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Jahresbericht 2023 fur den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden*
(Kapitel 1116)

Ubersicht uber die ,,Allgemeinen Schuldverpflichtungen“ des Landes Schleswig-
Holstein

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

mit Bezug auf das vereinbarte Berichtswesen zum Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderi-
vate, Schulden® Ubersende ich lhnen den Jahresbericht fur das Jahr 2023 (Anlage 1).

Das vergangene Jahr 2023 war gepragt von einem hohen Inflationsdruck und entspre-
chenden Gegenmalinahmen der Notenbanken zur Straffung der Geldpolitik. Dies hatte vor
allem einen Anstieg der kurzfristigen Geldmarktzinsen zur Folge. Das Land hat den Finan-
zierungsbedarf in 2023 i.H.v. rd. 4 Mrd. € langerfristig, mit fast 8-jahriger Durchschnittslauf-
zeit finanziert. Unter Berucksichtigung der Zinssicherungsgeschéafte konnten vergleichs-
weise moderate Zinskonditionen erreicht werden.

Vor dem Hintergrund des historischen Zinsanstiegs im Vorjahr erhdhten sich die Zinsaus-
gaben in 2023 zum ersten Mal seit Uber einem Jahrzehnt um knapp 100 Mio. € auf 450
Mio. €. Durch die Strategie der fruhzeitigen Zinssicherung wird der Anstieg allerdings deut-
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lich abgemildert, insbesondere mit Blick auf die zukunftigen Jahren, und ein wesentlicher
Beitrag zur finanzpolitischen Planungssicherheit geleistet. Die bewahrte Strategie wurde
im vergangenen Jahr langerfristig ausgerichtet (siehe Umdruck 20/2235).

In der Anlage 2 Ubersende ich daruber hinaus — wie im Rahmen des regelmalligen Be-
richtswesens Ublich — eine Ubersicht Gber den Stand der ,Allgemeinen Schuldverpflichtun-
gen“ des Landes per Ende 2023.

Mit freundlichen GrifRen

gez
Dr. Silke Schneider
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Zusammenfassung

Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Insgesamt trotzte die globale Wirtschaft den geopolitischer Risiken und dem Inflations-
druck in 2023 mit einem Wachstum von 3,1% (2022: 2,9%). Im Euroraum hingegen
stagnierte die Konjunktur mit einem geringen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukt (BIP)
von 0,4% (2022: 3,4%). In Deutschland schrumpfte die Wirtschaft mit einem BIP von
minus 0,3% (2022: 1,8%).

Die Zinsentwicklung wurde in 2023 vor allem durch die starken Leitzinserh6hungen
der Notenbanken zur Bekampfung der Inflation gepragt. Im Euroraum entwickelte sich
daraus eine inverse Zinsstrukturkurve ab dem Frihjahr. Der kurzfristige 3-Monatssatz
stieg deutlich um etwa 1,75%-Punkte und lag im Jahresdurchschnitt bei 3,4% (2022:
0,34%). Der langfristige 10-Jahressatz fur die Landerfinanzierungen entwickelte sich
im Jahresverlauf seitwarts, stieg im Vergleich der Jahresdurchschnitte aber deutlich auf
3,07% (2022: 1,83%).

Kredit- und Zinsmanagement

Das Kredit- und Zinsmanagement im Finanzministerium ist unter Berucksichtigung der
Zinsentwicklung und des Liquiditatsbedarfs darauf ausgerichtet, die Folgekosten aus
der Kreditaufnahme unter Abwagung der Zinsanderungsrisiken zu optimieren.

In 2023 wurden Kreditfinanzierungen uber ein Gesamtvolumen von 4,05 Mrd. € (2022:
2,96 Mrd. €) umgesetzt. Folgende Aspekte sind im Jahresvergleich hervorzuheben:

e Den Finanzierungsschwerpunkt bildeten erneut Wertpapieremissionen mit einem
Anteil von 72% (2022: 91%). Der Anteil der Schuldscheindarlehen stieg entspre-
chend auf 28%.

e Es wurden erneut Uberwiegend Finanzierungen mit einer festen Verzinsung bege-
ben. Der Anteil an variabel verzinslichen Krediten betrug 16 % (2022: 7%).

e Die Laufzeit der Festzinsdarlehen verlangerte sich auf 7,9 Jahre (2022: 6,5 Jahre) .
Die entsprechende Rendite lag mit 3,14% oberhalb des Vorjahres (2022: 2,04%).

Das Finanzministerium setzt bereits seit den 90er Jahren Finanzderivate zur Begren-
zung von Zinsanderungsrisiken und zur Optimierung der Kreditkonditionen ein. Seit
2013 werden diese Instrumente fast ausschlieBlich mit Bezug auf die Zinssicherungs-
strategie abgeschlossen. Das Abschlussvolumen war mit insgesamt 4,3 Mrd. € (2022:
4,7 Mrd. €) erneut relativ hoch.

Die gesetzliche Ermachtigung fur den Einsatz von Finanzderivaten ist in § 18 Abs. 6
LHO verankert. Danach umfasst der jeweilige Haushalt einen Zeithorizont fur den Deri-
vateinsatz mit Bezug auf Anschlusskredite von zehn Jahren. Die Finanzderivate sind in
die, im jeweiligen Haushaltsgesetz verankerten, sogenannten PlangroBen fur die ge-
samten Zinsausgaben und fur die darin enthaltenen Zinsanderungsrisiken (§ 2 Abs. 4
HG 2021) der einzelnen Jahre einzubeziehen und entsprechend auszuweisen.



Konsolidierte Betrachtung der Kosten und Risiken: Kredit- und Derivatbereich

Eine Beurteilung der Verschuldung unter Kosten-Risiko-Aspekten ist nur im Zusammen-
hang von Krediten und Finanzderivaten aussagekraftig. Insbesondere die langjahrige
Umsetzung der Zinssicherungsstrategie durch den Einsatz von Finanzderivaten hat
starke Auswirkungen auf die Verzinsungsstruktur. Mit Bezug auf das Finanzierungsvolu-
men von 4,05 Mrd. € ergeben sich in 2023 durch den Derivateinsatz folgende Verande-
rungen:

+ Die durchschnittliche Laufzeit sowie der Anteil der Festsatzfinanzierungen er-
hohten sich um ein knappes Jahr auf 8,8 Jahre (2022: 6,5 Jahre) bzw. auf 98,5%
(2022: 92,5%). Der variable Anteil am Finanzierungsvolumen reduzierte sich er-
heblich auf 1,5 % (2022: 7,5%).

+ Die entsprechende Durchschnittsrendite sank in der zusammengefassten Be-
trachtung ebenfalls stark um 0,6%-Punkte von 3,14% auf 2,54% (2022: von 2,04
% auf 1,91%).

Die haushaltsgesetzlich verankerten PlangréRen fur die gesamten Zinsausgaben und
die darin enthaltenen Zinsanderungsrisiken wurden fur 2023 eingehalten und im Voll-
zug fur die Folgejahre berucksichtigt.

Entwicklung der Zinsausgaben
Haushalt 2023:

In 2023 betrugen die haushaltsmaBigen Zinsausgaben 449,8 Mio. € (2022: 354,0 Mio.
€) und stiegen damit deutlich im Vergleich zum Vorjahr. Das Haushalts-Soll von 480,7
Mio. € (2022: 377,4 Mio. €) wurde um 30,9 Mio. € unterschritten.

Struktur der Gesamtverschuldung:

Die wesentlichen Kennzahlen zur Gesamtverschuldung per Ende 2023 haben sich im
Vergleich zum Vorjahr nur geringfligig verandert. Die durchschnittliche Restlaufzeit des
gesamten Kreditbestandes erhdohte sich im Zuge der neuen, langer laufenden Finanzie-
rungen auf 4,9 Jahre (2022: 4,7 Jahre). Die durchschnittliche Zinsbindungsfrist, die ne-
ben der Laufzeit auch die Struktur der Verzinsung berucksichtigt, erhdhte sich mit 5,2
Jahren im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls (2022: 4,7 Jahre). Der Anteil der variablen
Zinsverpflichtungen am Gesamtbestand aus Krediten und Finanzderivaten sank nur
geringfugig auf 15% (2022: 16%). Insgesamt stellt sich die Kosten-Risiko-Struktur der
Verzinsung, unter Berucksichtigung der geringen Risikotragfahigkeit des Landeshaus-
haltes, in einem ausgewogenen, dauerhaft stabilen Verhaltnis dar.



1 Einleitung

Seit 2002 wird der Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden“ (Referat VI 25,
Kapitel 1116) nach betriebswirtschaftlichen MalRstaben einschlielSlich der Kosten- und
Leistungsrechnung und des Controllings gesteuert. Die Eckpunkte des Steuerungskon-
zepts werden in den ,Zusatzlichen Erlauterungen” im Haushaltsplan (Einzelplan 11,
Kapitel 1116) dargestellt. Mit dem Finanzausschuss wurde die regelmaBige Berichter-
stattung in Form eines Jahresberichts vereinbart.

Die Kernelemente des Kredit- und Zinsmanagements sind im Haushaltsgesetz (§ 3 HG)
verankert. Zentrale Ziele sind die Gewahrleistung der Liquiditat im Landeshaushalt
durch Finanzierungen am Kapitalmarkt sowie die Optimierung der Zinsbelastungen aus
der Verschuldung. Letzteres bedeutet aus Landessicht, die Zinsausgaben mittel- bis
langfristig moglichst niedrig sowie unter Berlucksichtigung der vorhandenen Zinsande-
rungsrisiken stabil zu halten.

Im Rahmen der Steuerung der Zinsausgaben unter Kosten-Risiko-Aspekten wird das
Portfolioverfahren PERZ-SH eingesetzt. Das vom Land in Zusammenarbeit mit exter-
nen Partnern entwickelte Verfahren berucksichtigt sowohl wissenschaftliche und kapi-
talmarkttheoretische Erkenntnisse als auch praxisbezogene Erfordernisse. Das Verfah-
ren wurde mit wissenschaftlicher Unterstitzung mehrfach weiterentwickelt und zuletzt
in 2016 um das Risikomodul PRO (Portfolio-Risiko-Optimierung) erganzt.

Der Jahresbericht gibt einen Gesamtuberblick Uber die Aktivitaten im zurlckliegenden
Jahr sowie Uber die Auswirkungen auf die Folgejahre. Unter Abschnitt 2 werden die we-
sentlichen Planungs- und Entscheidungsgrundlagen erlautert. In Abschnitt 3 wird auf
das Volumen und die Struktur der abgeschlossenen Kredite und Finanzderivate einge-
gangen. In Abschnitt 4 finden sich die Erlauterungen zu den Zinsausgaben unter Kos-
ten-Risiko-Aspekten sowie zum Verfahren PERZ PRO. Der letzte Abschnitt 5 gibt einen
Uberblick tiber die Entwicklung und Struktur der Gesamtverschuldung des Landes.

2 Rahmenbedingungen und Planungsgrundlagen

2.1 Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Das Jahr 2023 war weltweit gepragt von hohem Inflationsdruck und den entsprechen-
den Gegenmalinahmen der Notenbanken zur Straffung der Geldpolitik. Dennoch blieb
die globale Wirtschaft in der Gesamtsicht robust. Die regionalen Entwicklungen waren
allerdings unterschiedlich.

Wirtschaftsentwicklung 2023

Die Weltwirtschaft wuchs mit einer Rate von 3,1% (2022: 2,9%) und hielt damit den
geopolitischen Risiken und unsicheren Rahmenbedingungen stand. Die Impulse kamen
vor allem von den aufstrebenden Volkswirtschaften wie Indien und China, aber auch,
wenngleich moderater, von der US-Wirtschaft.



In Europa stagnierte die Wirtschaft hingegen aufgrund der Auswirkungen des hohen
Preisdrucks. Schwierigere Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen, racklaufige
Absatzchancen sowie der Einbruch des privaten Konsums sorgten mit einem realen BIP
von 0,4% (2022: 3,4%) lediglich far ein geringfugiges Wachstum. Die durchschnittliche
Arbeitslosenquote blieb mit 6,5% auf dem Niveau des Vorjahres (2022: 6,7%). Der In-
flationsdruck hielt in 2023 weiterhin an, beginnend mit Raten von 9% zu Jahresbeginn
und 3% zum Jahresende, insgesamt weit oberhalb der Zielmarke der EZB von 2%. Ins-
gesamt lag die Inflationsrate im Durchschnitt bei 5,5% (2022: 8,4%).

Im Vergleich zum Euroraum entwickelte sich die deutsche Konjunktur noch ungunsti-
ger. Mangelnde aulBenwirtschaftliche Impulse, eine kriselInde Baubranche und struktu-
relle Probleme lieBen die deutsche Wirtschaft mit einem realen BIP von von minus
0,3% sogar schrumpfen (2022: 1,8%). Der Arbeitsmarkt blieb davon fast unberuhrt,
mit einer durchschnittlichen Arbeitslosenquote von 5,7% (2022: 5,3%). Die Verbrau-
cherpreise entwickelten sich analog zum Euroraum. Die durchschnittliche Zuwachsrate
betrug 6,0% (2022: 7,8%).

Zinsentwicklung 2023

Die Geld- und Kapitalmarktzinsen entwickelten sich in 2023 gegenlaufig. Wahrend die
langerfristigen Kapitalmarktzinsen nach dem extremen Anstieg insgesamt eher seit-
warts verliefen und zum Jahresende aufgrund von Zinssenkungserwartungen sogar fie-
len, stiegen die kurzfristigen Geldmarktsatze gepragt von der Geldpolitik der Europai-
schen Zentralbank (EZB) kontinuierlich an.

Zinsentwicklung 2023
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Abbildung 1: Zinsentwicklung 2023

Aus der Sicht des Landes stellten sich die Bedingungen der Refinanzierung auf dem
Geld- und Kapitalmarkt wie folgt dar:



2.2

Die EZB erhdhte vor dem Hintergrund des anhaltenden Inflationsdrucks im Jah-
resverlauf die Leitzinsen weiter in regelmafigen Schritten. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz, der zu Jahresbeginn 2023 noch bei 2,5% lag, stieg bis auf 4,5% im
September.

Die Geldmarktzinsen stiegen korrespondierend zu den LeitzinserhOhungen im
Jahresverlauf an. Ausgehend von 2,17% zu Jahresbeginn erhéhte sich der 3-Mo-
natszinssatz auf 3,92% zum Jahresende. Im Jahresdurchschnitt lag der entspre-
chende Satz mit 3,4 % deutlich Uber dem Vorjahresniveau (2022: 0,34%).

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen bewegten sich im Jahresverlauf unter
Schwankungen insgesamt seitwarts. Ausgehend von 2,95% zu Jahresbeginn
stiegen die Satze bis zum Herbst um etwa einen halben Prozentpunkt. Danach
war im letzten Quartal aufgrund starker Zinssenkungserwartungen ein Ruck-
gang um fast einen Prozentpunkt auf 2,60% zu verzeichnen. Im Durchschnitt lag
der 10-jahrige Landersatz bei 3,07% und damit ebenfalls deutlich oberhalb des
Vorjahresniveaus (2022: 1,83%).

Die Zinsstrukturkurve verlief entsprechend der Zinsentwicklung im Verlauf des
Jahres zunachst sehr flach und ab dem 2. Quartal schlieSlich invers. Die Diffe-
renz zwischen dem 10-Jahres- und dem 3-Monatssatz betrug durchschnittlich
minus 33 Basispunkte (2022: 44 Basispunkte). Inverse Zinsstrukturkurven tre-
ten relativ selten auf und werden als Indikator flUr Krisenphasen gewertet, wie
zuletzt in 2007/2008 im Zuge der Finanzkrise.

Die Zinsdifferenz zum Bund fur die 10-jahrige Laufzeit veranderte sich mit
durchschnittlich rd. 60 Basispunkten im Vergleich zum Vorjahr (2022: 61 Basis-
punkte) kaum und lag damit nach wie vor Uber dem langjahrigen Mittel (45 Ba-
sispunkte).

Ausgangssituation fur das Kredit- und
Zinsmanagement in 2023

Eckdaten der Verschuldung

Basis flr die Ableitung der Finanzierungsstrategie zu Beginn eines jeden Jahres sind
der geplante Finanzierungsbedarf sowie die Kostenstruktur der bestehenden Kredite
und Finanzderivate:

Der geplante Finanzierungsbedarf beinhaltete Anschlussfinanzierungen in Hohe
von rd. 4,5 Mrd. € sowie eine Nettokreditaufnahme in Hohe von 372 Mio. €. Der
Bestand der Kreditmarktschulden in Héhe von rd. 31 Mrd. € enthielt unter Be-
rucksichtigung des Derivateinsatzes 84% festverzinsliche und 16% variabel ver-
zinsliche Verpflichtungen.

Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes betrug 4,7
Jahre. Die durchschnittliche Zinsbindungsfrist, in die neben der Laufzeit auch
die Struktur der Verzinsung einfliel3t, lag fur die Gesamtverschuldung unter Be-
rucksichtigung des Derivateinsatzes (ohne Sicherungsgeschafte fur zukunftige
Jahre) ebenfalls bei 4,7 Jahren.



e Ein wesentlicher Faktor in 2023 war zudem, dass vorab bereits Zinssicherungen
Uber ein Finanzierungsvolumen von 3,2 Mrd. € bestanden. Die Anschlussfinan-
zierungen der Folgejahre bis einschliefSlich 2027 waren mit Quoten zwischen
60% und 70% zinsgesichert.

Zinsszenarien

FUr das Kredit- und Zinsmanagement der 6ffentlichen Hand bilden Annahmen zur zu-
kinftigen Zinsentwicklung eine wesentliche Grundlage. Das Finanzministerium setzt
wissenschaftlich fundierte Verfahren zur Steuerung der Zinsausgaben unter Kosten-Ri-
siko-Aspekten ein.

Kernelement far die im Haushalt und im Finanzplan veranschlagten Zinsausgaben ist
das sogenannte Kern-Zinsszenario. Dieses basiert auf Annahmen zur Konjunktur- und
Kapitalmarktentwicklung und wird im Rahmen des regelmafig im Finanzministerium
stattfindenden Eckdatengespraches mit den volkswirtschaftlichen Vertretern verschie-
dener Institutionen (Bundesbank, Institut fuUr Weltwirtschaft, Kreditinstitute) jeweils zu
Jahresbeginn erstellt.

Das Kern-Zinsszenario im ersten Quartal 2023 ging vor der Erwartung eines bestandi-
gen Inflationsdrucks und sukzessiv steigenden Zinsen aus.

Auf Grundlage des Kern-Zinsszenarios werden unter Einsatz des Portfolioverfahrens
PERZ und des Risikomoduls PRO anhand einer Vielzahl moéglicher Zinsszenarien das
Spektrum der Zinsausgaben und die entsprechenden Zinsanderungsrisiken abgeleitet
(Abschnitt 4.2.1).

Strategische Eckpunkte

Auf Basis der Eckdaten der Verschuldung, der Erwartungen zur Wirtschafts- und Zins-
entwicklung sowie des Spektrums der potenziellen Zinsausgaben wird zu Jahresbeginn
die Strategie fur das Kredit- und Zinsmanagement erstellt. Basis und Strategie werden
im Jahresverlauf regelmalig aktualisiert:

» Grundsatzlich sind die Herausforderungen fur ein zielgerichtetes Kredit- und
Zinsmanagement im Zuge der Zinswende gestiegen. Zu Jahresbeginn waren die
Erwartungen fur die Marktbedingungen vor dem Hintergrund des EZB-Ausstiegs
aus der expansiven Geldpolitik, insbesondere im Hinblick auf das Aufkaufpro-
gramm als bisheriger Treiber, verhalten.

» Das planerisch wesentliche Finanzierungsinstrument bildeten auch in 2023 die
groBvolumigen Wertpapiere im Laufzeitsegment von 3 bis 10 Jahren.

+ Unter Berlcksichtigung der Liquiditatssituation wurde der zeitliche Start der Fi-
nanzierungen auf das zweite Quartal gelegt. Grundsatzlich wird eine zeitliche
Streuung der Platzierungen unter Berlcksichtigung der Marktbedingungen an-
gestrebt.

Im Hinblick auf die geringe finanzielle Risikotragfahigkeit des Landeshaushalts war es
das Ziel, die konservative Strategieausrichtung der letzten Jahre beizubehalten.



3 Geschaftsabschlusse 2023

3.1 Kredite

3.1.1 Ermachtigungen und AbschlUsse Kredite

Zur Deckung des Finanzierungsbedarfs wurde die im Haushalt 2023 veranschlagte Kre-
ditermachtigung wie folgt in Anspruch genommen:

Erméchtigung (in Mio. €) Soll 2023 Ist 2023
Nettokreditaufnahme 371,9 0,0

Anschlusskredite fiir féllige Altschulden gem. § 2 Abs. 1 HG 4.538,1 3.822,0
Anschlusskredite flir zusétzliche Tilgungen gem. § 18 Abs.4 LHO* 25,0 25,0
Finanzierungen im Rahmen der Markitpflege gem. § 18 Abs. 4 LHO* 0,05 0,05

Bruttokreditaufnahme (insgesamt) 4.935,1 3.847,0

Abbildung 2: Erméachtigung und Abschliisse Kredite 2023,
* Umschuldungen, Ermachtigung in Hohe der tatsachlich erforderlichen Betrage

Der Rahmen der Kreditermachtigung (Soll 2023) ist im Vollzug um 1.088,1 Mio. € un-
terschritten worden. Im Hinblick auf die Abstimmung der Liquiditatsbeschaffung mit
dem jeweiligen Haushaltsabschluss sind

e von den im Haushaltsjahr 2023 eingegangenen Einnahmen aus Krediten im
Rahmen des Jahresabschlusses 2.490,9 Mio. € zu Gunsten des Haushaltsjahres
2022 und

e von den im Haushaltsjahr 2024 eingegangenen Einnahmen aus Krediten im
Rahmen des Jahresabschlusses 2.285,8 Mio. € zu Gunsten des Haushaltsjahres
2023 umgebucht worden.

Bemerkenswert ist wiederum die auBerordentliche Héhe der Umbuchungen zwischen
den Haushaltsjahren. Ursachlich sind im Kern die Landtagsbeschlisse in 2020 zu den
Corona-Nothilfe-MaSnahmen und die damit verbundene Bildung von Ricklagen. Die
entsprechende Ausweitung der Kreditermachtigung tragt sich schrittweise durch die
einzelnen Haushaltsjahre: So erfolgt der buchhalterische Haushaltsabschluss gemaf
der gesetzlichen Regelung (§ 72 Abs. 6 LHO) durch die Umbuchung von Einnahmen
aus Krediten. Damit wirkt der jeweilige Umbuchungsbetrag im Folgejahr wie eine Min-
destkreditaufnahme. Folglich waren in 2023 Kredite im Umfang von mindestens 2,49
Mrd. € abzuschlieBen. Fur 2024 sind dementsprechend 2,29 Mrd. € zu finanzieren. Im
Ergebnis kommt es - wie in den Jahren 2021 und 2022 - zu einer relativ starken Abwei-
chung zwischen der rechtlich erforderlichen Hohe der Kreditaufnahme (entsprechend
der Umbuchung zum Haushaltsausgleich) einerseits und dem tatsachlichen Liquiditats-
bedarf im Haushalt andererseits. Die Differenz reduziert sich im Zeitablauf durch die
Inanspruchnahme der Rucklagen fur konkrete Ausgaben bzw. die Inabgangstellung
nicht benotigter Rucklagen.



FUr die nachfolgende Darstellung der Abschlussstruktur wird das im Kalenderjahr am
Kreditmarkt finanzierte Volumen in Héhe von 4,05 Mrd. € (2022: 2,96 Mrd. €) zugrunde
gelegt.

3.1.2 Laufzeit- und Zinsbindungsstruktur

Vom Finanzierungsvolumen uber insgesamt rd. 4,05 Mrd. € entfielen
e rd. 3,55 Mrd. € oder 88% (2022: 93%) auf Festzinsdarlehen,
e rd. 0,50 Mrd. € oder 12% (2022: 7%) auf variabel verzinsliche Darlehen.

Die mit den Nominalvolumina gewichtete Durchschnittsrendite der Festzinsdarlehen
betrug 3,14% und lag damit gut einen Prozentpunkt GUber dem Vorjahresniveau (2022:
2,04%). Die Durchschnittslaufzeit von 7,9 Jahren erhdhte sich deutlich gegenidber dem
Vorjahr (2022: 6,5 Jahre).

Die Zinsausgaben werden in Schleswig-Holstein unter Kosten-Risiko-Aspekten durch
das Zusammenspiel von Finanzierungen und Finanzderivaten gesteuert. Tragfahige
Aussagen zum Kosten- und Risikoprofil der Verschuldung sind deshalb nur im Zusam-
menhang (vgl. Darstellung im Abschnitt 3.3) madglich.

3.1.3 Kreditarten und Glaubiger

Von den Gesamtabschllssen im Kreditbereich entfielen
e 72,1% auf Wertpapieremissionen,
e 27,9% auf Schuldscheindarlehen.

Die Form der Finanzierung ist stark von der Nachfrage der unterschiedlichen Investo-
rengruppen gepragt und damit Schwankungen unterworfen. Insgesamt sind Wertpa-
piere in Form der Landesschatzanweisungen aufgrund ihrer héheren Liquiditat weiter-
hin das pragende Finanzierungsinstrument im Landersegment.

Jahr Wertpapieranteil
2019

2020 97,9%

2021 95,7%

2022 91,2%

2023 72,1%

Abbildung 3: Wertpapieranteil des jahrlichen Finanzierungsvolumens

Vor dem Hintergrund des hohen LiquiditatsiUberhangs von rd. 2 Mrd. € zu Jahresbeginn
wurden die Finanzierungen in 2023 vergleichsweise spat ab Mai und mit bedarfsge-
rechten Schwerpunkten im Juni, August sowie ab der zweiten Oktoberhalfte umge-
setzt. Die bendétigten Finanzierungsmittel konnte das Land wiederum vergleichsweise
gunstig und entsprechend der angestrebten Ausstattung eindecken.

Die Wertpapier-Emissionen in Hohe von 2,92 Mrd. € tragen jeweils die Bestnote ,AAA"
der Agentur Fitch-Ratings und verteilen sich wie folgt:



4 Emissionen des Landes SH nebst 2 Aufstockungen 2.750 Mio. €

Das Land realisierte die Kapitalmarktauftritte zur Entzerrung des Bedarfs regel-
maBig mit zeitlichem Vorlauf, einer verbindlichen Kommunikation gegenuber
Banken und Investoren sowie einer transparenten Finanzierungsstrategie. Die
Emissionen des Landes in einem Laufzeitspektrum zwischen 5 bis 10 Jahren
wurden durchgangig erfolgreich platziert. Das kunftige Falligkeitsprofil des An-
leiheportfolios wurde im Sinne einer Verstetigung weiter optimiert. Das Ge-
samtvolumen der SH-Anleihen verteilte sich auf insgesamt drei festverzinsliche
Neuemissionen mit Laufzeiten von 5 Jahren (650 Mio. €), 7 Jahren (500 Mio. €)
und 10 Jahren (750 Mio. €) sowie auf zwei Aufstockungen in Hohe von insge-
samt 350 Mio. €. Des Weiteren begab das Land eine variable verzinsliche Anlei-
he (sog. Floater) mit einem Volumen von 500 Mio. € und funfjahriger Laufzeit.

Eine Gemeinschaftsemission (Landerjumbo) 166 Mio. €

Vor dem Hintergrund der guten Liquiditatsausstattung im Landerbereich wurde
in 2023 nur ein Landerjumbo begeben, ausgestattet mit einem Volumen von 1
Mrd. € und einer Laufzeit von 7 Jahren. Schleswig-Holstein war an dieser Emissi-
on mit 166 Mio. € beteiligt.

Die bereits langjahrige Strategie der Landergemeinschaftsanleihen ist am Markt
gut etabliert. Durch die grolRvolumige Ausstattung im Verbund wird regelmafig
ein vergleichsweise breiter Investorenkreis erreicht.

Das Schuldscheingeschaft (Volumen 1,13 Mrd. €) war in 2023 deutlich umsatzstarker
als in den Vorjahren. Hintergrund ist ein GroRkredit mit dem Land Berlin.

So wurde marktschonend und zur Uberbrickung der Liquiditat vor der Sommer-
pause in Kooperation mit dem Land Berlin ein festverzinslicher Schuldschein
Uber 500 Mio. € mit einjahriger Laufzeit abgeschlossen.

Ein weiterer Teil des Volumens wurde im konventionellen festverzinslichen Seg-
ment zwischen 5 und 10 Jahren (Volumen 185 Mio. €) sowie zwischen 10 und 20
Jahren (226 Mio. €) platziert.

Erganzend konnten sog. strukturierte Darlehen mit einem Volumen von 160 Mio.
€ getatigt werden. Diese Darlehen wurden auf Investorenwunsch mit einem
oder mehreren Schuldnerkiindigungsrechten ausgestattet und jeweils zeitgleich
um kongruente Zinsswaps in eine konventionelle variable Verzinsung erganzt.
Das Land realisiert im Paket einen Renditevorteil von 8 bis 10 Basispunkten p.a..

SchlieBlich wurden sechs festverzinsliche Schuldscheine in Hohe von insgesamt
60 Mio. € und Laufzeiten zwischen 2 bis 7 Jahren an die landeseigene Anstalt
GMSH (Gebaudemanagement Schleswig-Holstein) verkauft.

3.1.4 Zeitliche Deckung des Kreditbedarfs

Die zeitliche Verteilung der Kreditaufnahme hangt von dem Liquiditatsbedarf in
den einzelnen Monaten und der Einschatzung der Entwicklung der Kapitalmarktzinsen
im Jahresverlauf ab. Es wird grundsatzlich angestrebt, die Darlehen in gunstigen Kapi-
talmarktphasen aufzunehmen. Eine Uberbrickung der Liquiditatsspitzen erfolgt durch
die kurzfristige Finanzierung am Geldmarkt.
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Zu Beginn des Jahres wird vom Finanzministerium auf Basis des haushalterischen Fi-
nanzierungsbedarfes (Haushaltssoll) eine Liquiditatsplanung erstellt. Die zeitliche Ver-
teilung auf die Monate erfolgt unter Zugrundelegung der Entwicklung der Vorjahre. Im
Laufe des Jahres wird der Liquiditatsbedarf entsprechend aktueller Informationen ste-
tig Uberarbeitet und konkretisiert. Fur eine gezielte Planung groRerer Kreditbedarfe ist
regelmafiig ein Vorlauf von mehreren Monaten erforderlich.

Der planerische Finanzierungsbedarf fur 2023 lag zu Jahresbeginn bei 4,9 Mrd. €. Der
Umsetzungsprozess im Jahresverlauf war von den bestehenden geopolitischen Krisen,
der anhaltenden Inflation, der geldpolitischen Wende und einer entsprechenden Unsi-
cherheit gepragt. Obendrein hatte auch die vorlaufige Haushaltssperre und das weg-
weisende Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Verwendung von Corona-Notkredi-
ten Auswirkungen. Folgende Aspekte sind besonders erwahnenswert:

e Nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts wurden mit dem Haushaltsjah-
resabschluss 2023 Rucklagen / Sondervermdgen aus ursprunglichen Corona- /
Ukraine-Notkredit-Beschllssen in Héhe von gut 1,2 Mrd. € zurlckgefuhrt. So
wurden die Mittel aus den Sondervermogen zur Schuldentilgung genutzt und die
ursprunglich geplante Kreditaufnahme der Rucklagen entfallt.

e Auf Basis der Falligkeitsstruktur lagen die Bedarfsspitzen in den Monaten April,
Mai, August sowie im letzten Quartal.

Wie die Ubersicht verdeutlicht, konnten die Kreditabschlisse trotz der Unsicherheiten
insgesamt bedarfsgerecht und unter Berlcksichtigung des Liquiditatsiberhangs mit
zeitlicher Verzogerung bis zum Jahresende umgesetzt werden.

in Mio. € Kreditbedarf- und abschliisse
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Abbildung 4: Kreditfélligkeit und Kreditabschliisse in den Monaten 2023



3.2 Finanzderivate, Strategie der Zinssicherung

Das Kredit- und Zinsmanagement im Finanzministerium setzt bereits seit 1992 Finanz-
derivate im Rahmen der Kreditfinanzierung mit dem Ziel ein, Zinsanderungsrisiken zu
begrenzen und Kreditkonditionen zu optimieren.

Finanzderivate sind das zentrale Instrument zur zielorientierten Steuerung der Zins-
ausgaben unter Kosten-Risiko-Aspekten. So kdnnen die vereinbarten Zinsverpflichtun-
gen aus der laufenden Kreditaufnahme und den bestehenden Altschulden auch nach-
traglich entsprechend den Erwartungen wirtschaftlich geandert werden. Ferner ist es
moglich, bereits im Voraus die Verzinsung zukunftiger Anschlussfinanzierungen zu si-
chern.

Wesentlicher Schwerpunkt des Derivateinsatzes ist seit zehn Jahren die Strategie der
Zinssicherung. So werden die Zinskonditionen fur zukunftige Anschlussfinanzierungen
mit Hilfe von standardisierten Finanzderivaten vorzeitig festgeschrieben. Zentrales Ziel
ist die Erhdhung der finanziellen Planungssicherheit im Bereich der Zinsausgaben un-
ter Beachtung der geringen Risikotragfahigkeit des Haushaltes und der weiteren finan-
ziellen Risiken des Landes. In den folgenden Abschnitten wird uber den Stand der Um-
setzung der Strategie berichtet.

3.2.1 Ermachtigungen Finanzderivate

Grundlage fur den Einsatz von Finanzderivaten sind die Ermachtigungen in § 18 Abs. 6
LHO sowie in § 2 und § 3 des Haushaltsgesetzes. Folgende Aspekte sind hervorzuhe-
ben:

e Im Rahmen der Kreditfinanzierung darf das Finanzministerium erganzende derivati-
ve Finanzgeschafte zur Optimierung der Kreditausgaben aus den Kreditmarktschul-
den und zur Begrenzung von Zinsanderungsrisiken abschlie3en.

e Grundlage fur derivative Finanzgeschafte kénnen bereits bestehende Schulden,
neue Kredite nach MaRgabe des Haushaltsgesetzes und Anschlusskredite fur die in
den nach Ablauf des Haushaltsjahres folgenden zehn Jahren falligen Darlehen sein.
Derivative Finanzgeschafte durfen eine Gesamtlaufzeit von 30 Jahren nicht Uber-
schreiten.

e Zur Begrenzung der Zinsanderungsrisiken sind fUr den oben genannten Zeitraum
von sechs Jahren auf Grundlage eines standardisierten Risiko-Zinsszenarios jahrli-
che PlangroBen fur die gesamten Zinsausgaben sowie die darin enthaltenen Zins-
anderungsrisiken abzuleiten und im Haushaltsgesetz auszuweisen.

e Die Zinsausgaben aus Finanzderivaten sind in die haushaltsgesetzlich verankerten
PlangroRen fur die Zinsausgaben und die Zinsanderungsrisiken einzubeziehen.

3.2.2 Abschlusse und Zielsetzungen

Im Jahr 2023 wurden Finanzderivate mit einem Volumen von insgesamt 4.310 Mio. €
abgeschlossen. In der nachfolgenden Abbildung sind die Abschlussvolumina, aufgeteilt
nach Derivatarten und entsprechend der beiden haushaltsgesetzlichen Zielsetzungen



~.Begrenzung von Zinsanderungsrisiken” und , Optimierung der Kreditkonditionen”, dar-
gestellt:

2023 2022
Abschlussvolumen insgesamt in Mio. € 4.310 4.672
davon
. Zinsswaps (unbedingte Zinsverpflichtungen) 4.310 (100%) | 4.672 (100%)
o Zinsoptionen (bedingte Zinsverpflichtungen) - (0%) (0%)
Zielsetzungen:
o Optimierung der Kreditkonditionen 2.560 (41%) | 1.222 (26%)
(Swaps in variabel, Verkauf von Zinsoptionen)
o Begrenzung von Zinsanderungsrisiken 1.750 (59%) | 3.450 (74%)
(Swaps in fest, Kauf von Zinsoptionen)

Abbildung 5: Aufteilung Abschlussvolumen Finanzderivate

Der Gesamtbestand der Finanzderivate entwickelte sich in 2023 wie folgt:

Bestand Finanzderivate per 31.12.22 41.016,3 Mio. €
Falligkeiten in 2023 - 4.248,0 Mio. €
Neugeschafte in 2023 + 4.310,0 Mio. €
Bestand Finanzderivate per 31.12.23 41.078,3 Mio. €

Abbildung 6: Bestandsentwicklung Finanzderivate in 2023

Der Kern des Derivateinsatzes entfiel mit fast 99% - wie in den letzten Jahren - auf die
planmalige Fortsetzung der Zinssicherungsstrategie. Darunter fallen zum einen Fi-
nanzderivate, die der vorzeitigen Zinsfestschreibung von Finanzierungen in den Jahren
2029 bis 2031 sowie in 2024 dienen. Zum anderen gehoéren hierzu aber auch die Fi-
nanzderivate, Swaps in variabel, die im Zusammenhang mit Anschlussfinanzierungen
stehen und dem Land zur Unterlegung der in 2023 wirksam gewordenen Zinssicherun-
gen dienen.

Die Umsetzung der Sicherungsgeschafte war auch in 2023 eng mit der Zinsentwick-
lung verbunden. Im Verlauf des ersten Halbjahres wurde im Zuge der steigenden Ter-
minsatze ein vergleichsweise geringes Volumen von 500 Mio. € im Bereich der langen
Laufzeiten (20 Jahre) unter Nutzung der starken Inversitat der Zinskurve abgeschlos-
sen. Nach dem Zinshoch im Spatsommer wurden erst ab Oktober ein Abschluss Uber
100 Mio. € mit 20-jahriger Laufzeit sowie danach ab November 9 Abschllsse uber ins-
gesamt 900 Mio. € im Zuge des Zinsruckgangs mit der Ublichen Laufzeit von 10 Jahren
umgesetzt.Im Gesamtergebnis waren bis Jahresende die Finanzierungsvolumina fur die
Anschlussfinanzierungen der Jahre bis 2026 zu 70% und danach bis einschlieBlich
2031 zu jeweils fur 40% bis 50% zinsgesichert. Bemerkenswert ist, dass in 2024 Zins-
sicherungen Uber ein Volumen von rd. 3,7 Mrd. € und einem Durchschnittssatz von
1,5%, und damit Uber einen Prozentpunkt unterhalb der Marktkonditionen, Uber eine
knapp 10-jahrige Laufzeit wirksam werden. Die Sicherungen der Jahre 2025 und 2026
Uber 2,3 bzw. 2,2 Mrd. € tragen eine durchschnittliche Verzinsung von 0,5% bzw. 0,6%
und Laufzeiten von knapp 10 Jahren.
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Abbildung 7: Umsetzung der Zinssicherungsstrategie

Ab Herbst 2023 erfolgte eine Uberarbeitung der Sicherungsstrategie mit Bezug auf die
langfristige Ausrichtung, insbesondere fur die Jahre ab 2028 bis aktuell 2032. Die Eck-
punkte wurden mit dem Landesrechnungshof abgestimmt und im Finanzausschuss
vorgetragen (Umdruck 20/2502, Prasentation am 11.01.2024). Folgende Aspekte sind
hervorzuheben: Erstens beziehen sich die Sicherungen perspektivisch auf die Falligkei-
ten aus bereits abgeschlossenen Krediten (Ist-Kredite) mit einer entsprechenden Ziel-
quote von 50% in den jeweiligen Jahren. Hintergrund ist, dass die zuklnftigen Finanzie-
rungsvolumina aufgrund der Marktunsicherheiten sowie der finanziellen Unwagbarkei-
ten im Gesamthaushalt mit langerem Vorlauf nur eingeschrankt planbar sind. Zweitens
werden im Zuge der quotalen Betrachtung die Sicherungsiberhange aus bereits wirk-
sam gewordenen Geschaften einbezogen. Diese resultieren aus dem Umstand, dass
die Zinssicherungen mit einer Laufzeit von Ublicherweise 10 Jahren im zeitlich nachge-
lagerten Vollzug grundsatzlich mit klrzer laufenden Finanzierungen unterlegt werden.

Das Gesamtvolumen der Sicherungsuberhange betrug auf Basis der langjahrigen Si-
cherungspraxis zum Jahresende rd. 2,6 Mrd. € mit einer Laufzeit von durchschnittlich 5
Jahren. Kernelement der Strategie ist die dynamische Steuerung der Sicherungsquote
von jeweils 50% mit Bezug auf einen Horizont von 10 Jahren. So werden die neuen Kre-
ditgeschafte und die Sicherungstberhange in den einzelnen Jahren fortlaufend in die
Betrachtung einbezogen.

Das gesamte Sicherungsvolumen in 2023 von insgesamt 1,75 Mrd. € wurde aus-
schlieBlich mittels standardisierter Zinsswaps umgesetzt. Somit fielen keine Pramien-
ausgaben fur Zinskorridore (Versicherungen) an. Neben den Derivaten zur Zinssiche-
rung wurden Zinsswaps in variabel uber ein Volumen von insgesamt 2,560 Mrd. € ab-
geschlossen. Neben Standardswaps (2,4 Mrd. €) gehoren hierzu auch funf kindbare
Swaps Uber insgesamt 160 Mio. €, die im Zusammenhang mit zeitgleich und kongru-
ent abgeschlossenen Schuldscheindarlehen stehen (siehe auch Abschnitt 3.1.3). Das
Land realisiert im Gesamtpaket jeweils einen Renditevorteil von mindestens 8 Basis-
punkten Uber mindestens sieben Jahre.
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Die Zinsswaps stehen fast ausschlieBlich (2,5 Mrd. €) im Zusammenhang mit der Zins-
sicherungsstrategie. Im Zusammenhang mit den jeweiligen Festsatzfinanzierungen
dienen sie, wie auch die Floater-Emission Uuber 500 Mio. €, der Unterlegung der in 2023
wirksam gewordenen Sicherungen uber insgesamt 3,2 Mrd. €. Der Restbetrag der
Zinssicherungen i.H.v. 200 Mio. € wird in 2024 genutzt.

Die Abschlussvolumina fur die Derivatarten im Zeitraum 2014-2023 und die Entwick-
lung des Gesamtbestandes sind in den nachfolgenden Abbildungen dargestellt.

Abschlussvolumen Finanzderivate
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Abbildung 8: Entwicklung Abschlussvolumen Finanzderivate 2014-2023

Abbildung 9: Vertragsbestand Finanzderivate per Stichtag 31.12.
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3.2.3 Vorzeitige Auflosung von Finanzderivaten und
Umstrukturierungen

Auf Basis der vom Landtag angenommenen Beschlussempfehlung des Finanzaus-
schusses zu den Bemerkungen 2000 des LRH (Drucksache 15/436) stellt das Finanzmi-
nisterium im Jahresbericht die Hohe der vorzeitig aufgeldosten Derivatgeschafte und die
zeitliche Verteilung der Zahlungen auf die einzelnen Haushaltsjahre gesondert dar.

In 2023 wurde kein Finanzderivat vorzeitig aufgelodst.

3.3 Kosten-Risiko-Struktur der Kredite und Finanzderivate

Eine Gesamtbeurteilung der Kosten-Risiko-Struktur ist nur im Zusammenhang von Kre-
diten und Finanzderivaten sinnvoll und aussagekraftig. Mit Bezug auf das gesamte Fi-
nanzierungsvolumen des Jahres in Hohe von 4,05 Mrd. € veranderte sich die Zinsbin-
dungs- bzw. Kosten-Risiko-Struktur durch den Einsatz der Finanzderivate:

e So verringerte sich der variabel verzinsliche Anteil am Finanzierungsvolumen er-
heblich von 16,3% auf nur noch 1,5% (2022: 7,5%). Die in 2023 abgeschlosse-
nen Zinsswaps in variabel sowie ein Floater uber 500 Mio. € beziehen sich fast
ausschlieBlich auf die wirksam gewordenen Zinssicherungen Uber 3 Mrd. €.

e Die durchschnittliche Laufzeit der Festsatzfinanzierungen von 7,9 Jahren erhdéhte
sich durch die Einbeziehung der Finanzderivate in 2023 leicht auf 8,8 Jahre
(2022: 6,5 Jahre).

e Vor dem Hintergrund des Zinsanstiegs und des hohen Volumens der vergleichs-
weise gunstiger Zinssicherungen verringerte sich die Durchschnittsrendite in
der zusammengefassten Betrachtung mit Bezug auf das Finanzierungsvolumen
deutlich von 3,14% auf 2,54% (2022: von 2,04 auf 1,91%).

Der wesentliche Einflussfaktor auf die Kosten-Risiko-Struktur ist die Strategie der Zins-
sicherung zur Erhdhung der finanziellen Planungssicherheit. Die mit mehreren Jahren
Vorlauf abgeschlossenen, wirksam werdenden Sicherungen beinhalten eine feste Zins-
bindung und im Zuge des vollzogenen Zinsanstiegs eine vergleichsweise gunstige
Rendite. In 2023 wurde ein Sicherungsvolumen von 3 Mrd. € mit einer gewichteten
Durchschnittsrendite in Hohe von 2,33% zinswirksam. In den Folgejahren ist im Ver-
gleich zu den Marktkonditionen mit weiteren, deutlichen Entlastungsbeitragen zu rech-
nen. Insgesamt wird der marktbedingte Anstieg der Zinsausgaben in Schleswig-Hols-
tein entsprechend stark abgefedert.

4 Entwicklung der Zinsausgaben, Risiken

Im Rahmen der Portfoliosteuerung der Zinsausgaben unter Kosten-Risiko-Aspekten
werden die Zinsausgaben im Vollzug mit Bezug auf die im Haushalt und im Finanzplan
veranschlagten Zinsausgaben gesteuert. Grundsatzlich ist das Kredit- und Zinsmana-
gement im Haushaltsvollzug von der dynamischen Konjunktur- und Kapitalmarktent-
wicklung gepragt. Bei der Wiardigung der Soll-Ist-Vergleiche ist zu bericksichtigen,
dass die Erstellung der planerischen Grundlagen mit groRem zeitlichem Vorlauf und
unter entsprechend hoher Unsicherheit erfolgt. Die Abweichungen zwischen Soll- und
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Ist-Zahlen kdnnen deshalb betrachtliche GréBenordnungen erreichen. Die im Rahmen
des Kredit- und Zinsmanagements zu berucksichtigenden Risiken sind in Abschnitt 4.2
beschrieben.

4.1 Haushalt 2023

Die haushaltsmafligen Zinsausgaben (MaBnahmengruppen 01 und 02 im Kapitel 1116)
betrugen in 2023 449,8 Mio. € (2022: 354,0 Mio. €). Im Vergleich zum Vorjahr stiegen
die Zinsausgaben deutlich um 95,8 Mio. €. Das Haushalts-Soll von 480,7 Mio. € (2022:
377,4 Mio. €) wurde um 30,9 Mio. € unterschritten.

Ursachlich fur den Anstieg der Zinsausgaben in 2023 ist die Zinswende in 2022, die so-
wohl in Bezug auf die Dynamik als auch auf die absolute Hohe historisches Ausmalfd
besall. Aufgrund der Zinssicherungen fur etwa ein Drittel der Kreditgeschafte in 2022
konnte zumindest einen Teil der zusatzlichen Ausgabenlast abgefedert werden.

4.2 Entwicklung der Risiken

Das Finanzministerium orientiert sich bei der Steuerung der Risiken des Kredit- und
Zinsmanagements grundsatzlich an den Regelungen der Bankenaufsicht. Danach wer-
den die drei wesentlichen Risikokategorien unterschieden:

e Zinsanderungsrisiken,
e Kreditrisiken aus Finanzderivaten,

e Operationelle Risiken.

Unter Berlcksichtigung der besonderen Zielsetzung der 6ffentlichen Hand werden im
Finanzministerium Verfahren zur Steuerung und Begrenzung der entsprechenden Risi-
ken eingesetzt.

4.2.1 Zinsanderungsrisiken

Die Zinsanderungsrisiken sind angesichts der Héhe der Verschuldung fur die Finanzpo-
litik des Landes von zentraler Bedeutung. Die gezielte Steuerung der Zinsanderungsri-
siken unter Einsatz der entsprechenden Verfahren ist eine Kernaufgabe des Kredit- und
Zinsmanagements im Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein.

Zinsanderungsrisiken bestehen grundsatzlich, weil die kunftige Zinsentwicklung nicht
mit Sicherheit vorhergesagt werden kann. Aus der Sicht des Landes Schleswig-Holstein
beinhalten Zinsanderungsrisiken potenzielle Mehrausgaben, die aus einem unerwarte-
ten Anstieg der Kreditmarktzinsen resultieren. Konkret ergeben sich Zinsanderungsrisi-
ken aus unsicheren Zinszahlungen aus den bestehenden Krediten und Finanzderivaten
(Ist-Portfolio) und den gesamten Zinszahlungen der geplanten Geschafte (Plan-Portfo-
lio). Mit dem Zeithorizont steigt bei sonst gleichbleibenden Bedingungen aufgrund der
zunehmenden Unsicherheit das Zinsanderungsrisikopotenzial. Im zeitlichen Verlauf des
Haushaltsvollzuges reduziert sich das Risikopotenzial hingegen, weil die unsicheren
Zahlungen durch Zinsfeststellungen und getatigte Abschllsse mit einer festen Zinsbin-
dung konkretisiert werden.
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Die finanzpolitischen Rahmenbedingungen in Schleswig-Holstein, d.h. die geringe Risi-
kotragfahigkeit des Landeshaushalts sowie die erhdhte Verbindlichkeit und der verlan-
gerte Betrachtungshorizont der Planungen im Zuge der Konsolidierungserfordernisse
der Schuldenbremse haben zu einer Weiterentwicklung der Verfahren zur Zinsausga-
bensteuerung im Finanzministerium gefuhrt. Bereits seit vielen Jahren werden wissen-
schaftliche Verfahren zur Risikosteuerung eingesetzt. Die entsprechenden Eckpunkte
sind in den ,,Zusatzlichen Erlauterungen” zum Haushalt beschrieben.

Ausgangspunkt fur die Steuerung und Begrenzung der Zinsanderungsrisiken in Schles-
wig-Holstein sind die veranschlagten Zinsausgaben sowie die haushaltsgesetzlich ver-
ankerten sog. PlangroRBen flr die gesamten Zinsausgaben der Folgejahre (§ 2 Abs. 4
HG). Erganzend sind im Haushaltsgesetz die jeweils anteiligen Zinsanderungsrisiken
ausgewiesen. Die Plangrofien umfassen — Uber den jeweiligen Haushalt hinausgehend
— einen Zeithorizont von funf weiteren Jahren.

Die im Haushaltsgesetz 2023 ausgewiesenen PlangroRen waren wie folgt:

in Mio. € | 2023 2024 2025 2026 2027 2028

PlangréR3en fur die gesamten
Zinsausgaben

davon Zinsanderungsrisiken 8 39 54 69 77 94

481 651 719 742 762 827

Abbildung 10: Veranschlagte Zinsausgaben, Plangréf3en § 2 (4) HG 2023

Die PlangroBen fur die gesamten Zinsausgaben und Zinsanderungsrisiken wurden im
Rahmen des Vollzugs in 2023 eingehalten sowie in den Folgejahren bei der Planung
und Steuerung der Zinsausgaben berucksichtigt.

4.2.2 Kreditrisiken aus Finanzderivaten

Der Einsatz von Finanzderivaten ist in Schleswig-Holstein ein zentraler Bestandteil der
zielorientierten Zinsausgabensteuerung und insbesondere ein unverzichtbares
Instrument zur Umsetzung der Zinssicherungsstrategie. Das Land nimmt angesichts
der ausstehenden Forderungen aus Zinszahlungen auch eine Glaubigerposition ein
und tragt damit ein entsprechendes Ausfallrisiko (Kreditrisiko).

Der Einsatz von Finanzderivaten setzt die Besicherung entsprechend der
internationalen Regulierungsvorschriften voraus (sog. Gold Standard). Dieser Standard
bedeutet aus Nichtbanken-Sicht einen erheblichen administrativen Aufwand,
insbesondere aufgrund der taglichen Bewertung der Geschafte, der Abstimmung mit
den Kontrahenten und des Austausches von Barsicherheiten (sog. Collaterals).

Ende 2023 bestanden mit 24 Marktpartnern Vertragsbeziehungen im derivativen
Bereich. Insgesamt war mit 99,4% (verteilt auf 20 Vertragspartner) nahezu das
gesamte Nominalvolumen des Landes an Finanzderivaten nach dem aktuellen
Standard besichert. Das unbesicherte Restvolumen von 0,6% verteilt sich auf
Altvertrage mit 4 ehemaligen Kontrahenten.

Hervorzuheben ist, dass der zeitkritische und komplexe Prozess der beidseitigen
Besicherung der Finanzderivate (sog. Collateralmanagement) seit Anfang 2021, nach
Ausscheiden des externen Dienstleisters, vollstandig in Eigenregie im
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Finanzministerium durchfUhrt wird. Kernelement ist das im Finanzministerium
entwickelte IT-Fachverfahren.

Zum Jahresultimo 2023 war das Land Empfanger von Barsicherheiten Uber insgesamt
netto 603 Mio. € (Ultimo 2022: netto 1.018 Mio. €).

4.2.3 Operationelle Risiken

In Anlehnung an die Regelungen der Bankenaufsicht bestehen als weitere wesentliche
Risikokategorie operationelle Risiken in Form der Gefahr von Verlusten in Folge der Un-
angemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren, Menschen und Systemen
oder in Folge von externen Ereignissen.

Zur Begrenzung der operationellen Risiken im Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderiva-
te, Schulden” sind die Funktionstrennung der Teilbereiche ,Kredit- und Zinsmanage-
ment” und ,,.Schulden- und Derivatverwaltung” durch eine entsprechende Abgrenzung
der Aufgaben im Geschaftsverteilungsplan und das Vier-Augen-Prinzip durchgehend
umgesetzt.

Im Finanzministerium wurde entsprechend der Vorgabe des Finanzausschusses (Druck-
sache 15/2985 i. V. m. Umdruck 15/4855) mit den ,Richtlinien fur die Ergebnis-Risiko-
Steuerung des Aufgabenbereichs Kredite, Finanzderivate, Schulden” bereits frihzeitig
ein umfassendes Regelwerk flr das Kredit- und Zinsmanagement erarbeitet und mit
dem Landesrechnungshof abgestimmt.

5 Entwicklung der Schuldverpflichtungen

Der folgende Abschnitt enthalt eine zusammenfassende Darstellung mit den wesentli-
chen Eckdaten der Gesamtverschuldung des Landes. Die Betrachtung der Schuldver-
pflichtungen umfasst sowohl die Finanzierungen mit unmittelbarem Marktbezug (Kre-
ditmarktschulden) als auch die Verschuldung im offentlichen Bereich, insgesamt somit
die sog. fundierten Schulden. Ziel ist es, die Schulden des Landerkernhaushaltes ana-
log zu der Veroffentlichung der Schulden 6ffentlicher Haushalte durch das Statistische
Bundesamt (Finanzen und Steuern - Fachserie 14 Reihe 5, ab 2021 ,Statistischer Be-
richt - Schulden des Offentlichen Gesamthaushalts”) stichtagsbezogen zum Ende des
Kalenderjahres darzustellen.
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5.1 Entwicklung der fundierten Schulden

Auf Basis der Schuldenstatistik des Statistischen Bundesamtes fir die Staatlichen
Haushalte (Stichtag 31.12.) hat sich der Bestand der fundierten Schulden in Schleswig-
Holstein von 31,20 Mrd. € um 0,31 Mrd. € auf 30,89 Mrd. € reduziert. Dies entspricht
einem Ruckgang um 0,99% (2022: Ruckgang um 1,15%). Der Uberwiegende Teil der
Schulden wurde am Kreditmarkt finanziert. Auf die Schulden bei den o6ffentlichen
Haushalten (Bund) entfallt mit 0,03 Mio. € nur noch ein sehr kleiner Anteil.

Abbildung 11: Verédnderung der Schuldenstruktur 2023

Struktur der Gesamtschulden nach Kreditarten 31.12.2023

@ Wohnungsbaudarlehen < 0,01% Schuldscheindarlehen = 25,6% @@ Wertpapieremissionen = 74,4%
bis 31.12.2023 bis 31.12.2023
Euro Euro Euro Euro

1. Wertpapierschulden
Sonstige Geldmarktpapiere - -
Landesschatzanweisungen Euro 24.050.627.470 2.916.086.000 4.092.549.000 22.874.164.470
Landesschatzanweisungen Femdwahrung 100.643.353 100.643.353
Summe 1. Wertpapierschulden 24.151.270.823 22.974.807.823
2. Schuldschein- und Vertragsdarlehen
Kreditinstitute 2474 882587 569.131.083 720.488.175 2.323.525.495
Sonstiger Inlandischer Bereich 4.249.771.603 664.000.000 217.112.919 4.696.658.684
Sonstiger auslandischer Bereich 112.000.000 112.000.000
Sonstiger offentlicher Bereich 210.000.000 622.000.000 50.000.000 782.000.000
Summe 2. Schuldschein- und Vertragsdarlehen 7.046.654.189 7.914.184.178

Summe 1. + 2. = Kreditmarktschulden 31.197.925.012 30.888.992.001
3. Schulden bei offentlichen Haushalten

Bund (Wohnungsbau / Sonstige) 37.670 9.049 28.621
Summe 3. Schulden beim Bund 37.670 28.621

Summe 1. + 2. + 3. = Schulden gesamt
(= "Fundierte Schulden™) 31.197.962.682 30.889.020.622

Abbildung 12: Struktur der Gesamtverschuldung nach Kreditarten



Der folgende Absatz zeigt, wie das statistische Bundesamt die finanzpolitisch wichtige
Kennzahl ,Schulden je Einwohner” errechnet. Die ausfuhrliche Darstellung dient dazu,
die vom statistischen Bundesamt veroffentlichten Zahlen nachzuvollziehen.

Die fundierten Schulden entsprechen in der Veroffentlichung des Statistischen Bundes-
amtes den Schulden des Landerkernhaushaltes im offentlichen und nichtoffentlichen
Bereich ohne Kassenkredite und erhaltene Barsicherheiten (vgl. Fachserie 14 Reihe 5
des Statistischen Bundesamtes ,,Schulden der 6ffentlichen Haushalte”). Berechnungs-
grundlage fur die Kennzahl ist hingegen die GroRe , Schulden des Landerkernhaushal-
tes im nichtoffentlichen Bereich”, eine TeilgroBe der fundierten Schulden zuzuglich
Kassenkredite und erhaltene Barsicherheiten von Kreditinstituten (vgl. Abbildung 13).

Stand jeweils auf den 31.12. 2021 2022 2023
Euro Euro Euro

Fundierte Schulden 31.562.457.162 31.197.962.682 30.889.020.622

abzgl. (2.) Schuldschein- und

Vertragsdarlehen beim sonstigen 680.000.000 210.000.000 782.000.000

offentlichen Bereich

abzgl. (3.) Schulden beim Bund 46.720 37.670 28.621

plus Kassenkredite im nicht-

offentlichen Bereich 0 0 400.000.000

plus erhaltene Barsicherheiten’ 135.700.000 1.611.050.000 1.007.850.000

Schulden des

Landerkernhaushaltes beim 31.018.110.442 32.598.957.012 31.514.842.001

nicht-6ffentlichen Bereich

") Erhaltene Barsicherheiten von Kreditinstituten. Demgegentiber stehen gestellte Barsicherheiten i. H. v. 789,1 Mio. (2021), 593,6
Mio. EUR (2022) und 404,6 Mio. EUR (2023), die in der Vermdgensubersicht des jeweiligen Stichtages ausgewiesen werden.

Abbildung 13: Entwicklung der Schulden des Lé&nderkernhaushaltes beim nichtéffentlichen Bereich

In diesem Zusammenhang wird deutlich, dass die Barsicherheiten einen starken Ein-
fluss auf die SchuldengréfRe haben. Pragend ist in Schleswig-Holstein der Derivatein-
satz im Zuge der Zinssicherungsstrategie.

Bezugsgrolle fur die Berechnung der Schulden je Einwohner ist die Einwohnerzahl per
30.06. des jeweiligen Berichtsjahres (VJ)). Die Entwicklung der sogenannten Pro-Kopf-
Verschuldung fur die Jahre 2021 bis 2023 ist in Abbildung 14 dargestelit.

18



Schulden des LanderkernHH
beim nicht-offentl. Bereich

Pro-Kopf-Verschuldung
nachrichtlich:

Entwicklung Fundierte
Schulden

Einwohnerzahl SH (30.06. des
jeweiligen Berichtsjahres)
Pro-Kopf-Verschuldung

31.12.2021
Euro

31.018.110.442

2.914.746
10.642

31.562.457.162

2.914.746
10.829

Abbildung 14 : Entwicklung der Pro-Kopf-Verschuldung

31.12.2022
Euro

32.598.975.012

2.946.021
11.065

31.197.962.682

2.946.021
10.590

5.2 Entwicklung der Kreditmarktschulden

31.12.2023
Euro

31.514.842.001

2.958.459
10.652

30.889.020.622

2.958.459
10.441

Zu den Kreditmarktschulden zahlen Wertpapierschulden (ohne Wertpapiere des Lan-
des im Eigenbestand) sowie Schuldschein- und Vertragsdarlehen. Nicht einbezogen
sind nicht am Kreditmarkt aufgenommene Schulden bei 6ffentlichen Haushalten (z. B.
Forderdarlehen des Bundes), kreditahnliche Rechtsgeschafte, Kassenverstarkungskre-
dite und Barsicherheiten sowie BuUrgschaften, Garantien und sonstige Gewahrleistun-

gen.

Der Anteil der Wertpapierschulden hat in den letzten Jahren grundsatzlich zunehmend
an Bedeutung gewonnen (siehe Abschnitt 3.1). Am Ende des Berichtsjahres betrug der
Anteil der Wertpapierschulden an den Kreditmarktschulden 74,4 % (2022: 77,4%).

2020 2021 2022 2023

Euro Euro Euro Euro
Summe

. 30.025.980.636 | 31.562.410.442 | 31.197.925.012 | 30.888.992.001

Kreditmarktschulden
davon
Wertpapierschulden | 21.269.372.717 @ 23.565.372.717 @ 24.151.270.823 | 22.974.807.823
Anteil in % 70,84% 74.66% 77,41% 74,38%

Schuldschein-/
Vertragsdariehen

Anteil in %

8.756.607.919

29,16%

19

7.997.037.725
25,34%

7.046.654.189
22,59%

7.914.184.178
25,62%



Abbildung 15: Entwicklung der Kreditmarktschulden 2020-2023
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Abbildung 16: Struktur der Kreditmarktmittel per 31.12. 2014-2023

5.3 Struktur der Wertpapierschulden

Die Wertpapierschulden lassen sich in verschiedene Ausgestaltungsformen einteilen.
Beim mit 85,6% (2022: 84,2%) uberwiegenden Teil der Wertpapierschulden trat das
Land Schleswig-Holstein als Alleinemittent und in Form einer festen Verzinsung auf.
Der entsprechende Anteil erhéhte sich auf 80,1% (2022: 75,1%). Der Anteil der varia-
bel verzinslichen Euro Landesschatzanweisungen mit dem Land als Alleinemittent hat
sich auf 5,1% (2022: 8,6%) vermindert. Das Marktsegment der Euro-Gemeinschafts-
emissionen (inklusive der bislang einzigen Bund-Lander-Anleihe), die bislang aus-
schlie8lich eine feste Verzinsung tragen, ist fir das Land mit einem Anteil von 14,4%
(2022: 15,8%) weiterhin bedeutend.

2020 2021 2022 2023

Euro Euro Euro Euro
Entwicklung Wertpapierschulden 21.269.372.717 | 23.565.372.717 | 24.151.270.823 | 22.974.807.823
Euro - LSA SH - Festsatz 13.238.479.364 | 16.893.479.364 | 18.149.627.470 | 18.399.713.470
Euro - LSA SH - variabler Zinssatz 4275000000 2675000000| 2075000000( 1.174951.000
Fremdwahrung - LSA SH - Festsatz 100.643.353 100.643.353 100.643.353 100.643.353
Fremdwahrung - LSA SH - var. Zinssatz B - - -
Euro - Gemeinschaftsemissionen - Festsatz 3.655.250.000 | 3.896.250.000 | 3.826.000.000 | 3.299.500.000
Euro - Gemeinschaftsemissionen - var. Zinssatz - - - -
Stiickzahlen 50 Stiick 52 Stiick 53 Stick 49 Stiick

Abbildung 17: Entwicklung Wertpapierschulden 2020-2023

AbschlielRend ist auf den Eigenbestand an Wertpapieren hinzuweisen. Das Verfahren in
Kooperation mit der Bundesbank dient der Unterstltzung des Kapitalmarktauftritts des
Landes. Die Bedeutung ist aufgrund der besonderen Marktentwicklung der letzten Jah-
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re (insbesondere EZB-Aufkaufprogramm) stark zurickgegangen. Zum Ende des Be-
richtsjahres betrug der Wertpapiereigenbestand nur rd. 336 TSD. € (2022: 373 TSD. £€).

: 2020 2021 2022 2023
Entwicklung Euro Euro Euro Euro
Wertpapier-Eigenbestand 6.520.636 6.520.636 372.530 335.530

Abbildung 18: Entwicklung Wertpapiereigenbestand 2020-2023

5.4 Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden

Die nachstehende Grafik zeigt die Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden des Lan-
des per Ende des Jahres 2022 sowie deren Veranderung durch die Abschlisse im Be-
richtsjahr 2023.

Die Kreditaufnahme umfasste zu 72% Anleihen mit Laufzeiten zwischen 5 und 10 Jah-
ren. Der Restanteil besteht aus Schuldscheindarlehen (siehe Abschnitt 3.1.2).

Insgesamt ist durch die vereinbarten Laufzeiten der Finanzierungen in 2023 die ange-
strebte Verstetigung der Falligkeitsstruktur umgesetzt worden. Die Durchschnittslauf-
zeit aller Neuabschlisse (fest- und variabelverzinslich) betrug rund 7,5 Jahre. Durch
die weiteren Abschlisse in den nachsten Jahren wird sich in Abhangigkeit von der
Marktentwicklung das bislang noch vergleichsweise niedrige Tilgungsvolumen ab dem
Jahr 2029 erhdhen.

in Mrd. € Falligkeitsstruktur Kreditmarktschulden

6,00

5,00

4,00

o

3,0
20

1,0
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 20382039ff
m Aufnahme 2023 mfeststehend Ende 2022

o

o

Abbildung 19: Félligkeitsstruktur Kreditmarktschulden per 31.12.2023
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5.5 Struktur der Verzinsung

Das Finanzministerium betreibt im Rahmen des Portfoliokonzepts eine gezielte Steue-
rung der gesamten Zinsausgaben aus Krediten und Finanzderivaten unter Kosten-Risi-
ko-Aspekten. Seit Jahren werden die wesentlichen Kennziffern bezuglich der Verzin-
sungsstruktur des Landes veréffentlicht. Mit Bezug auf die gesamten Kreditmarktschul-
den in Héhe von knapp 31 Mrd. € zum Jahresende 2023 ergeben sich im Vergleich zum
Vorjahr nur geringfugige Veranderungen der Struktur:

+ Der Bestand der Kreditmarktschulden zum 31.12.2023 teilte sich auf in 95%
(2022: 92%) festverzinsliche und 5% (2022: 8%) variabel verzinsliche Verpflich-
tungen. Unter Berlcksichtigung der Derivate (ohne Sicherungsderivate mit zu-
kinftigem Startzeitpunkt) sank der feste Anteil leicht auf 85% (2022: 84%). Der
variabel verzinsliche Anteil im Gesamtportfolio wird im Kern — flexibler und wirt-
schaftlich vorteilhaft — durch den Einsatz der Finanzderivate gesteuert.

+ Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes lag per Ende
2023 mit 4,9 Jahren leicht oberhalb des Vorjahres (2022: 4,7 Jahre).

« Die durchschnittliche Zinsbindungsdauer, die Laufzeit- und die Verzinsungs-
struktur in einer GroBe kombiniert sowie die Finanzderivate (ohne Sicherungsge-
schafte mit zukinftigem Startzeitpunkt) bertcksichtigt, erhdéhte sich aufgrund
der langeren Laufzeiten der Finanzierungen und der neu wirksamen Sicherungs-
derivate in 2023 auf 5,2 Jahre (2022: 4,7 Jahre).

* Erganzend ist darauf hinzuweisen, dass per Ende 2023 durchschnittlich fur gut
60% der geplanten Anschlussfinanzierungen bis einschlieSlich 2028 Zinssiche-
rungen bestanden. Unter Einbeziehung dieser Sicherungsgeschafte mit zukunfti-
gem Startzeitpunkt, die gut ein Drittel des gesamten Derivatvolumens aus-
machten, errechnete sich eine durchschnittliche Zinsbindungsdauer von 9,4 Jah-
ren (2022: 8,9 Jahre).

Die Kennzahlen bringen die umfangreichen MaBnahmen des Kredit- und Zinsmanage-
ments zur mittel- bis langfristigen Optimierung der Zinskostenstruktur zum Ausdruck.
Auf Basis der bestehenden, umfanglichen Zinssicherungen zur Begrenzung des mittel-
bis langfristigen Ausgabenspektrums stellt sich die Kosten-Risiko-Struktur der Verzin-
sung unter Berucksichtigung der Risikotragfahigkeit des Landeshaushaltes in einem
ausgewogenen, nachhaltig stabilen Verhaltnis dar.
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Finanzministerium des Landes Anlage 2
des Landes Schleswig-Holstein

Referat VI 25 Kredit- und Zinsmanagement,

Schulden- und Derivatverwaltung,

Anlagemanagement

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

Schuldenstand
Der Schuldenstand entsprechend der Jahresschuldenstatistik zum Stichtag 31.12.2023

1. Schulden aus Kreditmarktmitteln 30.888,99 Mio. €
davon
1.1 Wertpapierschulden®)
Landesschatzanweisungen (Euro) 22.874,16 Mio. €
Landesschatzanweisungen (Fremdwahrung) 100,64 Mio. €

1.2 Schuldschein- und Vertragsdarlehen
beim nichtoffentlichen Bereich

bei Kreditinstituten 2.333,53 Mio. €
beim sonstigen inlandischen Bereich 4.686,66 Mio. €
beim sonstigen auslandischen Bereich 112,00 Mio. €

1.3 Schuldschein- und Vertragsdarlehen

beim 6ffentlichen Bereich
bei Landern 542,00 Mio. €
beim sonstigen inldndischen Bereich 240,00 Mio. €

2. Schulden bei 6ffentlichen Haushalten
beim Bund (Wohnungsbau und Sonstige) 0,03 Mio. €

Fundierte Schulden am 31.12.2023 30.889,02 Mio. €

Die fundierten Schulden am Ende des
Haushaltsjahres 2023 betragen in Abgrenzung

zum Schuldenstand It. Jahresschuldenstatistik 30.889,02 Mio. €
zuzuglich

Schuldenaufnahme fir das Haushaltsjahr 2023

mit einer Valuta im Jahr 2024 2.285,81 Mio. €

33.174,83 Mio. €

*) Schuldenstand um den Eigenbesitz des Landes an Wertpapieren (Schatzanweisungen)
in Héhe von 0,34 Mio. € vermindert.
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