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Antwort der Landesregierung auf eine Kleine Anfrage zur schrift-
lichen Beantwortung

Abgeordneter Christoph Erdmenger (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN)

Derivative Geschifte des Landes Sachsen-Anhalt

Kleine Anfrage - KA 6/7496

Vorbemerkung des Fragestellenden:

Diese Kleine Anfrage kann auch Aspekte berthren, fur die die Landesregierung eine
Geheimhaltung flr notwendig halt. Ist dies der Fall, ist dies nachvollziehbar zu be-
grunden. In diesen Fallen soll die Landesregierung Gebrauch von den Moglichkeiten
der Geheimschutzordnung des Landtages machen.

Antwort der Landesregierung
erstellt vom Ministerium der Finanzen

Vorbemerkung:

Die Landesregierung beantwortet die Kleine Anfrage in anonymisierter Form, sodass
auf die Anwendung der Geheimschutzordnung des Landtages verzichtet werden
kann. Soweit der Fragesteller Uber die gegebenen Antworten hinaus weiteren Infor-
mationsbedarf haben sollte, ist die Landesregierung bereit, weitere schutzbedurftige
Details im Rahmen einer vertraulichen Sitzung des Finanzausschusses mitzuteilen.

Dies vorausgeschickt beantwortet die Landesregierung die Einzelfragen wie folgt:

1.  Wie hoch ist das aktuelle Volumen der zu tilgenden bzw. zu prolongieren-
den Kredite und das Nominal der abgeschlossenen Derivate in jedem Ka-
lenderjahr bis zum vollstandigen Auslaufen aller derzeitigen Instrumente?
Bitte fur jedes Kalenderjahr getrennt nach Kredit- und Derivatgeschaft an-
geben.

Hinweis: Die Anlage ist in Word als Objekt beigeftigt und éffnet durch Doppelklick im Netz den Acrobat Rea-
der. Die Drucksache steht vollstédndig digital im Internet/Intranet zur Verfiigung.
Bei Bedarf kann Einsichtnahme in der Bibliothek des Landtages von Sachsen-Anhalt er-
folgen oder die gedruckte Form abgefordert werden.

(Ausgegeben am 27.06.2012)



Die angefragten Daten kénnen der Anlage 1 entnommen werden.

Wie hoch sind die jahrlichen Zinsausgaben in den Jahren 2012 bis 20257
Bitte die Antwort differenzieren nach den Zinsausgaben fiir die origindren
Kreditgeschafte und den Zinsausgaben unter Beriicksichtigung der geta-
tigten Derivatgeschafte. Bitte dazu fiir die Prolongation der derzeitigen
Kreditinstrumente das in einem Kalenderjahr zu prolongierende Kreditvo-
lumen fortan in fiinf Szenarien mit 0 %, 2 %, 4 %, 6 % und 10 % Zinsniveau
berechnen. Bitte fiir die Jahre der funf Szenario-Rechnungen angeben:
Restschuld, Tilgungsbetrag, Prolongationsvolumen, Zinsausgaben.

Die angefragten Daten kdnnen der Anlage 2 entnommen werden.

Wie hoch waren die Zinsausgaben fiir die unter 2 gefragten Szenarien
kumuliert ab dem Jahr 2012 bis zum Zeitpunkt der vollstandigen Tilgung
der Landesschuld gemaR der in der Mittelfristigen Finanzplanung 2011 bis
2015 angegebenen,,Zeithorizonte zur Rickfiihrung von Landesschul-
den“?

Die angefragten Daten kdnnen der nachfolgenden Tabelle entnommen werden:

Zinsannahme Zinsannahme Zinsannahme Zinsannahme Zinsannahme
pauschal pauschal pauschal pauschal pauschal
0% 2% 4% 6% 10%
Zinsausgaben
2012 - 2082
kumuliert 4.860.028.575 22.536.231.807 35.352.406.463 48.168.581.119 73.800.930.432

Welche Art von Produkten hat das Land in seinem Zinsoptimierungsport-
folio in welchem Umfang abgeschlossen? Bitte unter Angabe von Nomi-
nalen (endféllig, amortisierend, aufzinsend), Laufzeiten. Welchen Kupon
zahlt das Land Sachsen-Anhalt und welchen empfangt es in dem jeweili-
gen Derivat? Bitte die Kuponformel angeben, insbesondere Referenzin-
dices und Hebel.

In der Anlage 3 sind alle Derivate zur Zinsreduzierung mit den erwtinschten An-
gaben aufgelistet. Die jeweilige Kuponformel wird bei Bedarf in einer vertrau-
lichen Sitzung des Finanzausschusses vorgelegt. Ebenso kann hier eine Spezi-
fizierung der Referenzindices vorgenommen werden.

Ist die maximale Belastung, die dem Land aus den Zinsoptimierungsderi-
vaten erwachsen kénnen, im Sinne eines ,,Worst Case“ begrenzt oder be-
stehen theoretisch wie praktisch unbegrenzte Cashflow-Risiken?

Grundsatzlich bestehen bezogen auf das Gesamtschuldenportfolio theoretisch
unbegrenzte Cash-Flow-Risiken, da mit einem allgemeinen Zinsanstieg auch
die Zinsrisiken aus variablen Zinsen (zukunftige Refinanzierungen, variabel ver-
zinsliche Kredite, Derivate zur Zinsreduzierung) unbegrenzt steigen konnen.
Derivate zur Zinsreduzierung wirken bezogen auf das Gesamtschuldenportfolio
insgesamt bei Zinsbewegungen Zinsrisiko reduzierend.



Welche Optionskomponenten enthalten die Zinsoptimierungsderivate, die
uber Mindest- bzw. Maximalkupons hinausgehend - also z.B. Kiindi-
gungsrechte, Trigger-, TARN-, Ratchet- oder Cliquetkomponenten? Wenn
ja, ist das Land Kaufer oder Verkaufer dieser Optionalitaten?

Bei nur drei Derivaten zur Zinsreduzierung sind uber Mindest- bzw. Maximal-
komponenten hinausgehende Optionskomponenten enthalten. Hierunter fallen
keine Kindigungsrechte, Trigger-, TARN-, Ratchet- oder Cliquetkomponenten.
In der Regel ist das Land Verkaufer von uber Mindest- bzw. Maximalkomponen-
ten hinausgehenden Optionskomponenten. Die jeweilige Optionskomponente
wird bei Bedarf in einer vertraulichen Sitzung des Finanzausschusses vorge-
legt.

Ist das Finanzministerium in der Lage, die Zinsoptimierungsderivate ei-
genstandig zu bewerten? Wenn ja, welchen Marktwert hatten diese zum
Borsenschluss am 2. Mai 20127 Bitte die Einzelwerte pro Kontrakt und in
Summe fiur das gesamte Optimierungsportfolio angeben. Wie oft werden
die Produkte gegebenenfalls bewertet?

Ja. Der kumulierte Marktwert aller Zinsreduzierungsderivate betrugt zum 2. Mai
2012 -36,5 Mio. EUR. Die Einzelaufstellung ist der Anlage 4 zu entnehmen. Die
Geschafte werden auf taglicher Basis eigenstandig bewertet.

Sollte Frage 7 mit ,ja“ zu beantworten sein: Welche Marktrisiken werden
gemessen? Umfasst die Bewertung samtliche potenziellen Quellen von
Wertrisiken, aus denen dem Land finanzielle Beeintrachtigungen entste-
hen kénnen?

Im Fokus der Risikosteuerung des Landes steht nicht die Risikosteuerung in
Bezug auf die Marktrisiken, da das Land grundsatzlich eine ,Buy-and-Hold-
Strategie” verfolgt. Das Land steuert daher sein Zinsreduzierungsportfolio
Cash-Flow-orientiert auf Grundlage tagesaktueller Zins- und Forwardzinssatze.
Fir alle Zinsreduzierungsgeschafte werden daher auf taglicher Basis die Cash-
Flow-Risiken fur das laufende und alle zuklnftigen Haushaltsjahre ermittelt.
Diese Cash-Flow-Risiken enthalten exakt samtliche potentielle Wertrisiken, die
fur eine ,Buy-and-Hold-Strategie“ relevant sind. Nicht Cash-Flow-wirksame
Veranderungen von Parametern, die einen Einfluss auf den Marktwert haben,
bleiben unbericksichtigt. Die Beobachtung von Marktwerten und Marktrisiken
dient demgegenuber der Sicherstellung der Handlungsfahigkeit bei einer Ver-
anderung der Chance-Risiko-Einschatzung von Einzelvertragen.

Wie gut lasst sich nach Einschatzung der Landesregierung das Verlustpo-
tenzial des Zinsoptimierungsportfolios zwischen zwei Stichtagen anhand
der Einzeljahres- und Gesamtrisikolimits abschéatzen?

Die durch das Einzeljahres- bzw. Gesamtrisikolimit begrenzte Einzeljahresrisi-
kokennzahl bzw. Gesamtrisikokennzahl macht Cash-Flow-Risiken im Bereich
der eingesetzten Zinsreduzierungsderivate fur das jeweilige Jahr bzw. fur die
Gesamtlaufzeit des Portfolios von Derivaten zur Zinsreduzierung visibel. Im Mi-
nisterium der Finanzen durchgefuhrte Cash-Flow-Berechnungen aus standardi-
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sierten Stressszenarien verdeutlichen und quantifizieren dariber hinaus fur das
Portfolio von Derivaten zur Zinsreduzierung ungunstige Zinsentwicklungen auf
Einzelgeschaftsebene und auf Portfolioebene. Mithilfe dieser Stressszenarien
kann somit sehr gut das maximale Verlustpotential in Hinblick auf die Einhal-
tung der Limite gesteuert werden.

Rechnet das Land auf regelmaBiger Basis eine Prognose uber den poten-
ziellen Barwertverlust, der dem Land bei gegebener Konfidenz und Halte-
dauer aus dem Zinsoptimierungsportfolio erwachsen kann (Value-at-risk)?

Nein.

In welchem Verhiltnis stehen Festsatz- zu variablen Krediten? Wie hoch
ist der Anteil der festverzinslichen Kredite gegenuber den variabel ver-
zinslichen Krediten?

Das Verhaltnis von Festzinskrediten zu variabel verzinslichen Krediten (inklusi-
ve Derivate zur Zinssicherung und ohne Derivate zur Zinssteuerung und Deriva-
te zur Zinsreduzierung) lag zum 19. Juni 2012 bei 77,8 % (Festsatz) und 22,1 %
variable verzinslich.

Welche Portfolioderivate wurden zur Zinssteuerung abgeschlossen? Wie
wird der grundgeschiftliche Sicherungszusammenhang gewahrleistet?
Sind diese kongruent zu bestehenden Krediten hinsichtlich Laufzeit, No-
minale, spiegelbildliche Zahler- oder Empfangerposition?

Bisher hat das Land Forward-Payer-Swaps, Flipper-Collars, den Verkauf von
Receiver-Swaptions, Payerswaps und Doppelswaps als Derivate zur Zinssteue-
rung eingesetzt. Teilweise beinhalteten diese Derivate zur Zinssteuerung den
Verkauf von Kundigungsrechten. Alle Portfolioderivate dienen der Zinssteue-
rung des Gesamtportfolios. Der grundgeschaftliche Zusammenhang hinsichtlich
Laufzeit, Nominale und Empfangerposition (aus Sicht des Landes) ist fur jedes
Geschaft gegeben. Die Zahlerposition (aus Sicht des Landes) entspricht natur-
gemal’ nicht dem Grundgeschatft.

Wie hoch ist der barwertgewichtete Durchschnittszins der Festsatzkredi-
te?

Der Durchschnittszinssatz fur festverzinsliche EUR-Kredite (ohne synthetische
Festzinskredite) betragt 4,07 % (Stichtag 02.05.2012).

Ist das Land in der Lage, den Marktwert der Festsatzkreditportfolios zu
berechnen? Wenn ja, wie hoch ist die Differenz zwischen Marktwert und
Buchwert?

Der Marktwert der festverzinslichen Kredite (ohne synthetische Festzinskredite)
zum 2. Mai 2012 betrug rund - 15,66 Mrd. EUR. Der Buchwert belief sich auf
rund - 13,66 Mrd. EUR. Die Differenz betragt mithin 2,00 Mrd. EUR.
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Der 31. Dezember gilt als Referenztermin fiir Finanzgeschafte fur auBer-
gewohnlich, weil an diesen Tag in der Regel deutlich weniger Finanzge-
schafte getatigt werden als an anderen Tagen des Jahres. Warum hat die
Landesregierung im § 3 des Entwurfes zum Haushaltsgesetz 2012/2013
nur den 31. Dezember als Referenztermin fiir die Zahlungsstrome des De-
rivatbestandes gewahlt? Nutzt die Landesregierung noch andere feste
Termine und wie werden diese in die Analyse nach den Vorgaben des
Haushaltsgesetzes einbezogen? Wenn ja, welche?

Der 31. Dezember wurde als Referenzdatum gewahlt, weil an diesem Tag jedes
Kalenderjahr endet und der Landeshaushalt Rechnung legt. Das Ministerium
der Finanzen betrachtet den 31. Dezember fur die Rechnungslegung nicht als
aullergewohnlich, auch nicht im Hinblick auf die Rechnungslegung von Finanz-
geschaften. Daruber hinaus ist bei einer auf den Haushalt bezogenen Cash-
Flow-Steuerung die Ubereinstimmung der Betrachtungszeitpunkte mit den
Haushaltszeitpunkten unabdingbar. Die Einhaltung der haushaltsgesetzlichen
Vorgaben wird im Ministerium der Finanzen auf taglicher Basis beobachtet.
Daruber hinaus finden turnusmaRige Kapitalmarktgesprache statt, die u. a. den
Auslastungsgrad der haushaltsgesetzlichen Bestimmungen zum Inhalt haben.

Verwendet die Landesregierung in der Risikosteuerung der derivativen
Position des Landes neben der Betrachtung von Terminsatzen auch
Marktrisikoparameter die geeignet sind, die Wertveranderung einer Deri-
vateposition bei Anderung der am Markt gehandelten Volatilitit abzubil-
den? Insbesondere von Optionsgeschaften und Constant Maturity
Swaps? Wenn ja, welche? Wenn nein, warum nicht?

Das Land verwendet bei seiner Risikosteuerung keine zusatzlichen Kapital-
marktparameter (wie z. B. Volatilitaten), da die Risikosteuerung Cash-Flow-
orientiert erfolgt. Hinsichtlich der Begrindung wird auf das Risikotragfahigkeits-
konzept (Anlage 5, insb. S. 22) verwiesen. Dennoch werden auch Marktrisiko-
parameter insoweit standig beobachtet, als die Handlungsfahigkeit bei einer
Veranderung des Chance-Risiko-Verhaltnisses bei der Cash-Flow-Ein-
schatzung fur das jeweilige Derivat gewahrleistet ist.

Das Haushaltsgesetz schreibt ein maximales Risikolimit nur fur Zinsredu-
zierungsderivate vor. Wie bewertet die Landesregierung ein zusatzliches
Limit auf die maximalen Bewertungsverluste, wie dies auch vom Landes-
rechnungshof in seinem Schreiben vom 8. Dezember 2011 angeregt wur-
de? Gibt es ein maximales Wertrisiko fliir die anderen derivativen Geschaf-
te des Landes? Wenn ja, welches und wo ist dies festgehalten? Wenn
nein, warum nicht?

Die Einfuhrung eines zusatzlichen gesetzlichen Risikolimits, welches einen ma-
ximalen negativen Marktwert festlegt, wurde mehrfach im Rahmen der Erérte-
rungen der Gesamtthematik im Finanzausschuss des Landtages und im Unter-
ausschuss Rechnungsprufung von Ende 2010 bis Anfang 2012 erortert. Es wird
insoweit auf die ausfuhrlichen fachlichen Darstellungen der Sitzungsprotokolle
verwiesen. Das Land steuert sein gesamtes Derivateportfolio nicht Marktwert-
sondern Cash-flow-orientiert. Ein maximales Bewertungsverlustlimit wirde im
Widerspruch zum Cash-Flow-basierten Steuerungsansatz stehen.
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Am 16. November 2010 hat die Landesregierung Sachsen-Anhalt einen
Dienstleistungsvertrag fir die Erstellung eines Marktdatensystems unter
der Nummer 2010-150120 ausgeschrieben, welches die ,,Berechnung von
Zahlungsstromsimulationen, Marktwerten und Risikoparametern“ ermog-
lichen sollte. Wurde dieses System angeschafft? Wenn nein, warum
nicht? Wenn ja, welche Erkenntnisse wurden dadurch gewonnen?

Die Landesregierung schrieb am 16. November 2010 europaweit die Vergabe
einer Dienstleistung zur Berechnung von Zahlungsstromsimulationen, Markt-
werten und Risikoparametern aus. Das Vergabeverfahren wurde mit Zeichnung
eines Dienstvertrages im Juli 2011 erfolgreich beendet. Auf Basis dieses Ver-
trages wird das Land ab dem 3. Quartal 2012 die Risiko- und Portfoliomanage-
mentsoftware des Dienstleisters aktiv zur Risikosteuerung nutzen. Die hierfur
notwendigen umfangreichen mehrmonatigen Implementierungsarbeiten stehen
kurz vor dem Abschluss. Das Land wird mit dem IT-System des Dienstleisters
eigenstandig Cash-Flow-Simulationen fur das gesamte Kredit- und Derivate-
portfolio durchfihren kdnnen. Darlber hinaus ist das Land in der Lage eigen-
standig Marktwerte fur das Derivateportfolio zu berechnen.

Kann die Landesregierung den Marktwert des Zinsreduzierungsportfolios
ausrechnen? Wie hoch ist dieser?

Ja. Zum 2.Mai 2012 betrug der eigenstandig ermittelte Marktwert:
-36,5 Mio. EUR.

Falls das unter 18 angesprochene Marktdatensystem angeschafft wurde,
warum bleiben die Regelungen zur Risikominimierung im Haushaltsgesetz
hinter dem Leistungsumfang des Marktdatensystems zurick?

Es wird auf die Antworten zu Frage 16 und 17 verwiesen.

Welchen Marktwert hat das Schuldenportfolio des Landes? In welchem
Umfang bilden Swaps das Portfolio, insbesondere Zinsswaps, Wah-
rungsswaps und Credit Default Swaps? Bitte einzeln nach Swaparten, Vo-
lumen und Laufzeit auflisten.

Der eigenstandig ermittelte Marktwert des gesamten Schuldenportfolios (Kredi-
te und Derivate) zum 2. Mai 2012 betrug -23,2 Mrd. EUR. Der eigenstandig er-
mittelte Marktwert der Derivate betrug -350,8 Mio. EUR. Davon entfallen
-195,3 Mio. EUR auf die Zinssicherungsderivate, -119,0 Mio. EUR auf die Zins-
steuerungsderivate und -36,5 Mio. EUR auf die Zinsreduzierungsderivate. Alle
Positionen sind Zinsswaps. Das Volumen und die Laufzeit sind der u. a. Tabelle
zu entnehmen.

Art Volumen Maximale Laufzeit
Zinsswaps* 8,88 Mrd. EUR 2043
Wahrungsswaps 0,00 EUR -

CDS 0,00 EUR ---

* Zins und Wahrungsswaps sind, da hieraus kein Wahrungsrisiko besteht, in der
Position Zinsswaps eingerechnet.
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Welche Geld- und Kapitalmarktgeschafte des Landes Sachsen-Anhalt be-
finden sich derzeitig noch im Portfolio, die nach der neuen Dienstanwei-
sung fur Geld und Kapitalmarktgeschafte vom 8. Dezember 2011 nicht
mehr moglich waren? Wie hoch ist das Volumen und wie lang die Laufzei-
ten? Welchen Kriterien der neuen Dienstanweisung werden diese Ge-
schafte nicht mehr gerecht? Bitte einzeln angeben.

Die neue Dienstanweisung fur Geld- und Kapitalmarktgeschafte beinhaltet hin-
sichtlich der Derivate zur Zinsreduzierung eine Positivabgrenzung im Produkt-
katalog. Dieser Produktkatalog beinhaltet nicht alle Produkte der vorhergehen-
den Dienstanweisung fur den Einsatz von Finanztermingeschaften. Zurzeit be-
stehen 11 Geschafte (Swapnummern: 414, 426, 526, 585, 593, 666, 667, 700,
701, 756 und 775) die nach der neuen Dienstanweisung vom 10. Dezember
2011 als Neugeschafte zurzeit nicht moglich waren. Diese Derivate sind zum
einen aus Risikogesichtspunkten und zum anderen aufgrund der gebotenen
Nachweispflicht der Marktgerechtigkeit nicht im neuen Produktkatalog aufge-
nommen worden. Laufzeit und Volumen des jeweiligen Derivates kann der An-
lage 3 enthommen werden.



Restschuld
am Jahresanfang Tilgung gem. |Filligkeiten Kredite Derivate-
(Planzahlen) Mipta 2011-2015| {Ist-Zahlen) ** { Derivatebestand * Falligkeiten *
2812° 20.665.076.211 0 1.762.285.953 10.314.933.557 1.542.735.550
2013 19.913.185.974 25.060.000 2.179.657.667 8.772.198.007 408.275.933
2014 16.888.185.974 50.000.000 2.216.941.625 8.363.922.074 814.685.829
2015 19.838.185.974 160.000.000 2.510.742.412 7.549.236.145 899.742.412
2016 19,738,185.874 300.000.000 1.830.506.788 6.649.493.733 540.000.060
2017 19.438.185.974 300.000.000 2.483.291.881 6.109.493.733 735.000.660
2018 19,138.185.974 300,000,000 511.000.000 5.374.493.733 150.000.0C0
2019 18.838.185.974 300.000.000 752.000.000 5,224.493.733 150.000.000
2020 18.538.185.974 300.000.000 3{9,000.000 5.074.493.733 180.000.000
2021 18.238.185.974 300.000.000 1.212.000.000 4.884.493.733 10.000.00C
2022 17.938.185.974 308.000.000 277.500.000 4,874.493.733 20.000.000
2023 17.538.185.974 300.600.000 175.850.000 4.854.493.733 18.650.000
2024 17.338.185.974 306.000.000 799.558.376 4.834.843.733 575.000.000
2025 17.(038.185.974 300.000.000 221.000.000 4,259.843.733 136.000.000
2026 16.738.185.974 300.000.000 252.000.000 4.123.843.733 227.000.000
2027 16.438.185.974 300.600.000 654.137.268 3.896.843.733 856.500.000
2028 16.138.185.974 300.000.000 207.309.931 3.040.343.733 181.000.000
. 2028 15.838.185.974 300.000.000 510.818.482 2.859.343.733 493.000.000
2030 15.538.185.974 300.600.000 336.300.771 2.366.343.733 328.000.000
2031 15.238.185.974 304.000.000 382.832.224 2.037.343.733 369.661.039
2032 14,938,185.874 300.000.000 276.500.000 1.667.682.695 40.000.000
2033 14.638.185.974 300.000.000 186.826.000 1.627.582.695 113.246.000
2034 14.338.185.974 304.060.000 206.000.000 1.514.436.695 110.000.000
2035 14.038.185.974 308.000.000 486.000.000 1.404.436.695 - 315.000.000
2036 13.738.185.974 300.000.000 77.000.000 1.089.436.695 57.000.000
2037 13.438.185.974 3060.060.000 22.854.239 1.032.436.695 25.000.000
2038 13.138.185.974 304.0040.000 145.000.000 1.007.436.695 45.000.000
2039 12,838.185.874 300.000.000 81.147.136 962.436.695 180.000.000
2040 12.538.185.974 300.000.000 84.875.510 782.436.895 78.523.041
2041 12.238.185.974 300.060.000 22(.000.000 703.913.654 200.000.000
2042 11.938.185.974 300.060.000 250.000.000 503.913.654 500.000.000
2043 11.638.185.974 300.060.000 3.913.654 3.8913.654 3.913.654
2044 11.338.185.974 360.060.000 0 0 0
2045 11.038.185.974 3060.000.000 4] 0 0
2046 10.738.185.974 300.0600.000 0 0 0
2047 10.438.185.974 360.000.000 0 0 0
2048 10.138.185.874 3060.600.000 0 0 0
2049 9.838.185.974 300.000.000 0 0 0
2050 9,538.185.974 300.000.000 D 0 0
2051 9.238.185.974 300.000.000 0 Q 0
2052 8.938.185.974 360.000.000 0 g 0
2053 8.638.185.974 300.000.000 0 ] 0
2054 8,338.185.974 3060.000.000 0 ] 0
2055 8.038.185.974 300.000.000 0 O 4]
2056 7.738.185.974 364.060.000 0 o] 0
2057 7.438.185.974 300.060.000 0 Y 0
2058 7.138.185.974 300.0060.000 0 [ 4]
2059 6.838.185.8974 300.0600.000 0 0 0
2060 - 6.538.185.974 300.060.000 0 { 0
2051 6.238.185.574 300.000.000 0 ; 0
2082 5.938.185,574 300.6060.000 0 Q 4]
2063 5.638.185.574 300.0060.000 0 G 0
2064 5.338.186.974 300.000.000 0 0 0
2065 5.038.185.974 300.000.000 0 0 4]
2066 4.738.185.974 300.000.000 0 0 4]
2067 4,438.185.974 300.000.000 0 0 0
2068 4.138.185.974 300.000.000 0 O 0
2069 3.838.185.974 300.000.000 0 4] 0
2070 3.538.185.974 300.000.000 4] 0 0
2071 3.238.185.574 300.000.000 4] 0 0
2072 2.938.185.974 300.000.000 0 0 0
2073 2.638.185.974 300.000.000 0 0 0
2074 2.338.185.974 300.000.000 0 0 0
2075 2.038.185.974 ~ 300,000.000 0 0 0
2076 1.738.185.974 300.000.000 0 0 0
2077 1.438.185.974 300.000.000 0 0 0
2078 1.138.185.974 300.000.000 0 0 0
2079 838.185.974 300.000.000 0 0 0
2080 538.185.974 300,000,000 0 0 0
2081 238.185.974 238.185.974 0 0 0
2082 0 0 0 0

* Teilweise liegen auch Derivate auf Derivate vor, was den Bestand und die Derivatefilligkeiten erhoht. Derivate auf
Derivate werden nicht konsofidiert ausgewiesen.

** Eatligkeiten beinhalten auch unterjihrige Kreditaufnahmen, daraus ergibt sich ein héheres Velumen als bei den Planzahlen

Anlage 1
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Einleifung
Die Einanzmarktkrise hat gezeigt, dass die bei allen Kapitalmarkiteiinehmern zur Anwendung

gebrachten Risikomanagementsysteme deutlich verbessert und optimiert werden missen.
Da das Land Sachsen-Anhalt jedes Jahr Millionen- bzw. sogar Milliardenbetrage am
Kapitaimarkt sowohl anlegen als auch aufnehmen muss, besteht.auch auf Seiten des
Landes die Notwendigkeit, das Risikomanagement weiterzuentwickein. Die bestehenden
Risiken mussen daher identifiziert und bestméglich fir die Zukunft gemanagt werden. Hierflr
ist der Aufbau eines umfassenden Risikomanagementsystems unumganglich. Das nachfol-
gend dargestellte Risikotragfahigkeitskonzept fiir den Einsatz von Derivaten zur Zinsredu-
zierung ist in diesem Zusammenhang ein wesentliches Element des Risikomanagements.
Das Risikotragfahigkeitskonzept definiert den Handlungsrahmen frr den zukinftigen Einsatz

von Derivaten zur Zinsreduzierung.



1.1.

Ausgangslage
Rahmenbedingungen

Die Kapitalmarktschulden des Landes betragen aktuell ca. 20 Mrd. €. Vertraglich fie-
gen dieser Gesamtsumme rund 500 Einzelkreditvertrége zugrunde. Diese Kreditver-
trage beinhalten sehr unterschiedliche Formen der Verzinsung. So werden neben ein-
fachen Festzinskrediten auch variabel verzinsliche und strukturierte Darlehen (z.B. zu
zahlender Zins héngt von der Entwicklung des Aktienmarktes ab) aufgenommen. Die
Form der Verzinsung richtet sich fast immer nach den Wiinschen des jeweiligen In-
vestors. Fiir diese Kredite hat das Land jéhrlich Zinsen in Abhangigkeit vom Zinsni-

veau zwischen 800 Mio. € und 1 Mrd. € zu zahlen.

Zur Reduzierung dieses im Verhalinis zum Gesamthaushalt sehr hohen jéhrfichen
Haushaltspostens setzt das Land seit 1997 aktiv Derivate ein. Derivate sind verein-
facht ausgedruckt Zinstauschgeschéfte. In Abhangigkeit von Einsatzzweck des Deri-
vates werden die Zinskonditionen fur einen Kredit, den das Land am Kapitaimarkt
aufgenommen hat, mit einer Bank getauscht. Bezogen auf die 0. g. strukturierte Kre-
ditaufnahme mit einer Zinsanbindung an den Aktienmarkt, kann durch ein Derivat
diese Zinsanbindung beispielsweise in einen Festzins gewandelt werden. Die nach-

folgende Grafik verdeutlicht die Funktionsweise eines Derivates:

Das Zinstauschgeschiift (Derivat)

Zinszahlungen’lt,\feﬂrﬁg’

(Entwickhiig des DAX)
Investor - N
kauft ein Wertpapier oder einen
Schuldschein des Landes

= Kredif als Land

Grundgeschift

Zahhmg eines
Festzinses
zB.4%

Zinszahlung 7
It. Grund»
geschft
{Eptwicklung
,dés DAX)

=Derivat

Bank

Durch das Derivat kiirzt sich die Zinszahlung des Landes aus dem Grundgeschéft heraus. Das
Land wird effektiv nur durch die Zahlung des festen Zinses an die Bank im Derivat belastet.



Das Land hat sich bereits vor Jahren entschieden, derartige Kapitalmarktprodukte

ginzusetzen, um einerseits seine Investorenbasis zu verbreitern und zu diversifizieren
und andererseits um Zinsen zu sparen. So bietet das Land Investoren eine hohe Fle-
«ibilitat bei der Emission von Kapitaimarktprodukten, die tiber das entsprechende De-
rivat Zinskosten einsparen. Die auf diese Weise erzielten Zinskonditionen sind mithin

giinstiger als die eines vergleichbaren fastverzinslichen Kredites. Die Zinsausgaben

werden folglich reduziert.

Die Basis fiir dieses Agieren bilden die Derivate. Zurzeit befinden sich rund 250 Deri-
vate mit einem Gesamtvolumen von rund 6,5 Mrd. € im Portfolio des Landes. Der De-
rivateeinsatz als solcher ist gesetzlich in § 3 des HHG 2010/2011 geregelt. Danach

werden Derivate folgendermaRen voneinander abgrenzt:

- Gruppe 1: Derivate zur Zinssicherung (Hedgederivate)
Das Land schlie®t diese Derivate mit dem alleinigen Ziel ab, sich gegen Risiken,
die sich aus einem Kreditvertrag ergeben, abzusichern. So tauscht das Land die
zu zahlenden Zinsen aus strukturieren Krediten gegen einen Festzinssatz aus
(s. Grafik auf Seite 4). Diese Derivate erméglichen dem Land Produkte zu emit-
tieren, die den Investorenwiinschen in Bezug auf Kreditvolumen, Kreditlaufzeit

und Verzinsung vollumfanglich entsprechen, ohne deren Ristken selber einzu-

gehen.

- Gruppe 2: Derivate zur Zinssteuerung (Portfolioderivate)
Das Land schlielt Derivate zur Zinssteuerung mit dem alleinigen Ziel ab, das
Gesamtschuldenportfolio, z.B. den Anteil zwischen fester und variabler Zinszah-
lung oder Zinsbindungsfristen, zu steuern. Durch Portfolioderivate kann das
Land aufgrund der Zinsmeinung aber auch aufgrund haushalterischer kurz- bis
mittelfristiger Erwagungen (z.B. Einhaltung des Zinstitels im Haushaltsvollzug)
die Zinssensitivitat des Gesamtschuldenportfolios fiir zukinftige Zeitraume steu-

em, ohne die Kreditaufnahmestrategie deutlich anpassen zu missen.

- Gruppe 3: Derivate zur Zinsreduzierung (Optimierungsderivate)
Das Land schlieRt diese Derivate mit dem Ziel ab, von erwarteten Zinsentwick-
lungen zu profitieren und dadurch eine Reduzierung der Zinsbelastung des Lan-
des zu erwirtschaften. Bei diesen Geschéften wird der durch das Land auf Kre-
ditseite zu zahlende Zins gegen einen strukturierten Zinssatz (z.B. der Differenz

zwischen 10-Jahres- und 2-Jahres-Zins) ausgetauscht.




1.2.

Durch diese Derivate zur Zinsreduzierung fugt das Land dem Gesamischuldenpori-

folio diversifizierend Verzinsungsformen bei, die tber den Festzins hinausgehen.

Funktionsweise eines Derivates zur Zinsreduzierung

Zinszahlungendt,
=

Vertrag, =

Festfins 4 %

Invesior

kauft ein Wertpapier oder einen
Schuldschein des Tandes

= Kreditvertrag

Zinszahlung

Zahlung eines ¢ § it. P
strukturierten Derivat Kredipvertrag
Zinses* i F;sfzins 4%

#

<

* Dervom Land zu zahlende struikturierte Zins ergibt sich
2 B. aus der Differenz des 10-Jahreszins und dem 2-
Jahreszins. Wirde diese Zinssétze am Feststellungstag
belspiaisweise 3% und 1% batragen, so hitte das Land
mithin nur 2% zu zahlen.

Bank

Durch das Detivat kiirzt sich die Zinszahlung des Landes aus dem Kreditvertrag heraus. Das
1 and wird effektiv nur durch die Zahlung des Zinses i. H. v. 2 9%, an die Bartk aus dem Derivat
belastet. Der urspriinglich zu zahlende Zins von 4 8 wurde mithin um 2 % reduziert.

Gesetzliche Grenzen fur den Einsatz von Derivaten sind dem § 3 HHG 2010/2011 zu
entnehmen. Danach ist der Einsatz der Derivate zur Zinsreduzierung volumensméafig
begrenzt. Dieser darf insgesamt 10% des Gesamtschuldenstandes nicht Giberschrei-

ten. Aktuell sind nur 4,8% der Gesamtschulden mit Derivaten zur Zinsreduzierung be-

legt.
Ergebnisse von Priifungen externer Gutachter

Die unter Tz. 1.1. beschriebene Volumengrenze fur den Einsatz von Zinsreduzie-
rungsderivaten ist nach Auffassung verschiedener Wirtschaftspriifer, die den Deriva-
tebestand des Landes regelmaRig prifen, und nach Auffassung des Landesrech-
nungshofes (LRH) gerade unter Risikogesichtspunkten iberarbeitungs- und optimie-
rungsbeduirftig. Dies ergab auch die im Jahr 2009 durchgefihrte Prifung durch den
LRH. Im Ergebnis dieser Profung wurde empfohlen bzw. gefordert, dass neben auf-

bau- und ablauforganisatorischen Verbesserungen zukinftig:

- Derivate nach ihrem Einsatzzweck abzugrenzen sind, d.h. soweit das Finanzminis-
terium Derivate mit unterschiedlichen Zielen einsetzt. Dies ist unbedingt fur Dritte
eindeutig nachvoliziehbar und transparent in den gesetzlichen Vorgaben, der
Dienstanweisung fur den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten, den Uber-

sichtdateien und den Abschiussbégen zu dokumentieren.
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Eine eindeutige Zuordnung fiir alfe im Bestand befindlichen Derivate zu einer der
drei beschriebenen Derivatearten ist zwischenzeitlich erfolgt. Dies beinhaltet auch
Altabschiiisse der Vorjahre, die bereits aufgeltst oder fallig wurden. Ab dem Jahr
2010 wurde der Abschlusszettel fur derivative Geschéfte dahingehend modifiziert,
dass auf dem Abschlusszettel eine eindeutige Zuordnung vorgenommen werden

muss. Alle Ubersichien im Kreditreferat sind bereits dahingehend Gberarbeitet wor-

den.

- Des Weiteren forderten die Prifer, dass zukiinftig eine Messung der Wirtschatlich-
keit zu erfolgen hat, d.h. die Wirtéchaftlichkeit des Einsatzes von derivativen Finanz-
instrumenten muss fiir jede Derivateart separat nachgewiesen werden (vgl. Tz. 6.6
fir Derivate zur Zinsreduzierung und im Anhang (Anlage 1) fr die Derivate zur

Zinssicherung und Zinssteuerung).

- Letztlich wurde die Erarbeitung eines Risikotragfahigkeitskonzeptes speziell fur De-
rivate zur Zinsreduzierung empfohlen, da der Einsaiz von derartigen Derivaten
besondere Risiken in sich birgt. Diese Risiken mitssen durch eine vom Landtag vor-

gegebene Risikotragfahigkeit legitimiert und begrenzt werden.

Das nachfolgend dargelegte Risikotragfahigkeitskonzept fur den Einsatz von Deriva-
ten zur Zinsreduzierung setzt sich mit der geforderten Bestimmung einer addquaten

Risikolimitierung auseinander.

Risikoanalyse

Das Hauptrisiko beim Einsatz von Derivaten zur Zinsreduzierung besteht in der Ge-
nerierung negativer Zahlungsstrome, d.h. zusatzlicher Zinsausgaben, fir das Land.
Diese kénnen sich ergeben, wenn sich die vom Land am Kapitalmarkt identifizierten
mittel- bis langfristigen Chancen, aufgrund von unerwarteten Marktentwickiungen
nicht realisieren. Die GroRenordnung dieses Risikos ist, im Vergleich zu den gesam-
ten jahrlichen Zinsausgaben allerdings relativ gering. Im aktuellen Haushaltsplan sind
insgesamt rund 825 Mio. € fur Zinsausgaben veranschlagt. Fur mégliche zusatzliche
Ausgaben aus Derivaten zur Zinsreduzierung sind im Kapitel 1325 Titel 575 04 vor-

sorglich 7,5 Mio. € angesetzt worden.

Neben dem oben beschriehenen Zinsausgabenrisiko fiir Derivate zur Zinsreduzierung

ist das Land permanent dem sog. Zinsanderungsrisiko ausgesetzt. Das Zinsande-
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rungsrisiko beschreibt die Auswirkungen einer Anderung der Zinssétze auf den
Haushalt. Dem Zinsdnderungsrisiko sind alle Emittenten von Schuldverschreibungen
am Kapitalmarkt ausgesetzt. Fir das Gesamtschuldenportfolio des Landes betragt
dieses bei einer Zinssatzanderung von 1% rund 40 Mio. €. Das Absinken des allge-
meinen Zinsniveaus von Ende 2008 bis Anfang 2010, beispielsweise sank der 6-
Monats-EURIBOR in diesem Zeitraum von 5% auf 1%, fiihrte so zu Entiastungen flr
den Landeshaushalt in Héhe von rund 160 Mio. €. Bei einer méglichen Zinssteige-
rung ware der Landeshaushalt entsprechend negativ betroffen. Das Zinsanderungsti-
siko flir das Gesamtportfoho ist mithin weitaus groﬁer als das o. a. Risiko der Gene—
rierung zusétzlicher negativer Zahlungsstrome Welches sich aus dem Einsatz von

Derivaten zur Zinsreduzierung ergibt.

Neben den zwei genannten Risiken gibt es noch das Adressausfalirisiko von Ge-
schaftspartnern des Landes. Soweit ein Vertragspartner des Landes Insolvenz an-
meldet, kann sich hieraus eine nachteilige Situation fur das Land ergeben. Zahiungs-
anspriiche aus unterschiedlichen Geschéften des Landes wiirden im Insolvenzfall
von der Bank nicht mehr bedient. Das Land steuert dieses Risiko tber Verrech-
nungsvereinbarungen und das sog. Collateralmanagement. Hier werden im Vorfeld
monatlich Bargeldsicherheiten zwischen den Vertragsparteien ausgetauschi, deren
Hohe der Wertentwicklung der Geschafte im vergangenen Monat entspricht. Zu den
Details des Collateralmanagements wird auf das gesonderte Kapitel im Anhang (An-

lage 2) verwiesen.
Zielsetzung des Konzeptes

Wie unter Tz. 1.1 dargestellt zielt das Land beim Einsatz von Derivaten zur Zinsredu-
zierung auf die langfristige Reduzierung von Zahlungsstrémen eines Teils des Schul-
denportfolios ab. Das dabei eingegangene Risiko besteht, wie unter Tz. 2 dargestellt,
in der Generierung von zusétzlichen Zinsausgaben. Zur Limitierung dieses Risikos

muss eine adaguate Grenze festgelegt werden.

Ziel des Risikotragfahigkeitskonzeptes ist es, einerseits eine solche Grenze zu defi-
nieren. Andererseits sollen auch die Mechanismen fiir die Steuerung der unter Tz. 2

dargelegten Risiken vorgestellt werden.

Grundlagen fur die Ermittiung der Risikotragfahigkeit
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Abgrenzung des Derivateeinsatzes durch das Land im Vergleich zu anderen

Kapitalmarkiteilnehmern

Die vom Land eingesetzien Derivate stehen stets in einem direkten Zusammenhang
mit der Kreditaufnahme fur den allgemeinen Haushalt des Landes. Alle im Rahmen
des Risikotragfahigkeitskonzeptes betrachteten Derivate dienen daher dem Mana-

gement des Gesamischuldenstandes des Landes.

Als Séhuldner verfolgt das Land deutlich andere Kapitalmarktziele als andere Emit-
tentengruppen (z.B. Geschéftsbanken, industrieunternehmen) und grenzt sich zu die-
sen Emittentengruppen insbesondere dadurch ab, dass das Land als Dauerschuldner
einzuschatzen ist. Dem Land als Dauerschuldner stehen keine konkreten Forde-
rungsbestande oder andere Vermbgensbestinde (z.B. Anlagevermégen bei Unter-
nehmen) den Schulden gegentber. Vielmehr stelien die Schulden des Landes die
abstrakten in der Vergangenheit getatigten Investitionen in 6ffentliche nicht marktfa-

higen Giiter (z.B. Strafen und Bildung) dar.

Aus dieser Besonderheit gehen insbesondere die unterschiedlichen Anforderungen
an die Buchfilhrungssysteme eines Unternehmens und eines Landes hervor. Die
Buchf'uhrung von Unternehmen zielt darauf ab, einen Uberblick dartiber zu geben,
inwieweit die Vermdgen des Unternehmens zur Begleichung der Verbindlichkeiten
der Unternehmen ausreichend sind (Bilanzen). Regulatorisch sind Unternehmen da-
durch gezwungen, jederzeit nachzuweisen, inwieweit eine Liquidierung des Unter-
nehmens maglich ist. Die Risikotragfahigkeit bei einem Unternehmen muss daher die
Aktiv- und die Passivseite der Rilanz in Einklang mit dem Geschéftszweck und dem
Risikoziel des jeweiligen Unternehmens bringen. Private Unternehmen sind daher

nicht als Dauerschuldner zu betrachten.

Das Land ist eine Kérperschaft mit Verfassungsrang und somit auf Dauer ausgerich-
tet. Die Buchhaltung des Landes ist nicht auf potentielle Liquidiefung der Vermégen
zugunsten der Verpflichtungen und der Eigenkapitalgeber, wie bei Unternehmen,
sondern auf Fortbestehen des Landes auf Dauer ausgelegt. Aus dieser Abgrenzung
ergibt sich, dass fur einen Dauerschuldner die zukinftig zu erwartenden Zahlungs-
stréme aus den Schulden inkl. Derivate von grofier Bedeutung sind. Diese gili es zu

steuern und hinsichtlich des Risikos zu begrenzen.
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Noch deutlicher unterscheidet sich das Land als Dauerschuldner von handelsgetrie-
benen Markiteiinehmern (z.B. Investmentbanken, Investmentfonds). Fur diese Markt-
teilnehmer geht es darum, getétigte Geschifte in naher Zukunft mit Gewinn aufzuld-
sen. Der Zielhorizont ist bei handelsgetriebenen Markiteilnehmern sehr kurzfristig.
Die Frage des Zeitpunktes des Markteintrittes und des Marktaustrittes ist daher von
grolter Bedeutung. Positionen sind so angelegt, dass sie schnell und zu niedrigen

Transaktionskosten eingegangen und geschlossen werden kénnen.

Das Land dagegen kann Positionierungen so aufbauen, dass kurz- und mittelfristige
Marktschwankungen keinen Einfluss auf die Zahlungsstrome haben. Die Positionen
sind eher mittel- bis langfristig ausgelegt und zielen auf eine Reduzierung der Zah-
lungsstréme in der Zukunft, nicht der Realisierung kurzfristiger Marktwertgewinne ab.
Im Umkehrschiuss heidt das nicht, dass Marktbewegungen nicht dazu fihren kénnen,
dass Positionen des Landes aufgrund der verénderten Einschatzung des Verhéltnis-
ses von Chance und Risiko nicht geschlossen oder angepasst werden konnen.
Gleichzeitig sind diese Positionen des Landes allerdings aufgrund ihrer mittel- bis
langfristigen Austegung komplexer als kurz- und mittelfristige Positionen und verursa-
chen daher hdhere Transaktionskosten beim Eingang solcher Positionen und bei de-

ren Schiieung.
Verfolgte Ziele beim Einsatz von Derivaten

Grundsatzlich stellt sich die Frage inwieweit Derivate zur Zinsreduzierung Gberhaupt
eingesetzt werden soliten. Wichtig ist in diesen Zusammenhang der Verweis auf Tz.
4.1, in dem dargestelli wird, dass das Land als Dauerschuldner andere Betrach-
tungsweisen hinsichtlich Risiken und Chancen als handelsgetriebene Markiteilneh-
mer und private Unternehmen hat. Das Land ist nic_ht gezwungen, zu einem Zeitpunkt

Marktwertveranderungen zu realisieren.

Das Land kann abgeschlossene Optimierungsderivate daher bis zur Féiligkeit im
Portfolio belassen. Buchhalterisch haben Marktwertschwankungen des Optimie-
rungsderivatebestandes keine Auswirkungen auf die Zahlungsstréme des Landes.
Diese Unterschiede in der Betrachtungsweise machen es dem Land u.a. mégiich, von
den im folgendem beschriebenen Marktineffizienzen und -gegebenheiten profitieren

zu kénnen.

4.2.1. Reduzierung der Zinsausgaben durch Ausnutzung von Sondereffekten
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Hauptzie! fur den Einsatz von Derivaten zur Zinsreduzierung ist es, die Zinsausgaben
nachhaltig zu senken. Die bezweckte Senkung der Zinsausgaben erfolgt Ober die
Ausnutzung von Sondereffekten am Kapitalmarkt. Ein solcher Sondereffekt ist die
sog. ,Mean reversion”. Dieser Effekte lasst sich vereinfacht wie folgt beschreiben. [m
Unterschied zu anderen Preisen von Gutern und Wertpapieren bewegen sich Zinsen
immer in einer bestimmten Bandbreite (natlirliche Untergrenze ist Null; Obergrenze
ist [eicht oberhalb der Inflationserwartung zzgl. des Wachstumspotentials eines Wah-
rungsraumes). Zinsen korrelieren daher hoch mit dem Konjunkturzyk!us und den In-
flationserwartungen. Insgesamt gitt aber auf mittel- und langfristige Sicht: Je héher
das Zinshiveau desto héher ist die Wahrscheinlichkeit failender Zinsen, je nied-
riger das Zinsniveau desto hoher ist die Wahrscheinlich steigender Zinsen.
Durch Derivate zur Zinsreduzierung kann von Marktbewegungen profitiert werden,
wenn diese hinsichtlich inrer mittel- bis langfristigen Tendenz zutreffend erkannt wer-
den. Der Vergleich von Markidaten im Zinsbereich zu inrem langjahrigen Durchschnitt
ist hier ein moglicher Indikator, Marktbewegungen for das Land zu nutzen. Insbeson-
dere dann sind diese Marktbewegungen fur das Land interessant, wenn eine Riick-
kehr der Marktbewegung zum langjéhrigen Durchschnitt (Mean reversion) mit volks-
wirtschaftlichen Argumenten und fundamentalen Zusammenhangen unterlegt werden

kann. Verdeutlicht wird dies am nachfolgend dargesteliten Beispiel:

Es gibt in unregelmé&Bigen Absténden Phasen, bei dem der langfristige US-Dollar-
Zins (USD-Zins) unter dem langfristigen EURO-Zins liegt. Genau dies ist aber unter
Beriicksichtigung des hoheren volkswirtschaftlichen Potentialwachstums der USA
und der héheren Zielinflation der amerikanischen Zentralbank (Fed) nicht plausibel.
Die langfristigen USD-Zinsen mussten m'ithin stets, wenn auch Ieicht, hoher sein als
die EURO-Zinsen.

Mit einem Derivat zur Zinsreduzierung kann die eingangs beschnebene Zinsmarki-
anomalie ausgenutzt werden. Das Land kann mittels des Zinsreduzierungsderivates
von einer mittelfristigen Riickbewegung der Zinsdifferenz zur langfristigen Mitte profi-
tieren und Zinseinnahmen zur Haushaltsentlastung generieren. Derartige Einnahmen
wurden in den letzten zehn Jahren fast in dreistelliger Millionenhoshe erzielt. Im Durch-

schnitt konnten die Zinsausgaben jahrlich um 9 bis 10 Mio. € gesenkt werden.

Neben der dargestellten Ausnutzung des ,Mean reversion-Effektes kénnen die an-
gestrebten Zinsausgabesenkungen auch durch die gezielte Ausnutzung von nachfra-

ge— oder angebotsabhingigen Sondereffekten etreicht werden. In Teilbereichen des
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Zinsmarktes kénnen bereits kleine Umsétze grolie Zinsveranderungen bewirken.
Dies ist z. B. in weniger liguiden Marktsegmenten (z.B. Verkauf von langftistigen Kin-
digungsrechten durch Versicherungen im 20 bis 60jahrigen Zinssegment) der Fall.

Andererseits kénnen groRere zeitlich begrenzte Veranderungen der Nachfrage oder
des Angebotes ebenfalls einen zeitlich begrenzten Einfluss auf Zinsen haben. Insbe-
sondere gilt dies bei sehr fiquiden Marktsegmenten (Emissionsflut von 10jahrigen
Staatsanleihen, Nachfrageflut von kurz laufenden Staatsanlethen durch Banken auf-
grund von Reﬂnanaerungsmogl:chkeiten beu der Europalschen Zentralbank (EZB))
Eine Anderung des Zinsniveaus ist in beiden beschriebenen Fal!en dle zwangslaufsge
Folge der nachfrage- oder angebotsbedingten Sondereffekie. Aufgrund der Elastizitat
des Zinsmarktes kénnen diese unregelmalig auftretenden Sondereffekte vergleichs-
weise gut Uber einen Anstieg oder ein Fallen des Zinsniveaus kompensiert werden.
Da die Zinsmarkte jedoch nur nachfrage- oder angebotsbedingt angestiegen oder ge-
fallen sind, ist nach Wegfall des jeweiligen Sondereffektes wieder zu einer Riickbe-
wegung des Zinses auf das ,faire" Ursprungsniveau zu rechnen. Durch Derivate zur
Zinsreduzierung kann das Land geZielt diese nachfrage- oder angebotsbedingten

Sondereffekte ausnutzen und seine Zinsausgaben auf diese Weise senken.

Portfolicoptimierung durch Diversifizierung

Ein weiterer Grund fir den Einsatz von Derivaten zur Zinsreduzierung ist die vom
Land permanent verfolgte Diversifizierung der Zinsbindungsfristen far das Schulden-
portfolio noch besser und zielgerichter zu gestalten. Im Rahmen des herkémmlichen
Risikomanagements des Schuldenportfolios kann das Land grundsétzlich lediglich

unterschiedliche Zinsbindungsfristen fir die aufzunehmenden Kredite vereinbaren.

Zinsfestschreibungen sind hier von einer Dauer von einem Tag bis zu 30 Jahren Ob-
lich, wobei i.d.R. bei Kassengeschaften eine Zinsbindungsfrist bis zum n&chsten Ar-
beitstag, bei variabel verzinslichen Krediten eine Zinsbindungsfrist von 3 oder 6 Mo-

naten und bei festverzinslichen Geschéften eine Zinsbindungsfrist von 1 bis 30 Jah-

ren gewahlt wird.

In einem normalen Zinsumfeld, eines mit der Zinsbindungsfrist ansteigenden Zinsni-
veaus, zeigt sich, dass einerseits mit steigender Zinsbindungsfrist das haushaltsrele-
vante Zinsanderungstisiko abnimmt. Andererseits steigen jedoch die Zinsausgaben
an. Fur das Land als Dauerschuldner sind beide GroRen (haushaltsrelevantes Zins-
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anderungsrisiko und Zinsausgaben) zur Steuerung des Schuldenportfolios relevant.

Durch Derivate zur Zinsreduzierung kénnen tber die Zinsbindungsfristen hinausge-
hende Komponenten dem Schuldenportfolio beigefligt werden. So ist es beispiels-
weise méglich, mittels dieser Derivate von einem Ansteigen des Zinsniveaus Zu profi-
tieren. [m Normalfall wiirde das Land bei einem Ansteigen des Zinsniveaus Uber die
jahrlich vorzunehmenden Refinanzierung der auslaufenden Kredite negativ betroffen.
Héhere Zinsausgaben waren eine zwangslaufige Folge. Zinsoptimierungsderivate
kénnen demgegenuber aufgrund und in Abhanglgkeit ihrer jewe!hgen Produkibe-
schaffenheit von einem Anstieg des stnweaus profitteren Die einerseits vom Land
bei einem Zinsanstieg zu zahlenden héheren Zinsausgaben wiirde das Land Gber
das Zinsoptimierungsderivat wieder erwirtschaften. Ein Beibehalten der Zinsausga-
ben trotz eines Anstiegs des Zinsniveaus wére die Folge. Genau diesen Effekt ver-
sucht das Land seit Jahren zu erreichen. Das aufgezeigte Beispiel verdeutlicht, dass
die Derivate zur Zinsreduzierung diversifizierend wirken. Das Schuldenportfolio des

L andes kann mithin auch und gerade durch den Einsatz von Zinsoptimierungsderiva-
ten hinsichtlich des Zinsanderungsrisikos und Zinsausgaben deutlich effizienter ge-

staltet werden.

Mit dem Haushaltsgesetz 2010/2011 wurde der Einsatz von Derivaten zur Zinsredu-
zierung auf 10% des Schuldenstandes begrenzt. Diese Begrenzung trégt der Argu-
mentation, Derivate zur Zinsreduzierung als Diversifizierungsinstrument fiir das

Schuldenportfolio einzusetzen, Rechnung.
Ergebnisse des bisherigen Derivateeinsatzes

Derivate zur Zinsreduzierung wurden durch das Land unterschiedlich intensiv im Zeit-
raum von 1997 (erstes Derivat zur Zinsreduzierung) bis September 2009 aktiv ge-
nutzt. In diesem Zeitraum konnten Zinseinsparungen von Uber 90 Mio. € erzielt wer-
den. Hiervon entfielen Giber 50% der Einsparungen auf die Jahre 20086 bis 20089. In
diesem Zeitraum wurden Derivate zur Zinsreduzierung deutlich intensiver als in den
Vorjahren genutzt. Zurzeit sind Derivate zur Zinsreduzierung mit einem Gesamtvolu-

men i. H. v. 1 Mrd. € im Bestand.

In Anbetracht dessen, dass durch Derivate zur Zinsreduzierung, wie unter Tz. 4.2.2.
aufgezeigt, ein effizienteres Gesamtschuldenporifolio aufgebaut werden kann, sind
die Ergebnisse der Jahre 1997 bis 2009 sehr positiv zu werten. Auch unter Beriick~
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sichtigung der aktuell negativen Marktwerte von rund 35 Mio. € (Stand Juni 2010) far
den Gesamtbestand an Derivaten zur Zinsreduzierung ergibt sich eine deutlich positi-
ve Gesamtbilanz. Beziiglich der negativen Marktwerte geht das Land nicht davon
aus, dass sich diese Uber die | aufzeit auch in negativen Zahlungsstromen nieder-

schlagen werden(vgl. Tz. 6.1).
Kosten-Nutzen-Analyse

Insgesamt ist das Ertragspotential von mittel- bis langfristigen Strategien zur Zinsre-
duzierung sehr schwer abzuschatzen. Das Ertragspotential hangt inshesondere von
den gewahiten Strategien und Produkten ab. Dariiber hinaus ist die tatsachliche Ent-
wickiung des Zinsmarktes von gréferer Bedeutung. Da keinem Marktteilinehmer die
zukiinftige Entwicklung bekannt ist, sind Prognosen zur Einschéizung von Ertragspo-
tentialen sehr schwierig. Um dennoch zumindest zu einer groben Einschéatzung der
zukiinftigen Potentiale zu gelangen, kann das Land auf die tatséchlich realisierten
Zinskosteneinsparungen Bezug nehmen. Wie bereits unter Tz. 4.3 dargestellt, konn-
ten die Zinsausgaben insgesamt um iiber 90 Mio. € reduziert werden, wobei 50% der
Ersparnisse in den Ietztén drei Jahren erwirtschaftet wurden. Rechnerisch ergibt sich
mithin eine durchschnittliche jahrliche Ersparnis von rund 7,5 Mio. €. Dieser Wert
kdnnte als Basis fur die Einschatzung der Ertragspotentiale herangezogen werden. In
Abhangigkeit der Neufestlegung des zukilnftigen Geschéftsfeldes und der zugelasse-
nen Produkte und Risiken muss dieser Wert entsprechend angepasst werden. Ein re-
striktiver gestaltetes Geschaftsfeld fuhrt zu einer Senkung der Ertragspotentiale.
Dagegen sind bei einem weit gefassten Handlungsrahmen einerseits die Ertragspo-
tentiale grofer, aber gleichzeitig ware die entsprechende Risikoposition des Landes
héher. An dieser Stelle ist mithin swischen Chancen und Risiken abzuwagen. Das
nachfolgend dargestellte Risikotragfahigkeitskonzept beriicksichtigt in angemessener
Form beide Seiten. So wird einerseits die Risikoposition des Landes Uber die Jahre
nicht erhéht. Vieimehr wird lediglich die bestehende Haushaltsveranschiagung fur De-
rivate zur Zinsreduzierung fortgeschrieben (vgl. Tz. 5.3). Die dartiber hinaus bereits
geplante Neugestaltung der Dienstanweisung zum Einsatz von Derivaten wird mittel-
fristig ebenfalls zu einer Reduzierung der Risikoposition des Landes fiihren. Gemé&f
den Planungen werden bestimmte Derivate, die nicht eigensténdig berechnet werden
kénnen, zukinftig nicht mebr in den Produkikatalog aufgenommen. insoweit ist, zu-

mindest teilweise, von einer leichten Absenkung des Einsparpotentials auszugehen.
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Dem dargestellten Nutzenpotentiatl stehen bei der Umsetzung des Risikotragfahig-
keltskonzeptes auch Kosten gegentber. So fallen bei der Anschaffung und Unterhal-
tung einer Risikomanagementsoftware einmalig rund 500.000 € und danach jahrlich
firr den Unterhalt zwischen 200.000 € und 300.000 £ an. Des Weiteren sind sowohl
im Bereich des Risikomanagements als auch des Risikocontrollings Dienstposten flr
die neu geschaffenen Aufgaben einzurichten. In Abhangigkeit von der vom Gesetz-
geber geforderten qualitativen und quantitativen Tiefe des Risikomanagements und
Risikocontrollings diirften im Minimalfall mindestens 3 bis 4 Dienstposten neu einzu-
richten sein. Soweit man hierfiir die landestblichen Durchschnittspersonalkosten von
40.000 € pro Jahr veranschlagt, waren mithin insgesamt jahrlich zwischen 120.000 €
bis 160.000 £ fur das bereitzustellende Personal zu beriicksichtigen. Hinsichtlich der
materiellen Ausstattung dieser Dienstposten dirften nochmals insgesamt rund
20.000 € pro Jahr anfallen. Soweit alle Kosten aufaddiert werden, gelangt man zu
Gesamtkosten von jahrlich minimal 340.000 € und maximal 480.000 €. Grof3ziigig
aufgerundet entstehen somit Kosten von maximal rund 500.000 € pro Jahr. Diesen
Kosten stehen aus der Historie hergeleitete Ertragspotentiale i.H.v. rund 7,5 Mio. €
pro Jahr gegentiber. Die Ertragspotentiale sind mithin deutlich groRer als die anfal-
lenden Kosten. Selbst fiir den Fall, dass sich die Ertragspotentialé nicht in der prog-
nostizierten Hohe realisieren lassen, dirften die anfallenden Kosten selbst im denk-
bar schiechtesten Fall zumindest mittelfristig ohne Probleme durch den Einsatz von
Optimierungsderivaten erwirtschaftbar sein. Das Land konnte daher, wie auch in der

Vergangenheit, Zinseinsparungen in Millionenhohe generieren.

Risikotragfahigkeitskonzept

Das Risikotragfahigkeitskonzept basiert auf einer Begrenzung des Risikos beim Ein-
satz von Derivaten zur Zinsreduzierung durch Limitierung der hierfir moglicherweise
anfallenden Zinsausgaben in der Zukunft. Das Konzept bildet unter Risikogesichts-
punkten die Grundlage fir den zukiinftigen Einsatz von Derivaten zur Zinsreduzie-
rung. So werden unter Tz. 5.1. Einsatzvoraussetzungen definiert und unter Tz. 5.2

konkrete Gesamtportfolio- und Einzeljahreslimite festgelegt.

Wirtschaftliche Konnexitat als wesentliche Voraussetzung fur den Einsatz von

Derivaten zur Zinsreduzierung

Wesentliche Voraussetzung fiir den Abschiuss von Derivaten zur Zinsreduzierung

sollte neben der bereits in der Dienstanweisung zum Einsatz von Derivaten veranker-
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ten zeitlichen und nominalen Konnexitdt (Derivaten liegt stets ein Kreditvertrag
zugrunde, wobei dieser sowohi den Nominalbetrag als auch die Laufzeit des Deriva-
tes begrenzt) auch das Vorliegen einer wirtschaftlichen Konnexitat zum Schuldenport-
folio sein. Dies bedeutet, dass durch Derivate zur Zinsreduzierung Verzinsungen von
Krediten nur in Verzinsungsformen umgewandelt werden dtrfen, die mit dem Zins-
markt in Verbindung stehen und deren Einfluss das Land als Dauerschuldner ohnehin

unmittelbar oder mittelbar hinsichtlich seiner Zinsausgaben im Haushalt unterliegt.

So hat das Land als Dauerschuldner zum Beispiel automatisch eine Positionierung
auf die Steilheit der Zinskurve (Differenz zwischen langfristigem Zinssatz (z.B. 10
Jahre) und kurzfristigem Zinssatz (z.B. 2 Jahre)), da das Land jedes Jahr Kredite so-
wohi mit kurzfristiger als auch mit langfristiger Zinshindungsfrist abschliefit. Das
Risiko besteht beim Abschluss eines zweijahrigen Kredites in moglichen Zinssteige-
rungen der Zukunft. Uber die nach Félligkeit des Kredites folgende Refinanzierung
wiirden die gestiegenen Zinskosten unmittelbar fiir das lLand durch hohere Zinsaus-
gaben splrbar. Genau entgegensetzt besteht beim Abschluss eines lang laufenden
Festzinskredites das Risiko, dass die Zinsen wéhrend der Laufzeit sinken. Das Land
wirde hiervon jedoch aufgrund des vereinbarten Festzinssatzes nicht profitieren kén-
nen. Unabhéngi‘g vom Einsatz von Derivaten hat das Land mithin permanent zu ent-
scheiden, an welchem Punkt der im Regelfall steilen Zinskurve es positioniert sein
will. Eine Bezugnahme auf die Steilheit der Zinskurve ware folglich fur Derivate zur
Zinsreduzierung zuldssig, da hier ein Risiko eingegangen werden wirde, welches das
Land ohnehin zu tragen hatte. Die wirtschaftliche Konnexitst wire somit gegeben.
Dagegen ware fir Derivate, bei denen die Verzinsung bspw. abhéngig von der Ent-
wicklung des Aktienmarktes ist, eine wirtschaftliche Konnexitat nicht gegeben. Fir al-
le zuklnftig abzu‘schliefsenden Derivate misste vor Abschluss geprift werden, ob ei-
ne wirtschaftliche Konnexitat zum Gesamtportfolio besteht. Erst wenn diese Prifung
positiv ausfallt, kann das entsprechende Derivat in den Produktkatalog der Dienstan-
weisung zum Einsatz von Derivaten aufgenommen und nachfolgend auch tatsachlich

abgeschiossen werden.

Risikobegrenzung durch Festlegung eines Gesamtrisikomafes und von Einzeljahres-

risikomafien

Wie unter Tz. 2 dargestellt, besteht das wesentliche Risiko des Landes beim Einsatz
vom Derivaten in der Generierung negativer Zahlungsstréme. Die zweckmafigste

Begrenzung dieses Risikos solite daher tiber die direkte Festlegung von maximalen
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hegativen Zahlungsstromlimiten fiir den gesamten Bestand der Optimierungsderivate
erfolgen. Fir jedes einzelne Haushaltsjahr, dies beinhaltet auch und gerade alle zu-
kinftigen Haushaltsjahre, sollte eine maximal zuldssige Belastung eines Haushalts-
jahres aus Zahlungsstromen von Derivaten zur Zinsreduzierung festgelegt werden.
Diese Limite sollten fiir jedes Haushaltsjahr, in dem Zahlungen aus dem Derivatbe-
stand staitfinden (alle Haushaltsjahre bis zum Ablauf des am langsten taufenden De-
rivates), vorgegeben und eingehalten werden. Fur alle zukinftigen Haushaltsjahre
kénnen die zukiinftig erwarteten Zahlungsstrome anhand der jeweils aktuellen Zins-
kurve errechnet werden. Es kannen auf diese Weise alle zukinftig erwarteten Zah-
lungsstrome aus Derivaten zur Zinsreduzierung ermitteit, kumuliert und dann auch li-
mitiert werden. Diese Limitierungen enden in dem Jahr, in dem das letzte Derivat fal-

lig wird. Es handelt sich somit um eine Risikobegrenzung der Zahlungsstréme des

Landes.

Die Cash-Flow-Limitierung hat einerseits den Vorteil, dass diese Methodik genau die
Intention des Derivateeinsatzes des Landes reflektiert und somit dem Land die M&g-
lichkeit gibt, von den unter Tz. 4.1 beschriebenen Marktgegebenheiten und Marktop-
portunitdten zu profitieren. Andererseits wird das unter Tz. 2 beschriebene Hauptrisi-
ko des Landes, welches in der Generierung negativer Zahlungsstréme zu sehen ist,
angemessen und zielgerichtet gesteuert. Die Steuerung der Cash-Flow-Risiken selbst

wird im Detail unter Tz. 6 beschrieben.

Herleitung der Limitgrenzen

Ansatzpunkt fur die Herleitung einer Risikogrenze solite daher die bestehende haus-
haltsgesetzliche Erméchtigung zum Einsatz von Derivaten zur Zinsreduzierung, der
Haushaltsansatz fur Zinsausgaben, die Durchschnittsverzinsung des Landes und der
Schuldenstand selber sein. Der Ansatz far Zinsausgaben liegt zurzeit fur 2010 bei
rund 825 Mio. € und fur 2011 bei rund 860 Mio. €. Dies fuhrt zu einem Durchschnitis-
planungszins in der Spanne von 4,1% bis 4,2% fur 2010 und 2011. Darlber hinaus
besteht schon seit dem Jahr 2003 im Kapitel 1325 Titel 575 04 ein Haushaltsansatz
fir Ausgaben aus derivativen Geschaften i. H. v. 7,5 Mio. €. Neben diesem Haus-

‘haltsansatz existiert die haushaltsgesetzliche Ermé&chtigung zum Einsatz von Deriva-

ten zur Zinsreduzierung. Diese betragt akiuell 10% des Schuldenstandes. Demnach

diirften Optimierungsderivate mit einem Nominalvolumen von insgesamt rund
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2 Mrd. € abgeschlossen werden. Dieser bestehende Handlungsrahmen ist aktuell le-

diglich etwa zur Halfte ausgeschopft.

Ausgehend von dieser Situation und von dem derzeitigen Haushaltsansatz fir Aus-
gaben aus derivativen Geschéften kénnte ein Gesamtrisikoma® fur die Jahre bis zur
Falligkeit des langstiaufenden Derivates im jeweiligen Portfoliobestand abgeleitet
werden. Die bestehende Haushaltsveranschlagung wiirde auf diese Weise fur die zu-
kiOnftigen Haushaljahre fortgeschrieben. Eine Risikoerhohung bzw. eine Ausweitung

des Handlungsrahmens wiirde mithin nicht stattfinden.

Unabhangig von diesem Gesamtlimit solite zusatzich ein maximales negatives Zah-
lungsstromlimit pro Haushaltsjahr festgelegt werden. Auf diese Weise kann vermie-

den werden, dass in einem Haushaltsjahr eine Gbermaiige zusatzliche Zahlungsbe-
lastung entsteht. Dieses maximale Jahreslimit sollte jedoch zur Erhaltung der Hand-
lungsfahigkeit deutlich hoher ausgestaltet sein als die 0. g. 7,5 Mio. € pro Jahr.

Zur Herleitung einer addquaten Jahresgrenze kénnien die bereits bestehenden Rah-
menvertrige, die das Land zwingend mit allen Banken vor einem Geschéft insbeson-
dere zur Absicherung des Adressausfallrisiko (vgl. Insolvenz der Investmentbank
Lehman Brothers) abzuschlieRen hat, herangezogen werden. Gemal diesen Vertra-
gen hat das Land das maximale Risiko eines Adressausfalls (Insolvenz einer Bank) in
Abhangigkeit vom jeweiligen Rating auf maximal 30 Mio. € begrenzt. Die Festlegung

gines jahrlichen Zahlungsstromlimits in gleicher Hohe erscheint sinnvoll und zweck-

mabig.

Zum einen wiirde ausgehend von den oben genannnten Haushaltsgesamizinsausga-
ben (825 Mio. € in 2010 und 860 Mio. €in 2011) das Zahlungsstromrisiko, welches
aus Derivaten zur Zinsreduzierung entstehen kann, pauschal beschrénkt. Rechne-
risch wiirde diese Limitierung z.B. fur das Jahr 2011 dazu fithren, dass sich der
Durchschnittszinssatz, den das Land zu zahlen hat, von 4,2% auf maximal 4,35% er-
haht. Dies entspricht einer Zinskostenerhdhung von 15 Basispunkten (0,15%) bezo-

gen auf den Gesamtschuldenstand.

Die dargestellte Unterscheidung zwischen GesamtrisikomaB und JahresrisikomaB
erméglicht es einerseits, die durchschnittiiche Belastung niedriger und damit restrikti-
ver zu limitieren als die RisikomaRe fiir die einzelnen Jahre. Andererseits erhalt sich

das Land seine Handlungsfahigkeit auch in Extremsituationen. Eintretende nachtelli-
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ge Marktversnderungen idsen keinen unmittelbaren Handlungszwang aus. Das Land
kann diese Extremsituation unbeschadet Uiberstehen und der Riickkehr zur Normalsi-
tuation entspannt entgegen sehen. Dariiber hinaus kann die zukinftige Entwicklung

des Schuldenstandes entsprechend dynamisch abgebildet werden.
529 Bestimmung der Hohe des Gesamt- und Einzeljahreslimits

Ermittiung eines Risikolimits fir das Gesamtportfolio
Far die Bestimmung eines Gesamtris__ik_oiimits ist, wie bereits dargestellt, die Restlauf-

zeit der abgeschlossenen Geschéite zu petrachten, denn fir die gesamte Restlaufzeit
kénnten in den einzelnen Haushaltsjahren Zahlungsverpflichtungen des Landes ent-
stehen. Das Portfolio des Landes setzt sich aus einer Vielzahl von Geschaften mit un-
terschiedlicher (Rest-)Laufzeit zusammen. Fir die Ermittlung des Gesamtrisikolimits
wird das langstlaufende Geschait herangezogen. Damit werden alle potentiell anfal-

lenden Zahlungen aus den Vertragen beriicksichtigt.

Das Gesamtrisikolimit ergibt sich nunmehr aus der Restlaufzeit des langstlaufenden

Derivates multipliziert mit der Héhe des aktuellen Titelansatzes im Haushalt (7,5 Mio.
€).

Gesamtrisikolimit = Restlaufzeit des langstiaufenden Geschéits
X
Jahreslimit von 7,5 Mio. €

Die Ermittiung des Gesamitrisikolimits wird anhand der folgenden Berechnungen des
minimal und maximal méglichen Gesamtrisikolimits sowie des Gesamtrisikolimits an-

hand des aktuellen Derivatebestandes verdeutlicht.

Minimales Gesamtrisikolimit
Betragt die Restlaufzeit des langstlaufenden Derivates noch 1 Jahr oder weniger be-
tragt das Gesamtrisikolimit 7,5 Mio. € (Restlaufzeit 1 Jahr multipliziert mit 7,5 Mio. €).

Maximales Gesamtrisikolimit
Derivative Vertrage kénnen aufgrund der wirtschaftlichen Konnexitat eine langstmaog-
lich Laufzeit von 30 Jahren haben. Daraus foigt, dass das Gesamtrisikolimit maximal

225 Mio. € (Restlaufzeit 30 Jahre multipliziert mit 7,5 Mio. €) betragen kann.
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Gesamtrisikolimit des aktuellen Derivatebestandes

Die Restlau'fzeit des langstlaufenden Derivates betragt noch 24 Jahre. Das Gesamiri-
sikolimit betragt danach 180 Mio. € (Restlaufzeit 24 Jahre mulfipliziert mit 7,5 Mio. €).

Festlegung des Limits filr die Einzeljahre
Wie unter Tz. 5.2.1 dargestellt, sollte das Einzeljahreslimit 30 Mio. € betragen. Hierbei

ist jedoch zu beachten, dass die Summe der Einzeljahre nicht das Gesamtrisikolimit

{ibersteigen darf.
Veranschaulichung der Risikogrenzen anhand der akiuellen Porifolios
Fiir den aktuellen Bestand von Derivaten zur Zinsreduzierung zum Stand 31. Dezem-

ber 2000 stellen sich die Zahlungsstromprognosen, abgeleitet aus der zu diesem

Zeitpunkt aktuellen Zinskurve, wie folgt dar:

Mio. €

14 -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034

Jahr

Wie die Grafik veranschaulicht, werden sowohl das festgelegte Jahreslimit als auch
das Gesamtlimit nicht berschritten. Das Gesamtrisikolimit wirde fir den o. a. Deriva-
tebestand 180 Mio. € (jeweils 7,5 Mio. € fiir die Jahre 2010 bis 2034) betragen. Die-
ses wird mit insgesamt rund Euro 70 Mio. beansprucht. Das Einzeljahresrisikolimit
von 30 Mio. € wiirde im Jahr 2017 mit r_und 12,5 Mio. € in Anspruch genommen wer-
den. In den Jahren 2010 und 2011 werden aufgrund der aktuellen Zinsforwardsatze
(Terminsétze) positive Zahlungsstréme, d.h. Zinseinsparungen, erwartef. Die Zah-

lungsstromprognosen, abgeleitet aus der aktuellen Zinskurve, stimmen nicht mit den
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Zahlungsstromprognosen des Kreditreferates tberein, da Zinssétze sich taglich ver-

andern. Es ist vielmehr eine objektive Prognose aufgrund von Marktparametern.

Hinsichtlich der Einzeljahreslimite ergibt sich aus den ohen dargesteliten Zahlungs-

stromprognosen folgender Auslastungsgrad fiir die Einzeljahre:

50,00% -

40,00%

30,00%

20,00% -

10,00%

0,00%

-10,00% -

-20,00%

Ausiastung (negativerWerM

Die Grafik veranschaulicht, dass sich die Konkretisierung und Festlegung des Risiko-
tragfahigkeitslimits stark an der bestehenden Erméchtigung fur den Einsatz von Deri-
vaten zur Zinsreduzierung orientiert. Der Auslastungsgrad des Gesamtrisikolimits be-
tragt rund 40%. Der akiuelle Auslastungsgrad der Derivateermachtigung liegt geman
der bestehenden Gesetzeslage bei rund 48%. Beide Modelle weisen mithin ahnliche
Werte auf, wobei lediglich das hier vorgestellte Risikotragfahigkeitskonzept mégliche

zukiinftige Belastungen sichtbar macht und transparent ausweist.

Hinsichtlich der zukiinftigen tatssichlichen Risikosteuerung musste kurzfristia ein
Finanz-Managementsystem angeschafit werden, das diese Berechnungen zu den
Zahlungsstromsimulationen und zu den Auslastungsgraden auf Einzelvertragsbasis

vornimmt und anschlie®end automatisch ein aggregiertes Reporting erzeugt.

Alternative Risikobegrenzungsmafie

Sowohl die Wirtschaftpriifer als auch der LRH verwenden in ihren Prifberichten stets
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den Markiwert eines Derivates als Risikobegrenzungsmag. In der Argumentation
wird haufig angefuhrt, dass einerseits der Marktwert als Risikomaf den Marktstan-
dard darsteltt und dass andererseits der Marktwert die zukiinftig erwarteten Zah-

lungsstrome wiedergibt.

Der Marktwert als Markistandard ist Folge der unter Tz. 1.3 beschrieben eher kurz-
fristigen Einsatzmotivation von Derivaten durch die dominierenden Kapitalmarkiteil-
nehmer. So setzen vor allem Investmentbanken tagtaglich Derivate ein. Positionen
werden kurzfristig auf- bzw. abgebaut um Marktopportunrtaten zu nutzen. Diese
Einsatzmotivation trifft auf das Land gerade nicht zu. Das Land hat aufgrund seiner
Stellung als Dauerschuldner vielmehr einen mittel- bis langfristigen Investitionshori-
zont. Das zweite Argument, dass allein der Marktwert die zukinftig erwarteten Zah-
jungsstrome in einer Grofe susammenfasst, ist nur teilweise richtig. Der Marktwert
eines Derivates beinhaltet i.d.R. stets auch nicht Zahlungsstrom {Cash-Flow)-
relevante Einflussparameter. Diese anderen Einflussparameter (z.B. die Volatilitat =
Schwankungsbreite eines Zinses) dominieren teilweise sogar den Markiwert, ohne
letztendlich den tatsachlichen Zahlungssirom zu verandern. Zusatzlich andern sich
die Bezugszinssétze bzw. die Bezugsparameter zur Berechnung des Marktwertes im
Zeitablauf. So wird zum Beispiel ein finfjahriger Festzinskredit zun#chst anhand des
aktuellen Finfjahreszinses bewertet. Nach einem Jahr wird derselbe Kredit allerdings
anhand des dann aktuellen Vierjahreszinses und im nachsten Jahr anhand des Drei-
jahressatzes usw. bewertet. Im Ergebnis werden die erwarteten Zahlungsstrome im
Zeitablauf damit realistischer und ndhern sich der akiuellen Zinskurve an. Demge-
geniber stellt die unter Tz. 5.2 darstelite Betrachtungsweise von Zahlungsstromen
von Anfang an auf die jeweilige Zinskurve ab. Dies darite zu realistischeren Zah-
lungsstromprognosen flhren. Aus der beschriébenen Systematik ergibt sich auch,
dass sich mit Zeitablauf die Anfangs noch sehr ungenauen Prognosen dem tatséch-
lich zu leistenden Zahlungsstrom anndhern. Alleine aus diesem Effekt diirften sich fur
die durch das Land abgeschlossenen Optimierungsderivate Markiwertverbesserun-

gen im Zeitablauf ergeben.

Eine mégliche Alternative zur reinen Marktwertbegrenzung ware die zeitanteilige
Marktwertbegrenzung. Die zeitanteilige Marktwertbegrenzung unterscheidet sich zur
reinen Marktwertbegrenzung dadurch, dass der Marktwert eines Derivates zu glei-
chen Teilen auf die Restlaufzeit des Derivates umgelegt wird. Hiermit wird sich zwar
der Cash-Flow-Limitierung angenéhert, alterdings widerspricht neben der nur relati-
ven Aussagekraft des Marktwertes fur zukinftig erwartete Zahlungsstrome auch die
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Aufteilung der Zahlungsstrome auf der Zeitachse in der Regel der Realitat der
zugrunde liegenden Derivate. Es wiirde mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit ein Aus-
sinanderklaffen zwischen den erwarteten Zahlungsstromen und dem zeitanteiligen
Marktwert vor allen in den aktuellen Haushalten feststellbar sein. Dies dirfte nur

schwer vermittelbar sein.

Starker verdeutlicht wird der Widerspruch des Markiwertes zu der Einsatzmotivation
des Landes durch das RisikosteuerungsmaB value-at-risk (VaR). Der VaR gibt an,
welchen Markiwert ein Derivat innerhalb einer bestimmten Haltedauer mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95% bis 9% (Konﬂdenzmterva!) nlcht unterschretten wird.
Marktiiblich wird hierbei oft eine sehr kurze Haltedauer von 10 Tagen vorgegeben.
Die Haltedauer von 10 Tagen widerspricht dem mittel- bis langftistig motivierten Ein-
satz von Derivaten zur Zinsreduzierung des Landes deutlich. Das Land setzt teilweise

Derivate mit tber 20-jahriger Laufzeit gezielt zur Zinskostenreduzierung ein.

Unabhéangig von diesem wesentlichen Unterschied zeigt der VaR nicht an, wie stark
sich der negative Marktwert auBerhalb der Konfindenzintervalle entwickeln kann. So-
genannte ,Fat-Tail*-Risiken (Maximalverlustszenarien) werden nicht guantifiziert. Mit
der Risikobegrenzung durch Limitierung der Zahlungsstréme kénnen auch solche
_Fat-Tail“-Risiken (Risiken sehr hoher negativer Zahlungsstrome fur dasm Land) simu-
liert werden. Gerade die aktuelle Finanzmarktkrise hat dies verdeutiicht. S&mtliche
Banken haben versucht tiber den VaR-Ansatz ihr Risiko auszusteuern. Die tatsachli-
che Dramatik der Krise und die eingetretenen exirem grofie Marktverwerfungen konn-
ten mit diesem Modeli jedoch nicht abgebildet werden. Der VaR-Ansatz diirfte daher

fir das Land nicht der maRkgebliche Ansatz zur Risikosteuerung sein.

Des Weiteren kénnte das Derivategeschéft weiter, wie bisher, {iber ein Volumenlimit
(vgl. § 3 HHG 2010/2011) begrenzt werden, wonach nur ein bestimmter Prozentsatz
des Schuldenportfolios mit Optimierungsderivaten belegt werden darf. Volumeniimite
haben jedoch den Nachteil, dass sie zum Einen die Risiken qualitativ nicht ausrei-
chend eingrenzen.

7um Anderen kann auch das Risiko der Generierung negativer Zahlungsstrome fiir
zukiinftige Haushalte quantitativ nicht in angemessener Form abgebildet werden. Das
derzeit bestehende Volumenlimit des Landes sollte daher durch ein héherwertiges

Risikobegrenzungsmal ersetzf werden.
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Risikosteuerung und Risikokontrolle

Soweit Risikogrenzen vorgegeben werden, ist sicher zu stellen, dass diese Risiko-
grenzen zu jedem relevanten Zeitpunkt eingehalten werden. Zum Sicherstellen der
Einhaltung von Risikogrenzen bedarf es der Erkenntnis, welche Zinsentwicklung wel-
chen Einfluss auf den Auslastungsgrad der Risikogrenzen hat und welche jeweils ak-
tuelien Handlungsmaglichkeiten bestehen. Erst dann kénnen die Risiken gezielt ge-
steuert werden. Je nach Intention ist es dann méglich, den Auslastungsgrad der Risi-
kolimite zu reduzieren oder auszubauen. Fir die RlSlkosteuerung ist daher die Mes—
sung der Auslastungsgrade bei verschledenen Zinsszenarien (Szenanoanalyse) die
Messung der Marktwertsensitivitaten sowie eine Ubersicht der Kosten/Ertrége poten-
tieller Handlungsmoglichkeiten (Marktwertausweis) notwendig. Diese Instrumente

dienen sowoh! der Risikosteuerung als auch der Risikokontrolle.
Szenarioanalyse Uber deterministische Szenarien

Das Risiko zukiinftig aus Derivaten zur Zinsreduzierung negative Zahlungsstrome zu
generieren soll, wie bereits beschrieben, konkret fimitiert werden. Bei der Ermittlung
der GréRe des Risikos wird auf die jeweiligen Zinsséatze der aktuellen Zinsstrukturkur-
ve zugegriffen. Fir die konkrete Risikosteuerung soll durch eine Szenarioanalyse in-
tern berechnet werden, wie sich die Auslastungsgrade der Risikolimite verhalten,
wenn sich die Zinsstrukturkurve verdndert. Es ist beabsichtigt, insgesamt die Auswir-
kung von sechs deterministischen Szenarien turnusmabkig zu berechnen. Dies sind

folgende Szenarien:

- Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben

- Parallelverschiebung der Zinskurve nach unten

- Abflachende Verschiebung der Zinskurve nach unten
- Abflachende Verschiebung der Zinskurve nach oben
- Versteilernde Verschiebung der Zinskurve nach unten

- Versteilernde Verschiebung der Zinskurve nach oben

Nach Simulation dieser Szenarien wird deutlich, welche Zinsentwickiung der Zins-
strukturkurve die meisten Risiken fur den Derivatebestand birgt. Zugleich kann fest-
gestellt werden, ob die Risikolimits bei diesen Szenarien ausreichend sind. lst dies
nicht der Fall, muss abgewogen werden, ob diese Gefahr durch Handlungsoptionen

vermieden werden soll.
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Durch Szenarioanalysen kénnen sowohl fiir den Gesamtbestand als auch fur einzel-
ne Derivate diejenigen Zinsanderungsszenarien identifiziert werden, die zuklinftig zu
moglichen Zahlungsstrombelastungen filhren konnen. Gleichzeitig miissen diese si-
mulierten Veranderungen der Zinskurve dahingehend ganzheitlich bewertet werden,
dass auch die Auswirkungen auf den Gesamtschuldenbestand berticksichtigt werden.
Auf diese Weise wird die eingangs als Abschlussvoraussetzung geforderte wirtschaft-
liche Konnexitat belegt. Der Bestand an Derivaten zur Zinsreduzierung wird so im

Kontext des gesamten Schuldenportfolios bewertet.

Uber die sechs Standardszenarien hinaus sollte zusatzlich ein Extremszenario gebil-
det werden. Dieses ist frei gestaltbar, wobei sich troiz der Gestaltungsfreiheit das ge-
wihlte Extremszenario jeweils an dem fiir das Land schlechtesien Standardszenario
orientieren sollte. Dieses Extremszenario soll verdeutlichen, in welchem Umfang ex-
treme Zinsveranderungen den Derivatebestand des Landes treffen. Auch hier ist un-
bedingt der Zusammenhang mit dem Schuldenporifolio herzustellen, um zu verdeutli-
chen, ob durch den Derivatebestand bezogen auf das Gesamtschuldenportiolio eher
Risiken aufgebaut oder abgebaut wurden. Liegt bspw. ein sehr starker Zinsanstieg
vor, stellt sich die Frage, ob die erwarteten Zinsausgaben des Schuldenporifolios re-
lativ stirker ansteigen als die erwarteten Zinsausgaben des Derivateportfolios. Ist

dies der Fall wirkt der Derivatebestand in diesem Fall sogar risikoreduzierend.

Fur alle Szenarioanalysen muss des Weiteren beachtet werden, dass sich die Be-
zugsgroien des Derivatebestandes im Zeitablauf verdandern. Die Aussageféhigkeit
von Szenarioanalysen ist qualitativ um den Faktor des Zeitablaufes zu bereinigen.
Vereinfacht ausgedrickt heit dies, dass den gewonnenen Risikokennzahlen soweit
sie die nahere Zukunft betreffen ein héheres Gewicht beigemessen wird als sehr
langfristigen Szenarioanalysen. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich bei einer Langfrist-
prognose (z.B. 20 Jahre) die zugrundeliegenden Parameter im Zeitablauf noch an-
dern ist deutlich haher einzustufen als bei einer Kurzfristprognose (z.B. 2 Jahre).

Bei einer Vielzahl von Derivaten macht sich das Land den Faktor des Zeitéblaufs ge-
zielt zu nutze. So werden teils sehr lang laufende Derivate abgeschlossen, bei denen
das Land davon ausgeht, dass die aktuellen Prognosewerte fir die ferne Zukunft (20
bis 30 Jahre) gerade nicht in der heute prognostizierten Form tatséchlich in 20 oder
30 Jahren eintreten. Die Erkenntnis bzw. die hohere Wahrscheinlichkeit, dass die
heute am Kapitalmarkt gehandelten Prognosewerte in dieser Form wahrscheinlich

nicht eintreten werden, ergibt sich aus der nachfolgenden Grafik.
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Die Forwardkurve fberschitzt die zuklinfigen Zlnssatze in den meisten Filien
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Die Grafik verdeutlicht, dass die jeweils aktuell gehandelten Zinssétze der Zukunit
(bunte Graphen), aus der sowohl die aktuellen Marktwerte als auch die Zahlungs-
stromprognose abgeleitet werden, in iber 90% der Félle die spéter tatsachlich eintre-
tenden Zinssatze (dick blaver Graph) {Iberschatzen.
Die tatsachlichen Cash-Flows der Zukunft werden mithin deutlich von den heutigen

Prognosen abweichen.

Anders als Banken kann das Land genau diesen Effekt gezielt ausnutzen, da es mit-
tel- bis langfristig sich am Markt positionieren kann. Eine Bank ist dagegen gezwun-
gen innerhalb eines Jahres positive Renditen zu erwirtschaften. Anders als das Land
kann eine Bank nicht einfach tiber Jahre den Eaktor des Zeitablaufs, welcher sich

grundsétzlich positiv fir die Wertentwicklung eines Derivates auswirkt, fur sich arbei-

ten lassen.

Unabhingig von diesem beschriebenen Effekt helfen die Szenarioanalysen, die Posi-
tionierung des Derivateportfolios absolut aber auch relativ zum Schuldenportiolio zu
verdeutlichen, systematisch zu quantifizieren und notwendige Steuerungsmainah-
men aufzuzeigen. Die Analysen werden mithin gezielt zur ldentifizierung ven Risiko-

positionen eingesetzt.
Einbeziehung von Markiwerten bei der Risikosteuerung
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Aus der Szenarioanalyse kénnen sich, wie oben dargestellt, notwendige Steue-
rungsmafnahmen fiir den Bestand an Derivaten zur Zinsreduzierung ergeben. Diese
SteuerungsmaRnahmen sind nur zu akiuellen Marktkonditionen méglich. Bei den
Marktkonditionen ist dabei nicht alleine die Zinskurve relevant sondern auch darliber
hinausgehende Marktparameter, die beim SchlieBen bestehender oder beim Offnen
neuer Positionen einbezogen werden missen. Das heilt, dass bei der Priffung von
potentiellen Steuerungsmafinahmen auch Marktdaten einbezogen werden missen,

die keine Zahlungsstromsrelevanz haben.

Die Kosten bzw. Ertrage der Steuerungsma[&hahmen. kﬁhnen Zu jeWeilig'en-Markt-
kanditionen durch die Ermittiung von Marktwerten quantifiziert werden. Diese Markt-
werte geben die Kosten bzw. die Ertrage potentieller Handlungsméglichkeiten aus ak-
tueller Sicht an. Sie sind damit neben der Szenarioanalyse ein unbedingtes Steue-

rungselement fur das Risikomanagement des Derivatebestandes des Landes.

Um die Steuerungsfahigkeit des Derivateportfolios aufrecht zu halten, ist es sinnvoll,
Markiwertentwicklungen in Form eines Ampelsystems zu beohachten. Insbesondere
hohe negative Marktwerte von Derivaten zur Zinsreduzierung schranken die Hand-
lungsmaoglichkeit de facto ein und sollten daher auf Einzelgeschéaftsebene begrenzi
werden. Ein Vorschlag fir ein Begrenzungssystem ist die Marktwertampel, durch die
Marktwertschwankungen bis zu -10% des Nominalvolumens eines Derivates zur
Zinsreduzierung zugelassen werden (grine Phase) sollten. Bei Marktwerten von
10% bis -20% bezogen auf das Nominalvolumen kommen die Einzelvertrage auf ei-
ne sogenannte Beobachtungsliste (gelbe Phase). Fir Derivate auf der Beobach-
tungsliste muss durch das Kreditreferat die Abschlussstrategie Uiberprift und an die

neuen Marktentwicklungen angepasst und neu bewertet werden.

Erst wenn der Marktwert eines Derivates -20% des Nominalvolumens Ubersteigt (rote
Phase), muss die Entscheidung, wie mit diesem Derivat umzugehen ist, durch eine

iibergeordnete Stelle genehmigt werden.

Insgesamit ist bei dem Thema Markiwerte zu beachten, dass dieser, wie bereits oben
dargestellt, lediglich als Indikator fur eine zukiinftige Wertentwickiung herangezogen
werden kann. Eine verlassliche Aussage hinsichtlich der tatsdchlichen zukinftigen
Wertentwickiung kénnen Marktwerte nicht treffen. Hierfur sind die mit grofler Progno-
seunsicherheit verbundenen Faktoren, die bei der Berechnung des Marktwertes

zwingend einzubeziehen sind, verantwortlich.
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Einbeziehung von Marktwertsensitivitédten

Um dennoch zu priifen, inwieweit sich die Handlungsmoglichkeiten des Landes in
Abhangigkeit von der Entwicklung der Marktfaktoren verandern, ist es wichtig, neben
den bereits beschriebenen Mafnahmen den Derivatebestand auch hinsichtlich der
Marktwertsensitivitaten zu analysieren. Die Marktwertsensitivitat gibt an, wie stark
sich der Marktwert verandert, soweit sich die einzubeziehenden Berechnungsfaktoren
(z.B. Zinskurve und Laufzeif) &ndern. Dabei sind msbesondere die Marktwertsensmw—
taten auf die Zinsveranderungen (Delta), auf die Zeit (Theta) und die Volatilitat
(Gamma) zu beobachten. Bei der Prufung moglicher zukinftiger Handlungsoptionen
im Rahmen des Risikomanagements sind auch diese Faktoren zu berficksichtigen.

Konkrete Steuerungsmafinahmen

Nachdem das Land iiber die oben beschriebenen Risikkomanagementinstrumente, die
fir die Umsetzung einer Steuerungsmafnahme notwendigen Kennzahlen ermittelt
hat, stellt sich die Frage, welche konkreten SteuerungsmaRnahmen landesseitig voll-
zogen werden kénnen. So kann das Risiko der Derivate zur Zinsreduzierung ganz
konkret dadurch gesteuert werden, dass entweder das bestehende Derivat aufgeldst
oder ein neues Derivat zu Sicherungszwecken, d.h. zur Verhinderung von Verlusten,
abgeschlossen wird. Zwischenformen, wie z.B. Vertragmodifizierungen, sind eben-
falls maglich. Die jeweiligen Steuerungsmalnahmen sind immer vom Einzelfall und

vom jeweiligen Marktumfeld abhangig.

Entscheidungszustandigkeiten und Reportinglinien

Wihrend in Tz 5. ein méglicher dem Ministerium der Finanzen von auften vorgege-
bener Handlungsrahmen beschrieben wurde, zeigen Tz. 6.1 bis 6.4 auf, wie hausin-
tern die Risikosteuerung durchgefithrt werden soll. Unabhéngig hiervon bedarf es ei-
ner klaren Aufteilung dahingehend, welche Hierarchiestufe welche Entscheidungen
treffen darf und welche Berichte in welchem Turnus welcher Hierarchiestufe vorgelegt
werden mussen. Diese Entscheidungs- und Reportinglinien soliten genau in der neu
zu entwickelnden Dienstanweisung abgrenzt werden, wobei allerdings schon vorab
festgehalten werden kann, dass eine Hausleitungsinformation zumindest dann erfol-

gen muss, wenn entweder ein Standardszenario zur Uberschreitung des Risikolimit
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fithrt oder einzelne Derivate die rote Phase der Marktwertampel erreicht haben. Mit

' der Informationspflicht verbindet sich dann auch, dass SteuerungsmafRnahmen in

diesen beiden Fallen nur mit Zustimmung der Hausleitung umgesetzt werden darfen.

Dartiber hinaus solite der gemaf der Landesschuldenordnung janrfich zu erstellende
Bericht zum Stand der Schulden und Verbindlichkeiten des Landes an die neue Ge-

setzeslage und die darin verankerten Risikolimite angepasst werden.

AbschlieBend soliten, wie in der Vergangenheit, auch zukiinftig sémtliche in einem
Jahr vollzogenen Geschéftsabschliisse sowie die Einhaltung der Risikolimite von ei-

nem externen Wirtschaftspriifer jahrlich begutachtet werden.
Nachweisfiihrung zur Wirtschaftlichkeit des Derivateeinsatizes

Die Messung der Wirtschaftlichkeit ist je nach Derivateart unterschiedlich. Da sich
das darstellte Risikotragfahigkeitskonzept ausschlieRlich auf Derivate zur Zinsredu-
zierung bezieht, wird an dieser Stelle auch nur fur diese Derivate die zukiinftig zur
Anwendung gebrachte Methode zur Berechnung der Wirtschaftlichkeit vorgestellt. Fur
die Sicherung- und Steuerungsderivate werden im Anhang zum Konzept ebenfalls

Ausfuihrungen zur Wirschaftlichkeitsberechnung gemacht.

Bei Zinsreduzierungsderivaten wird die Wirtschaftlichkeit des Einsatzes wie folgt er-
mittelt:

Zunichst werden alle in der Vergangenheit realisierten Cash-Flows aufsummiert. Alle
zukinftig erwarteten Cash-Flows aus Optimierungsderivaten werden anhand der
Forwardzinskurven am Jahresanfang und am Jahresende rechnerisch ermiitelt, die
Veranderung berechnet und anschlieend zur Messung der Wirtschaftlichkeit heran-
gezogen. Diese Art der Wirtschaftlichkeitsberechnung ist im Vergleich zu einer blo-
Ren Betrachtung der Marktwertentwicklung wesentlich restriktiver und fithrt im Regel-
fall zu deutlich unglinstigeren Wirtschaftlichkeitsergebnissen. Die tatsachliche Ent-
wicklung des Kapitalmarktes kann weder mit Marktwerten noch mit projizierten Zah-
lungsstromsimulationen vorhergesagt werden. Die unter Tz. 6.1 dargestellie Grafik
verdeutlicht dies. So liegen die Zinsprognosesétze in tber 90% der Falle weit Ober
den tatsachlich eingetretenen Zinssatzen. Da die Prognosesaize jedoch mafigeblich
bei der Berechnung der Marktwerte und Zahlungsstromsimulation berlicksichtigt wer-
den, ist offensichtlich, dass beide gewonnenen Werte sehr kritisch zu hinterfragen
sind. Ruckschltisse for die zukinftige tatsachliche Wert- und Zahlungsstromentwick-
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lung dieser Derivate sollten daher allein aufgrund der gewonnenen Rechenwerte
nicht gezogen werden. Ebenso wie die Prifung der Einhaltung der Risikolimite ist ge-
plant, die Priifung der Nachweisfiihrung der Wirtschaftlichkeit durch einen externen

Wirtschaftsprifer Gherprifen zu lassen.

Alternative Maglichkeiten der Ermittlung der Wirtschaftlichkeit, die nicht auf diese mit
groRen Unsicherheiten belasteten Berechnungsfaktoren zuriickgreifen, existieren lei-
der nicht. Alle Kapitalmarktteilnehmer sind sich dieses Umstandes bewusst und mus-
sen, in Kenntnis dieser Situation, mit der existierende Prognoseunsicherheit ange-
messen umgehen. Das Land sollte in diesem Zusammenhang regelnﬁéf&ig di.e-ér_mit—
telten Daten der Wirtschaftlichkeitsberechnung kritisch hinterfragen und ggf. Hand-

lungsmaRnahmen fur die Zukunft daraus ableiten.

7. Weiteres Vorgehen aus heutiger Sicht

Nachdem das Konzept intern diskutiert und abgestimmt worden ist, sollte es den par-
lamentarischen Gremien vorgestellt werden. Neben der Vorstellung des Konzeptes
im Finanzausschuss des Landtages kénnte auch der Kapitalmarktausschuss infor-
miert werden. Soweit Zustimmung aus den parlamentarischen Gremien signalisiert
worden ist, sollte mit der gesetzlichen Implementierung des Konzeptes, d.h. der An-
derung des § 3 Abs. 4 HHG, begonnen werden. Ein konkreter Gesetzesanderungs-
vorschlag ist im Anhang unter Anlage 3 wiedergegeben. Parallel zur gesetizlichen
Implementierung solite die Dienstanweisung fUr den Einsatz von Derivaten, die sich
an diesem Risikotragfahigkeitskonzept inhaltlich orientiert, Uberarbeitet werden. Des
Weiteren miisste die Aufbau- und Ablauforganisation hausintern angepasst werden.
Dies beinhaltet die Bereitstellung der zur Umsetzung des Risikotragfahigkonzeptes
notwendigen Ressourcen. So miissten einerseits Dienstposten flr die Bereiche des
Risikomanagements und Risikocontrollings eingerichtet werden. Andererseits sollte
zigig das IT-Vergabeverfahren zur Anschaffung einer Risikomanagementscftware

angestoBen werden.
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Anlage 1

1. Methoden der Wirtschaftlichkeitsmessung filr die Derivate zur Zinssicherung und

Derivate zur Zinssteuerung

Die Messung der Wirtschaftlichkeit ist, wie bereits erwahnt, je nach Derivateart unter-

schiedlich. Wahrend bei Hedgederivaten der einfache Vergleich von der Bewertungs-

einheit (Kredit und Hedgederivat) zu einem alternativen Kredit mit selber Laufzeit und
zum selben Zeitpunkt ausreichend fur die Messung der Wirtschaftlichkeit ist, muss bei
Portfolioderivaten die Wirtschaftlichkeitsmessung stets Gesamtschuldenportfolioge-

sichtspunkten erfolgen.

Die Messung der Wirtschaftlichkeit sollte daher folgendermafen fur Hedge- und Port-

folioderivate vorgenommen werden:

fur Hedgederivate:

Vergleich der tatsachlich erzielten Zinskonditionen fir jede einzelne synthetische

Bewertungseinheit (strukturierter Kredit und Hedgederivat) mit den Konditionen

einés alternativen unstrukturierten Darlehen fur Bundeslénder, wobei das Zins-

niveau zum Abschlusszeitpunkt um den Zinsauf- bzw. abschlag, den die Lander

in ihrer wichentlichen Telefonkonferenz abstimmen, anzupassen ist.

fir Portfolioderivate

Qualitative und quantitative Bewertung der Entwicklung der jahrlichen Zinsaus-

gaben aller Kredite (inki. Bewertungseinheiten aus Krediten und Hedgederiva-
ten) und der Portfolioderivate im Verhaltnis zur Veranderung der durchschnittli-
chen Zinsbindungsfrist des Gesamtportfolios (Kredite inkl. Hedgederivate und

Porifolioderivate). -
Haushaltsgesetziiche Restriktionen sowie Risikoverteilungsmotivationen auf der
Zeitachse (z.B. bei Prehedging, d.h. Zinskonditionsfestlegung im Vorfeld einer
Emission tiber ein Derivat) sind in dieser Bewertung zu berlicksichtigen. Bei Ab-
schiuss von Portfolioderivaten sollte ein Uberblick Gber die Verénderung der Ge-

samtportfolios gegeben werden.
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Anlage 2

2. Collateralmanagement zur Begrenzung fir den Adressenausfallrisikos

Wie bereits im Risikotragfahigkeitskonzept unter Punkt 2. dargestellf bestehen beim
Einsatz von Derivaten sog. Adressausfallrisiken. Abgeleitet von der aktuellen Praxis
wird der Derivatebestand fir alle drei Derivatearten hinsichtlich der Adressausfallrisi-
ken (Risiko, dass ein Vertragspartnér nicht seinen Vertragpflichten nachkommen
kann) Gber die Stellung von Bargeldsicherheiten gesteuert und begrenzt werden. So
werden zur Zeit alle Marktwerte aus Derivaten mit einem Kontrahenten aufsum rﬁiert
und sobald, die Summe zugunsten oder zu ungunsten des Landes grofer als eine
vertraglich festgelegte Freigrenze ist, werden Bargeldsicherheiten von einer Partei an
die andere {iberwiesen. Diese Bargeldsicherheiten werden marktiblich verzinst. Die
Freibetrage sind stets raingabhéngig. Die maximale Freigrenze der Vertragspar’mer
des Landes liegt zurzeit bei 30 Mio. €, soweit die Bank liber ein AAA - Rating (best-
mégliche Ratingnote) verfiigt. Soweit die Bank schlechter als AAA geratet ist, redu-
ziert sich der Freibetrag entsprechend bis auf Null fiir ein BBB - Rating. Diese hier
beschriebene Verfahrensweise wurde sowohl vom externen Wirtschaftsprifer als
auch vom LRH im Rahmen der letztjdhrigen Prifung begutachtet. Nennenswerte Kri-
tikpunkte sind nicht vorgetragen wurden. Das bestehende Verfahren wird daher wei-

ter konsequent verfolgt.
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Antage 3
3. Anderungsantrag zur Neufassung von § 3 Abs.4 des HHG

Landtag von Sachsen-Anhalt
Sechste Wahiperiode

Antrag Nr. ...
zur Behandlung im Ausschuss fiir Finanzen
am .....2011

Frakiionen von ...

Entwurf eines Gesetzes iiber die Feststellung des Haushaltsplanes fiir die Haushalts-

Gesetzentwurf der Landesregierung

Der Ausschuss fir Finanzen wolle beschlieen:
Die Satze 2, 3 und 4 im § 3 Abs. 4 werden durch folgende Neufassung ersetzt:

Das Ministerium der Finanzen wird zum Einsatz von Derivaten im Rahmen des §1 Abs.2
Satz 4 der Schuldenordnung fiir das Land Sachsen-Anhalt erméchtigt. Derivative Vertrage
dirfen nur zum Zweck der Zinsabsicherung, der Zinssteuerung oder der Zinsreduzierung

abgeschlossen werden.

1. Der Einsatz von Derivaten zur Zinsreduzierung ist durch ein Einzeljahreslimit i.H.v.
30.000.000 Euro und ein Gesamtrisikolimit i.H.v. 7.500.000 Euro pro Laufzeitjahr begrenzt.
Beide Limite ergeben sich aus der Summe aller aufgrund der Zinsstrukturkurve vom 31.12
errechneten Zahlungsstrome des Derivatebestandes zur Zinsreduzierung. Hierbel bezient
sich das Einzeljahreslimit auf das jeweilige zuklnftige Haushaltsjahr, in dem die Zahlungs-
strdme erwartet werden, das Gesamtrisikolimit auf die Summe aller der sich aus der
Zinsstrukturkurve ergebenden Zahlungsstrome Uber die gesamte Laufzeit des Derivate-
bestandes zur Zinsreduzierung.

2. Derivative Geschafte, die ausschlieRlich zur Zinssicherung (Sicherungsgeschéfte) von

Grundgeschéften dienen und Derivate, die ausschlieBlich zur Zinssteuerung des fest/variabel
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verzinslichen Anteils des Schuldenportfolios dienen (Portfoliosteuerungsderivate) werden
nicht auf die Limite aus Nr. 1 angerechnet.

3. Derivate auf Derivate zur Zinsreduzierung sowie Modifikationen von Derivaten zur
Zinsreduzierung, die wirtschaftlich einer Auflésung eines Derivates zur Zinsreduzierung

entsprechen, erhdhen oder senken den Auslastungsgrad der in Nr.1 genannten Risikolimite

nicht.

Das Ministerium der Finanzen stellt durch ein internes Risikosteuerungs- und -

ttberwachungssystem die Einhaltung der Risikolimite nach Nr.1 sicher.

Begriindung

Durch die Neufassung der Sétze 2, 3 und 4 des § 3 Abs. 4 wird die bisherige neminalvolu-
mensabhangige Grenze zum Einsatz von Derivaten zur Zinsreduzierung, die 10 v. H. des
Schuldenstandes betrug, durch zwei neue Risikogrenzen (Einzeljahresrisikolimit und
Gesamtrisikolimit) ersetzt. Diese neuen Risikogrenzen beziehen sich auf die Zahlungsstrom-

prognosen der Zukunft der Derivate zur Zinsreduzierung.

Das Finzeljahresrisikolimit begrenzt die moglichen negativen Zahlungsstréme in der Zukunft
auf einer kalenderjahrlichen Basis. Demnach dirfen die jeweils am Jahresende zu ermitteln-
den Zahlungsstromprognosen, die zukinftig im Landtagsbericht zum Stand der Schulden
und Verbindlichkeiten dargestel[t werden, nicht zu Zinsmehrausgaben fiihren, die einen

Betrag von 30 Mio. € Uberschreiten.

Neben dem Einzeljahresrisikolimit wird im Landtagsbericht zum Stand der Schulden und
Verbindiichkeiten auch das Gesamirisikolimit dargestelit. Das Gesamtrisikolimit begrenzt die
mdéglichen negativen Zahlungssiréme in der Zukunft auf Basis der l&ngsten Restlaufzeit fir

das gesamte Derivateportfolio zur Zinsreduzierung.

Zur Bestimmung der Héhe des Gesamtrisikolimit wird ein um drei Viertel reduziertes
Einzeljahresrisikolimit als Jahresbetrag (7,5 Mio. €) fur jedes angefangene Kalenderjahr
zugrunde gelegt. Dieser Jahresbetrag wird mit der langsten Restlaufzeit des Derivateportfoli-

os zur Zinsreduzierung vervielfacht. Die maximale Restlaufzeit darf 30 Jahre betragen.
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Die Summe der Einzeljahreslimite ist durch die Hohe des Gesamirisikolimits begrenzt.

Soweit die Risikogrenzen zum Jahresende {iberschritten werden sind unverziiglich geeignete
MaBnahmen zur Reduzierung der festgestellten zukinftigen Zahlungsstromrisiken einzulel-
ten. Unterjahrige Uberschreitungen sind zuldssig. Unabhangig hiervon wird die Einhaltung
der Risikolimite kontinuierlich auch unterjghrig beobachtet, sodass im Bedarfsfall geeignete

Mafnahmen eingeleitet werden kénnen, um eine Einhaltung zum Jahresende zu gewahrleis-

ten
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