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Finanzministerium
Kredit- und Zinsmanagement des Landes

Das Land Schleswig-Holstein hatte Ende 2018 einen Schulden-
stand von 28 Mrd. €. Dieser wird zur Bewaéltigung der finanziellen
Auswirkungen der Corona-Krise noch deutlich steigen. Das Land
ist damit einem erheblichen Zinsanderungsrisiko ausgesetzt.

Der LRH halt die Zinssicherungsstrategie der Landesregierung
und den damit verbundenen Einsatz von Derivaten daher grund-
satzlich fiir gerechtfertigt. Er weist allerdings darauf hin, dass sich
ein Zinsanderungsrisiko dauerhaft nur durch Tilgung der Alt-
schulden reduzieren lasst.

Fir eine transparentere Darstellung des Derivateeinsatzes sollten
alle Geschifte, die der Umsetzung der Zinssicherungsstrategie
dienen, anders als bisher der Begrenzungskategorie zugeordnet
werden.

Das Finanzministerium plant, die Berechnung von Zahlungen zur
Besicherung von Ausfallrisiken (Collaterals) kiinftig eigensténdig
durchzufiihren. Der LRH erwartet, dass das Finanzministerium die
Wirtschaftlichkeit dieser MaBnahme belegt.

Das Kredit- und Zinsmanagement weist gegeniiber einem fiktiven
Referenzportfolio jahrlich einen Wirtschaftlichkeitsvorteil aus. Die
Aussagekraft dieser Werte ist jedoch begrenzt, da fiir diesen Auf-
gabenbereich kein eindeutiger VergleichsmaBstab existiert.

Vorbemerkungen

Der Kernhaushalt Schleswig-Holsteins war Ende 2018 mit Gber 28 Mrd. €
am Kreditmarkt verschuldet. Hierflir musste das Land 2018 462 Mio. €
Zinsen zahlen. Der rechnerische Durchschnittszins betrug 1,7 %. Die
MaRBnahmen zur Bewaltigung der finanziellen Auswirkungen der Corona-
Krise werden den Schuldenstand noch deutlich steigen lassen.!

Die hohe Verschuldung des Landes verursacht nicht nur Folgekosten in
Form von Zinszahlungen, sondern I6st auch einen hohen Refinanzie-
rungsbedarf aus. Denn der Schuldenstand des Landes wird in der Regel

T Der Landtag hat bereits mit zwei Nachtragshaushalten zusatzliche Kredite von fast

1 Mrd. € bewilligt. Die fir 2020 erwarteten Steuermindereinnahmen von 1,2 Mrd. € sollen
ebenfalls kreditfinanziert werden.
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nicht bzw. nur zu einem geringen Teil abgebaut. Fallig werdende Kredite
werden vielmehr durch Aufnahme neuer Kredite refinanziert. Das Volumen
dieser sogenannten Anschlussfinanzierungen betragt bis 2024 zwischen
3 und 4 Mrd. € pro Jahr.!

Fir Schleswig-Holstein als Dauerschuldner ist ein Kredit- und Zinsma-
nagement deshalb notwendig und unverzichtbar.

Aufgaben des Kredit- und Zinsmanagements

Die gesetzlichen Grundlagen hat der Landtag in der Landeshaushaltsord-
nung (LHO) und im Haushaltsgesetz geschaffen. Demnach ist beim
Finanzministerium ein Kredit- und Zinsmanagement einzurichten? mit der
Aufgabe,

e die im Haushalt veranschlagten Kreditmarktmittel zu beschaffen,

¢ die Zinsausgaben Uber einen langerfristigen Planungszeitraum zu op-
timieren, d. h. mdglichst gering zu halten und dabei

e bestehende Zinsanderungsrisiken zu beachten.

Zur Optimierung der Zinsausgaben und zur Begrenzung von Zinsande-
rungsrisiken darf das Finanzministerium im Rahmen der Kreditaufnahme
auch derivative Finanzinstrumente einsetzen.3 Fir Abschluss, Planung
und Steuerung dieser Geschafte ist das Kredit- und Zinsmanagement
ebenfalls verantwortlich.

Priifungsziele des LRH
Der LRH hat das Kredit- und Zinsmanagement im Jahr 2019 geprtift.

Im Vordergrund standen im Wesentlichen die Entwicklungen, die sich seit
der letzten Priifung? ergeben haben. Dazu zéhlen insbesondere

e die Zinssicherungsstrategie der Landesregierung ab 2013,

e der damit verbundene Einsatz von Zinsderivaten,

e das Verfahren zur Bestimmung von Zinsanderungsrisiken sowie

e das Collateral-Management zur Absicherung gegen Ausfallrisiken im
Derivatbereich.

Die in diesem Beitrag verwendeten Zahlen entstammen dem Landeshaushalt Schleswig-
Holstein. Sofern nicht anders gekennzeichnet, hat der LRH auf Basis dieser Zahlen seine
Tabellen und Grafiken erstellt.

2 Vgl. § 3 Abs. 1 Haushaltsgesetz.
3 vVgl. § 18 Absatz 6 LHO.
4 Vgl. Bemerkungen 2013 des LRH, Nr. 23.
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Zahlen und Fakten zum Kredit- und Zinsmanagement

Der folgende Abschnitt gibt einige grundlegende Informationen Uber das
Kredit- und Zinsmanagement und definiert eine Reihe von Fachbegriffen,
insbesondere zum Einsatz von Zinsderivaten.

Zielkonflikt zwischen Optimierung der Zinsausgaben und Begren-
zung von Zinsanderungsrisiken

Zwischen den im Haushaltsgesetz normierten Zielen ,Optimierung der
Zinsausgaben® und ,Begrenzung von Zinsanderungsrisiken® besteht in der
Regel ein Zielkonflikt.

Denn im Normalfall muss Schleswig-Holstein umso hdhere Zinsen zahlen,
je langer die vereinbarte Zinsbindungsdauer ist. Um die Zinsausgaben zu
minimieren, ware es daher optimal, ausschliel3lich Kredit- und Derivatge-
schafte mit entsprechend kurzer Zinsbindungsdauer abzuschlielfen. Zur
zeitlichen Begrenzung von Zinsanderungsrisiken sind dagegen aber még-
lichst lange Zinsbindungsfristen erforderlich.

Wegen dieses Zielkonflikts muss die Abwagung zwischen den beiden Zie-
len politisch vorgegeben werden. Seit 2013 legt der Landtag Plangréf3en
fir die Zinsédnderungsrisiken fest.! Diese sind in den im Haushaltsgesetz
veranschlagten Zinsausgaben enthalten.

Zinsausgaben und Zinsdnderungsrisiken Haushaltsplan 2018

2018 ‘ 2019 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 | 2023

in Mio. €
Zinsausgaben 506 524 568 615 629 630
davon Zinsadnderungsrisiken 12 37 50 66 79 90

Tabelle 7: Zinsausgaben und Zinsanderungsrisiken 2018

Innerhalb dieser Risikovorgaben darf das Kredit- und Zinsmanagement
Geschafte zur Optimierung der Zinsausgaben abschlie3en.

Struktur des Schuldenstands 2018

Das Finanzministerium hat mehrere Mdglichkeiten, die Zinsausgaben zu
steuern.

1 Vgl. § 2 Absatz 4 Haushaltsgesetz.
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Bei der Aufnahme von Krediten lassen sich insbesondere folgende Para-
meter beeinflussen:

e Artder Verzinsung, d. h. fest- oder variabel verzinsliche Darlehen,

e Zinsbindungsdauer der festverzinslichen Darlehen sowie

e Zeitpunkt der Kreditaufnahme, also das Ausnutzen glnstiger
Marktphasen innerhalb eines Haushaltsjahres.

Zum 31.12.2018 belief sich der Schuldenstand des Landes auf 28 Mrd. €.
Dieser setzt sich aus 537 Einzelvertragen zusammen.

Die grofte Gruppe mit 87 % aller Vertrdge bilden Schuldscheindarlehen.
Solche Kreditvertrage schlieRt das Finanzministerium direkt, individuell
und nicht Uber eine Borse mit den Geldanlegern ab. Dazu zahlen insbe-
sondere Banken, Versicherungen und Pensionskassen. Damit ist es mog-
lich, den Winschen dieser Geldanleger nach sicheren und langfristigen
Anlagen zu entsprechen. Mit 9,4 Mrd. € machen Schuldscheindarlehen
33,6 % des gesamten Schuldenstands aus.

Wertpapieremissionen machen einen Anteil von 12 % aller Vertradge und
66,1 % des Schuldenstands aus. Hierbei platziert das Finanzministerium
eigene Wertpapiere uber die Borse am Kapitalmarkt. Die Finanzinvestoren
als Kaufer sind an die fir alle Marktteilnehmer geltenden Anleihebedin-
gungen gebunden.

Der restliche Anteil besteht aus Einzelvertragen, die noch aus der Zeit der
Wohnungsbau-Fdrderung der 50er und 70er Jahre stammen.

Der gesamte Kreditbestand war zu 75 % fest- und zu 25 % variabel ver-
zinslich finanziert.

Die folgende Grafik stellt die Verteilung des Schuldenstands auf verschie-

dene Laufzeitgruppen dar. Dabei handelt es sich um die urspringlich ver-
einbarten Laufzeiten.
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Laufzeit Verteilung des Schuldenstands auf urspriinglich
in Jahren vereinbarte Kreditlaufzeiten in Mrd. €

liber 20 _ 471

10bis20 N 7.2

sbis 10 | 1.3

ves I+

- 5,00 10,00 15,00 Mrd. €

Abbildung 7: Verteilung des Schuldenstands auf die Laufzeiten

Das Land hat also mehrheitlich Vertrage im Laufzeitspektrum von 5 bis
10 Jahren im Bestand. Dabei betragt die

o durchschnittliche Ursprungslaufzeit der Kredite 10,3 Jahre,

o die kurzeste Laufzeit 0,5 sowie

o die langste Laufzeit 45 Jahre.

Wesentlich fur die Beurteilung der Struktur der Verschuldung ist jedoch
nicht die Kreditlaufzeit, sondern die vereinbarte Zinsbindungsdauer. Diese
betragt zum 31.12.2018 im gewichteten Durchschnitt 3,92 Jahre.

Fir die Refinanzierung des Schuldenstands ist die Falligkeitsstruktur ent-
scheidend:

Mio. € Félligkeitsstruktur des Schuldenstands 2018
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Abbildung 8: Falligkeitsstruktur des Schuldenstands
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Bis 2024 werden zwischen 3 und 4 Mrd. € pro Jahr fallig und werden in der
Regel durch die Aufnahme neuer Kredite refinanziert.

Finanzderivate: Erlauterungen und Struktur der Derivatvertrage

Zur Steuerung der Zinsausgaben setzt das Finanzministerium Finanzderi-
vate ein. Dabei greift das Kredit- und Zinsmanagement im Wesentlichen
auf sog. Zinsswaps und Swapoptionen zurick.

Bei einem Zinsswap werden, bezogen auf ein Darlehen als Grundge-
schaft, Zinszahlungen zwischen dem Land und einem Vertragspartner
ausgetauscht. Grundsatzlich unterscheidet man zwischen sog.

e Payer-Zinsswaps, d. h. Schleswig-Holstein zahlt einen festen Zinssatz
und erhalt im Gegenzug eine variable Zinszahlung sowie

e Receiver-Zinsswaps, d. h. Schleswig-Holstein zahlt einen variablen
Zinssatz und erhalt eine feste Zinszahlung.

Zinsswaps konnen auch als sog. Forward-Geschafte abgeschlossen wer-
den, die erst mit — zum Teil mehrjdhrigem — Zeitverzug beginnen. In
Schleswig-Holstein ist der Abschluss solcher Forward-Geschéafte zum je-
weiligen Abschlusszeitpunkt auf jene Anschlussfinanzierungen beschrankt,
die in den folgenden 5 Haushaltsjahren fallig werden.

Durch den Kauf einer Swapoption erhalt Schleswig-Holstein das Recht, zu
einem festgelegten Zeitpunkt in einen Zinsswap einzutreten und muss da-
fir eine Pramie zahlen. Beim Verkauf einer Swapoption verpflichtet sich
das Land zum Eintritt in einen Zinsswap und erhadlt im Gegenzug eine
Pramie.

2018 hatte Schleswig-Holstein 341 Derivatevertrage mit einem Nominalvo-
lumen von insgesamt rund 33 Mrd. € im Bestand. Dieser verteilt sich wie

folgt auf verschiedene Arten von Derivatgeschaften:

Verteilung der Derivatgeschéafte Ende 2018

Derivat Nom'inal\./olumen Anzahlll der
in Mio. € Vertriage
Payer-Zinsswaps 15.642,8 124
Receiver-Zinsswaps 7.894,5 150
Kauf von Swapoptionen 4.400,0 26
Verkauf von Swapoptionen 4.000,0 24
Uibrige Derivate 886,3 17
Summe 32.823,6 341

Tabelle 8: Verteilung der Derivatgeschafte 2018

1 vgl. § 18 Absatz 6 LHO.
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Struktur des Gesamtportfolios

Seit 2002 steuert das Finanzministerium die Zinsausgaben des Landes auf
Basis eines aktiven Portfolioansatzes. Dabei werden alle Zahlungsstrome
aus dem Gesamtbestand an Krediten und Finanzderivaten zusammen be-
trachtet.

Aussagen Uber das mit der Verschuldung des Landes verbundene Zins-
anderungsrisiko kdnnen daher nur auf Basis des Gesamtportfolios getrof-
fen werden. Isolierte Betrachtungen und Bewertungen der Kredite und De-
rivate oder gar einzelner Geschafte sind ungeeignet. Beispielsweise
erhdhen Darlehen mit variabler Verzinsung das Zinsanderungsrisiko, wah-
rend Payer-Zinsswaps dieses wieder begrenzen.

Die Struktur des Gesamtportfolios aus Krediten und Derivaten hat sich seit
2013 folgendermallen geandert:

Struktur des Gesamtportfolios

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

in %
Festzinsanteil 88 82 79 79 84 80
variabel verzinslicher Anteil 12 18 21 21 16 20
in Jahren
Durchschnittl. Restlaufzeit 5,01 5,20 5,27 5,56 5,57 5,07
Zinsbindungsdauer 4,97 599 | 411 4,31 4,40 | 3,90

Nachrichtlich:
Zinsbindungsdauer 4,35 4,17 4,01 3,94 4,07 3,92
der Kredite ohne Derivate

Tabelle 9: Struktur des Gesamtportfolios

Durch den Derivateeinsatz lasst sich zum einen die Art der Verzinsung des
bestehenden Kreditportfolios verandern. In 2018 hat sich dadurch der fest-
verzinsliche Anteil des Schuldenstands von 75 auf 80 % erhoht.

Das Kredit- und Zinsmanagement kann durch den Einsatz von Derivaten
auch die Zinsbindungsdauer der bestehenden Kredite verandern. Im Ver-
gleich zu den Kreditbestdnden ohne Derivate fallt die Zinsbindungsdauer
des Gesamtportfolios in den Jahren 2013 bis 2017 jeweils héher aus.

2018 wurde diese Entwicklung jedoch ins Gegenteil verkehrt. Diese Ver-
anderung beruht allerdings nicht auf einer strategischen Neuausrichtung
des Kredit- und Zinsmanagements, sondern auf einem Sondereffekt. Denn
zur Finanzierung der Garantiezahlungen an die HSH Nordbank war 2018
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eine Nettokreditaufnahme von 1,9 Mrd. € erforderlich.! Die hierfiir benétig-
ten Kredite wurden Uber Receiver-Zinsswaps grotenteils variabel verzins-
lich aufgenommen. Dadurch ist der variabel verzinsliche Anteil des Ge-
samtportfolios gestiegen, die durchschnittliche
entsprechend gesunken.

Zinsbindungsdauer

Durch die nunmehr variable Verzinsung der Nettokreditaufnahme wurde
noch ein weiterer Effekt erzielt: Die Kredite zur Finanzierung der Garantie-
zahlungen wurden in mehreren Tranchen aufgenommen. Die nicht ben6-
tigten Mittel hat das Finanzministerium von Mai bis September 2018 bei
Kreditinstituten angelegt.2 Hierdurch sind Negativzinsen von 2,5 Mio. €
angefallen. Durch die vorgenommene Umwandlung der Kredite zur Finan-
zierung der Garantiezahlungen in variabel verzinsliche Kredite fallen nega-
tive Zinsen an, die nunmehr dem Land zuflieBen. Hierdurch konnte das Fi-
nanzministerium die Kosten kompensieren, die 2018 durch die Anlage der
vorzeitig aufgenommenen Kreditsumme entstanden sind.

Kosten des Kredit- und Zinsmanagements
Das Kredit- und Zinsmanagement des Landes ist mit Kosten verbunden.

Im Haushalt3 offen ausgewiesen wird der jahrliche Ressourceneinsatz. Fiir
2018 sind fir Sachausgaben 703.000 € und Personalausgaben von
447.000 € fur die 10,7 Vollzeitstellen angefallen.

Auch der Derivateeinsatz des Kredit- und Zinsmanagements verursacht
Kosten. Zum einen gibt das Land Geld fiir Optionspréamien® aus. Diese
haben sich seit 2013 wie folgt entwickelt:

Zahlungen fiir Optionspramien seit 2013 in Mio. €

Jahr .. G_eleistete "En_1pfangene Nettozahlungen
Pramienzahlungen | Pramienzahlungen

2013 61,9 47,0 14,9
2014 94,3 771 17,2
2015 15,3 12,3 3,0
2016 33,1 29,1 4,0
2017 26,3 22,8 3,5
2018 19,1 16,1 3,0
Summe 230,9 188,3 42,6

Tabelle 10: Zahlungen fiir Optionspréamien seit 2013

Daneben kénnen dem Land durch Zinssicherungsgeschafte ,Kosten® in
Form von entgangenen Zinsersparnissen entstehen, die sich in Folge wei-

Vgl. Nr. 6.8.3 dieser Bemerkungen.

Vgl. Nr. 6.8.8 dieser Bemerkungen.

Vgl. Haushalt 2018, Anlage zu Kapitel 1116.
Vgl. Tz. 7.3.2.

A WON -~
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terer Zinssenkungen ergeben hatten. Diese lassen sich jedoch nicht quan-
tifizieren und kénnen daher auch nicht im Haushalt gesondert ausgewie-
sen werden. Denn die Zinsausgaben werden im Rahmen eines Portfolio-
ansatzes gesteuert, d. h. die Aufnahme von Krediten und der Abschluss
von Derivaten bedingen einander und kdnnen daher nicht unabhangig
voneinander betrachtet werden.

Zinssicherungsstrategie der Landesregierung 2013

Die Landesregierung hat im Juni 2013 die sogenannte Zinssicherungsstra-
tegie beschlossen.!

Ziel dieser Strategie ist es, das Risiko steigender Zinsausgaben, die im
Fall eines unerwarteten Anstiegs der Kreditmarktzinsen auf den Landes-
haushalt zukommen, zu begrenzen. Durch die Begrenzung dieses Zinsan-
derungsrisikos? soll die finanzielle Planungssicherheit des Landes erhoht
werden.

Die Zinssicherungsstrategie sieht vor, ab dem Haushaltsjahr 2015 das
Zinsniveau fir bis zu 67 % der zukinftigen Anschlussfinanzierungen vor-
zeitig festzuschreiben. Das sind jene Kredite, die das Land in zukiinftigen
Haushaltsjahren aufnehmen muss, um féllige Altschulden umzuschulden.
Die Zielvorgabe von 67 % ist nicht vom Landtag gesetzlich vorgegeben.
Vielmehr handelt es sich um eine Selbstverpflichtung der Landesregie-
rung.

Bereits seit 2011 schlieRt das Finanzministerium fir einen Teil der An-
schlussfinanzierungen mit ein- bis zweijdhrigem Vorlauf Zinssicherungs-
geschafte ab.

Umsetzung der Zinssicherungsstrategie

Zur vorzeitigen Zinssicherung setzt das Finanzministerium Finanzderivate
ein. Dabei kommen sowohl Swapoptionen? als auch Forward-Zinsswaps
zum Einsatz, die erst mit — zum Teil mehrjahrigem — Verzug beginnen.

Beide Instrumente flihren im Ergebnis dazu, dass die Zinssatze — und da-
mit die Hohe der Zinsausgaben — fiir zukiinftige Anschlussfinanzierungen
nach oben begrenzt sind.

T vgl. Umdruck 18/6305.
2 Vgl. § 3 Absatz 3 Haushaltsgesetz.
3 Vgl. Tz. 7.2.3 zur Erlauterung und Struktur dieser Derivatvertrage.
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Die 2013 beschlossene Zinssicherungsstrategie wurde in den vergange-
nen Jahren mehrfach an veranderte Marktbedingungen und Zinserwartun-
gen angepasst.! Der Anteil der Anschlussfinanzierungen eines Haushalts-
jahres, der im Voraus durch Zinsderivate gesichert war, hat sich ab 2015
deutlich erhéht: Von durchschnittlich 20 % im Zeitraum 2011 bis 2014 auf
Uber 60 % im Zeitraum 2015 bis 2018.

Y Umsetzung der Zinssicherungsstrategie -
o Anteil der gesicherten Anschlussfinanzierungen
90

80
70
60
50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm durch Derivate im Voraus gesicherte Anschlussfinanzierungen

Abbildung 9: Gesicherte Anschlussfinanzierungen

Quelle: Finanzministerium. Die Ubersicht stellt die Sicherungsquoten zum Ende des jeweili-
gen Jahres dar. Zu beachten ist, dass die Zinssicherungen mit einer Vorlaufzeit von
bis zu 5 Jahren, abgeschlossen werden.

2018 wurde die von der Landesregierung beschlossene Zielvorgabe von
67 % der zukunftigen Anschlussfinanzierungen sogar deutlich Uberschrit-
ten. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass 2018 im Zusammenhang mit
dem Verkauf der Beteiligung des Landes an der HSH Nordbank eine hohe
Nettokreditaufnahme von 1,9 Mrd. € erforderlich war.2 Rechnet man diese
Nettokreditaufnahme den Anschlussfinanzierungen von 2,9 Mrd. € zu,
ergibt sich eine Bruttokreditaufnahme von 4,8 Mrd. €. Hierauf bezogen
wirde die Sicherungsquote 2018 auf unter 50 % sinken.

Bewertung des LRH
Der LRH halt die Zinssicherungsstrategie der Landesregierung und den

damit verbundenen Einsatz von Finanzderivaten insgesamt fiir angemes-
sen und vertretbar.

T vgl. Umdruck 18/2730.
2 Vgl. Nr. 6.8.3 dieser Bemerkungen.
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Bei einem Schuldenstand von (iber 28 Mrd. €' ist das Land Schleswig-
Holstein einem erheblichen Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Gleichzeitig
ist die Risikotragfahigkeit des Landeshaushalts nach Einschatzung der
Landesregierung eng begrenzt.2

MaRBnahmen zur Begrenzung des Zinsanderungsrisikos erscheinen daher
grundsétzlich gerechtfertigt und lassen sich ékonomisch gut begriinden.3
Denn bei der Frage, ob das Land Zinssicherungsgeschafte abschlieRen
sollte oder nicht, handelt es sich um eine klassische Entscheidungssituati-
on unter Unsicherheit. Niemand weil}, wie sich die Zinssatze in Zukunft
entwickeln werden. Das Finanzministerium kann aber die Auswirkungen
verschiedener Zinssatze auf die HOhe der Zinsausgaben ermitteln und
prognostizieren, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein bestimmter Zinssatz
zukunftig gelten wird.

In einer solchen Situation kénnen Sicherungsgeschafte immer dann vor-
teilhaft sein, wenn der Entscheidungstrager risikoavers ist, also sichere
Zahlungen gegenuber unsicheren Zahlungen mit gleichem Erwartungswert
vorzieht.

Diese Risikoaversion ist im Fall der Landesregierung offensichtlich gege-
ben. Zwar verursachen Zinssicherungsgeschéafte Kosten, beispielsweise in
Form von entgangenen ,Zinsersparnissen® aufgrund weiterer Zinssenkun-
gen oder in Form von Optionspramien. Im Gegenzug erhalt die Landesre-
gierung aber — wie generell bei Abschluss von Versicherungsgeschaften —
finanzielle Planungssicherheit.

Aus Sicht des LRH ist es daher nachvollziehbar, dass die Landesregierung
flr einen moglichen Zinsanstieg vorsorgt.

In welchem Umfang das Land MafRnahmen zur Zinssicherung betreiben
sollte, ist letztlich eine politische Entscheidung. Die Héhe des angestreb-
ten Sicherungsanteils hangt unter anderem ab von

e den Praferenzen des Landtages und der Landesregierung, d. h. vom
Grad ihrer Risikoaversion,

e der Hohe des Zinsdnderungsrisikos sowie

¢ den erwarteten Kosten der Derivatgeschafte.

zuzliglich der Corona-bedingten Kredite von 2,2 Mrd. € (vgl. FuBnote zu Tz. 7.1)

Vgl. Jahresbericht 2018 fiir den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden®,
Umdruck 19/3044, S. 9.

3 Siehe hierzu auch Empfehlungen der Konferenz der Prasidentinnen und Prasidenten der
Rechnungshéfe des Bundes und der Lander 2015, https://landesrechnungshof-
sh.de/de/allgemeine-informationen.
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Der LRH weist dariiber hinaus darauf hin, dass sich das Zinsanderungsri-
siko Schleswig-Holsteins durch die Derivatgeschafte nur zeitlich verschie-
ben lasst. Dauerhaft beseitigen bzw. reduzieren lasst es sich nur durch
Tilgung der Schulden des Landes.

Die Ausgestaltung der Zinssicherungsstrategie des Landes halt der LRH
grundsatzlich fir angemessen. Er befirwortet, dass

o die Abschlisse von Forward-Geschaften gesetzlich jeweils auf die
nachfolgenden 5 Haushaltsjahre beschrankt sind und
e das Finanzministerium Uberwiegend einfache Derivate abschlieft.

Aus Sicht des LRH handelt es sich bei den Zinssicherungsgeschaften des
Landes nicht um ,riskante Wetten®“. Bei einem Schuldenstand von Uber
28 Mrd. €' ware es vielmehr riskant, auf solche Sicherungsmaflnahmen zu
verzichten und lediglich darauf zu hoffen, dass das Zinsniveau weiterhin
niedrig bleiben wird. Entscheidungen unter Unsicherheit lassen sich nur
aus einer ex ante-Perspektive bewerten. Es ist daher ékonomisch nicht
sachgerecht, ex post von Fehlinvestitionen zu sprechen, wenn ein mdgli-
cher Zinsanstieg im Nachhinein nicht eintritt.

Einteilung der Derivatgeschafte sollte liberarbeitet werden

Finanzderivate dirfen in Schleswig-Holstein nicht nur zur Begrenzung von
Zinsanderungsrisiken, sondern auch zur Optimierung der Zinsausgaben
eingesetzt werden.

In seinen Jahresberichten fiir den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderi-
vate, Schulden® gibt das Finanzministerium an, welcher Anteil der insge-
samt abgeschlossenen Geschéafte jeweils auf die beiden Ziele des Deri-
vateeinsatzes entfallt.

1 Vgl. Fuflnote zu Tz. 7.1
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"Begrenzung" und "Optimierung": Anteile der
% abgeschlossenen Derivate laut Finanzministerium
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Abbildung 10: Anteile der abgeschlossenen Derivate laut Finanzministerium

Quelle: Jahresberichte fur den Aufgabenbereiche ,Kredite, Finanzderivate, Schulden®.’!

Laut Bericht des Finanzministeriums dienten die 2017 und 2018 abge-
schlossenen Derivate mehrheitlich der Optimierung der Zinsausgaben.
Gleichzeitig weist das Finanzministerium in den Jahresberichten jedoch
darauf hin, dass der Derivateeinsatz in Schleswig-Holstein seit 2013 groR-
tenteils auf die Umsetzung der Zinssicherungsstrategie ausgerichtet sei.2

Dieser scheinbare Widerspruch lasst sich dadurch erklaren, dass eine
Reihe von Derivatgeschaften formal dem Ziel ,Optimierung der Zinsaus-
gaben® zugeordnet werden, obwohl sie eigentlich zur Zinssicherung geta-
tigt worden sind.

Nach Auffassung des LRH ware es sachgerecht, alle Geschéafte, die der
Umsetzung der Zinssicherungsstrategie dienen, der Kategorie ,Begren-
zung von Zinsanderungsrisiken* zuzuordnen. Damit wirde zutreffend dar-
gestellt, dass Finanzderivate in Schleswig-Holstein vornehmlich zur Vor-
sorge und Risikoabsicherung eingesetzt werden:

1 Vgl. Umdrucke 18/3083, 18/4768, 18/6260, 18/7612, 19/1688 und 19/3044.

2 Vgl. Jahresbericht 2018 fir den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden®,
Umdruck 19/3044.
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% "Begrenzung" und "Optimierung": tatsachliche
Anteile der abgeschlossenen Derivate
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Abbildung 11: Tatsachliche Anteile der abgeschlossenen Derivate

Der LRH empfiehlt dem Finanzministerium daher, die Einteilung der
Zinsderivate zuklnftig zu Uberarbeiten. Dadurch lieRen sich Fehlinterpreta-
tionen bei einem komplexen Thema wie dem Derivateeinsatz vermeiden.

Das Finanzministerium hat sich bereit erklart, die Darstellung des Deri-
vateinsatzes in seinen Jahresberichten in Abstimmung mit dem LRH zu
Uberarbeiten.

Bestimmung der Zinsdnderungsrisiken

Im Haushaltsgesetz Schleswig-Holsteins werden die Zinsausgaben und
die darin enthaltenen Zinsanderungsrisiken jeweils flr das aktuelle und die
nachfolgenden 5 Haushaltsjahre ausgewiesen.’

Zur Prognose der Zinsausgaben und zur Bestimmung von Zinsanderungs-
risiken setzt das Finanzministerium seit 2016 das Verfahren ,PERZ PRO*2
ein.

Grundziige des Verfahrens
Das Verfahren basiert im Wesentlichen auf einem 6konomischen Zeitrei-

henmodell. Dabei wird unterstellt, dass sich die Zinssatze im Zeitablauf
nach einem bestimmten, vorgegebenen Muster entwickeln.

1 Vgl. § 4 Absatz 2 Haushaltsgesetz.

2 Portfolioverfahren zur Ergebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben des Landes
Schleswig-Holstein — Portfolio-Risiko-Optimierung.
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Zunachst werden die Parameter des Modells auf Basis historischer Zins-
daten 6konometrisch geschatzt. Das Verfahren geht also davon aus, dass
sich die zukiinftigen Zinsen tendenziell so verhalten, wie man es in der
Vergangenheit beobachtet hat.

Anschlief3end wird flr jedes Jahr des Prognosezeitraums eine Verteilung
der Zinsausgaben durch Computersimulation erzeugt. Aus dieser Vertei-
lung lassen sich dann, wie folgende Abbildung fir den Haushaltsplan 2018
darstellt, Risikoniveaus fiir die Zinsausgaben ableiten:

Entwicklung des Zinsausgabenspektrums

650

Interpretation 2020:
Mit einer

Wahrscheinlichkeit
von 90% sind die
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niedriger
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600
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niedriger
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Abbildung 12: Entwicklung des Zinsausgabenspektrums

Angegeben werden die Wahrscheinlichkeiten in % und die Zinsausgaben in Mio. € fiir die
Haushaltsjahre 2017 bis 2023. Quelle: Finanzministerium

Im Haushalt bzw. in der Finanzplanung werden die 90-%-Quantile der ein-
zelnen Jahre veranschlagt. Das ist jener Wert, den die Zinsausgaben mit
einer Wahrscheinlichkeit von 90 % jeweils nicht Uberschreiten werden. Als
Zinsanderungsrisiken definiert das Finanzministerium die Differenz zwi-
schen dem 90-%- und dem 50-%-Quantil der jeweiligen Verteilung. Fur
das Haushaltsjahr 2020 betragen die Zinsausgaben gemaR obiger Abbil-
dung also 568 Mio. € und die Zinséanderungsrisiken 50 Mio. €.

Eine Besonderheit des Verfahrens ,PERZ PRO" ist, dass das 6konometri-
sche Modell nicht nur auf historische Zinsdaten, sondern auch auf das so-
genannte Kernzinsszenario zurlickgreift. Dieses wird einmal jahrlich vom
Finanzministerium erstellt und unter anderem mit Vertretern von Bundes-
bank und Institut fir Weltwirtschaft abgestimmt. Bei ,PERZ PRO* handelt
es sich also um eine Kombination eines statistisch-6konometrischen Mo-
dells mit einer subjektiven Expertenmeinung.
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Bewertung des LRH

Es ist richtig, dass das Finanzministerium zur Bestimmung der Zinsénde-
rungsrisiken ein 6konometrisches, datengestiitztes Modell einsetzt. Ein
solches Verfahren ist subjektiven Zinsmeinungen vorzuziehen.

Allerdings sollte das Verfahren zukunftig transparenter dargestellt werden.

Aus der Anlage zum Kapitel 11 16 des Haushaltsplans geht gegenwartig

nicht hervor,

e was genau durch das Verfahren simuliert wird,

o welches 6konometrische Modell verwendet wird sowie

¢ welche Datengrundlage und welche Annahmen dem Modell zugrunde
liegen.

Diese Informationen sind notwendig, um die Ergebnisse einschatzen zu
kénnen. Denn der Landtag entscheidet tber die Héhe der Zinsanderungs-
risiken im Haushaltsgesetz. Damit gibt er den Handlungsrahmen vor, in-
nerhalb dessen das Kredit- und Zinsmanagement Geschéafte zur Optimie-
rung der Zinsausgaben abschlieRen darf.

Das Finanzministerium nimmt den Vorschlag zur Erhéhung der Transpa-
renz bzw. Nachvollziehbarkeit auf und will die Ausgestaltung sowie den
konkreten Inhalt mit dem LRH abstimmen.

Collateral-Management: Besicherung von Ausfalirisiken bei Derivat-
geschaften

Beim Einsatz von Derivaten besteht das Risiko, dass ein Vertragspartner
(Kontrahent) ausfallt und deshalb seine vereinbarten Zahlungsverpflich-
tungen nicht (voll) erfullen kann. Wird dieses Adressenausfallrisiko schla-
gend, fehlen dem Land die Zahlungen des Kontrahenten, um damit wie
geplant Zinsausgaben zu optimieren oder Zinsanderungsrisiken zu be-
grenzen.

Um Adressenausfallrisiken auszuschlief’en, werden sogenannte Collate-
rals eingesetzt. Hierbei handelt es sich um liquide Mittel, die als Sicherhei-
ten wechselseitig gestellt oder entgegengenommen werden. Kreditinstitute
sind durch aufsichtsrechtliche Vorgaben gezwungen, sich an diesem Ver-
fahren zu beteiligen. Das Finanzministerium ist hierzu seit 2013 ermach-
tigt.2

T vgl. Tz 7.2.1.
2 Vgl. § 2 Abs. 8 Haushaltsgesetz.
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Collateral-Zahlungen auBerhalb des Haushalts — Kassensicherheit
trotzdem gewabhrleistet

Die Hohe der empfangenen bzw. gestellten Sicherheiten entspricht der
Summe der Barwerte aus den Derivatvertragen zwischen den Kontrahen-
ten und dem Land. Die Barwerte ergeben sich aus den zuklnftigen Zah-
lungen, die auf den jeweiligen Bewertungsstichtag abgezinst werden.

Bei einem negativen Barwert ist das Land verpflichtet, dem Kontrahenten
entsprechende Sicherheiten zur Verfigung zu stellen. Im umgekehrten
Fall erhalt das Land solche Sicherheiten. Damit waren im Fall eines mogli-
chen Adressenausfalls seine aktuell bestehenden Forderungen gedeckt.

Seit Ende 2016 werden die Barwerte taglich ermittelt und von beiden Sei-
ten taglich ausgeglichen. In der Anfangsphase wurden die Barwerte wo-
chentlich ermittelt.

Durch die Umstellung auf den taglichen Bewertungsstandard und Liquidi-
tatsausgleich sind die Ein- und Auszahlungen deutlich angewachsen. Dies
gilt auch fir die Anzahl der jahrlichen Buchungen: Sie sind im Zeitraum
2013 bis 2018 von 208 auf 1.961 gestiegen.

Empfangene und geleistete Collateral-Zahlungen seit 2013

Jahr Einzahlungen Auszahlungen Saldo Kumulierter
in Mio. € in Mio. € in Mio. € Saldo
in Mio. €
2013 459,5 229,2 230,3 230,3
2014 305,4 667,7 -362,3 -132,0
2015 928,1 882,7 45,4 -86,6
2016 1.070,4 1.163,0 -92,6 -179,2
2017 1.185,6 1.162,9 22,7 -156,6
2018 1.004,5 1.083,5 -79,0 -235,6

Tabelle 11: Empfangene und geleistete Collateralzahlungen seit 2013

Quelle der angegebenen Ein- und Auszahlungen ist die Buchfiihrung des Landes.

Die Collaterals werden auRerhalb des Haushalts gebucht und stellen da-
her keine Einnahmen oder Ausgaben des Landeshaushalts dar. Die Fi-
nanzierung der zu stellenden Sicherheiten erfolgt Giber Kassenkredite.

Der LRH hat die ordnungsmaflige Abwicklung dieser Zahlungen stich-
punktartig geprift. Durch verschiedene Vorgaben (u. a. Vier-Augen-
Prinzip, elektronische Kontrollmechanismen) wird die sogenannte Kassen-
sicherheit seitens des Finanzministeriums bei der Abwicklung der Collate-
ral-Zahlungen grundsatzlich eingehalten.
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Berechnungen der Collateral-Zahlungen miissen dem Wirtschaftlich-
keitsgebot folgen

Ein Collateral-Management erfordert personelle und informationstechni-
sche Ressourcen, die im Finanzministerium bisher nicht im erforderlichen
Male vorhanden sind.

Daher hat das Finanzministerium 2013 mit der damaligen HSH Nordbank
einen Collateral-Management-Servicevertrag geschlossen. Dieser Vertrag
wurde zwischenzeitlich angepasst und gilt auch unter ihrer Rechtsnachfol-
gerin fort. Die jahrlichen Kosten des Landes fir die Dienstleistung belaufen
sich auf 150.000 €.

Sie ermittelt die Héhe der Collaterals, stimmt sie mit den jeweiligen Kon-
trahenten ab und klart mogliche Bewertungsdifferenzen. Das Finanzminis-
terium prift die abgestimmten Daten auf Plausibilitdt und veranlasst die
Auszahlungen bzw. Uberwacht die Einzahlungen.

Unter Hinweis auf § 116 Abs. 1 Nr. 4 GWB! hat das Finanzministerium zu-
Iassigerweise von einer Ausschreibung dieses Servicevertrags abgesehen
und ihn freihdndig vergeben. Das Finanzministerium hat bei diesem nicht-
formlichen Vergabeverfahren das Prinzip des Wettbewerbs nicht weiter-
verfolgt und darauf verzichtet, weitere Bewerber zur Angebotsabgabe auf-
zufordern.

Far alle finanzwirksamen MalBRnahmen sind angemessene Wirtschaftlich-
keitsuntersuchungen durchzufiihren.2 Eine solche Untersuchung liegt je-
doch nicht vor. Der LRH konnte daher nicht priifen, ob das Finanzministe-
rium bei der Vergabe des Geschaftsbesorgungsvertrags an die HSH
Nordbank wirtschaftlich gehandelt hat.

Das Finanzministerium plant, mittelfristig das komplette Collateral-
Management eigenstandig durchzufiihren. Ziel hierbei ist insbesondere die
Unabhangigkeit von externen Dritten. Erste, hierfir notwendige Schritte
sind bereits initiiert worden.

Sollten die Aufgaben des Collateral-Managements kiinftig neu organisiert
oder durch andere Dienstleister bzw. vollstandig eigenstéandig wahrge-
nommen werden, erwartet der LRH eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung.
Da bislang keine Ausschreibung stattgefunden hat, kénnen die bisherigen

Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB) in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 26.06.2013 (BGBI. | S. 1750, 3245), zuletzt geandert durch Artikel 10 des
Gesetzes vom 12.07.2018 (BGBI. | S. 1151).

2 vgl. § 7 Abs. 1 LHO.
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Kosten von 150.000 € jahrlich hierbei nicht als Vergleichsmalstab heran-
gezogen werden.

Das Haushaltsrecht verlangt bei solchen Organisationsentscheidungen ei-
ne angemessene Wirtschaftlichkeitsuntersuchung, die neben den infra-
strukturellen und organisatorischen auch die personellen Aspekte beleuch-
tet.! Im zusténdigen Referat stehen fiir den Aufgabenbereich ,Kredit-,
Zins- und Vermdgensmanagement sowie Schulden- und Derivatverwal-
tung“ insgesamt 12,3 Vollzeitstellen? zur Verfiigung. Soll das Collateral-
Management kiinftig ohne Beteiligung Dritter durchgefiihrt werden, stellt
sich die Frage nach den personellen Ressourcen. Sollte der Stellenbe-
stand schon jetzt ausreichend sein, muss dargelegt werden, welche Auf-
gaben kiinftig wegfallen sollen.

Das Finanzministerium sagt zu, auch fir zukiinftige Losungen des Colla-
teral-Managements die Wirtschaftlichkeit unter Berticksichtigung der Rah-
menbedingungen und der speziellen Anforderungen zu prifen.

Interessenkonflikt: Dienstleister und Kontrahent in einer Person

Parallel zu dem o. g. Geschéaftsbesorgungsvertrag hatte das Land mit der
HSH Nordbank auch Derivatgeschafte abgeschlossen und wechselseitig
besichert.

Damit ist die Rechtsnachfolgerin der HSH Nordbank in einer Person
Dienstleister fir die Ermittlung der Collateral-Zahlungen und Derivat-
Vertragspartner.

Diese Doppelfunktion ist problematisch. Nach den kassenrechtlichen Vor-
schriften3 sind fiir Einzahlungen sowie Auszahlungen Anordnungen erfor-
derlich. Zudem muss die Hohe der Zahlungen richtig ermittelt werden.
Hierbei darf keine Person tatig werden, die selbst Beteiligter ist.

Daher empfiehlt der LRH, die Rechtsnachfolgerin der HSH Nordbank als
Kontrahent fiir Derivatgeschafte auszuschlieRen, solange das Finanzmi-
nisterium die exakte HOhe der empfangenen oder gestellten Sicherheiten-
zahlungen aus Geschaften mit dieser nicht selbst ermittelt oder hierfir ei-
nen anderen Dienstleister einsetzt.

1 Vgl. VV Nr. 2.1.2 zu § 7 LHO.
2 Vgl. Haushaltsplan 2020, Einzelplan 11, Anlage zu Kapitel 1116, Abschnitt V.

Ziffern 1.1.1, 1.2.2.5 und 1.6 der Verwaltungsvorschriften fir Zahlungen, Buchflihrung
und Rechnungslegung zu den §§ 70 bis 72 und 75 bis 80 LHO (VV-ZBR); die Nr. 1.6 VV-
ZBR zahlt das Verwaltungsverfahrensgesetz beispielhaft auf.
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Nach Auffassung des Finanzministeriums stellt sich die dargelegte Prob-
lematik zwangslaufig auch in Zukunft bei externer Vergabe der Dienstleis-
tung, hingegen nicht bei der angestrebten Umsetzung des Besicherungs-
prozesses in Eigenleistung.

Der LRH empfiehlt, kiinftig keine Kontrahenten von Derivatgeschéaften als
Dienstleister fir das Collateral-Management einzusetzen.

Einmalige Agio- und Disagiozahlungen verzerren die Zinsausgaben

Die Hohe der Zinsausgaben wird durch mehrere Komponenten bestimmt.
Hierzu zahlen auch einmalige Einnahmen aus Agio und Ausgaben flr
Disagio.

Bei einem Disagio erhalt das Land einen gekirzten Kreditbetrag vom Kre-
ditgeber ausgezahlt, muss jedoch die volle Kreditsumme zurlickzahlen.
Die Differenz erh6ht — als vorweggenommene Zinszahlung — zum Zeit-
punkt der Kreditaufnahme die Zinsausgaben. Im Gegenzug wird ein gerin-
gerer Nominalzins vereinbart, der die Zinsausgaben in den Folgejahren
verringert.

Bei einem Agio erhalt das Land eine Summe vom Kreditgeber ausgezahlt,
die hoher ist als die vereinbarte Kreditsumme. Die Differenz wird verein-
nahmt und mit den Ubrigen Zinsausgaben verrechnet. Daher verringern
sich zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme die Zinsausgaben. Im Gegenzug
wird ein héherer Nominalzins vereinbart, der in den Folgejahren die Zins-
ausgaben belastet.

Die Hohe der saldierten Haushaltsbe- und -entlastungen durch Disagio
und Agio hat sich in den letzten Jahren folgendermalen entwickelt:
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Mio. € saldierte Haushaltsbe- und -entlastungen
durch Disagio (+) / Agio (-)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

s Disagio (+) Agio (-)

Abbildung 13: saldierte Haushaltsbe- und Entlastungen

Agio und Disagio verandern die Zinsausgaben Uber die Gesamtlaufzeit der
jeweiligen Kredite nicht. Allerdings lassen sich durch solche Vertragsge-
staltungen die Zinsausgaben zwischen einzelnen Haushaltsjahren ver-
schieben: Agio-Einnahmen flieBen dem Landeshaushalt ausschlieR3lich
zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme zu und verringern in diesem Haushalts-
jahr die Zinsausgaben. Mit umgekehrten Vorzeichen gilt dies gleicherma-
Ren fir Disagio-Ausgaben.

Dadurch eréffnen sich Gestaltungsmaoglichkeiten. So kdnnte das Finanz-
ministerium bei angespannter Haushaltslage vermehrt Agio-Zahlungen
vereinbaren, um so die Zinsausgaben kurzfristig zu senken. Diese ,Ein-
sparung® konnte zur Deckung von Mehrausgaben oder Mindereinnahmen
verwendet werden, obwohl damit Zinsmehrausgaben in spateren Haus-
haltsjahren verbunden sind.

Aus Sicht des LRH sollten solche Gestaltungsmdglichkeiten in Zeiten der
Schuldenbremse vermieden werden. Er empfiehlt dem Finanzministerium
daher, zuklnftig Agio-Einnahmen und Disagio-Ausgaben gleichmafig tber
die jeweiligen Kreditlaufzeiten zu verteilen.

Nach Angaben des Finanzministeriums werden Agio- und Disagiozah-
lungen nicht als Gestaltungsinstrumente der Haushaltsfinanzierung ge-
nutzt. Die periodengerechte Zuordnung der entsprechenden Zinsbestand-
tele aus den einzelnen Kreditabschlissen sei mit einem
unverhaltnismaflig hohen Aufwand verbunden.

Der LRH bleibt bei seiner Auffassung. Die Nutzung der Gestaltungsmog-
lichkeiten durch Agio- und Disagiozahlungen ist fur die Zukunft keines-
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wegs auszuschlieBen. Eine periodengerechte Zuordnung hat aus diesem
Grund auch die Deutsche Bundesbank fiir den Bundeshaushalt angeregt.!
Eine solche Zuordnung ist dem Finanzministerium nicht fremd und wird im
kameralen Landeshaushalt bereits bei der Ausgleichsrucklage fir Zins-
ausgaben vorgenommen. Ein unverhaltnismaRig hoher Aufwand ist hierbei
nicht erkennbar, denn gegenwartig erfasst das Finanzministerium alle
Agio- und Disagiozahlungen in einem gesonderten Titel.

Erfolg des Kredit- und Zinsmanagements

Um die Wirtschaftlichkeit des Kredit- und Zinsmanagements zu messen,
stellt das Finanzministerium die tatsachlichen bzw. geplanten Zinsausga-
ben mit den Zinsausgaben eines fiktiven Referenzportfolios gegentiber.2
Sind die tatsachlichen Zinsausgaben geringer als die Zinsausgaben im
Referenzportfolio, spricht das Finanzministerium von einem Wirtschaftlich-

keitsvorteil, im umgekehrten Fall von einem Wirtschaftlichkeitsnachteil.

Das so betrachtete wirtschaftliche Ergebnis des Kredit- und Zinsmanage-
ments hat sich in den vergangenen Jahren wie folgt entwickelt:

Entwicklung des Wirtschaftlichkeitsvorteils

2013 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018
in Mio. €

Zinsausgaben Referenzportfolio 912 | 812 | 725 | 616 | 535 | 452

abziglich

Zinsausgaben Ist 842 | 773 | 651 590 | 493 | 462

Wirtschaftlichkeitsvorteil 70 39 74 26 42 -10

Tabelle 12: Entwicklung des Wirtschaftlichkeitsvorteils

Das Referenzportfolio enthalt ausschlielllich Festzins-Darlehen mit Lauf-
zeiten zwischen einem und 10 Jahren. Die Struktur wurde auf Basis histo-
rischer Daten festgelegt.

Bei einem solchen Wirtschaftlichkeitsvergleich stellt sich allerdings stets
die Frage nach dem geeigneten bzw. ,richtigen“ Referenzportfolio als
Benchmark.

1 Vgl. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Ausgabe Juli 2017, Aufsatz zur Entwick-
lung der staatlichen Zinsausgaben in Deutschland und anderen Landern des Euroraums.

2 Vgl. § 3 Abs. 3 Haushaltsgesetz.
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Nach Auffassung des LRH kann diese Frage nicht zufriedenstellend be-
antwortet werden. Im Bereich des staatlichen Kredit- und Zinsmanage-
ments existiert keine ,naturliche” Benchmark.

Zwar teilt das Finanzministerium diese Auffassung, halt aber die Ver-
wendung einer Benchmark als Orientierungsgrofe fir die Steuerung der
Kosten der Kreditfinanzierung fiir unverzichtbar. Die vom Land Schleswig-
Holstein im Rahmen des Kredit- und Zinsmanagements verwendete
Benchmark sei weder willkirlich gewahlt noch beliebig, sondern folge all-
gemein anerkannten, systematischen Regeln.

Der LRH bleibt bei seiner Feststellung. Da eine einheitliche, standardisier-
te Benchmark fehlt, unterliegt jeder Wirtschaftlichkeitsvergleich letztlich ei-
ner gewissen Beliebigkeit: Wahlt das Finanzministerium ein anderes Refe-
renzportfolio, erhalt es prinzipiell ein anderes wirtschaftliches Ergebnis.
Die Aussagekraft des Wirtschaftlichkeitsvergleichs ist deshalb begrenzt.

Fazit

Fir Schleswig-Holstein als Dauerschuldner mit der zweithéchsten Pro-
Kopf-Verschuldung unter den Flachenlandern ist ein Kredit- und Zinsma-
nagement weiterhin erforderlich. Eine Zinssicherungsstrategie mit Deriva-
ten ist sinnvoll, um die Zinsanderungsrisiken zeitlich zu begrenzen. Aller-
dings lasst sich dieses Ziel dauerhaft nur durch den Verzicht auf neue
Schulden und die Tilgung der Altschulden erreichen.

Das Finanzministerium muss bei fortdauerndem Derivateeinsatz weiterhin
die notwendigen Ressourcen hierfiir bereitstellen, um diese Geschafte wie
bisher professionell abwickeln zu kénnen. Eine falsche Abwicklung von
Derivaten ware fur die Landesfinanzen nicht frei von Risiken.
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