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Finanzministerium
des Landes
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Minister

o0 Jahresbericht 2006 fiur den budgetierten Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate,

Schulden” (Kapitel 1116) ,

o Ubersicht lber die Schuldverpflichtungen und Biirgschaften des Landes Schleswig-

Holstein Ende 2006

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

anliegend Ubersende ich Ihnen den im Zuge der Einfihrung der Outputorientierten Budgetierung fur
den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden“ vereinbarten Jahresbericht fir das Jahr

2006 (Anlage 1).

Hinzuweisen ist auf die Entwicklung der Zinsausgaben. Trotz der deutlich héheren Neuverschul-
dung in den letzten Jahren und des ansteigenden Zinsniveaus, ist es in 2006 gelungen, die Zins-
ausgaben auf dem erreichten hohen Niveau nahezu zu stabilisieren. Die Zinsausgaben lagen mit
rd. 891,6 Mio. € zwar etwas Uber denen des Vorjahres (2005: 875,2 Mio. €). Allerdings konnten al-
lein die Zinsmehrausgaben aus der Neuverschuldung 2005 in H6he von gut 50 Mio. € weitestge-
hend kompensiert werden. Schlie3lich wurden die urspriinglich veranschlagten Zinsausgaben im

Haushaltsvollzug 2006 um 19,1 Mio. € unterschritten.
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Auch die wirtschaftlichen ZielgréRen im Rahmen der Outputorientierte Budgetierung spiegeln die
positiven Auswirkungen des Kredit- und Zinsmanagements wieder. So lagen in 2006 die tatséchli-
chen Zinsausgaben um 84 Mio. € (2005: 122 Mio. €) unter den Zinsausgaben des vorgegebenen
Referenz-Portfolios (Benchmark). Das tiberdurchschnittliche Ergebnis ist vor allem deshalb bemer-
kenswert, weil sich das Zinsniveau im Verlauf des Jahres 2006, insbesondere im Bereich der kurz-
fristigen Zinsen, erhéht hatte. Mit der Verflachung der Zinskurve, d.h. nahezu einheitliche Zinssétze
fur alle Laufzeiten, hat sich das Optimierungspotenzial fur das Kredit- und Zinsmanagement dem-
entsprechend verringert.

Die Aktivitaten und Ergebnisse fiir 2006 kénnen im Einzelnen dem in Anlage 1 beigefiigten Jahres-
bericht enthommen werden. Im Vergleich zu den Vorjahren wurden die Inhalte neu strukturiert und
im Hinblick auf die Kernaussagen zur Entwicklung der Zinsausgaben Uberarbeitet. Dem ausfuhrli-
chen Bericht ist eine zusammenfassende Kurzdarstellung vorangestellt.

AuRerdem libersende ich in der Anlage 2 eine Ubersicht (iber den Stand der in das Landesschuld-
buch Ende 2006 eingetragenen Schuldverpflichtungen und Blrgschaften 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).

Mit freundlichen GriiRen
gez.

Rainer Wiegard
Minister
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Zusammenfassende Kurzdarstellung

Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Nicht nur das weltweite Wachstum mit 5,4%, sondern auch die europaische Konjunktur ent-
wickelte sich in 2006 mit einem realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 2,6% durchweg posi-
tiv. Im Euroraum wurde vor allem die Bundesrepublik mit einem Wirtschaftswachstum von
2,7%, nach einigen Jahren wirtschaftlicher Flaute, wieder Wachstumsmotor. In den USA
kiihlte die Konjunktur im Jahresverlauf zwar etwas ab, insgesamt wuchs die amerikanische
Wirtschaft aber dennoch um 3,3%.

Der europaische Geld- und Kapitalmarkt war in 2006 gepragt durch ein ansteigendes Zinsni-
veau. Dafur verantwortlich war insbesondere die gute konjunkturelle Entwicklung in Verbin-
dung mit weiterhin hohen Energiepreisen und die daraus resultierende Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB), die im Laufe des Jahres in funf Schritten die Leitzinsen von
2,25% auf 3,50% anhob. Insgesamt lag das Zinsniveau 7-jahriger Landerdarlehen im Jah-
resdurchschnitt bei 3,84%. Die Geldmarktzinsen stiegen im Jahresverlauf um mehr als 1,2%
an und betrugen im Durchschnitt 3,23%.

OptimierungsmaBBnahmen des Kredit- und Zinsmanagements

Unter Berucksichtigung der Zinsentwicklung und des Liquiditatsbedarfs ist das Kredit- und
Zinsmanagement des Landes darauf ausgerichtet, die Folgekosten aus der Kreditaufnahme
unter Ergebnis-Risiko-Abwéagungen zu optimieren. Inhaltlich geht es um die Realisierung
moglichst niedriger Zinskosten unter Berlcksichtigung der Zinsanderungsrisiken Uber einen
langeren Zeitraum.

Der Kreditbereich (Abschlussvolumen rd. 3,36 Mrd. €) wurde wie folgt strukturiert:

e Im Zuge des immer noch historisch niedrigen Zinsniveaus wurde mit 94% (2005:
78%) wiederum ein sehr hoher Anteil festverzinslicher Darlehen abgeschlossen. Der
Anteil der variabel verzinslichen Darlehen betrug dementsprechend nur 6%.

e Die durchschnittliche Rendite der Festzinsdarlehen erhéhte sich im Vergleich zum
Vorjahr aufgrund des allgemein steigenden Zinsniveaus auf 3,73% (2005: 3,28%).
Die durchschnittliche Laufzeit der Festsatzdarlehen betrug 8,5 Jahre (2005: 9,0 Jah-
re) und liegt damit weiterhin Gber dem langjahrigen Durchschnitt.

e Die zeitliche Eindeckung des Kreditbedarfs orientierte sich an der erwarteten Zins-
steigerung und wurde mit zeitlichem Vorlauf durchgefihrt. Insgesamt konnten die
Wendepunkte in der Zinsentwicklung zur Optimierung der Zinskosten genutzt werden.

Das Finanzministerium setzt seit 1992 Finanzderivate zur Optimierung der Kreditkonditi-
onen und zur Begrenzung von Zinsanderungsrisiken ein. In 2006 wurden Derivate mit
einem Gesamtvolumen von rd. 1,86 Mrd. € (2005: 3,93 Mrd. €) abgeschlossen. Die
Struktur der Abschlisse ist vom veranderten Sicherungsansatz gepragt. Als Alternative
zu den bisherigen Festsatzswaps wurden vermehrt Zinssicherungen gekauft und teilwei-
se durch ergdnzende Optimierungskomponenten subventioniert:

e Mit knapp der Halfte entfiel ein verringerter Anteil (0,79 Mrd. €, 43%) auf Zinsswaps,
der Rest auf Zinsoptionen (rd. 1,07 Mrd. €, 57%).

¢ Mit Bezug auf die haushaltsgesetzlichen Ziele des Derivateinsatzes entfallt ein héhe-
rer Anteil auf die Optimierung der Kreditkonditionen (rd. 1,34 Mrd. €, 72%), der Ubrige
Teil auf die Begrenzung von Zinsanderungsrisiken (rd. 0,52 Mrd. €, 28%).

e Im Jahr 2006 wurden bestehende Finanzderivate tber ein Volumen von 647 Mio. €
zielgerichtet aufgeldst bzw. umstrukturiert. In Kombination mit den entsprechenden
Sicherungsmalinahmen wurden schwerpunktmalflig die noch niedrigen Festsatze -
ber einen langeren Zeitraum verankert.

o Der zulassige Hochstbetrag flir den Gesamtbestand an Finanzderivaten, nach dem
der Anteil der Optimierungsgeschafte maximal 50% des Gesamtschuldenstandes
betragen darf (§18 Absatz 7 LHO), wurde im gesamten Jahresverlauf eingehalten.



Konsolidierte Betrachtung: Kredit- und Derivatbereich

Eine Beurteilung der Verschuldung unter Ergebnis-Risiko-Gesichtspunkten ist nur im Zu-
sammenhang von Krediten und Finanzderivaten aussagekraftig. Das Land orientiert sich bei
den Finanzierungen grundsatzlich am Investoreninteresse und betreibt mit Hilfe von Finanz-
derivaten die Feinsteuerung der Zinsbindungsstruktur. Mit Bezug auf das Finanzierungsvo-
lumen von rd. 3,36 Mrd. € ergeben sich folgende Merkmale:

o In 2006 konnte vor dem Hintergrund der veranderten Zinslandschaft ein Grofteil des
Kreditvolumens unmittelbar mit der angestrebten Zinsbindungsstruktur finanziert wer-
den. Der Anteil der Festzinsverpflichtungen veranderte sich durch den Derivateinsatz
auf 92% nur marginal (nur Kreditbereich 94%); entsprechend betrug der Anteil variabler
Zahlungsverpflichtungen 8% (nur Kreditbereich 6%).

o Die durchschnittliche Zinsbindung der Festzinsdarlehen reduziert sich unter Bertck-
sichtigung der Finanzderivate leicht auf 8,2 Jahre (Kredite 8,5 Jahre). Im Zuge der
marktorientierten Finanzierungsstrategie wurde die Durchschnittsrendite leicht auf
3,66% (Kredite 3,73%) verringert. Diese realisierte Rendite liegt relativ deutlich unter
der laufzeitbezogenen Durchschnittsrendite des Gesamtjahres von 3,88% und beinhal-
tet mit Bezug auf das gesamte Finanzierungsvolumen Zinskostenvorteile von 55 Mio. €.

o Neben den Finanzderivaten entwickelte sich auch das Volumen der Arbitragegeschafte
(zeitgleiche Kombination von Darlehen mit einer strukturierten Verzinsung und Swap)
mit knapp 200 Mio. € in 2006 (2005: 675 Mio. €) deutlich rucklaufig.

o Die vorab festgelegte zulassige Héchstgrenze flir die Schwankungsbreite der Zinsaus-
gaben im HH-Vollzug (Zinsanderungsrisiken gem. § 3 Abs. 3 Satz 2 HG) betrug in 2006
24 Mio. € und wurde im gesamten Jahresverlauf eingehalten.

Ergebnisse
HaushaltsmaRige Ergebnisse

Die Zinsausgaben sind mit 892 Mio. € -trotz des Anstiegs des gesamten Zinsniveaus- auf
dem erreichten hohen Niveau nur moderat gestiegen (2005: 875 Mio. €). Insbesondere konn-
ten die Zinsmehrausgaben aus der Neuverschuldung des Vorjahres in Hohe von ca. 50 Mio.
€ weitgehend kompensiert werden. Die im Haushalt veranschlagten Zinsausgaben sind im
Vollzug 2006 um rd. 19 Mio. € unterschritten worden.

Wirtschaftliches Ergebnis

Seit Einflhrung der Outputorientierten Budgetierung im Haushalt 2002 werden die wirtschaft-
lichen Ergebnisse durch Gegenuberstellung der Zinsausgaben mit einem Referenz-Portfolio
(Benchmark) gesteuert. In 2006 wurde mit 84 Mio. € - trotz der veranderten Zinsstruktur und
des verringerten Optimierungspotenzials - wiederum ein auferordentlich hohes wirtschaftli-
ches Ergebnis als Beitrag des Kredit- und Zinsmanagements erzielt.

Im Abwicklungsbereich (Schulden- und Derivatverwaltung) werden die wirtschaftlichen Er-
gebnisse anhand von qualitatsgewichteten Fallzahlen fir die wichtigsten Aufgaben ermittelt.
Aufgrund des wachsenden Schuldenstandes haben sich sowohl die Zahl der Schuldbuch-
konten als auch der Zahlungsvorgange fir die Schuldendienstleistungen erheblich erhoht.
Weiterhin stieg die Anzahl der zu bearbeitenden Abtretungen. Die Komplexitat der Derivate
stellen auch abwicklungsseitig hohe Anforderungen an die zu erbringenden Leistungen.

Struktur der Gesamtverschuldung

Im Zuge der anhaltenden Niedrigzinsphase wurden gezielt umfangreiche Malknahmen zur
Begrenzung der Zinsanderungsrisiken getroffen. Diese kommen auch in den Kennzahlen zur
Verzinsungsstruktur der Gesamtverschuldung zum Ausdruck. So wurde der Anteil der varia-
bel verzinslichen Verpflichtungen stetig auf zuletzt nur noch 12% per Ende 2006 reduziert.
Die Zinsbindungsdauer der jahrlichen Kreditfinanzierung unter Berlcksichtigung der Finanz-
derivate liegt seit 2003 gezielt jeweils oberhalb der des Referenz-Portfolios. Mit Bezug auf
die Gesamtverschuldung entspricht die Zinsbindung mittlerweile der des Referenz-Portfolios.



1 Einleitung

Mit dem Haushalt 2002 wurde flr den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden®
(Kapitel 1116) die Outputorientierte Budgetierung einschliel3lich der Kosten- und Leistungs-
rechnung und des Controllings eingeflhrt. Die Eckpunkte des Konzepts der Outputorientier-
ten Budgetierung und die wesentlichen Ziel- und Steuerungsgréfen (insbesondere wirt-
schaftliche Ergebnisse, Risikolimite, Kosten) werden regelmaRig in den ,Zusatzlichen Erlau-
terungen zum Kapitel 1116“ im Haushaltsplan dargestellt.

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 Berucksichtigung der besonderen Rahmenbedingungen fiir die 6ffentliche Kredit-
aufnahme und des Haushaltswesens.

Die Ziele, Verfahren und Steuerungsgrofien des Kredit- und Zinsmanagements sind in den
haushaltsgesetzlichen Ermachtigungen fir den Aufgabenbereich (§ 3 HG) verankert. Kern-
ziel des Kredit- und Zinsmanagements ist die Optimierung der Zinsbelastungen des Landes,
d.h. die mittel- bis langfristige Reduzierung der Zinsausgaben (Ergebnis) unter Berucksichti-
gung der Zinsanderungsrisiken (Risiko).

Im Rahmen der Einfiihrung der Outputorientierten Budgetierung wurde die jahrliche Bericht-
erstattung des Referats VI 25 in Form eines Jahresberichts mit dem Finanzausschuss ver-
einbart. Der vorliegende Bericht gibt einen Uberblick (iber die Aktivitdten und Ergebnisse des
Aufgabenbereichs ,Kredite, Finanzderivate, Schulden® im zuriickliegenden Jahr 2006. Unter
Ziffer 2 werden die wesentlichen Planungsgrundlagen und Rahmenbedingungen flr das
Kredit- und Zinsmanagement erlautert. Auf das Volumen und die Struktur der abgeschlosse-
nen Kredite und Finanzderivate unter Berlcksichtigung der Ermachtigungen wird in Ziffer 3
eingegangen. AnschlieRend folgt unter Ziffer 4 die Erlduterung der haushaltsmaRigen und
wirtschaftlichen Ergebnisse und der Risikoentwicklung unter Bezugnahme auf die Outputori-
entierte Budgetierung. Der letzte Abschnitt gibt einen Uberblick tber die Entwicklung und
Struktur der Gesamtverschuldung und enthalt erstmalig veroffentlichte Kennzahlen zur Ver-
zinsungsstruktur.

2 Rahmenbedingungen und Planungsgrundlagen
2.1 Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Wirtschaftsentwicklung 2006

Die Weltwirtschaft wuchs im Jahr 2006 weiterhin kraftig. Im Vergleich zum Vorjahr (2005:
4,3%) legte das globale Bruttoinlandsprodukt mit 5,4% nochmals deutlich zu. Sowohl die
Industrie- als auch die Schwellenlander trugen zu dieser positiven Entwicklung bei. Riicklau-
fige Roholpreise ab Jahresmitte 2006 beglnstigten zudem das konjunkturelle Umfeld der
Weltwirtschaft.

Im gesamten Euroland hat sich das Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr deutlich
verstarkt. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg auf 2,6 % (2005: 1,4%). Einen wesent-
lichen Anteil daran hatte die deutsche Wirtschaft, die mit 2,7% (2005: 0,9%) wuchs und
damit tlber dem europdischen Durchschnitt lag. War in den vergangenen Jahren haupt-
sachlich der Export fir das Wachstum verantwortlich, wurde die deutsche Wirtschaft in 2006
neben dem Export mit 13,6% (2005: 6,3%) von einer kraftigen Inlandsnachfrage (vor allem
den Bruttoanlageinvestitionen) gestitzt. Selbst der private Konsum konnte nach den letzten
mageren Jahren wieder anziehen, obgleich darin die Vorzieheffekte der Mehrwertsteuerer-
héhung zu bericksichtigen sind.

Wahrend das konjunkturelle Umfeld im Euroraum im Laufe des vergangenen Jahres an Dy-
namik gewann, zeigte sich in den USA ein umgekehrtes Bild. Nach einem guten Start in das



Jahr verlor die amerikanische Wirtschaft nach und nach an Fahrt. Insgesamt betrug das rea-
le BIP fiir 2006 aber immer noch 3,3% (2005: 3,6%). Eine Belastung stellte vor allem der
Uberhitzte Immobilienmarkt, der bisher Finanzierungsquelle fir den privaten Konsum war,
dar.

Die Lage auf dem europadischen Arbeitsmarkt entspannte sich 2006. Die Arbeitslosenquo-
te des Euroraums verringerte sich auf 7,9% (2005: 8,7). Auch in Deutschland trug der kon-
junkturelle Aufschwung zur Belebung des Arbeitsmarktes bei. Die Arbeitslosenquote verrin-
gerte sich mit 10,8% deutlich im Vergleich zum Vorjahr (2005: 11,7%). Die positiven Be-
schaftigungseffekte sind allerdings ausschlie3lich auf konjunkturelle Impulse zurtickzuflhren.
Strukturelle Defizite kennzeichnen den deutschen Arbeitsmarkt nach wie vor.

Die Verbraucherpreise wurden in 2006 — wie auch in den vergangenen Jahren - vor allem
durch die Entwicklung der Energiepreise bestimmt. Im Euroraum blieb die Preissteigerungs-
rate, gemessen durch den harmonisierten Verbraucherpreisindex, mit 2,2 % im Vergleich
zum Vorjahr unverandert (2005: 2,2%). In Deutschland hingegen verringerte sich der An-
stieg der Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt auf 1,7% (2005: 2,0%).

Zinsentwicklung 2006

Die Zinsen am europaischen Kapitalmarkt entwickelten sich im Jahresverlauf 2006 in zwei
Phasen:

e Ausgehend von einem historisch noch immer sehr niedrigen Zinsniveau zu Beginn des
Jahres stiegen die langfristigen Zinsen um bis zu 92 Basispunkte bis zur Mitte des
Jahres an. Im Januar betrug der Zinssatz fir die zehnjahrige Laufzeit noch 3,37% und
erreichte Ende Juni mit 4,29% den Hochststand.

e Im Verlauf der zweiten Jahreshalfte sank das Zinsniveau wieder auf etwa 4% und
stieg erst zum Jahresende erneut leicht an.

e Im Jahresdurchschnitt 2006 lag das Zinsniveau 7-jahriger Landerdarlehen mit 3,84%
deutlich GUber dem des Vorjahres (2005: 3,16%).

Auch die kurzfristigen Zinsen stiegen in 2006 kontinuierlich. Der Zinssatz fir die Laufzeit
von 6 Monaten erhohte sich im Jahresverlauf um mehr als 120 Basispunkte. Zu Beginn
des Jahres lag der 6-Monatssatz bei 2,63% und kletterte bis Dezember 2006 auf 3,85%. Mit
durchschnittlich 3,23% stieg er deutlich Uber das Vorjahresniveau (2005: 2,24%).

Wahrend der Anstieg der langfristigen Kapitalmarktzinsen und der kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen in der ersten Jahreshalfte 2006 noch weitestgehend parallel verlief, verflachte sich
die Zinskurve (Differenz zwischen kurz- und langfristigen Zinsen) in der zweiten Jahres-
hélfte deutlich (siehe Abbildung 1). Die Differenz zwischen dem 10-Jahressatz und dem 6-
Monatssatz reduzierte sich ab August kontinuierlich und erreichte im Dezember mit nur 4
Basispunkten ein langjahriges Minimum. Im Jahresdurchschnitt lag die Differenz zwi-
schen diesen beiden Satzen bei 38 Basispunkten und damit um fast einen vollen Prozent-
punkt niedriger als im Vorjahr (2005: 124 Basispunkte) bzw. weit unter dem langjahrigen
Durchschnitt (150 Basispunkte im Zeitraum der letzten 10 Jahre).

Die Entwicklung am europdaischen Geld- und Kapitalmarkt war hauptsachlich gepragt durch
das Uberwiegend gute konjunkturelle Umfeld weltweit, sowie durch die Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB). Im Jahresverlauf fihrte die EZB den bereits im Dezember 2005
begonnenen Zinserhdhungszyklus fort und erhéhte die Leitzinsen schrittweise um je 0,25%
von 2,25% auf 3,50%. Drohende Inflationsgefahren, ausgehend von der positiven konjunktu-
rellen Entwicklung im Euroraum, den immer noch relativ hohen Energiepreisen und der Aus-
dehnung der Geldmenge M3 weit oberhalb des Zielkorridors, veranlasste die EZB in 2006 zu
einer deutlich restriktiveren Geldpolitik. Mit der geringeren Zinsdifferenz bei einem insgesamt
hoheren Zinsniveau verringerte sich auch der Spielraum des Kredit- und Zinsmanagements
zur Optimierung der Zinsausgaben.
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Abbildung 1: Zinsentwicklung am europaischen Geld- und Kapitalmarkt 2006

2.2 Eckdaten der Kreditfinanzierung, Zinsprognose und strategische Planung

Eckdaten

Ausgangsbasis flr die Kreditfinanzierung und die Optimierung der Zinsausgaben im Jahres-
verlauf sind der sich aus dem Gesamthaushalt ergebende Finanzierungsbedarf und die Kos-
tenstruktur der bestehenden Kredite und Finanzderivate. Zu Beginn des Jahres 2006 stellte
sich die Situation wie folgt dar:

o Der gesamte Finanzierungsbedarf auf Basis des Falligkeitsvolumens (2,5 Mrd. €) und der
geplanten Neuverschuldung (1,6 Mrd. €) betrug 4,1 Mrd. €. Mit Bezug auf den Schulden-
dienst (Zins und Tilgung) verteilte sich der Bedarf relativ gleichmalig auf das erste und
zweite Halbjahr 2006.

e Die gesamten planmafigen Zinsverpflichtungen betrugen 911 Mio. €. Der Darlehensbe-
stand enthielt per 31.12.2005 zu 81% eine feste und zu 19% eine variable Verzinsung.
Unter Berucksichtigung der Finanzderivate betrug der festverzinsliche Anteil 88% und der
variabel verzinsliche Anteil entsprechend 12%.

e Die durchschnittliche Restlaufzeit der Kredite betrug gut 6 Jahre. Die durchschnittliche
Zinsbindungsdauer, die neben der Laufzeit auch die Struktur der Verzinsung bericksich-
tigt, betrug fur die Gesamtverschuldung unter Bericksichtigung der Finanzderivate 4,4
Jahre.

Zinsprognose

Fir das Kredit- und Zinsmanagement der offentlichen 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 flir den Finanzplanungszeitraum erstellt. Im Jahresver-
lauf wird die Zinsprognose Uberpriift und bei nachhaltigen Anderungen der wirtschaftlichen
Entwicklung Uberarbeitet.

Das Finanzministerium legt besonderen Wert auf die fundierte Erstellung und Anwendung
der Zinsprognose. So 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



Steuerung und Begrenzung der Zinsanderungsrisiken (siehe Abschnitt 3.2.1) mit wissen-
schaftlicher Betreuung ein standardisiertes Risiko-Zinsszenario eingesetzt. Auch dieses Ver-
fahren wird im Jahresverlauf regelmaRig evaluiert. Folgende Aspekte kennzeichneten die
Zinsprognose des Finanzministeriums in 2006:

e Zunadchst wurde zu Jahresbeginn die Herbstprognose 2005 des Eckdatengesprachs
leicht modifiziert. So wurden die kurzfristigen Satze moderat erhdht, die langfristigen Sat-
ze hingegen leicht gesenkt. Ausgehend von einem Niveau von 2,25% wurde im Hinblick
auf die ersten Leitzinserhdhungen der EZB fur die kurzfristigen Geldmarktsatze ein An-
stieg auf ein Niveau von 3,25% per Ende 2006 bzw. 3,50% per Ende 2007 prognostiziert.
FUr die Satze der langfristigen Laufzeiten (10 Jahre) wurde ein Anstieg von 3,50% auf ein
Niveau von 4,25% per Ende 2006 bzw. 5,00% per Ende 2007 erwartet.

e Im Verlauf des Jahres wurde die Prognose im Zuge der Konjunkturentwicklung und der
Leitzinserhhungen mehrfach Uberarbeitet. Im Kern wurden die Geldmarktsatze um ins-
gesamt 50 Basispunkte auf 3,75% per Ende 2006 bzw. 4% per Ende 2007 angehoben.
Die langfristigen Prognosesatze wurden hingegen insgesamt nur sehr moderat um 25
Basispunkte auf 4,50% bzw. 5% per Ende 2006 bzw. 2007 erhoht.

e Im Eckdatengesprach im Spatsommer 2006 vertrat das Finanzministerium mit dem er-
warteten moderaten Anstieg der langfristigen Kapitalmarktsatze eine AufRenseitermei-
nung. Die Mehrzahl der Vertreter ging - wie auch die deutliche Mehrheit der Marktteil-
nehmer - aufgrund der Erwartung einer sich abschwachenden Konjunktur von konstanten
bzw. im langfristigen Bereich von sinkenden Satzen aus.

Insgesamt wurde die Zinsentwicklung vom Finanzministerium im Jahresverlauf zutreffend
prognostiziert. Der Anstieg der Geldmarktsatze wurde zunachst leicht unterschatzt, aber im
Zuge der Prognoserevisionen mit zeitlichem Vorlauf von etwa drei Monaten korrigiert. Die
Entwicklung der langfristigen Zinsen wurde durch die Prognose mit einem Vorlauf von mehr
als 6 Monaten weitgehend korrekt erfasst.

Strategische Eckpunkte

Auf Basis der Eckdaten der Finanzierung und der Erwartungen zur Wirtschafts- und Zins-
entwicklung erfolgt die strategische Planung der Finanzierung. Zusammengefasst sind flr
das Jahr 2006 folgende Merkmale der Finanzierungsstrategie hervorzuheben:

e Die Phase niedriger Zinssatze sollte - wie bereits in den Vorjahren - weiterhin zum Ab-
schluss von Festsatzdarlehen mit langerer Laufzeit von im Durchschnitt Gber 7 Jahren
genutzt werden. Dementsprechend sollte der Anteil der variabel verzinslichen Verpflich-
tungen weiterhin relativ niedrig (unter 15%) gehalten werden.

e Angesichts des historisch niedrigen Zinsniveaus und der Erwartung steigender Zinsen
sollten die Abschlisse uUberzeitanteilig, d.h. friihzeitiger bzw. mit gréfierem Volumen,
durchgefiihrt werden.

e Die Umsetzung der angestrebten Zinsbindungsdauer sollte unmittelbar durch die Darle-
hen oder - in Abhangigkeit von der Marktsituation - alternativ synthetisch im Zusammen-
spiel mit Finanzderivaten erfolgen.

e Erganzend zur Kreditfinanzierung sollten Finanzderivate in freundlichen Marktphasen zur
frihzeitigen Sicherung zukunftiger Finanzierungen bzw. zur Umstrukturierung bereits be-
stehender Zinsverpflichtungen eingesetzt werden.



3. Geschaftsabschliisse 2006: Volumen und Struktur
3.1 Kredite
3.1.1 Ermachtigungen und Abschliisse

Zur Deckung des Finanzbedarfs wurde der im Haushalt 2006 veranschlagte Kreditermachti-
gungsrahmen wie folgt in Anspruch genommen:

Soll 2006 Ist 2006
Erméchtigung (in Mio. €) | (in Mio. €)
Nettokreditaufnahme 1.562,3 751,0
Einnahmerest aus dem Vorjahr 134,3 134,3
Summe Neuverschuldung 1.696,6 885,3
Anschlusskredite fur fallige Altschulden -
§ 2 (1) HG 2006 2.502,7 2.517,7
Anschlusskredite flr auflerplanmaRig fallige Schulden 0* 0
gem. § 18 Abs.5 LHO
Finanzierungen im Rahmen der Marktpflege gem. § 18 05 05
Abs. 5 LHO ’ ’
Bruttokreditaufnahme (insgesamt) 4.199,8 3.403,5
Bruttokreditaufnahme** 3.403,0
* Ermachtigung in Héhe der tatsachlich zur Deckung von Umschuldungen bzw. Marktpflegeauf-
wendungen erforderlichen Betrage
** ohne Umschuldungen und An- und Verkaufe im Rahmen der Marktpflege
*** aullerordentliche Tilgung i.H.v. 15 Mio. € unter Nutzung der Ermachtigung gem.
§ 2 (1) HG 2006

Tabelle 1: Erméachtigung und Abschlisse Kredite 2006

Der im Haushalt 2006 vorgesehene Kreditermachtigungsrahmen (Soll 2006) ist um 796,4
Mio. € unterschritten worden. 746,4 Mio. € wurden als Mindereinnahmen ausgewiesen, 50
Mio. € sind als Einnahmerest gebildet und in das Haushaltsjahr 2007 Ubertragen worden.

Von den im Haushaltsjahr 2006 eingegangenen Einnahmen aus Krediten sind im Rahmen
des Jahresabschlusses bereits 22,4 Mio. € zu Gunsten des Haushaltsjahres 2007 umge-
bucht worden.

Fur die nachfolgende Darstellung der Abschlussstruktur wird das im Kalenderjahr am Kre-
ditmarkt finanzierte Volumen in Hohe von 3,36 Mrd. € (ohne Berlcksichtigung der Umbu-
chung zum Spitzenausgleich zwischen den Haushaltsjahren und der Marktpflege) zugrunde
gelegt.

3.1.2 Laufzeit- und Zinsbindungsstruktur

Von den abgeschlossenen Darlehen von rd. 3,36 Mrd. € entfielen

e rd. 3,16 Mrd. € oder 94% (2005: 78,0%) auf Festzinsdarlehen,
e rd. 0,2 Mrd. € oder 6% (2005: 22,0%) auf variabel verzinsliche Darlehen.

Die mit den Nominalvolumina gewichtete Durchschnittsrendite der Festzinsdarlehen be-
trug 3,73% (2005: 3,28%) bei einer Durchschnittslaufzeit von 8,5 Jahren (2005: 9,0 Jah-
re). Bei der Kreditaufnahme wurden fast ausschlie3lich Festzinsverpflichtungen eingegan-



gen, die das in 2006 noch sehr glnstige Zinsniveau auf lange Frist fixieren. Bei den variabel
verzinslichen Darlehen handelt es sich ausschlieRlich um spezifisch von Investorenseite
nachgefragte Schuldscheine mit einer strukturierten Verzinsung, die zeitgleich und kongruent
in variabel geswapt wurden. Im Ergebnis tragt das Land eine vergleichsweise glnstige Ver-
zinsung.

Auch in 2006 ist ein Teil der originaren Zinsverpflichtungen nachtraglich durch erganzende
Finanzderivate gezielt umstrukturiert worden. Tragfahige Aussagen zum Kosten- und Risiko-
profil der Verschuldung sind deshalb nur im Zusammenhang moglich. Das entsprechende
Gesamtergebnis aus Krediten und Derivaten ist unter Ziffer 3.3 dargestellt.

3.1.3 Kreditarten und Glaubiger

Von den Gesamtabschliissen entfielen

o 33% auf den Verkauf von Wertpapieren,
e 67% auf Schuldscheindarlehen.

In den letzten Jahren, die durch eine Phase historisch niedriger Zinsen gepragt waren, hat
der Schuldschein eine starke Renaissance erlebt. Dementsprechend hat sich der Wertpa-
pieranteil deutlich zurlickgebildet:

Jahr Wertpapieranteil
2002 74.2%
2003 50,4%
2004 37,1%
2005 26.,7%
2006 32.5%

Die Investoren- und die Laufzeitstruktur haben sich in den vergangenen Jahren verandert.
Angesichts des niedrigen Zinsniveaus waren in den letzten Jahren insbesondere Versiche-
rungen an der vergleichsweise hoheren Verzinsung im langfristigen Segment und der guten
Bonitat der Lander (geringe Kreditrisiken) interessiert. Im Gegensatz zu Wertpapieren mus-
sen bei Schuldscheindarlehen kinftige Kursverluste beim Investor bilanziell nicht ausgewie-
sen werden. Auch fir das Land sind Schuldscheindarlehen aufgrund der Flexibilitat und der
besseren Risikostreuung attraktiv. Durch das starke Investoreninteresse konnten in 2006
sehr ginstige Renditen (Abschlage vom Swapsatz der entsprechenden Laufzeit) durchge-
setzt werden.

Die Wertpapieremissionen von rd. 1,11 Mrd. € teilen sich auf in:
e 1 Emission des Landes SH (einschl. Verkaufe aus Eigenbestand) rd. 268 Mio. €

¢ 3 Gemeinschaftsemissionen mit weiteren Landern
(HB, HH, MV, RP, SL, TH) einschl. dreier Aufstockungen rd. 838 Mio. €

In 2006 wurde lediglich eine eigene Emission des Landes begeben. Es handelt sich hierbei
um eine direkt platzierte Landesschatzanweisung mit fester Verzinsung und einer Laufzeit
von 4 Jahren.

Wie bereits im Vorjahr wurde der groBere Anteil der Wertpapiere in Form von Gemein-
schaftsemissionen (,Lander-Jumbos®) begeben. Die bereits langjahrige Strategie hat sich
am Markt durchgesetzt. Alle zehn 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 sehr glinstig.

3.1.4 Zeitliche Deckung des Kreditbedarfs

Die Entscheidung Uber die zeitliche Verteilung der Kreditaufnahme hangt von dem Liquidi-
tatsbedarf in den einzelnen Monaten und der Einschatzung der Entwicklung der Kapital-



marktzinsen im Jahresverlauf ab. Es wird angestrebt, die Darlehen mdglichst in glnstigen
Kapitalmarktphasen aufzunehmen und damit die Zinsausgaben zu optimieren. Dabei ist zu
bertcksichtigen, dass sowohl der tatsachliche Kreditbedarf als auch die Kapitalmarktzinsen
von den prognostizierten Werten abweichen kdnnen und damit die Entscheidungen unter
Unsicherheit zu treffen sind.
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Abbildung 2: Kreditbedarf und Kreditabschliisse in den Monaten des Jahres 2006

Im Jahr 2006 waren die Rahmenbedingungen fir die Kreditaufnahme durch folgende Fakto-
ren gekennzeichnet:

e einen erhdhten Bedarf im ersten und im letzten Quartal,
e stark schwankende Volumina in den einzelnen Monaten,

e erhohte Planungsunsicherheit aufgrund der unerwartet guten Steuereinnahmen; der
Kreditbedarf und die Hohe der Neuverschuldung wurden erst sehr spat im Jahresver-
lauf konkretisiert,

e ein stetiger Anstieg der Zinsen im ersten Halbjahr, im weiteren Verlauf bis Dezember
tendenziell sinkende Zinsen bei einer stark verflachten Zinskurve. Ende Dezember
stiegen die Zinsen wieder sprunghaft an.

In Abbildung 2" wurden der Kreditbedarf entsprechend der Liquiditatsplanung und die tat-
sachlichen Kreditabschlisse einander gegenlber gestellt. Es wird deutlich, dass die Finan-
zierungen grundsatzlich am geplanten Bedarf orientiert vorgenommen worden sind. Am
Jahresanfang deutete sich ein Zinsanstieg an. Deshalb und aufgrund des hohen Bedarfs im
Februar erfolgte die Krediteindeckung mit einem zeitlichen Vorlauf, danach in etwa zeitantei-
lig. Ab Mitte Mai zeichnete sich eine leichte Entspannung des Zinsanstiegs ab. Diese Phase
wurde zur Eindeckung des Bedarfs bis Anfang August genutzt, so konnte die Zinsspitze im
weiteren Verlauf abgepuffert werden. Der Restbedarf des Jahres war aufgrund der unerwar-
tet hohen Steuermehreinnahmen schwer zu kalkulieren, deshalb erfolgte die Krediteinde-
ckung des Restbedarfs nahezu zeitanteilig.

T Mit Bezug auf den Liquiditatsaspekt bestehen im Vollzug hinsichtlich der Bedarfsplanung als auch der tatsachli-
chen Abschlisse leichte periodische Abweichungen im Vergleich zum vorab festgelegten haushaltsrechtlichen
Finanzierungsrahmen (siehe Abschnitt 3.1.1).



Insgesamt flhrte die Ausrichtung der Finanzierungszeitpunkte an die Zinserwartungen zu
einer Optimierung der Zinsbelastungen in den Folgejahren. Im Kern wurden die Wendepunk-
te der Zinsentwicklung, insbesondere im Januar, Juni und November genutzt. Die Liquiditat
war zu jeder Zeit gewahrleistet. Der Kassenkredit wurde aufgrund des tendenziellen Vorlaufs
bzw. der unerwartet hohen Steuereinnahmen in sehr geringer Hohe in Anspruch genommen.

3.2 Finanzderivate

Beim Land Schleswig-Holstein werden seit 1992 Finanzderivate im Rahmen der Kreditfinan-
zierung mit dem Ziel eingesetzt, die Kreditkonditionen zu optimieren und Zinsanderungsrisi-
ken zu begrenzen.

Finanzderivate erweitern die Gestaltungsmdglichkeiten des Kredit- und Zinsmanagements
dadurch, dass die vereinbarten Zinsverpflichtungen aus der laufenden Kreditaufnahme und
den bestehenden Altschulden auch nachtraglich wirtschaftlich geandert werden kdnnen.
Daruber hinaus kann bereits im Voraus die Verzinsung zukunftiger Anschlussfinanzierungen
gesichert werden. Insgesamt I&sst sich durch den Einsatz von Finanzderivaten die Zinsbe-
lastung aus den Kreditmarktschulden flexibel an die Marktentwicklung anpassen und opti-
mieren.

3.2.1 Ermachtigungen und Abschliisse

Mit der Einfuhrung der Outputorientierten Budgetierung und des Portfolioverfahrens zur Er-
gebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben (PERZ SH) im Jahr 2002 wurden die Erméachti-
gungen zum Einsatz von Finanzderivaten Uberarbeitet. Seitdem werden die Finanzderivate
im Rahmen der vom Parlament vorgegebenen Hochstgrenze fur das zuldssige Zinsande-
rungsrisiko der im Haushalt veranschlagten Zinsausgaben berlcksichtigt.

Darlber hinaus begrenzt die Ermachtigung in §18 (7) LHO den zulassigen Gesamtbe-
stand an Finanzderivaten. Dieser darf 50% des Gesamtschuldenstandes am Ende des vo-
rangegangenen Haushaltsjahres nicht Ubersteigen. Derivative Finanzgeschafte, die zur Be-
grenzung von Zinsanderungsrisiken eingesetzt werden, bleiben dabei unbericksichtigt.

In der nachfolgenden Abbildung 3 sind der Ermachtigungsrahmen fir den zulassigen Deri-
vatbestand und die Bestandsentwicklung unter Berlcksichtigung der Sicherungsgeschéafte
dargestellt.

in Mio. €
Schuldenstand per Ende 2005 21.345,8

Ermachtigung fiir 2006 (50% des Schuldenstandes per Ende 2005) 10.672,9

Inanspruchnahme der Erméachtigung:

Bestand per 31.12.05 13.232,0
Falligkeiten in 2006 - 1.801,9

Neugeschafte + 1.862,3

Nominalwerterhbhung aus

amortisierenden Strukturen in 2006 + 18,9

Bestand per 31.12.06 13.311,4

abziglich Zinsbegrenzungsgeschafte - 5.026,4

Bestand ohne Sicherungsgeschafte 8.285,0

Abbildung 3: Ermachtigungsrahmen und Bestandsentwicklung Derivate in 2006



Die haushaltsgesetzlichen Ermachtigungen gem. §18 (7) LHO wurden im gesamten Jahr
2006 eingehalten. Die Inanspruchnahme der Erméachtigung betrug im Jahresverlauf zwi-
schen 75% und 78%.

3.2.2 Abschlussstruktur und Zielsetzungen

Im Jahr 2006 wurden Finanzderivate mit einem Volumen von insgesamt 1.862,3 Mio. €
abgeschlossen. In der nachfolgenden Abbildung 4 sind die Abschlussvolumina, aufgeteilt
nach Derivatarten und nach den beiden haushaltsgesetzlichen Zielsetzungen ,Begrenzung
von Zinsanderungsrisiken* und ,,Optimierung der Kreditkonditionen*, dargestellt:

2006 2005
in Mio. €
Abschlussvolumen insgesamt 1.862 3.926,5
davon
e Zinsswaps (unbedingte Zinsverpflichtungen) 792 (43%) 3.231,5 (82%)
¢ Zinsoptionen (bedingte Zinsverpflichtungen) 1.070 (57%) 695,0 (18%)

Die abgeschlossenen Geschafte teilen sich bezlglich der Zielsetzung auf in

¢ Optimierung der Kreditkonditionen 1.342 (72%) 2.434,5 (62%)
(Swaps in variabel, Verkauf von Zinsoptionen)
e Begrenzung von Zinsanderungsrisiken 520 (28%) 1.492,0 (38%)

(Swaps in fest, Kauf von Zinsoptionen)

Abbildung 4: Aufteilung Abschlussvolumen Finanzderivate

Das Abschlussvolumen und die Anzahl der Abschlisse (44 gegenuber 89 in 2005) haben
sich im Vergleich zu den Vorjahren verringert. Ursachlich fur diese Entwicklung war auch,
dass 2006 aufgrund des entsprechenden Investoreninteresses und der hdheren Liquiditat
durch Steuermehreinnahmen eine Umstrukturierung der Zinsbindung der Kredite durch den
Derivateinsatz kaum erforderlich war.

In den vergangenen Jahren hatte sich das Land hauptsachlich durch Festsatzswaps per
Termin (Forwardswaps) gegen steigende Zinsen abgesichert. Aufgrund der glinstigen Markit-
konstellation wurde in 2006 alternativ die Strategie der Zinssicherung verstarkt durch den
Kauf von Zinsoptionen umgesetzt. Im Unterschied zu den Forwardswaps ist das Land gegen
Zahlung einer Pramie — ahnlich wie bei einer Versicherung — gegen steigende Zinsen abge-
sichert und kann weiterhin von potenziell niedrigen Zinsen profitieren. Konkret wurden zur
Zinssicherung Payer-Swap-Optionen (Option auf den Eintritt in einen Festzinsswap) gekauft
und teilweise durch den Verkauf von Receiver-Swap-Optionen (Option auf den Eintritt in ei-
nen variablen Zinsswap) subventioniert. Diese veranderte Sicherungsstrategie erklart den
deutlichen Anstieg des Abschlussvolumens der Zinsoptionen.

Die Entwicklung des Gesamtbestandes und der Abschlussvolumina fur die Derivatar-
ten im Zeitraum 2000 - 2006 sind in den nachfolgenden Abbildungen dargestellt.
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Abbildung 5: Entwicklung Abschlussvolumen Zinsderivate
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Abbildung 6: Vertragsbestand Zinsderivate per Stichtag 31.12.

3.2.3 Vorzeitige Auflosung und Umstrukturierung von Finanzderivaten

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 Swapgeschafte und die zeitliche Verteilung der
Einnahmen auf die einzelnen Haushaltsjahre gesondert dar.

Im Jahresverlauf 2006 wurden Finanzderivate mit einem relativ hohen vom Land zu zahlen-
den Festsatz und einer kurzen Restlaufzeit bis langstens 2010 uUber insgesamt 522 Mio. €
gezielt aufgelost (12 Swaps). Erganzend zu diesen vom Land initiierten Umstrukturierungen
von Finanzderivaten wurden vier Zero-Darlehen Uber ein aufgezinstes Nominal von insge-
samt gut 136 Mio. € mit den dazugehdrigen Zinsswaps auf Investorenwunsch vorzeitig um-
strukturiert.

Bei den gezielten Auflosungen (Tabelle 2a) handelte es sich im Kern - wie schon im ver-
gangenen Jahr - um den Austausch von kurz laufenden, héher verzinslichen Verpflichtungen
in niedriger verzinsliche Festsatzverpflichtungen mit einer langeren Laufzeit. Die Mal3nah-
men verfolgten im Grundsatz zwei Zielsetzungen:
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e HaushaltsmaRig: Das Jahr 2006 wird belastet, und die nachsten Jahre werden entspre-
chend von den Zinsausgaben entlastet. Hintergrund ist, dass im Zuge des deutlichen
Schuldenanstiegs und der Gefahr steigender Zinsen das Potenzial fir erhebliche Zins-
mehrbelastungen in den weiteren Jahren besteht.

e Wirtschaftlich: Durch die Neuabschlisse mit langer und fester Zinsbindung wird das
historisch noch sehr niedrige Niveau gesichert. Die zukinftigen Zinsanderungsrisiken
werden entsprechen reduziert. Die Festsatzswaps beziehen sich auf variabel verzinsliche
bzw. noch geplante Kreditverpflichtungen.

Aufgrund der Umstrukturierungen ergeben sich folgende wesentliche Auswirkungen:

e Im ersten Schritt wurden die Zinsswaps Uber insgesamt 522 Mio. € aufgelost. Fur die
Kapitalisierung der zukinftigen Zinszahlungen aus den Geschaften wurden vom Land
Zahlungen in HOohe von insgesamt gut 20 Mio. € geleistet. Dem stehen auf Basis der
Zinsprognose zu erwartende Entlastungen der Zinsausgaben in den Jahren bis 2010
von knapp 24 Mio. € gegentber.

e Im Jahresverlauf 2006 wurden Uber das Gesamtvolumen schrittweise Sicherungsge-
schafte mit Laufzeiten bis mindestens 2012 und Festsatzen zwischen 3,5% und 4,3%
abgeschlossen. Im Ergebnis tragt das Land durch die Umstrukturierungen nunmehr eine
um mindestens 3 Jahre verlangerte Festsatzbindung, die jahrlich durchschnittlich 1%-
Punkt unter der bisherigen liegt.

Nominal bisheriges Lauf-
Swap-Nr. in Mio. € Festsatz zeitgende
279 15,34 5,485% 28.07.2008
298 25,56 5,230% 27.11.2008
300 30,68 5,035% 22.12.2008
409 50 4,800% 15.09.2008
410 50 4,800% 15.09.2008
425 50 5,435% 18.02.2008
435 50 5,245% 30.04.2009
437 50 5,468% 28.11.2008
438 50 5,1775% 21.10.2009
447 50 4,95% 14.01.2009
449 50 5,245% 28.05.2009
452 50 5,0125% 17.03.2010
planmaRige Umstrukturierungen 521,58

Tabelle 2a: PlanmaRige Auflosungen von Finanzderivaten in 2006

Die weiteren Umstrukturierungen bezogen sich auf Zero-Finanzierungen und gehen auf An-
fragen der Investorenseite zurlck. Im Ergebnis wurde mit den Swaps in konventionelle Ver-
zinsungsstrukturen gewechselt, bei denen das Land weiterhin die variable Verzinsung aller-
dings mit einem um weitere zwei Basispunkte verbesserten Abschlag dauerhaft fir die
gesamte lange Laufzeit bis 2031 bzw. 2033 zahlt. Daneben ergibt sich fiir das Land zuklinftig
eine deutlich vereinfachte Abwicklung.

Swap-Nr Anfa_ngsr.lomi- bish_grig_es Lsiufzgitendel _
’ nal in Mio. € erster Glaubigerkiindigungstermin

458 15 21.09.2006

460 25 11.11.2006

461 50 11.11.2006

471 24,871 27.01.2007
AuBerplanmaBige Umstrukturierungen
von Zero-Darlehen 114,87

Tabelle 2b: AuBerplanmafiige Umstrukturierung von Finanzderivaten in 2006
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3.3 Zinsbindungsstruktur der Kredite und Finanzderivate

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

Das gesamte Finanzierungsvolumen des Jahres 2006 iiber 3,36 Mrd. € wurde unter Be-
rucksichtigung der Finanzderivate fast ausschlieB3lich (3,1 Mrd. € bzw. 92%) in Form von
Festsatzverpflichtungen mit einer durchschnittlichen Verzinsung von 3,66% und einer
durchschnittlichen Laufzeit von 8,2 Jahren finanziert. Zum Vergleich: Der Zinssatz flr
diese Laufzeit lag im Durchschnitt des Jahres 2006 bei 3,88%. Bezogen auf das gesamte
Finanzierungsvolumen des Jahres errechnet sich bereits in dieser vereinfachten Betrachtung
eine Zinsersparnis liber die Laufzeit von insgesamt gut 55 Mio. € als Beitrag des Kredit-
und Zinsmanagements des Landes.

Der Einsatz der Finanzderivate hat folgenden Einfluss auf die Laufzeit- bzw. Zinsbin-
dungsstruktur der finanzierten Darlehen:

e Der Anteil der Abschlisse mit einer festen Verzinsung reduziert sich leicht von 94% auf
92%. Gleiches gilt fir die durchschnittliche Laufzeit, die von 8,5 auf 8,2 Jahre sinkt.
Beide GroRen sind im Vergleich zum Vorjahr nochmals gestiegen (2005: 87% bzw. 7,2
Jahre). Die durchschnittliche Rendite konnte durch die Finanzderivate leicht von zu-
nachst 3,73% auf 3,66% verringert werden (2005: 3,38%).

e Das Volumen der Abschlisse, die aufgrund einer variablen Verzinsung innerhalb der
Laufzeit ein Zinsanderungsrisiko beinhalten, hat sich folglich durch den Derivateinsatz
leicht von 199 auf 262 Mio. € erhoht. Beim dem Volumen handelt es sich fast aus-
schlieBlich um so genannte investorenspezifische Arbitragegeschafte, bei denen das
Land im Ergebnis per Zinsswap eine konventionelle variable Verpflichtung tragt. Insge-
samt errechnen sich bereits fur die ersten zehn Jahre der Laufzeit aus den Geschaften
Zinsvorteile von gut 1,1 Mio. €.

Unter Bezugnahme auf die zu Beginn des Jahres geplanten, strategischen Eckdaten fur die
Laufzeit- und Zinsbindungsstruktur 2006 (Ziffer 2.2) sind folgende Aspekte des Kredit- und
Zinsmanagements hervorzuheben:

e Die Grundstruktur der Planung, d.h. ein sehr hoher Anteil der Festzinsverpflichtun-
gen von 85% und eine Zinsbindung von tiber 7 Jahren (Referenz-Portfolio 7,1 Jahre)
wurden in 2006 etwas iibertroffen. Bei dem immer noch glnstigen Zinsniveau ist der
bereits hohe Anteil der Festsatzverpflichtungen nochmals gezielt erhdht und die Laufzeit
verlangert worden. Anteil und Laufzeit liegen deutlich Gber dem Durchschnitt der vergan-
genen zehn Jahre (7,58 Jahre).

e Weiterhin ist erwahnenswert, dass sich das Abschlussvolumen der Finanzderivate in
2006 stark verringert hat. Hintergrund ist die veranderte Zinslandschaft, die durch eine
Abflachung der Zinsstruktur und ein insgesamt hoheres Niveau gekennzeichnet ist. Fur
die Investoren war es deshalb weniger notwendig, hohere absolute Renditen durch struk-
turierte Verzinsungsformen und/oder durch langere Laufzeiten zu generieren. Folglich
konnten die meisten Kreditabschllisse unmittelbar in dem vom Land gewlnschten Lauf-
zeitsegment abgeschlossen werden. Auch fiel der Anteil der oben bereits erwahnten Ar-
bitragegeschafte, bei denen Darlehen mit einer strukturierten Verzinsung zeitgleich mit
kongruenten Zinsswaps kombiniert werden, mit 200 Mio. € vergleichsweise gering aus.

e Schliel3lich ist auf das gestiegene Volumen der gezielten Umstrukturierungen hinzu-
weisen. So wurden Festsatzverpflichtungen Uber insgesamt 635 Mio. € umstrukturiert.
Dabei wurden, wie unter Ziffer 3.2.2 dargelegt, Uberwiegend Payer-Swapoptionen ge-
kauft. Aufgrund der gunstigen Marktsituation, waren die Sicherungskosten relativ niedrig.
Im Ergebnis ist das Land Uber einen 5-7jahrigen Horizont zwischen 3,50% und 4,30%
gesichert und kann gleichzeitig weiterhin von potenziell niedrigen Zinsen, mindestens bis
zu einer Grenze deutlich unterhalb des jeweils aktuellen Marktniveaus, profitieren.
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4  Ergebnisse und Risiken

Im Rahmen des Portfoliokonzepts zur Ergebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben werden
Ergebnisse in zweifacher Hinsicht definiert. Es wird unterschieden zwischen haushaltsmaf3i-
gen und wirtschaftlichen Ergebnissen. Die haushaltsmafigen Ergebnisse werden auf Grund-
lage der im Haushalt und der mittelfristigen Finanzplanung veranschlagten Zinsausgaben
ermittelt. Die wirtschaftlichen Ergebnisse werden im Rahmen der ,Outputorientierten Budge-
tierung”“ mittels einer Gegentberstellung der tatsachlich veranschlagten Zinsausgaben im
Haushalt mit den Zinsausgaben des Referenzportfolios, das als Vergleichsmalistab dient,
ermittelt. Die im Rahmen des Kredit- und Zinsmanagements zu berlcksichtigenden Risiken
lassen sich in Anlehnung an die Richtlinien der Bankenaufsicht (Basel Il) in folgende Kate-
gorien einteilen:

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

4.1 HaushaltsmaBiges Ergebnis

Trotz des erheblichen Anstiegs der Neuverschuldung in den letzten Jahren und des anstei-
genden Zinsniveaus in 2006, ist es aufgrund der OptimierungsmafRnahmen des Kredit- und
Zinsmanagements im vergangenen Jahr gelungen, die Zinsausgaben auf dem erreichten
hohen Niveau relativ konstant zu halten. Die Zinsausgaben lagen mit rd. 891,6 Mio. € nur
leicht Uber denen des Vorjahres (2005: 875,2 Mio. €). Die Zinsausgaben der Neuverschul-
dung aus dem Vorjahr in Hohe von gut 50 Mio. € konnten damit weitestgehend kompensiert
werden. So wurden im Haushaltsvollzug 2006 die urspriinglich veranschlagten Zinsausga-
ben um 19,1 Mio. € unterschritten.

4.2 Wirtschaftliches Ergebnis

Mit dem Haushalt 2002 wurde flr den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden®
(Kapitel 1116) die Outputorientierte Budgetierung eingefliihrt. Die wirtschaftlichen Ergebnisse
werden seitdem in den ,Zusatzlichen Erlduterungen zum Kapitel 1116“ dargestellt.

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-Abwagungen im Vergleich zu einem vorgegebenen Referenz-
Portfolio gesteuert. Ziel ist dabei die Optimierung der Zinsausgaben Uber einen langerfristi-
gen Planungszeitraum unter Berlcksichtigung klnftiger 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 fur die wichtigsten Aufgabenbereiche ermittelt. Ziel ist hierbei
eine kostengiinstige 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 (Mallnahmegruppe 01 im Kap. 1116). Sie werden deshalb um
die Rucklagenbewegungen bereinigt. Die positiven Ergebnisse bringen den Erfolgsbeitrag
des an der Marktentwicklung 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 angefallen.
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Soll 2006 Ist 2006
Zinsausgaben Referenz-Portfolio in Mio. € 996,65 959,32
Zinsau§gaben Ist- und Plan-Portfolio in Mio. € 906,95 875,06
(ohne Rucklagen)
Wirtschaftliches Ergebnis 2006 89,70 84,26

Tabelle 3: Wirtschaftliches Ergebnis 2006

In 2006 wurde wiederum ein deutlich positives und Uberdurchschnittliches Ergebnis von 84,3
Mio. € erwirtschaftet. Die urspriinglich geplante Zielgrofie wurde nur leicht unterschritten.
Seit nunmehr 2004 werden auflerordentlich hohe Ergebnisse von uber 80 Mio. € p.a. erzielt.
Die wesentliche Grundlage fir diese Entwicklung bildete die bisherige Struktur der Zinskur-
ve, die aufgrund der Steilheit und des Trends sinkender Zinsen ein hohes Potenzial zur Op-
timierung der Zinsausgaben enthielt. Dieses Potenzial wurde durch das Kredit- und Zinsma-
nagement des Landes konsequent genutzt. Bereits in 2006 hat sich die Struktur der Zinskur-
ve — mit entsprechenden Auswirkungen insbesondere in den Folgejahren — verandert. Mit
Bezug auf das wirtschaftliche Ergebnis 2006 ist auf folgende Faktoren hinzuweisen:

e Der seit Jahresbeginn 2006 kontinuierliche Anstieg des Zinsniveaus, vor allem im kurz-
fristigen Bereich, fiihrte zu einer Verflachung der Zinsstruktur und damit zu vergleichs-
weise hoheren Zinsausgaben. Neben den héheren variablen Zinsen haben auch die re-
duzierten Vorteile aus der Anschlussfinanzierung der félligen Darlehen einen zunehmen-
den Einfluss auf das Ergebnis.

e Im Zuge der Niedrigzinsphase der letzten Jahre wurden durch das Kredit- und Zinsma-
nagement friihzeitig gezielte MalRnahmen zur Verlangerung der Laufzeit- und Zinsbin-
dungsstruktur im Vergleich zur Benchmark ergriffen. So liegt die durchschnittliche Lauf-
zeit des jahrlichen Finanzvolumens im Festsatzbereich bereits seit 2003 oberhalb der
Benchmark von 7,05%. Gleichfalls wurde der jahrliche Anteil der variablen Zinsverpflich-
tungen kontinuierlich bis auf unter 10% reduziert. Aufgrund der Strategie steht den zu-
nachst vergleichsweise hdheren Zinsausgaben eine Reduzierung der Zinsanderungsrisi-
ken in den Folgejahren gegentber.

e Im Rahmen der UmstrukturierungsmalRnahmen des Kredit- und Zinsmanagements (siehe
Ziffer 3.2.3) wurden, zusammengefasst, kurz laufende, hoher verzinsliche Verpflichtun-
gen durch niedriger verzinsliche Festsatzverpflichtungen mit einer langeren Laufzeit er-
setzt. Diese Mallnahmen belasteten zwar das wirtschaftliche Ergebnis in 2006 mit fast 20
Mio. €, fihren aber - bei einer Verlangerung der Zinsbindung und einer Reduzierung der
zuklnftigen Zinsanderungsrisiken - zu Entlastungen in den Folgejahren.

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

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

in Fallzahlen Soll 2006 Ist 2006
Anzahl der Konten per 31.12. 880 1.053
Anzahl der zahlungsrelevanten Vorgange 1.900 2.485
Anzahl der Auswertungen/Berichte 380 442

Tabelle 4: Fallzahlen der Schulden- und Derivatverwaltung

Die mengenmaligen Leistungen werden im Bereich der Kontenflhrung - als wesentlichen
Leistungsindikator fur die Schulden- und Derivatverwaltung - durch Aussagen zum Schwie-
rigkeitsgrad der Aufgaben wie folgt erganzt:
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e Die Grundlage fur die Leistungsermittlung bilden nicht mehr Bestands-, sondern Bewe-
gungsgroBen. Dabei werden Abschlisse, Abtretungen und Abgange berlcksichtigt. Die
bisher verwendeten BestandsgréfRen fur die Kontenanzahl per 31.12.2006 werden er-
ganzend nachrichtlich ausgewiesen.

e Die Abwicklung erfordert in Abhangigkeit von der Geschéaftsart verschiedenartige, qualita-
tive Leistungen. Zur Darstellung der Leistung wird eine Gewichtung eingefiihrt. Malstab
ist der Abschluss bzw. die Abtretung eines Festsatzkredites mit einem Gewicht von 1.
Aufgrund der Komplexitat der Verzinsung betragt das Gewicht fur nicht-festverzinsliche
Kredite und fir Zinsswaps 1,5, flr Zinsoptionen 2. Abgange werden einheitlich mit einem
Gewicht von 0,2 berlcksichtigt.

Kontenbestand
Soll 2006 Ist 2006 nachrichtlich

Gew. Anz. Leist. Anz. Leist. 31.12.2006
Abschliisse/Abtretungen
SSD fest (incl. Abtretungen) 1,0 100 100,0 186 186,0 609
strukt./var. Darlehen/WP** 1,5 30 45,0 22 33,0 72
Swaps 1,5 60 90,0 23 34,5 278
Optionen 2,0 16 32,0 32 64,0 51
> Abschlisse (inkl. Abtretungen) 206 267,0 263 318 1.010
> Abgange (Kredite/Derivate) 0,2 110 22,0 121 24,2
> Gesamt 316 289 384 342 1.010

Tabelle 5: Leistung und Anzahl der Abschllisse / Abtretungen gewichtet nach Schwie-
rigkeitsgrad

In den Leistungszahlen kommt zum Ausdruck, dass sich die Fallzahlen im Vergleich zu den
Planzahlen sowohl quantitativ als auch qualitativ wiederum deutlich erhéht haben. Innerhalb
der einzelnen Abschlussarten kam es aber zu deutlichen Verschiebungen, die sich aus den
bereits beschriebenen Finanzierungsmaoglichkeiten (hoher Anteil von Festzinsdarlehen im
gewulnschten Laufzeitbereich) ergaben. Im Derivatbereich hat sich der Anteil der Optionsge-
schafte wieder deutlich erhdht. Die Zahlen zeigen auch, dass im Bereich der Schuldschein-
darlehen im Vergleich zu den Vorjahren Abtretungen haufiger und in Form von Kleinbetragen
vorgenommen werden.

4.3 Risikoentwicklung

In Anlehnung an die Richtlinien der Bankenaufsicht (Stichwort: Basel Il) bestehen die drei
wesentlichen Risikokategorien Zinsanderungsrisiken, Kreditrisiken und 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

Zinsanderungsrisiken bestehen, weil die kinftige Entwicklung der Kreditmarktzinsen nur
prognostiziert, nicht aber mit Sicherheit vorausgesagt werden kann. Aus der Sicht des Lan-
des Schleswig-Holstein werden Zinsanderungsrisiken verstanden als ,,potenzielle Mehr-
ausgaben gegeniiber den im Haushalt und der Finanzplanung veranschlagten Zins-
ausgaben, die aus einem stirkeren Anstieg der Kreditmarktzinsen resultieren®. Mit
EinfUhrung der Outputorientierten Budgetierung im Jahre 2002 und der damit einhergehen-
den Erstellung der rechtlichen Grundlagen fiir den Einsatz der Steuerungsverfahren wurden
die Zinsanderungsrisiken flr das gesamte Portfolio aus Krediten und Derivaten erstmals ge-
setzlich limitiert.
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Die vom Parlament flr das HH-Jahr 2006 vorgegebene Hochstgrenze fiir das zulassige
Zinsanderungsrisiko der im Haushalt veranschlagten Zinsausgaben (§ 2 (4) HG 2006) in
Hohe von 24 Mio. € wurde im Haushaltsvollzug 2006 stets eingehalten.

Die Zinsanderungsrisiken werden im Rahmen des Portfoliokonzepts zur Ergebnis-Risiko-
Steuerung durch Anwendung eines so genannten standardisierten Risikoszenarios gesteu-
ert. Auf Basis historischer Zinssatze der deutschen Zinsstrukturkurve seit 1987 wird das Ri-
sikoszenario mit Hilfe eines Zinsprognoseprogramms, welches in Zusammenarbeit mit dem
Institut fiir Statistik und Okonometrie der Universitat Kiel entwickelt wurde, ermittelt. Das Ver-
fahren wird auf Basis der bestehenden Pflegevereinbarung von der Universitat laufend U-
berwacht. Das Risikoszenario beinhaltet die Aussage, dass die fur einen Zeitraum von funf
Jahren (MFP) errechneten Zinssatze mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% nicht Gberschrit-
ten werden.

Grundsatzlich steigen die Zinsanderungsrisiken im Zeitablauf aufgrund des wachsenden
Anteils der insgesamt ausstehenden Anschlussfinanzierungen und den sich daraus erge-
benden unsicheren Zahlungen. Mit Perspektive auf die Haushaltsjahre 2007/2008 erhoht
sich das Potenzial steigender Zinsausgaben aufgrund der seit Ende 2005 anhaltenden Pha-
se tendenziell steigender Zinsen. Im Doppelhaushalt 2007/2008 wurden folgende Limite er-
mittelt und gesetzlich verankert:

2006 2007 2008

Gesetzlich festgesetztes Limit fir das haushaltsmafige

Zinsanderungsrisiko (§ 2 Abs. 4 HG) in Mio. € 24 40 85

Tabelle 6: Limit fir das haushaltsmaRige Zinsanderungsrisiko

Mit den fortschreitenden Abschlissen im Kredit- und Derivatbereich wahrend des Haushalts-
vollzugs verringern sich konsequenterweise die Zinsdnderungsrisiken im jeweiligen Haus-
haltsjahr, weil unsichere Planzahlen durch tatsachliche Abschlisse konkretisiert werden.
Zum Ende des Jahres 2006 bestand unter Anwendung des standardisierten Risiko-
Szenarios fur das Haushaltsjahr 2007 ein Zinsanderungsrisiko von 15,30 Mio. € und fur 2008
von knapp 70 Mio. €. Wahrend sich das bestehende Zinsanderungsrisiko fiir 2007 haupt-
sachlich aus den variablen Verpflichtungen aus den bestehenden Krediten ergibt, liegt das
Zinsanderungsrisiko vor allem im héheren Anteil an Plangeschaften (Anschlussfinanzierung
und Neuverschuldung) in 2008 begrtindet.

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 moglichen Ausfall
des Geschaftspartners als auch auf die Wertverringerung der bestehenden Geschafte
aufgrund einer Verschlechterung des Ratings.

Das Land beschrankt sich auf Vertragspartner erster Bonitat, d.h. es muss von den fih-
renden Ratingagenturen eine Bewertung in der Kategorie Investmentgrade (mindestens A-
Rating) vorliegen. Der Trend zur allgemeinen Verschlechterung des Ratings bei den Ge-
schaftspartnern hat sich im Jahr 2006 nicht weiter fortgesetzt. So haben einige Banken in
2006 ein Upgrading erfahren. Der Sektor der Landesbanken, auf den in der Vergangenheit
bis zum Wegfall der Gewahrtragerhaftung traditionell ein hoher Anteil des Geschaftsvolu-
mens entfiel, bewegt sich weiterhin in der Spanne AA- bis A-. Wiederum konnte mit neuen
Geschaftspartnern ein Rahmenvertrag abgeschlossen werden, so dass inzwischen ein
Spektrum von 31 Banken fir Derivatgeschafte zur Verfligung steht.

Im Rahmen der Steuerung der Kreditrisiken werden auf der Basis der Rating-Bewertungen in
Anlehnung an die bankenaufsichtsrechtliche Laufzeitmethode fir die laufenden nomina-
len Vertragsvolumina so genannte Kreditdquivalente ermittelt. Diese Kreditaquivalente die-
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nen der Festlegung kontrahentenbezogener Abschlusslimite und der Uberwachung des Kre-
ditrisikos im Vollzug. Ergénzend zu den bonitatsbezogenen 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 13,3 Mrd. € per 31.12.2006 ergab
sich ein Kreditaquivalent von knapp rd. 471 Mio. €, das entspricht einem Anteil von 3,5%
(Vorjahr: 3,8%). Auf die funf groRten Geschaftspartner entfiel per 31.12.06 insgesamt ein
Anteil von uber 51,7%. Die Anteile der einzelnen Kontrahenten liegen in einer Spanne zwi-
schen 16,7% und 7,3%.

4.3.3 Operationelle Risiken

In Anlehnung an die Bankenaufsicht (Basel Il) 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® ist die Funktionstrennung durch eine entsprechende Abgrenzung der Aufgaben im
Geschaftsverteilungsplan vervollstandigt und das Vier-Augen-Prinzip durchgehend umge-
setzt worden. Ferner ist die Einrichtung einer Ereignisdatenbank zur Ermittlung und Steue-
rung operationeller Risiken weiter umgesetzt worden.

Im Finanzministerium wurde entsprechend der Vorgabe des Finanzausschusses (Drucksa-
che 15/2985 i.V.m. Umdruck 15/4855) mit den ,Richtlinien fir die Ergebnis-Risiko-Steuerung
des Aufgabenbereichs Kredite, Finanzderivate, Schulden® ein vollstandiges Regelwerk fur
das Kredit- und Derivatmanagement erarbeitet. Die Richtlinien beinhalten die beim Land ein-
gesetzten Verfahren zur Steuerung der Ergebnisse und der wesentlichen Risikokategorien.
Die Richtlinien wurden nach Fertigstellung in 2005 und anschliellender Abstimmung mit dem
Landesrechnungshof im Jahre 2006 noch einmal aktualisiert. Der Finanzausschuss wurde
Uber den Abstimmprozess in Kenntnis gesetzt (Umdruck 16/1667).

5. Entwicklung und Struktur der Gesamtverschuldung

Das Land verfolgt im Rahmen des Portfoliokonzepts eine Ergebnis-Risiko-Steuerung der
Zinsausgaben aus dem Gesamtbestand an Krediten und Finanzderivaten. Im folgenden Ab-
schnitt werden die Auswirkungen auf die Gesamtverschuldung in Form der wichtigsten Struk-
turkennziffern dargestellt. Neu in den Bericht aufgenommen wurden die Kennzahlen der Ver-
zinsungsstruktur unter 5.2.4.

5.1 Entwicklung der Kreditmarktschulden (ohne Eigenbestand an Wertpapieren)

In der nach der Schuldenstatistik Ublichen Abgrenzung (Stichtag 31.12.) betrug der Schul-
denstand aus Kreditmarktmitteln am Jahresende 2006 rd. 21,8 Mrd. €.

31.12.2005 | Zugang | Abgang [31.12.2006

in Mio. €
Schulden aus Kreditmarktmitteln | 20.917,88 [3.365,10 2.518,19 21.764,79
davon: Wertpapierschulden 8.132,37 1.113,09 |1.056,17 8.189,29
Schuldscheindarlehen | 12.785,51 [2.252,00 |1.462,02 | 13.575,49
nachrichtlich: ~ Wohnungsbaudarlehen 427,97 1,53 20,57 408,93
Wertpapier-Eigenbestand 440,41 0,52 25,59 415,34

Tabelle 7: Schulden aus Kreditmarktmitteln in 2006
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5.2 Struktur der Gesamtverschuldung
5.2.1 Kreditartenstruktur

Der Trend der Vorjahre, dass seitens von Versicherungen und Zusatzversorgungseinrichtun-
gen eine starke Nachfrage nach Schuldscheindarlehen des 6ffentlichen Sektors zu verzeich-
nen ist, ist weiterhin gegeben. Die hohe Flexibilitat dieses Finanzierungsinstruments zeigt
sich durch starke Umsatzbewegungen im Sekundarmarkt. Bedingt durch das verstarkte Ein-
treten von betrieblichen Pensionskassen sank das Abtretungsnominal zwar von durchschnitt-
lich 33,0 Mio. € im Vorjahr auf 21,3 Mio. € im Berichtsjahr. Die Anzahl der Abtretungen stieg
allerdings im gleichen Zeitraum um fast 50% von 88 auf 121.

Mit Bezug auf die gesamten Kreditmarktschulden veranderte sich der Anteil der begebenen
Schuldscheindarlehen von 12.785,51 Mio. € (59,90%) im Jahre 2005 auf 13.575,49 Mio. €
(61,22%) im Berichtsjahr. Analog hierzu ist eine Abnahme des relativen Wertpapieranteils
von 8.132,37 Mio. € (38,10%) auf 8.189,29 Mio. € (36,93%) zu verzeichnen. Aufgrund des
geringen Volumens mit 408,93 Mio. € ist der Anteil der aufgenommenen Wohnungsbaudar-
lehen beim Bund mit 1,84% (2005: 427,97 Mio. € = 2,00%) nahezu konstant geblieben.

Wohnungsbau-
darlehen;
1,84%
Wertpapiere;
36,93% .

Schuldschein-
darlehen;
61,22%

Abbildung 7: Struktur der Gesamtverschuldung nach Kreditarten per 31.12.2006

5.2.2 Glaubigerstruktur

Die Glaubiger der Landesschulden sind bei den Schuldscheindarlehen (Namenspapiere)
aufgrund ihrer Ausgestaltung der Landesschuldenverwaltung bekannt. Bei den begebenen
Landesschatzanweisungen, bei denen es sich vom Rechtscharakter her um Inhaberpapiere
handelt, ist dies jedoch nicht der Fall. Wie die nachfolgende Abbildung 8 zeigt, sind Versiche-
rungen und Versorgungskassen mit 37,15% (2005: 34,51%), Hypothekenbanken mit 26,02%
(2005: 30,26%) sowie der Bereich der sonstigen Kreditinstitute (Privat-, Grof3- und Genos-
senschaftsbanken, Spezialkreditinstitute) mit 19,08% (2005: 19,67%) die grofiten Glaubiger-
gruppen des Landes im Bereich der Schuldscheindarlehen.
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Auslandsbanken; Versicherungen u.
Hypotheken- 2,91% Versorgungs-
banken; kassen;
26,02% 37 15°/<;

Landesbanken u. sonstige

Sparkassen; Kreditinstitute;
14,84% 19,08%

Abbildung 8: Glaubigerstruktur der Schuldscheindarlehen per 31.12.2006

5.2.3 Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden

Die nachstehende Abbildung 9 zeigt die Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden des Lan-
des per Ende des Haushaltsjahres 2005 und deren Veranderung durch die Abschlisse im
Haushaltsjahr 2006. Die verstarkten Finanzierungen in Form von 7- und 10-jahrigen Darle-
hen in 2006 entsprachen den Wunschlaufzeiten des Landes. Darlber hinaus bestand vom
Versicherungsbereich weiterhin eine groRe Nachfrage nach lang laufenden Schuldscheinen.
Diese Ursachen bewirkten eine deutliche Zunahme der Falligkeiten in den Jahren 2013,

2016 und nach 2024.

Durch die weiteren Abschlisse in den nachsten Jahren wird sich das jetzt noch niedrige Til-
gungsvolumen ab dem Jahre 2011 deutlich erhéhen und damit die Entwicklung der Fallig-

keitsstruktur verstetigen.
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[ feststehend Ende 2005 B Aufnahme 2006

Abbildung 9: Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden
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5.2.4 Struktur der Verzinsung

Das Land SH betreibt eine gezielte Ergebnis-Risiko-Steuerung der gesamten Zinsausgaben
aus Krediten und Finanzderivaten. Mit dem Jahresbericht 2006 werden erstmalig die wesent-
lichen Kennziffern zur Charakterisierung der Verzinsungsstruktur des Landes veroffentlicht.
Mit Bezug auf die gesamten Kreditmarktschulden von 21,8 Mrd. € zum Jahresende 2006
werden der Anteil an festen und variablen Finanzierungen, die durchschnittliche Restlaufzeit
sowie die durchschnittliche Zinsbindungsfrist betrachtet:

e Der Kreditbestand zum 31.12.2006 teilte sich auf in 85,4% festverzinsliche und 14,6%
variabel verzinsliche Verpflichtungen. Unter Berlcksichtigung der Derivate wurde der fes-
te Anteil, aufgrund der Strategie der Ausnutzung des historisch immer noch niedrigen
Zinsniveaus, auf 87,6% erhdht und der variable Anteil auf 12,4% gesenkt.

e Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes, ausgenommen der
Derivate, betrug 6,56 Jahre. Die Kapitalbindung bzw. Refinanzierungsnotwendigkeit
konnte somit im Vergleich zum Vorjahr um rd. 0,5 Jahre verlangert werden.

e Die durchschnittliche Zinsbindungsdauer, die neben der Laufzeit auch die Struktur der
Verzinsung berlcksichtigt, betrug fur die Kredite unter Bertcksichtigung der Finanzderi-
vate zum Jahresende 2006 4,6 Jahre. Durch die vermehrt festverzinslich abgeschlosse-
nen Kredite und Finanzderivate im Laufe des Jahres 2006 verlangerte sich die durch-
schnittliche Zinsbindungsdauer im Vergleich zum Jahresende 2005 um gut 0,3 Jahre.

Die Kennzahlen bringen die umfangreichen MaRnahmen des Kredit- und Zinsmanagements
zur mittelfristigen Optimierung der Zinskostenstruktur zum Ausdruck. Seit Beginn der Nied-
rigzinsphase verfolgt das Land die Strategie, das glnstige Zinsniveau fir einen mdglichst
langen Zeithorizont zu sichern. Insbesondere seit 2003 wurden die Laufzeit und der Anteil
der festverzinslichen Finanzierungen kontinuierlich verlangert. Erganzend wurden steigende
Anteile im derivativen Bereich zur Sicherung des glnstigen Zinsniveaus abgeschlossen.
Schliellich wurden vor allem in den letzten beiden Jahren bestehende, kurz laufende Ver-
pflichtungen frihzeitig und gezielt umstrukturiert. In diesem Zusammenhang ist darauf hin-
zuweisen, dass samtliche MalRnahmen im Zuge einer noch steilen Zinsstruktur, d.h. unter
Verzicht auf kurzfristige Kostenvorteile durch das Eingehen variabler Verpflichtungen, durch-
geflihrt wurden. Insgesamt ist es dem Kredit- und Zinsmanagement gelungen, einerseits die
Zinsanderungsrisiken fur den mittelfristigen Horizont zu begrenzen sowie andererseits durch
die Sicherung des niedrigen Zinsniveaus Zinskostenersparnisse fir die nachsten Jahre zu
generieren.



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 fiir Schleswig-Holstein
eingetragenen ,,Allgemeinen Schuldverpflichtungen*

1. Schuldenstand
Der Schuldenstand entsprechend der Schuldenstatistik der Lander (SF-Schu) zum
Stichtag 31.12.2006

1.1. Schulden aus Kreditmarktmitteln 21.764,79 Mio. €
davon
1.1.1 Wertpapierschulden *) 8.189,30 Mio. €
1.1.2 Schuldschein- und
Vertragsdarlehen 13.575,49 Mio. €
1.2. Schulden bei 6ffentlichen Haushalten **) 408,93 Mio. €
Fundierte Schulden am 31.12.2005 22.173,72 Mio.

nachrichtlich:

Kreditahnliche Rechtsgeschafte 0,00 Mio. €

Die fundierten Schulden am Ende des
Haushaltsjahres 2006 betragen in Abgrenzung
zum Schuldenstand It. Schuldenstatistik der

Lander (SF-Schu) 22.151,31 Mio €
zuzuglich

Schuldenaufnahme fur das Haushaltsjahr 2007

mit einer Valuta im Jahr 2006 22,41 Mio. €

22.173,72 Mio. €

*)  Schuldenstand um den Eigenbesitz des Landes an Wertpapieren
(Schatzanweisungen) in Hohe von 415,34 Mio. € — wie in der
Schuldenstatistik der Lander (SF-Schu) ausgewiesen — vermindert.

**)  In der Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2006 sind Darlehen des
Bundesministerium fur Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau in Hohe von
1.533.995,09 € in das Landesschuldbuch —Abteilung A- eingetragen worden.



Nachweis der am 31. Dezember 2006 in Kraft befindlichen Landesbirgschaften
Beitrag vom Burgschaftsreferat (VI 416)

In das Landesschuldbuch - Abt. C - waren Burg-
schaften, Gewahrleistungen und Kreditauftrage

(inkl. Globalblrgschaften) eingetragen in Hohe von 6.699.386.172,15 €
/. geloschte Burgschaften 4.419.668.854.,47 €
verbleibt ein Bestand von 2.279.717.317,68 €

/. Ruckfuhrungen u. nicht ausgenutzte Rahmen der

Globalburgschaften 1.035.661.736,93 €
. bisher geleistete Abschlagszahlungen 901.767,92 €
./. Bundesanteil/Gemeinschaftsaufgabe 428.191,04 €

1.242.725.621,79 €

+ mitverburgte Zinsen 24.800.046,42 €

Gesamtsumme 1.267.525.668.21 €

Hiervon entfallen auf:
|. Burgschaften auf der Grundlage des Haushaltsgesetzes 2006
624.338.615,52 €
II. Burgschaften auf der Grundlage von Sonderermachtigungen
frGherer Haushaltsgesetze 643.187.052,69 €

- Aufgliederung gemal Anlage —
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Haushaltsgesetz 2006

1. § 16 Abs. 1 - Wirtschaftsforderung(500 Mio. €)

EURO

EURO

a) Gewerbl. Wirtschaft
Einzelburgschaften 2.265.795,81
10 Mio. € Globalblrgschaft 2.290.754,99
200 Mio. € Globalblrgschaft 20.813.373,74
30/2 Mio. € Globalb./IB-Sonderdarlehen 17.921.300,63
6,18 Mio. € EFRE-Risikokap.Fonds 3.487.893,75
7,5 Mio. € Globalb./Ausfallriickbiirgsch. 597.619,58
18,3 Mio. € Globalb./Ruckg. f. Beteiligungen 8.145.905,88
129,5 Mio. € Globalb./BSF’s 75.243.671,18
130.766.315,56
/. Abschlagszahlungen 821.571,34
.. Bundesanteil Gemeinschafts-
aufgabe 428.191,04
/. Abschlagsz. 000 428.191,04 129.516.553,18
b) Schiffbau/Schifffahrt
200 Mio. € Globalbiirgschaft 0,00
./. Abschlagszahlungen 0,00 0,00
d) Landwirtschaft
10 Mio. € Globalburgschaft 662.145,35
129,5 Mio. € Globalb./BSF’s 937.846,70
./. Abschlagszahlungen 80.196,58
1.519.795.47
2. § 16 Abs. 2 — Schiffbau (500 Mio. €)

Einzelblrgschaften

26.354.278,62

/. Abschlagszahlungen 0,00 26.354.278,62
400 Mio. € Globalbiirgschaft 88.462.920,07
./. Abschlagszahlungen 0,00 88.462.920,07

3. § 16 Abs. 3 - Wohlfahrtspflege

+ 10 % der verblrgten Summe fir mitverburgte Zinsen

EURO

131.036.348,65

114.817.198,69
1.680.001.26
247.533.548,60

24.753.354.,86
272.286.903,46

352.051.712,06

4. § 16 Abs. 4 - GKSS-Forschungszentrum Geesthacht 2.051.712,06
5. § 16 Abs. 7 - Refinanz. f. Beteiligungsiibernahmen/GVB 350.000.000,00
Summe 1)
Sonderermachtigungen fritherer Haushaltsjahre
1. HG 1984 § 15 Abs. 13 - Waldorfpadagogik 466.911,03

2. HG 1993 § 15 Abs. 11 - Eisenbahn AG AKN

+ 10 % der verbiirgten Summe flr mitverburgte

4,56

3. HG 1998 § 17 Abs. 8 - LEG 19.173.445,54

4. HG 2001 § 15 Abs. 9 - Refinanz. f. Beteiligungsiibernahmen/GVB 0,00
5. HG 2002 § 16 Abs. 9 — Refinanz. f. Beteiligungsiibernahmen/GVB 500.000.000,00
6. HG 2003 § 2 Abs. 15 (Nachtr.HG) Refinanz. f. Beteiligungsiibern./GVB 0,00
7. HG 2004 § 16. Abs. 8 — Refinanz. f. Beteiligungsiibernahmen/GVB 5.500.000,00
8. HG 2005 § 16. Abs. 8 — Refinanz. f. Beteiligungsiibernahmen/GVB 118.000.000.00
Summe Il)

Gesamtsumme I) und Il)

624.338.615,52

466.915,59

46.691,56
513.607,15

642.673.445.54
643.187.052,69

1.267.525.668,21



