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0 Vorbemerkung

0 Vorbemerkung

Der Rechnungshof hat die Wirkungsweise derivativer Finanzinstrumente im
Schuldenmanagement des Landes Hessen gepruft. Dabei hat der Rech-
nungshof auf die Informationen abgestellt, die der Entscheider bei Ab-
schluss der Geschéfte hatte haben kénnen (Stichtagsprinzip). Der Rech-
nungshof stellt klar, dass die Richtigkeit einzelner Zinsprognosen sinnvoll-
erweise nicht Gegenstand einer nachtraglichen Prifung sein kann. Einen
optimalen Zeitpunkt fur die Kreditaufnahme gibt es nicht — unabhé&ngig von
dem jeweils gewéhlten Refinanzierungsinstrument.

Der Rechnungshof hat dem Finanzministerium im Rahmen des Prifungs-
verfahrens Méglichkeit zur Stellungnahme gegeben. Diese fand zusammen
mit den Repliken des Rechnungshofs Eingang in den vorliegenden Bericht.
Eine weitere Stellungnahme des Finanzministeriums zu diesem Bericht ist
als Anlage beigeflgt.

Wesentliche Erkenntnisse der Prifung sind:

0.1 Das Finanzministerium wird im jeweiligen Haushaltsgesetz zum Ein-
satz von Derivaten im Schuldenmanagement erméchtigt. Seit 2006 ist
in § 13 Abs. 5 HG ausdricklich die Mdéglichkeit gegeben, fir An-
schlussfinanzierungen in einem Zeitraum von bis zu zehn Jahren De-
rivate abzuschlieBen. Damit gibt der Gesetzgeber zu erkennen, dass
er den Forward-Swap fir ein geeignetes Instrument im Schuldenma-
nagement halt. Die Schaffung von Planungssicherheit ist folglich vom
Gesetzgeber gewollt. Gleichzeitig hat der Gesetzgeber damit in Kauf
genommen, dass das Land mit dem Abschluss von Forward-Payer-
Swaps ein zusétzliches Terminzinsrisiko eingeht.

0.2 Der Rechnungshof kann die Motivation des Finanzministeriums zur
langfristigen Zinssicherung grundsatzlich nachvollziehen. Gleichzeitig
weist er darauf hin, dass das Finanzministerium durch den Abschluss
zahlreicher Forward-Vereinbarungen mit einem groBBen Gesamtvolu-
men, einer langen Laufzeit und einem &hnlichen Zinsniveau letztlich
eine Anhaufung von Risiken erst geschaffen hat. Das Land konnte
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0 Vorbemerkung

0.3

0.4

0.5

0.6

dadurch in den letzten Jahren bei seinen Anschlussfinanzierungen nur
eingeschrankt vom niedrigen Marktzins profitieren.

Der Rechnungshof erkennt hinsichtlich des abgeschlossenen Zinsni-
veaus an, dass sich wahrend der Laufzeit der Payer-Swaps der Markt-
zins noch grundlegend andern kann. Sollte der kurzfristige Zins wieder
signifikant steigen, kann sich die Fixierung auf das Zinsniveau von
2011 noch als vorteilhaft erweisen. Dies kann erst nach Ablauf der
Swaps abschlieBend beurteilt werden.

Der Rechnungshof ist zu dem Schluss gekommen, dass Zinsderivate
im Schuldenmanagement des Landes nicht die Vorteile generieren
kdénnen, die die Ermachtigungsnorm in den Haushaltsgesetzen ihnen
beimisst. Der Gesetzgeber hat mit seiner Zielvorgabe in der Deri-
vateermachtigung das Schuldenmanagement des Finanzministeriums
vor ein Paradoxon gestellt: Bessere Konditionen — ohne dabei zusatz-
liche Risiken einzugehen — sind am Kapitalmarkt nicht zu erzielen.

Das Finanzministerium verzichtet seit 2014 auf den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente. Das begrif3t der Rechnungshof ausdricklich. Da-
her empfiehlt der Rechnungshof dem Gesetzgeber, auf eine Deri-
vateermachtigung im Haushaltsgesetz kinftig zu verzichten. Lediglich
fur Derivate, die der ,Absicherung von Negativzinsrisiken“ dienen sol-
len, kénnte es auch kinftig noch eine gesetzliche Ermachtigung ge-
ben.

Die von PWC zum 16. Juni 2020 abgeschlossene Prifung des Ge-
samtabschlusses 2019 des Landes Hessen einschlieBlich der durch-
geflhrten Prifungshandlungen zu dem beauftragten Prifungsschwer-
punkt haben geman Mitteilung von PWC keine Anhaltspunkte dafir
ergeben, ,dass die Verwaltung des Bestands des Landes Hessen an
derivativen Finanzinstrumenten zum 31. Dezember 2019 sowie der
Neuabschluss derivativer Finanzinstrumente im Zeitraum vom 1. Ja-
nuar 2019 bis 31. Marz 2020 durch das HMdF nicht in Ubereinstim-
mung mit den landesinternen Vorgaben in der Dienstanweisung und
der diese erganzenden Entscheidungsvermerke der halbjéhrlichen
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0 Vorbemerkung

Abstimmung mit der Hausspitze des HMdF fir das Geschaftsjahr 2019
erfolgt ist.”
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Einleitung

1 Einleitung

1.1 Zinsderivate im Schuldenmanagement

(1) Die Haushaltsgesetze des Landes Hessen ermachtigen seit 1992
das Finanzministerium zum Einsatz derivativer Finanzinstrumente im Rah-
men des Schuldenmanagements. Das Land Hessen hat im Wesentlichen
Zinsderivate abgeschlossen. Abbildung 1 gibt eine Ubersicht (iber die vom
Land Hessen verwendeten Zinsderivate und stellt sie entsprechenden
Grundgeschaften gegeniber.

Grundgeschifte Derivate
T Festverzinsliche Anleihe / Kredit Payer-Swap
s 2
% £
0 E’ Variabel verzinsliche Anleihe / Kredit Receiver-Swap
unbedingte Termin- Festverzinslicher Terminkredit Forward-Payer-Swap
= geschifte (Forwards)
f=
IS g Variabel verzinslicher Terminkredit Forward-Receiver-
3 c
N ¢
s 2 Swap
T o
=
bedingte Termin- Kindigungsrechte
geschifte (Optionen) Swap-Optionen
Abbildung 1: Arten von Zins-Derivaten

(2) Im Folgenden wird die Funktionsweise von einfachen Zins-Swaps
sowie von Forward-Swaps und Swap-Optionen beschrieben. Zins-Swaps
sind Zinstauschvereinbarungen. Grundsatzlich werden bei einem Zins-
Swap in seiner einfachsten Auspragung — man spricht hier auch von einem
,Plain-Vanilla-Swap“', da keine weiteren Vertragsregelungen einbezogen
werden — fixe Zinszahlungen mit variablen Zinszahlungen ausgetauscht.?

! Der Begriff stammt aus dem amerikanischen Sprachgebrauch. Er bedeutet wértlich

Ubersetzt: ,rein Vanille (Eis)“. Gemeint ist damit ein Produkt ohne weitere Zusatze bzw.
~Schnickschnack®.

Eine Ausnahme bildet der Basis-Swap, bei dem variable Zins-Zahlungen unterschiedli-
cher Laufzeit miteinander getauscht werden.

2
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Einleitung

Je nach Position unterscheidet man zwischen Payer-Swap (Festzins-Zah-
ler-Swap) und Receiver-Swap (Festzins-Empfanger-Swap). Der Zahler ei-
nes Payer-Swaps zahlt die fixen Zinsen und erhalt im Gegenzug die variab-
len. Bei einem Receiver-Swap verhalt es sich umgekehrt. Der Empfanger
erhalt die fixen Zinsen und zahlt im Gegenzug die variablen.

(3) Abbildung 2 stellt die Wirkungsweise von Plain-Vanilla-Swaps sche-
matisch dar.

Szenario | ,,festverzins- Szenario Il ,,variabel
licher Kredit” verzinslicher Kredit”
Fixer Kredit Variabler Kredit
(za}fé fix) (zahle yariabel)
+ +
Receiver-Swap Payer-Swap
( zahle variabel) ( zahle fix
erhdlte fix erh alip‘ﬂan' abel
Variable Zahlung Fixe Zahlung
(= zahle variabel) (= zahle fix)
Abbildung 2: Schematische Darstellung: Wirkungsweise von Zins-Swaps

Im Szenario | entsteht durch die Kombination eines fixen Kredits mit einem
Receiver Swap in der Summe eine variable Zahlung. In Szenario Il wird ein
variabel verzinslicher Kredit mit einem Payer-Swap kombiniert. In der
Summe ergibt sich aus beiden Geschaften ein fixer Zinssatz. In beiden Fal-
len wird durch den Swap die urspriingliche Zinsgestaltung des Kredits im
Ergebnis umgedreht. Dies geschieht ohne eine Anderung der Zinsverein-
barung im Kredit.

(4) Auf dem Plain-Vanilla-Swap bauen verschiedene andere Arten von
Derivaten auf. Zu der Zinstauschvereinbarung treten weitere vertragliche
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Einleitung

Abreden (,Strukturierung®), die zu spezifischen Eigenschaften des Swaps
fihren. Im Gesamtbestand befinden sich rd. 33 Prozent Forward-Swaps
und weitere 8 Prozent Forward-Swaps mit Kiindigungsrechten, sogenannte
,Strukturierte Forward-Swaps* (vgl. Abbildung 3).

Forward-Swaps sind in der Zukunft startende Zinstauschvereinbarungen.
Mit Abschluss dieser Vereinbarungen verpflichten sich beide Vertragspar-
teien, zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt, dem Starttermin, einen
Zins-Swap einzugehen (Termingeschaft). Abschlussdatum der Vereinba-
rung und Starttermin des Swaps sind bei Forwards also nicht identisch. Sie
kénnen zum Teil mehrere Jahre voneinander entfernt liegen. Die genauen
Konditionen des Swaps (u.a. Typ, Laufzeit, Zinssatz) werden bereits beim
Abschluss der Forward-Vereinbarungen festgelegt. Wie bei den Kassage-
schaften gibt es auch hier zwei Typen: Forward-Payer-Swaps und Forward-
Receiver-Swaps. Das Land hat ausschlieBlich Forward-Payer-Swaps in sei-
nem Bestand. Der Einsatz von Forward-Payer-Swaps ist ausfuhrlich in Ab-
schnitt 3.1 dargestellt.

Im Gesamtbestand des Landes befinden sich rd. 8 Prozent Swap-Optio-
nen. Eine Zins-Swap-Option ist ein Vertrag, bei dem eine Partei gegen Zah-
lung einer Pramie das Recht erwirbt, einen bestimmten Zins-Swap zu einem
festgelegten Zeitpunkt abzuschlieBen. Die Swap-Option baut also ebenfalls
auf einem ,Plain-Vanilla-Swap* auf. Bei einer Swap-Option nennt man den
Vertragspartner, der das Recht erwirbt, die Option auszutben, den ,Inha-
ber“. Den anderen nennt man ,Stillhalter. Wesentliche Vertragsinhalte sind
der Auslbungstermin, zu dem der Optionsinhaber das Recht — aber nicht
die Pflicht — hat, diese in einen Swap zu wandeln, sowie der Strike-Zins, der
Festsatz-Zins fir den Zins-Swap. Bei den Swap-Optionen, die das Land ab-
geschlossen hat, befindet es sich stets in einer Stillhalterposition. Der Ein-
satz von Swap-Optionen ist ausfihrlich in Abschnitt 3.2 dargestellt.

(5) AuBerdem hat das Land Zins-Swaps abgeschlossen, bei denen auf-
grund vertraglicher Abrede dem Vertragspartner ein einseitiges Kindi-
gungsrecht (,Kiindigungsoption®) eingeraumt ist. Auch hier spricht man
von ,strukturierten Swaps®. Wie oben ausgefihrt hat das Land solche ein-
seitigen Kindigungsrechte zum Beispiel bei Forward-Swaps eingeraumt.
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Einleitung

Im Gesamtbestand gibt es rd. 14 Prozent Derivate, die ein einseitiges Kin-
digungsrecht einrdumen.

(6) Das Land hatte im Haushaltsjahr 2017 insgesamt 186 Zinsderivate
unterschiedlicher Gestaltung in einem Nominalvolumen von 20.439,70 Mio.
Euro im Bestand. Etwa 1 Prozent der vom Land abgeschlossenen Derivate
sind Wahrungs-Swaps, die das Land bei Fremdwé&hrungskrediten abschlie-
Ben muss. Der Anteil aller Derivate an den Kreditmarktschulden betrug 47,4
Prozent. Abbildung 3 zeigt die verschiedenen Arten von Derivaten nach Vo-
lumen fUr das Haushaltsjahr 2017:

Wahrungs sonstige Swaps
swaps  ~_ [ 2%

strukturierte 19
Receiver-Swaps _//"Za/—

1%

Forward-Payer-

Receiver-Swaps Swaps
33%

—strukturierte
. Forward-Payer-
strukturierte Swaps
Payer-Swaps Payer-Swaps 8%
5% 7%
Abbildung 3: Derivatebestand des Landes Hessen nach Volumen im HHj 20173

(7)  Durch den Einsatz von Zins-Swaps entstehen dem Land Transakti-
onskosten. Das Finanzministerium hat mit verschiedenen deutschen und
auslandischen Banken Rahmenvereinbarungen abgeschlossen. Die einzel-
nen Abschlisse erfolgen telefonisch und werden in Telefonnotizen doku-
mentiert.

1.2 Prifungsperspektiven

(1)  Bei der Evaluation war der Rechnungshof von der Frage geleitet, ob
die Ziele, die der Gesetzgeber in den Haushaltsgesetzen fiir den Einsatz

3 Daten des Finanzministeriums.
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Einleitung

von Derivaten definiert hat, mit Derivaten effizienter erreicht werden kénnen
als ohne. Die Gesamtstrategie des Schuldenmanagements wurde nicht ge-
pruft.

(2) Beim Einsatz von strukturierten Derivaten spielt die Zinsentwicklung
nach Abschluss des Geschafts eine maBgebliche Rolle. Uber die kiinftige
Zinsentwicklung gibt es eine Vielzahl von Prognosen und Marktdaten. Diese
flieBen in die Zinsstrukturkurve ein und stehen allen Marktteilnehmern zur
Verfugung. Niemand kann jedoch zuverldssig den kinftigen Zinsverlauf far
die unterschiedlichen Laufzeiten vorhersagen.

(83) Dennoch muss regelmaBig eine Zinsmeinung fur die Zukunft entwi-
ckelt werden, was fir das Begeben von Anleihen ebenso gilt, wie bei klas-
sischen Kreditaufnahmen oder Swap-Geschaften.

Der Rechnungshof stellt klar, dass die Richtigkeit einzelner Zinsprognosen
sinnvollerweise nicht Gegenstand einer nachtréaglichen Prifung sein kann.

(4) Bei der Betrachtung eines Derivatvertrags ist zu unterscheiden zwi-
schen der

- ex ante Perspektive,
- der Perspektive wahrend der Laufzeit,
- der finalen Perspektive nach Ende der Laufzeit.

Bei Abschluss eines Kredit- oder Derivatgeschéfts betrachtet der Han-
delnde das Geschaft aus der ex ante Perspektive. Die weitere Zinsentwick-
lung kennt er nicht. Seine Erwartungen kann er mit anderen Prognosen
bzw. der Zinsstrukturkurve abgleichen. Startet das Derivatgeschaft erst in
der Zukunft wie zum Beispiel bei Forwards und Optionen, dann ist der
Marktzinssatz zum Startzeitpunkt bei Abschluss unbekannt. Bekannt ist je-
doch das Chancen-Risiko-Profil dieses Derivategeschéfts. Dieses ist bei ei-
nem strukturierten Derivat ausgepragter als bei einem Kreditgeschaft oder
einer Kombination aus Kreditgeschaft und Plain-Vanilla-Swap.

Wird das Geschéaft wahrend seiner Laufzeit betrachtet, dann ist die weitere
Zinsentwicklung bis zum Ende des Geschafts unbekannt. Bekannt ist aber

HRH — Bericht nach § 99 LHO — Drucksache 20/4211 12



Gesetzliche Ziele des Einsatzes von Zinsderivaten

die Entwicklung des Marktzinssatzes vom Start- bis zum Betrachtungszeit-
punkt. Bei Forward-Payer-Swaps und Swap-Optionen ist es nach dem
Startzeitpunkt méglich, den vorher fixierten Zinssatz mit den Marktzinsen
zum Starttermin zu vergleichen. Daraus entstehen Vor- oder Nachteile, die
von der weiteren Zinsentwicklung unbeeinflusst bleiben.

Erst nach Ende der Laufzeit eines Derivats sind der gesamte Zinsverlauf
und damit die geflossenen Zahlungsstrome bekannt. Ein Vergleich mit an-
deren Varianten der Verschuldung ist erst dann méglich. Fir einen Forward-
Payer-Swap oder Swap-Option gilt: Auch wenn der Vergleich des vorher
fixierten Zinssatzes mit den Markizinssatz zum Starttermin einen Nachteil
ergeben hat, kann sich aus finaler Sicht der Abschluss des Geschafts ins-
gesamt immer noch als vorteilhaft erweisen.

2 Gesetzliche Ziele des Einsatzes von Zinsderivaten

(1)  Eine Ermachtigung fir den Einsatz von Derivaten wurde erstmals
(und danach jahrlich) im Haushaltsgesetz von 1992 aufgenommen. In der
Gesetzesbegriindung dazu hiel3 es:

,Durch die Neufassung soll dem Land die Méglichkeit eréffnet werden, bei
der Finanzierung des Landeshaushalts neue Finanzierungsinstrumente mit
dem Ziel einer Minimierung des Zinsaufwands nutzen zu kénnen.”

In der letzten Neufassung der Derivateermachtigung im Haushaltsgesetz
2006 hieBesin§ 13 Abs. 5S. 3 f:

,Das Ministerium der Finanzen wird erméchtigt, im Rahmen der Kreditfinan-
zierungen Vereinbarungen zur Steuerung von Zinsdnderungsrisiken sowie
zur Optimierung der Kreditkonditionen (Derivate) flir bestehende Schulden,
die laufende Kreditaufnahme des Haushaltsjahres sowie fir Anschlussfi-
nanzierungen von Krediten zu treffen, die in einem Zeitraum von zehn Jah-
ren féllig werden. Der Bezug eines Derivategeschéfts auf mehrere Kredit-
geschéfte ist zuldssig.*
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Gesetzliche Ziele des Einsatzes von Zinsderivaten

Demnach definierte der Gesetzgeber

1. die Steuerung von Zinsdnderungsrisiken sowie
2. die Optimierung von Kreditkonditionen

als Ziele des Derivateeinsatzes.

(2) Der Wortlaut ,Steuerung von Zinsanderungsrisiken® suggeriert, das
Land Hessen kdnnte die marktimmanenten Zinsrisiken bei der Kreditauf-
nahme (mit Derivaten) steuern.

Auch das zweite Ziel ,,Optimierung von Zinskonditionen“ geht offensichtlich
davon aus, dass das Land am Kapitalmarkt (nicht durch seine GréBe oder
das aufzunehmende Kreditvolumen, sondern allein durch den Derivateein-
satz) bessere Marktkonditionen erzielt, als andere Marktteilnehmer.

(83) Um beurteilen zu kénnen, ob die beiden Zielvorgaben des Gesetz-
gebers Uberhaupt objektiv erreichbar sind, hat der Rechnungshof die Ge-
setzesintention 6konomisch naher beleuchtet.

21 Steuerung von Zinsanderungsrisiken

2.1.1 Das Zinsanderungsrisiko bei ,,Plain-Vanilla“ Zins-Swaps

(1)  Bei 6konomischer Betrachtung gibt es ein Zinsanderungsrisiko nicht
nur bei variabler Verzinsung (Variables Zinsrisiko), sondern auch bei fester
Verzinsung (Festsatz-Zinsrisiko). In beiden Fallen kénnen sich nach Auf-
nahme eines Kredits die Marktzinsen zugunsten oder zuungunsten des
Landes entwickeln. Das Zinsanderungsrisiko umfasst also gemeinhin beide
Méglichkeiten, wie sich der Marktzins entwickeln kann: die Chance und das
Risiko.

Bei einem ,variablen Zinsrisiko* besteht das Zinsanderungsrisiko darin,
dass der variable Uber den mdglich gewesenen Festsatz-Zins steigt. Fallt
jedoch der variable Zins unter diesen Festsatzzins, dann realisieren sich die
Chancen einer variabel verzinslichen Anleihe.
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Gesetzliche Ziele des Einsatzes von Zinsderivaten

Bei einem Festsatz-Zinsrisiko besteht das Zinsanderungsrisiko darin, dass
der variable Zinssatz unter den vereinbarten Festsatz-Zins sinkt. Das Land
ist dann zwar gegen steigende Zinsen abgesichert, kann aber nicht von den
niedrigen variablen Zinsen profitieren.

(2) Vor Abschluss eines Kreditvertrags finden regelmaBig die folgenden
Schritte statt:

1. Es wird eine Zinsmeinung gebildet, d. h. eine Einschatzung der zu-
kinftigen Zinsentwicklung;

2. auf der Zinsmeinung aufbauend ist eine Entscheidung zwischen fixer
und variabler Verzinsung zu treffen.

Nicht anders verhélt es sich, wenn zu dem Kreditvertrag (Grundgeschéft)
ein Derivat hinzutritt. Auch dann ist auf Grundlage einer Zinsmeinung zu
entscheiden, ob durch ein Derivat die fixe Verzinsung des Kredits in eine
variable bzw. die variable Verzinsung des Kredits in eine fixe gedreht wer-
den soll.

Wirdigung

(83) Sowohl bei der Wahl der Verschuldungsart (variabel verzinslich
oder fix) im Grundgeschéft als auch beim Einsatz von Derivaten bildet sich
das Land eine Zinsmeinung und trifft darauf basierend eine Entscheidung.
Ein Zinsédnderungsrisiko als Marktrisiko besteht immer. Es kann auch nicht
durch den Einsatz von ,Plain-Vanilla“ Zins-Swaps ausgeschlossen werden.

Tatsachlich ist dadurch nur ein Tausch von Risiken erreichbar. Es wird das
Zinsanderungsrisiko des Grundgeschéftes durch das Zinsanderungsrisiko
des Derivatgeschaftes ersetzt. Eliminiert werden kann das Zinsanderungs-
risiko dadurch nicht. Um eine bestimmte Art der Verzinsung zu erreichen,
ist es nicht noétig, ein Derivat abzuschlieBen. Beide Ergebnis-Alternativen
hatten auch direkt im Grundgeschéft vereinbart werden kénnen.

HRH — Bericht nach § 99 LHO — Drucksache 20/4211 15



Gesetzliche Ziele des Einsatzes von Zinsderivaten

Der Rechnungshof empfiehlt zu untersuchen, inwieweit das im aktiven
Schuldenmanagement erforderliche Bilden einer Zinsmeinung durch eine
passive Schuldenportfoliostrategie* entbehrlich werden kdnnte.

2.1.2 Das Zinsanderungsrisiko bei strukturierten Zins-Swaps

(1) Im Folgenden soll dargestellt werden, ob sich durch vertragliche Ab-
reden des Zins-Swaps (,strukturierte Swaps®) hinsichtlich des Zinsande-
rungsrisikos etwas anderes ergibt als bei einem ,Plain-Vanilla-Swap*.

(2) Nach dem Start wird aus dem Forward-Payer-Swap ein Payer-
Swap. Dieser verwandelt eine variable Verzinsung im Grundgeschéft zu ei-
ner fixen Verzinsung. Eine frihzeitige Festlegung der Zinssatze (,Forward®)
ist gleichermaBen bei einem Swap (Forward-Payer-Swap) als auch bei ei-
nem Kredit (Forward-Kredit) denkbar.®> Die fir einen Forward spezifischen
Chancen und Risiken unterscheiden sich flr beide Arten nicht.

(8)  Durch die frihzeitige Fixierung eines festen Zinssatzes hat das Land
zwar Gewissheit Uber die kinftigen Zinsverpflichtungen und kann — soweit
ein entsprechender Planungsbedarf fir weit in der Zukunft liegende Haus-
haltsjahre besteht — mit konkreten Zinsausgaben planen. AuBerdem hat es
die Chance, dass sich bei steigenden Zinsen die fixierten Konditionen bei
Start des Swaps als glinstiger erweisen.

Dieser Planungssicherheit sowie der genannten Chance stehen bei 6kono-
mischer Betrachtung zwei Zinsanderungsrisiken gegenlber: Zum einen hat
das Land, wie bei jeder fixen Verschuldung das Risiko, dass die Zinsen
nach Anlauf des Zins-Swaps sinken und es durch die fixe Verpflichtung
schlechter gestellt ist (Festsatz-Zinsrisiko, vgl. Abschnitt 2.1.1). Zum ande-

4 Passives Portfoliomanagement setzt — im Gegensatz zu einem aktiven Anlagestil — auf
eine regelgebundene Portfoliozusammenstellung, die in der Regel auf Market Timing
verzichtet, so dass Umschichtungen des Portfolios selten sind. Unter einer passiven
Schuldenportfoliostrategie wird hier eine Strategie verstanden, nach der das Schulden-
portfolio regelgebunden aus verschiedenen Finanzierungsinstrumenten zusammenzu-
setzen ist.

Zwar bestehen im Privatkundensegment Markte fir Forward-Kredite (z.B. Forward-Dar-
lehen im Bereich der Baufinanzierung), allerdings ist es in der Praxis des Schuldenma-
nagements des Landes nicht mdglich, Forward-Anleihen zu begeben.

HRH — Bericht nach § 99 LHO — Drucksache 20/4211 16



Gesetzliche Ziele des Einsatzes von Zinsderivaten

ren hat es das Risiko, dass bereits bei Anlauf des Zins-Swaps das Zinsni-
veau fir eine fixe Verschuldung mit gleicher Laufzeit am Markt unter der
vereinbarten Zinshdhe liegt. Das Land ist dann an den vereinbarten Zins
gebunden und kann sich bei der Anschlussfinanzierung nicht zu dem aktu-
ellen Markizins verschulden. Dieses Risiko soll im Folgenden als Termin-
zinsrisiko bezeichnet werden. Durch den Abschluss eines Forward-Payer-
Swaps kann Planungssicherheit geschaffen werden; allerdings kann das
Land das Zinsénderungsrisiko nicht eliminieren.

(4) Nichts Anderes qilt fiir Derivate, die einseitige Kiindigungsrechte
zugunsten der Vertragspartner enthalten oder ihnen ein einseitiges Recht
einraumen, zu einem bestimmten Zeitpunkt einen Swap mit vorher festge-
legten Konditionen mit dem Land abzuschlieBen (Swap-Optionen). In die-
sen Fallen tritt das Land in eine Stillhalterposition. Nur der Inhaber hat die
Méglichkeit, die Abschlussoption bzw. die Kindigungsoption auszulben;
das Land kann selbst nicht steuern. Auch hier hat das Land das Zinsdnde-
rungsrisiko.

Es ist davon auszugehen, dass der Inhaber rational handelt. Er wird von
seiner Méglichkeit immer dann Gebrauch machen, wenn es flr ihn zu 6ko-
nomischen Vorteilen flhrt. Im Umkehrschluss stehen diesen Vorteilen fir
den Inhaber in der Regel Nachteile fir das Land gegentiber.

Wirdigung

(5) Bei strukturierten Swaps verandert sich im Vergleich zu einem Kre-
ditgeschéaft das Risiko-Chancen-Profil. Abhéngig von der Zinsentwicklung
zwischen Abschluss und Start- bzw. Austbungstermin fihrt ein strukturier-
ter Zins-Swap zu Vorteilen fir eine der beiden Vertragsparteien. Eine Steu-
erung von Zinsanderungsrisiken ist durch Derivate, die einseitige Options-
rechte zugunsten der Vertragspartner enthalten, nicht méglich.® Durch das
Eingehen einer Stillhalterposition erhéht sich fir das Land das Zinsénde-
rungsrisiko.

6 Anders wiirde sich der Sachverhalt darstellen, wenn das Land solche Optionsrechte

erwirbt oder Zinsobergrenzen (Zinscaps) vereinbart.
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2.2 Optimierung von Kreditkonditionen

Das Haushaltsgesetz erméchtigt das Finanzministerium, ,im Rahmen der
Kreditfinanzierungen Vereinbarungen [...] zur Optimierung der Kreditkondi-
tionen (Derivate) [...] zu treffen, [...].“ Eine Optimierung von Kreditkonditi-
onen im 6konomischen Sinn lage dann vor, wenn durch eine synthetisch
erzeugte Kombination aus Kredit und Zinsderivat ginstigere Konditionen
erzielt werden kdnnten als durch ein einfaches Kreditgeschéft ohne Derivat.
Wirde eine Kombination zu glnstigeren Konditionen flhren, lage ein Arbit-
ragegewinn vor.

2.2.1 Arbitrage-Méglichkeit an Kapitalmarkten

(1) In der Finanzékonomie bezeichnet Arbitrage die Moglichkeit, ,0hne
das Risiko von Verlusten einen Gewinn zu erzielen.“” Die Arbitrage ist somit
das Gegenstlck zur Spekulation, bei der Profite nur durch das Eingehen
von Verlustrisiken generiert werden kénnen.®

(2) Arbitragegewinne setzen voraus, dass fur gleichartige Positionen
raumliche oder zeitliche Preisdifferenzen existieren. Laut Kapitalmarkttheo-
rie sind vollkommene Markte frei von Arbitragemdglichkeiten.® Es ist somit
nicht méglich, eine Strategie zu verfolgen, die unabhangig von der zukinf-
tigen Entwicklung einen risikolosen Gewinn verspricht.’® Grundlage dafir
ist, dass auf einem vollkommenen Markt alle Marktteilnehmer samtliche In-
formationen Uber eine Position kennen, diese ohne Transaktionskosten
handeln kénnen und daran nicht durch Kreditaufnahme- oder Leerverkaufs-
beschréankungen gehindert werden. Nach dieser Theorie Iasst sich fir jede

7 Branger, Nicole; Schlag, Christian (2004): Zinsderivate. Modelle und Bewertung. Berlin,
Heidelberg, New York: Springer, S. 7.

8 Vgl. Chesney, Marc; Krakow, Jonathan; Maranghino-Singer, Brigitte; Minstermann, Lu-
kas (2018): Asset Pricing — Finanzderivate und ihre Systemrisiken, Wiesbaden: Sprin-
ger Gabler, S. 27.

9 Vgl. Rudolph, Bernd; Schéafer, Klaus (2010): Derivative Finanzinstrumente, Berlin, Hei-
delberg: Springer, S. 35; vgl. auch Spremann, Klaus (2010): Finance, Oldenbourg: Wis-
senschaftsverlag, S. 316.

10" vgl. Schliichtermann, Georg; Pilz, Stefan (2010): Modellierung derivativer Finanzinstru-

mente — Theorie und Implementierung, Wiesbaden: Springer Fachmedien, S. XI; Ru-
dolph/Schéafer (Fn. 9), S. 239.
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Position nur ein einziger fairer Wert ermitteln, der Angebot und Nachfrage
in Ausgleich bringt."

Da vollkommene Markte aber nur in der Theorie existieren, ist die Erzielung
von Arbitragegewinnen durch ,die Ausnutzung von Marktunvollkommenhei-
ten” grundsatzlich méglich.'? Soweit Bewertungsdifferenzen bestehen, wer-
den sie aber durch den Arbitrage-Mechanismus selbst korrigiert: Marktteil-
nehmer, die Mdglichkeiten zur Arbitrage erkennen, verkaufen die teurere
und kaufen die gunstigere Position. Durch die steigende Nachfrage flr die
gunstigere Position erhdht sich ihr Preis, wahrend gleichzeitig der Preis far
die teurere Position aufgrund des vermehrten Angebots féllt.

(8) Dieser Arbitrage-Mechanismus fuhrt dazu, dass Md&glichkeiten zur
Erzielung eines risikolosen Gewinns nur kurzzeitig existieren. Insbesondere
in gut funktionierenden Markten, zu denen die realen Kapitalmarkte zahlen,
gleichen sich die Preise schnell an.”™ Verkirzt wird das zeitliche Bestehen
von Arbitrage-Méglichkeiten vor allem durch professionelle Investoren, die
mittels computergestitzter ,mathematischer und 6konometrischer Analy-
sen“'* Preisdifferenzen erkennen und systematisch ausnutzen. Aufgrund
der technologischen Entwicklungen ist eine durch Ungleichgewichte auf
den Finanzmarkten erdffnete risikolose Arbitrage nur von untergeordneter
Bedeutung und spielt daher im Rahmen der Performance-Optimierung
keine nennenswerte Rolle."

Vgl. Bossert, Thomas (2017): Derivate im Portfoliomanagement, Wiesbaden: Springer
Fachmedien, S. 215 f.; Branger/Schlag (Fn. 7), S. 36.

12 vgl. Rudolph/Schéfer (Fn. 9), S. 35.

Vgl. Bossert (Fn. 11), S. 215 f.; vgl. Chesney, Marc; Krakow, Jonathan; Maranghino-
Singer, Brigitte; MUnstermann, Lukas (2018): Asset Pricing — Finanzderivate und ihre
Systemrisiken, Wiesbaden: Springer Gabler, S. 27; Hartwig, Karl; Thieme, Jérg (1999):
Finanzméarkte — Funktionshinweise, Integrationseffekte und ordnungspolitische Konse-
quenzen, Stuttgart: Lucius & Lucius, S. 89; Schlichtermann/Pilz (Fn. 10), S. XI, 1; vgl.
Korn, Ralf (2014): Moderne Finanzmathematik — Theorie und praktische Anwendung,
Wiesbaden: Springer Spektrum S. 12 f.

Hartwig, Karl; Thieme, Jorg (1999): Finanzmarkte — Funktionshinweise, Integrationsef-
fekte und ordnungspolitische Konsequenzen, Stuttgart: Lucius & Lucius, S. 89.

15 vgl. Bossert (Fn. 11), S. 215 f.; Hartwig/Thieme (Fn. 14), S. 39; Schliichtermann/Pilz
(Fn. 10), S 1.
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2.2.2 Optimierung durch ,,Plain-Vanilla“ Zins-Swaps

Eine Optimierung von Konditionen durch den Einsatz von Derivaten im
Schuldenmanagement des Landes wirde voraussetzen, dass die Schul-
denverwaltung Arbitragemdglichkeiten am Markt aufsplrt. Nur wenn es der
Schuldenverwaltung gelénge, schneller als die Wettbewerber bestehende
Marktunvollkommenheiten zu entdecken, kdnnte sie Arbitragegewinne
durch den Einsatz von Zins-Swaps erreichen und die Kreditkonditionen op-
timieren.

2.2.3 Optimierung durch strukturierte Zins-Swaps

(1) Im Kontext von Forward-Payer-Swaps wirde eine Optimierung vo-
raussetzen, dass eine Kombination aus Forward-Swap und einem zukdnf-
tigen, variabel verzinslichen Kredit glnstigere Zinskonditionen erzielen
kdénnte als ein entsprechender Terminkredit.

(2) Werden durch einen Forward-Swap die Konditionen vorzeitig festge-
legt, ist ungewiss, wie sich der Marktzins flr die gewilnschten Laufzeiten
bis zum Startzeitpunkt entwickelt. Verglichen mit einem Plain-Vanilla Swap,
wird also durch den Forward ein zusatzliches ungewisses Element von den
Vertragspartnern in Kauf genommen (Terminzinsrisiko, vgl. Abschnitt
2.1.2).

Diese zusatzliche Ungewissheit beeinflusst den Festzinssatz, den der Markt
fir Forward-Payer-Swaps anbietet. Dieser wird aus der Zinsstrukturkurve
abgeleitet. Die Zinsstrukturkurve enthalt die Einschatzung des Marktes Gber
die kinftige Entwicklung der Zinsen. Das Land wird durch den Abschluss
eines Forward-Payer-Swaps nur dann einen finanziellen Vorteil erzielen
kénnen, wenn die Markt-Zinsen zum Startzeitpunkt héher sind als im For-
ward-Zinssatz vereinbart. Soweit der Forward-Zins aus der Zinsstruktur-
kurve abgeleitet ist, kann sich ein solcher Vorteil nur dann ergeben, wenn
der Markt das kiinftige Zinsniveau zu niedrig eingeschatzt hat.

Daher ist es dem Land nicht méglich, Zinskonditionen durch den Einsatz
von Forward-Swaps zu optimieren, ohne dabei ein zuséatzliches Terminzins-
risiko einzugehen. Sollte das Land einen Forward-Swap zu vergleichbaren
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Konditionen angeboten bekommen, wie fir einen sofort startenden Swap
mit gleicher Laufzeit, indiziert dies, dass der Markt nicht von steigenden Zin-
sen ausgeht.

(3) Bei Zins-Swaps, die einseitige Klindigungsrechte zugunsten der
Vertragspartner enthalten, lassen sich im Vergleich mit dem Markizins fir
entsprechende unkindbare Zins-Swaps gunstigere Zinsen erzielen. Dieser
vermeintliche Zinsvorteil ist aber eine Stillhalter-Pramie fir die Kindi-
gungsoption. Sie ist eine Kompensation fir das Risiko, welches mit dem
eingerdumten Kindigungsrecht zusétzlich eingegangen wurde. Fihren
nach dem Startzeitpunkt steigende Zinsen dazu, dass der Swap zum Vortell
des Landes lauft, kann ihn der Festzinsempfanger kiindigen. Bei Auslibung
des Kindigungsrechts lebt das Grundgeschéaft mit variabler Verzinsung
wieder auf. Das Land hat zwar dann die Méglichkeit diese durch einen
Payer-Swap wieder in fixe Zinsen umzuwandeln. Die Konditionen sind dann
erwartungsgeman schlechter, als sie bei Abschluss der urspriinglichen Ver-
einbarung waren. Entwickelt sich dieser Swap hingegen im Falle fallender
Zinsen nachteilig fir das Land, wird der Vertragspartner sein Kiindigungs-
recht verfallen lassen und das Land die vereinbarten fixen Zinszahlungen
Uber die volle Laufzeit leisten missen. Dem Pramienvorteil steht folglich ein
héheres Risiko gegenlber. Es handelt sich folglich nicht um eine Optimie-
rung der Kreditkonditionen.

(4) Entsprechendes gilt auch fir Swap-Optionen. Hier hat das Land das
Recht verkauft, einen vereinbarten Zins-Swap zu einem bestimmten Zeit-
punkt einzugehen. Ist vereinbart, dass der Kdufer der Swap-Option, der so-
genannte Inhaber, bei Ausiibung den fixen Strike-Zins erhalt, dann wird er
die Option immer dann austben, wenn der Strike-Zins am Austbungstermin
Uber dem Marktzins fir einen Swap gleicher Laufzeit liegt. Er kann dann
einen Payer-Swap als Gegengeschéaft abschlieen, bei dem er geringere
fixe Zahlungen leisten muss. Fir den Inhaber ergibt sich dadurch eine po-
sitive Zinsdifferenz Uber die gesamte Laufzeit der Swaps. Im Umkehr-
schluss stellt diese Zinsdifferenz insofern einen Nachteil fir das Land dar,
als sich das Land am Austbungstermin entsprechend billiger am Markt
héatte refinanzieren kénnen. Somit kann auch mit Hilfe von Swap-Optionen
keine Optimierung von Kreditkonditionen erreicht werden.
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Ein Vorteil fiir das Land wird dann erreicht, wenn der Kaufer die Option nicht
auslbt. Dann erhélt das Land nur die Préamie, ohne dass ein fur das Land
ungunstiger Swap entsteht. Fir das Land als Verk&ufer und fur die K&ufer
ist aber bei Abschluss der Swap-Option ungewiss, wie der Marktzins zum
AusUbungszeitpunkt sein wird (Terminzinsrisiko). Wie bei den Forward-
Swaps kommt es bei den Swap-Optionen insbesondere auf den spateren
Zinsverlauf an. Dabei lasst sich der fir die Swap-Option maBgebliche Zins
— im Unterschied zu den Forwards — nicht aus der Zinsstrukturkurve herlei-
ten. Die Kaufer lassen sich diese Ungewissheit mit entsprechenden Risiko-
aufschlagen bezahlen. Nur dann, wenn die K&ufer einen zu niedrigen Risi-
koaufschlag einpreisen, liegt zum Ausitbungstermin der Markizins Uber
dem Strike-Zins. In diesem Fall wirde das Land die Optionspramie verdie-
nen, ohne dass ein ungunstiger Swap entsteht.

(5) Charakteristisch fir Optionen ist die asymmetrische Verteilung von
Gewinn- und Verlustmdéglichkeiten. Wahrend der Inhaber im Falle einer un-
gunstigen Wertentwicklung des Basiswerts die Option verfallen lassen und
somit seinen Verlust auf die gezahlte Optionspramie begrenzen kann, sind
seine Gewinnmdglichkeiten theoretisch unbegrenzt. Spiegelbildlich ist der
Gewinn des Stillhalters auf die eingenommene Optionspramie begrenzt,
seine Verluste kénnen allerdings um ein Vielfaches héher liegen.

2.3 Bewertung

(1)  Der Wortlaut ,Steuerung von Zinsanderungsrisiken“ suggeriert, das
Land Hessen kénnte die marktimmanenten Zinsrisiken bei der Kreditauf-
nahme (mit Derivaten) steuern. Eine solche globale und marktdominierende
Position kommt einem Marktteilnehmer grundsétzlich nicht zu.

Auch die ,Optimierung von Zinskonditionen® geht offensichtlich davon aus,
dass das Land am Kapitalmarkt bessere Marktkonditionen erzielt, als an-
dere Marktteilnehmer. Auch insoweit gibt der Haushaltsgesetzgeber dem
Schuldenmanagement auf, durch den Derivateeinsatz einen Mehrwert flr
das Land zu erreichen, der offensichtlich und objektiv nicht erreicht werden
kann.
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(2)  Allerdings hat der Gesetzgeber bereits im Jahr 1992 bei der erstma-
ligen gesetzlichen Ermé&chtigung zum Derivateeinsatz die Erwartung formu-
liert, man kdnne mittels Derivate den Zinsaufwand minimieren. Dabei hat er
nicht erldutert, wie Derivate eingesetzt werden sollen, um dieses Ziel errei-
chen kénnen.

Zieht man die weiteren Gesetzesbegrindungen heran, wird zwar der
Wunsch nach einer Steuerungsmdglichkeit deutlich, aber primar mit dem
Ziel der Begrenzung von Zinsschwankungen und der Planbarkeit und Ver-
stetigung der Zinsbelastung kommender Jahre. So istin § 13 Abs. 5 HG seit
2006 ausdrtcklich die Méglichkeit gegeben, fir Anschlussfinanzierungen in
einem Zeitraum von bis zu zehn Jahren Derivate abzuschlieBen. Damit gibt
der Gesetzgeber zu erkennen, dass er den Forward-Swap flr ein geeigne-
tes Instrument im Schuldenmanagement halt. Die Schaffung von Planungs-
sicherheit ist folglich vom Gesetzgeber gewollt. Gleichzeitig hat der Gesetz-
geber damit in Kauf genommen, dass das Land mit dem Abschluss von
Forward-Payer-Swaps ein zusatzliches Terminzinsrisiko eingeht.

3 Prufungsfeststellungen zum Derivateeinsatz

3.1 Forward-Payer-Swaps

(1)  In der Evaluation hat der Rechnungshof die Wirkung der tatsachlich
abgeschlossenen Forward-Payer-Swaps untersucht. Im Bestand des Lan-
des befanden sich zu Ende des Haushaltsjahres 2017 insgesamt 87 For-
ward-Swaps, die in den Jahren 2009 bis 2014 abgeschlossen wurden.
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Abbildung 4: Forward-Swaps nach Abschlussjahr, Volumen und Anzahl'®

Im Haushaltsjahr 2011 wurden 65 Forward-Payer-Swaps mit einem Volu-
men von 6.500,0 Mio. Euro abgeschlossen. Fir viele in den Jahren 2009
(Basisvolumen 800 Mio. Euro) sowie fir alle in 2010 (Basisvolumen
300 Mio. Euro) und 2014 (Basisvolumen 800 Mio. Euro) abgeschlossenen
Forward-Swaps wurden Kindigungsoptionen fir die Banken vereinbart.
Folglich wurden im genannten Zeitraum Forward-Swaps in einem Gesamt-
volumen von insgesamt 8.400 Mio. Euro abgeschlossen.

(2) Die Abschlisse der unkindbaren Forward-Payer-Swaps im Jahr
2011 sind vor dem Hintergrund der Strategie des Finanzministeriums zur
langfristigen Zinssicherung zu betrachten. Seit Anfang der 1990er Jahre
waren die Zinsen in Deutschland trendmaBig gefallen und befanden sich im
Jahr 2010/2011 — aus damaliger Sicht — auf einem historisch niedrigen Ni-
veau. Beispielsweise lag der Zinssatz von 10-jahrigen Bundesanleihen im
Januar 1990 bei 7,7 Prozent, im Januar 2010 nur noch bei 3,5 Prozent.

(3)  Zur Begrenzung von Zinsanderungsrisiken hat sich das Finanzminis-
terium dazu entschieden, bereits im Jahr 2010/11 die Konditionen fur etwa
20 Prozent der jahrlichen Brutto-Kreditaufnahme der Jahre 2013 bis 2020
(ca. 1 Mrd. Euro pro Jahr) mittels Forward-Payer-Swaps vorab festzulegen.
Diese Strategie hat das Finanzministerium im April 2011 in der 56. Sitzung

16 Daten des Finanzministeriums.

HRH — Bericht nach § 99 LHO — Drucksache 20/4211 24



Prifungsfeststellungen zum Derivateeinsatz

des Landesschuldenausschusses vorgestellt.” Das Finanzministerium
habe sich bei seiner Zinsprognose auf die Einschatzung der Mehrheit der
Markteilnehmer gestitzt. Laut Finanzministerium gingen die Markteilneh-
mer im Jahr 2010/2011 mehrheitlich von steigenden Zinsen aus, auch an-
gesichts entsprechender geldpolitischer Signale.

Ziel war es, kunftigen Mehrbelastungen aus evtl. Zinssteigerungen vorzu-
beugen und die Zinsausgaben ,auf einem flir das Land akzeptablen und
leistbaren Zinsniveau* zu verstetigen. Die Herstellung von Planungssicher-
heit sei dabei auch angesichts der geplanten Einfihrung der Schulden-
bremse von zentraler Bedeutung gewesen. Wegen der damals hugelférmi-
gen Forward-Zinsstrukturkurve habe man langfristig Planungssicherheit auf
einem — aus damaliger Sicht — niedrigem Zinsniveau hergestellt.

L3 Yeald

. A it Differenz
_~|5Y Forwardkurve 11.07.2011 | . ,  [~044%

[123
3M &M SM IV IV3IY Y 7Y 10v 15V 207 25v 30V 35Y aov

Abbildung 5: Forward-Zinsstrukturkurven 2011 vs. 20138

17.vgl. 67. Schuldenbericht, S. 54.

'8 Quelle: HMdF, Prasentation zur 58. Sitzung des Landesschuldenausschusses,
19.06.2013, Folie 14.
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Abbildung 5 stellt in einer ex-ante-Betrachtung die Forward-Zinsstruktur-
kurve flr in 5 Jahren startende Swaps am 11.07.2011 dar. Sie zeigt bei-
spielhaft, dass 40-jahrige Forward-Payer-Swaps mit Starttermin Juli 2016
bei einem Swapsatz von ca. 3,75 % etwa 44 bp p.a. glnstiger waren als
entsprechende 10-jahrige Forward-Payer-Swaps (rd. 4,2 %).

(4) Abbildung 6 zeigt in der aktuellen Perspektive die im Jahr 2011 ver-
einbarten Forward-Zinssatze und die jeweiligen Starttermine der Forward-
Payer-Swaps (farbige Balken). Diesen ist die Entwicklung des Marktzinses
flr 40-jahrige Swaps, die direkt anlaufen (Kassamarkt'®, blaue Kurve) in den
Jahren 2010-2020 gegenlbergestellt.
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25 29267357 i
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=—A40-jahriger Swap, Marktzins Forwardzins im Jahr 2011 (farbige Balken)
Abbildung 6: Marktzinsentwicklung und 2011 vereinbarte Forward-Zinssatze

9 In einem Kassamarkt werden Geschéfte gehandelt, die sofort (iiblich sind max. 2 Bér-
sentage) zu erflllen sind. Demgegeniber werden Vertrage, die in Zukunft zu erflllen
sind, in einem Terminmarkt geschlossen.
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Der Marktzins fir 40-jahrige Swaps ist von etwa 3,7 Prozent im Januar 2010
auf rund 0,02 Prozent im Herbst 2020 gefallen. Zwischenzeitlich erreichte
er im Frihjahr 2020 Tiefststande von etwa -0,3 Prozent.

Die Starttermine der Forward-Swaps entsprechen den Terminen der An-
schlussfinanzierung. Da fur jede Anschlussfinanzierung im Laufe des Jah-
res 2011 mehrere Swaps abgeschlossen wurden und sich der Forward-Zins
stark veranderte, gibt es jeweils eine Spannbreite der Zinssatze (farbige
Balken). So wurden flr die Anschlussfinanzierung im Januar 2017 Swap-
Zinssatze zwischen 2,89 Prozent und 3,67 Prozent vereinbart.

(5)  Abbildung 7 stellt die 65 im Laufe des Jahres 2011 abgeschlossenen
Forward-Payer-Swaps als farbige Rauten dar. Es werden die Zeitpunkte der
Abschlisse der Forwards (X-Achse), der jeweils ausgehandelte Forward-
Swap-Satz (Y-Achse) sichtbar gemacht. Die verschiedenen Farben kenn-
zeichnen die Termine, zu denen die Payer-Swaps starten. Den getatigten
Abschlissen ist die Entwicklung der Marktzinsen flur 40-jahrige Swaps im
Kassamarkt (blaue Kurve) im Jahr 2011 gegentber gestellt (vgl. Abbildung
6).
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Abbildung 7: Abschliisse der Forward-Swaps im Jahr 2011
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Von Januar bis Marz 2011 wurden 10 Forwards mit Starttermin Januar 2013
zu etwa 3,6 Prozent abgeschlossen. Im Marz und im Mai 2011 wurden
10 Forwards mit Starttermin 22. September 2020 auf etwa demselben Zins-
niveau vereinbart. Im Mai wurden auBerdem 5 Forwards mit unterschiedli-
chen Startzeitpunkten abgeschlossen. Bis April / Mai 2011 stiegen die Zin-
sen leicht an.

Die Ubrigen 40 Abschlisse des Jahres 2011 fallen in den Zeitraum 11. Juli
bis 10. November 2011. Flr die Anschlussfinanzierungen der Jahre 2014
bis 2018 wurden die Forward-Vereinbarungen in chronologischer Reihen-
folge abgeschlossen (Juli-August: 2014; August-September: 2015; Septem-
ber: 2016; September-Oktober: 2017; November: 2018). In diesem Zeit-
raum fiel der Marktzins von rd. 3,6 Prozent auf bis zu rd. 2,5 Prozent.

Far die im Jahr 2014 anlaufenden Forwards wurden im Juli-August 2011
Swap-Zinsen in einer Spanne von 3,59 Prozent bis 3,27 Prozent vereinbart.
Far die im Jahr 2018 anlaufenden Forwards konnten im November 2011
Swap-Zinsen in einer Spanne von 2,93 Prozent bis 2,75 Prozent erzielt wer-
den.

(6) Beiden Forward-Abschlissen bis April ist auffallig, dass die Zinsen
im Anschluss stiegen. Bei den Forward-Abschlissen in der zweiten Jahres-
héalfte 2011 ist auffallig, dass die Konditionen tendenziell immer weiter ver-
bessert werden konnten, obwohl die Startzeitpunkte der spater abgeschlos-
senen Forwards weiter entfernt lagen (Abbildung 7). So konnten fir im Jahr
2018 anlaufende Swaps deutlich bessere Swap-Satze erzielt werden als flr
im Jahr 2014 anlaufende. Dies deutet darauf hin, dass der Markt eher von
langfristig fallenden Marktzinsen ausging. Auch wurde im Laufe des zweiten
Halbjahres 2011 erkennbar, dass das Zinsniveau des ersten Halbjahres
nicht dauerhaft ein historisch niedriges war.

(7)  Zum 4. August 2018 waren Forward-Swaps mit einem Volumen von
insgesamt 7,1 Mrd. Euro angelaufen. Der Nachteil dieser Swaps im Ver-
gleich zu Swaps mit den zu den jeweiligen Startterminen aktuellen Marki-
konditionen lag in einer GréBenordnung von 2,7 Mrd. Euro (nominal).
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Am 22. September 2020 sind noch weitere Swaps mit einem Volumen von
1,0 Mrd. Euro angelaufen. Mit ihnen sind Nachteile in H6he von etwa 1,5
Mrd. Euro (nominal) verbunden.2°

AuBerdem sind im Oktober 2018 und April 2019 acht Forward-Payer-Swaps
mit einem Volumen von insgesamt 800 Mio. Euro und einer Laufzeit von 40
Jahren angelaufen, die den Vertragspartnern ein einseitiges Kandigungs-
recht nach 10 Jahren einrAumen und deren Festsatzzins in sieben Féllen
nach 10 Jahren steigt. Ob und in welcher Hohe etwaige Nachteile eintreten
werden, wird mafBgeblich davon abhangen, ob die Vertrage in 2028/2029
gekindigt werden.

(8) Der Rechnungshof kann die Motivation des Finanzministeriums zur
langfristigen Zinssicherung grundsatzlich nachvollziehen. Gleichzeitig weist
er darauf hin, dass das Finanzministerium durch den Abschluss zahlreicher
Forward-Vereinbarungen mit einem groBen Gesamtvolumen, einer langen
Laufzeit und einem ahnlichen Zinsniveau letztlich eine Anh&ufung von Risi-
ken erst geschaffen hat. Das Land konnte dadurch in den letzten Jahren bei
seinen Anschlussfinanzierungen nur eingeschrankt vom niedrigen Markt-
zins profitieren. Dabei verkennt der Rechnungshof nicht, dass sich wahrend
der Laufzeit der Payer-Swaps das Zinsniveau noch grundlegend andern
kann. Sollte der kurzfristige Zins wieder signifikant steigen, kann sich die
Fixierung auf das Zinsniveau von 2011 noch als vorteilhaft erweisen. Dies
kann erst nach Ablauf der Swaps abschlieBend beurteilt werden.

Stellungnahme des Finanzministeriums

(9) Das Finanzministerium beanstandet, dass weder die Berechnung
der Nachteile aus Forward-Payer-Swaps von bis zu 2,7 Mrd. Euro
dargestellt noch die Beschreibung des fiktiven Szenarios einer
nachtraglichen, nur theoretisch méglichen Kreditaufnahme mit 40-jahriger
Laufzeit dokumentiert werde. Auch werde dabei nicht bertcksichtigt, dass

20" Die Nachteile ergeben sich aus der Zinsdifferenz zwischen Vertragsabschluss und An-
lauftermin.
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der Markt eine solche Kreditaufnahme in den Jahren 2011 ff. nicht im
Angebot gehabt hatte.

(10) Zudem kritisiert das Ministerium, dass die in der Abschluss-
dokumentation samtlicher Geschaftsabschliisse bereits vorhandene
Alternative 20-jahriger Kredite in 2011 nicht gewlrdigt werde. Diese Kredite
seien teurer als der abgeschlossene Zins im jeweiligen Derivat gewesen,
so dass die Zinssicherungsstrategie mittels Derivaten nach dieser
Sichtweise einen Vorteil gegentber einer Zinssicherung mittels 20-j&hriger
Darlehen in Héhe von rund 243 Mio. Euro in den ersten zwanzig Jahren
erbracht habe.

(11) Das Finanzministerium hebt hervor, dass es keine risikofreie Ent-
scheidung im Bereich des Kreditmanagements gebe. Die Verpflichtung,
eine feste Zahlung zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu leisten,
diene ebenso wie die Zahlung von Versicherungspramien der Minimierung
eines klnftigen Risikos und zur Herstellung von Planungssicherheit. Auf
diese Weise flhre sie durchaus zu einer Optimierung der Kreditkonditionen
des Landes. Laut Finanzministerium habe das Land mit den abgeschlosse-
nen Forward-Payer-Swaps ,Planungssicherheit zu festen Konditionen fiir
die Zinszahlungen® erreicht. Dabei stellt es auf die ,Planbarkeit kiinftiger
Haushalte® — auch im Hinblick auf die Schuldenbremse — ab.

(12) SchlieBlich tragt das Finanzministerium vor, dass die mehrheitliche
Meinung in 2010/2011 zum Umsetzungszeitpuntk der Zinsstrategie
gewesen sei, dass die Marktteiinehmer im Einklang mit AuBerungen der
Bundesbank und der EZB von steigenden Zinsen ausgehen kdénnten.

AbschlieBende Wirdigung des Rechnungshofs

(13) Der Rechnungshof stimmt dem Finanzministerium zu, dass es keine
risikofreie Entscheidung im Bereich des Kreditmanagements gibt (vgl. dazu
Abschnitt 2.1). Er kann auch die Motive ,Planbarkeit von Zinsausgaben® im
Sinne einer Absicherung grundséatzlich verstehen.

(14) Der Rechnungshof hat bei der Berechnung der Nachteile aus den
Forward-Payer-Swaps auf ein Rechenschema zurlickgegriffen, das im
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Landesschuldenbericht verwendet wurde.?® Die Vergleichsbetrachtung
stellt den Zinssatz des abgeschlossenen Forwards einem Markizinssatz
zum Startzeitpunkt gegenlber. Das tatséchlich abgeschlossene Geschéft
(Forward) wird also mit einem fiktiven Geschéaft verglichen. Ein solcher
Vergleich macht die Auswirkungen des Einsatzes der Forward-Payer-
Swaps sichtbar. Die Vergleichsrechnung versucht den Nachteil aus der
frihzeitigen Fixierung zumindest in einer GréBenordnung zu beziffern.

(15) Aus Sicht des Rechnungshofes tragt der Vergleich von 40-jahrigen
Forwards mit 20-j&dhrigen Darlehen nicht. Denn es sind nur identische Lauf-
zeiten und Startzeitpunkte vergleichbar. Der vom Finanzministerium vorge-
tragene Vorteil der 40-jahrigen Finanzierungen liegt in der damals vorherr-
schenden ,higelférmigen® Zinsstrukturkurve (vgl. dazu Abbildung 5) be-
grindet. Sie zeigt, dass 2011 der Markt erwartete, dass der 20-jdhrige Zins
in 20 Jahren niedriger sein wiirde als der Kassazins fur 20-jahrige Finanzie-
rungen. Dies bedeutet: Der Markt hat nur mittelfristig mit steigenden, lang-
fristig aber mit fallenden Zinsen gerechnet.

(16) Zur Herstellung von Planungssicherheit hatte das Finanzministerium
den Einsatz von Zinsbegrenzungsvereinbarungen (Caps)?? gepriift. Diese
stellen eine Versicherung gegen steigende Zinsen dar. Es hatte wegen der
Héhe der zu zahlenden Pramien davon Abstand genommen.® Die einge-
setzten Forward-Payer-Swaps unterscheiden sich von Caps. Wahrend

21 Vgl. dazu 63. Landesschuldenbericht 2013, S. 64 sowie 67. Landesschuldenbericht,
S. 56.

LDer Cap (dt.: Kappe, Deckel) (...) ist eine vertragliche Vereinbarung, bei der dem Kéu-
fer gegen Zahlung einer Prdmie fiir einen bestimmten Zeitraum eine Zinsobergrenze
garantiert wird. Damit kann sich das Land bei Aufnahme eines variabel verzinslichen
Darlehens gegen das Risiko steigender Zinsen absichern. Der Verkdufer des Caps ver-
pflichtet sich, eine ber die vereinbarte Zinsobergrenze hinausgehende Mehrbelastung
durch eine Zahlung an den Kéaufer auszugleichen.“ HMdF, Dienstanweisung fir das
Kreditreferat zur Aufnahme von Krediten und zum Einsatz von Derivaten vom
19.12.2007, S. 6.

,Die Alternative mit den Caps ist tatséchlich ein Instrument, was sich anbietet. Aber ein
Cap auf einen 40-jdhrigen variablen Zins mit den Eckdaten, die wir in den Derivaten
eingeloggt haben, wére extrem teuer geworden. Ein Cap fir 3 oder 5 Jahre ist noch
finanzierbar. Aber finden Sie einmal den Investor, der Ihnen 40 Jahre lang ein Cap ga-
rantiert— jetzt im Gemisch bei uns — bei 3,1 %. Das wdre eine extrem hohe Prdmien-
zahlung gewesen, die den Haushalt in dem Jahr gesprengt hétte. Insofern verbot sich
fir uns die langfristige Sicherung mit dem Instrument Cap.” Vgl. Stenografischer Be-
richt, HHA/19/61 vom 05.09.2018, S. 72.

22

23
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Caps — wie auch sonstige Versicherungen — nur bei Eintritt eines Schadens
greifen, entsteht bei einem Forward der Swap am Starttermin immer. Dies
gilt auch, wenn sich der vorab vereinbarte Swapsatz fir das Land wegen
fallender Marktzinsen als nachteilig erweist. Erst wenn der Swap startet,
steht fest, ob sich ein Nachteil fir das Land — also eine ,Versicherungspra-
mie“ — ergibt. Typisch fur eine Versicherung ist aber, dass die Hohe der
Pramie bereits im Voraus bekannt ist. Der Versicherte kann auf dieser Basis
im Vorfeld kalkulieren, ob er die Versicherung abschlieBen mdchte. Bei ei-
nem Forward ist dies nicht mdglich.

(17) Der Rechnungshof begri3t es grundsatzlich, dass das Finanzminis-
terium MaBnahmen ergreift, damit das Land die Schuldenbremse kiinftig
einhalten kann. Auch erkennt er grundsatzlich das Motiv des Schuldenma-
nagements an, fur einen signifikanten Teil des Schuldenportfolios das ,his-
torisch niedrige Zinsniveau® zu nutzen.

Das Finanzministerium hat Forward-Payer-Swaps nur ein einziges Mal —
namlich im Jahr 2011 — im Sinne einer Zinssicherungsstrategie eingesetzt.

(18) Der Rechnungshof sieht keine wirtschaftlichen Vorteile beim Ab-
schluss von Forward-Payer-Swaps. Die dadurch allenfalls verbesserte Pla-
nungssicherheit geht mit zusatzlichen Risiken einher.

3.2 Swap-Optionen

(1)  Das Finanzministerium schloss von August 2002 bis August 2011
insgesamt 33 Swap-Optionen ab. Bei 32 Optionen hatte sich das Land ver-
pflichtet, bei Austibung einen fixen Strike-Zins zu zahlen. Lediglich bei einer
Option erhalt das Land den fixen Strike-Zins. Von den 33 Swap-Optionen
wurden zwischenzeitlich 9 aufgeldst und 9 von den Banken ausgetbt. Keine
ist verfallen. Zum 31. Dezember 2017 waren somit noch 15 Swap-Optionen
mit einem Nominalvolumen von 1.750,0 Mio. Euro im Derivatebestand.

(2) Tabelle 1 zeigt die 9 Swap-Optionen, die bis Ende 2017 ausgetbt
wurden. Durch die Auslbung ist aus Sicht des Landes ein Payer-Swap ent-
standen. Dem vereinbarten Strike-Zins wurde ein Marktzins am Auslbungs-
termin fUr einen vergleichbaren Swap gegentbergestellt.
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In der Darstellung ist zu erkennen, dass der Marktzins zum Ausibungster-
min regelmaBig deutlich unter dem Strike-Zins der Optionsvereinbarung
lag. Lediglich beim Derivat D 214 ergibt sich eine negative Zinsdifferenz von
0,2 Prozent.?*

Derivat | Aus- Strike-Zins | Marktzins am Zinsdifferenz | Volumen Cash-Flow
tibungs-ter- | in % p.a. Ausuibungstag zu Lasten des | in Mio. fur das Land
min in % p.a.® Landes in % Euro in Mio. Euro

p-a.

D 80 20.12.2012 4,25 2,42 (20 J) 1,83 50,00 -18,30

D 81 20.12.2012 4,25 2,42 (20 J) 1,83 50,00 -18,30

D 82 20.12.2012 4,25 2,42 (20 J) 1,83 25,00 -9,15

D 210 15.05.2009 4,40 4,40 (30 J) 0,00 50,00 0,00

D 211 02.03.2010 4,40 3,39 (10 J) 1,01 50,00 -5,05

D212 02.03.2010 4,40 3,39 (10 J) 1,01 50,00 -5,05

D213 15.05.2009 4,20 3,69 (10 J) 0,51 50,00 -2,55

D214 15.05.2009 4,20 4,40 (30 J) -0,20 50,00 3,00

D 229 12.01.2017 2,50 0,91 (20 J) 1,59 150,00 -47,70

Summe - - - - 525,00 -103,10

Tabelle 1: Gesamtdarstellung: Bisher ausgetibte Swap-Optionen

(8) Der Zinsnachteil, der sich aus den 9 gewandelten Derivaten Gber die
Gesamtlaufzeit zu Lasten des Landes ergibt, wird sich nach dieser Hoch-
rechnung Uber die gesamte Laufzeit der Swaps auf 103,1 Mio. Euro (nomi-
nal) summieren.2¢ Dem gegenlber stehen Pramienzahlungen in Héhe von

24 Hierzu ist auszufiihren, dass die in der Bundesbank-Statistik angegebenen Marktzinsen
aus einem Korridor von abgeschlossenen Geschéaften ermittelt wurden. D.h. es ist trotz
der dargestellten negativen Zinsdifferenz denkbar, dass die Bank, die die Option gezo-
gen hat, daraus fir sich einen Zinsvorteil erwirtschaften konnte.

Die dargestellten Marktzinsen entstammen Markterkundungen der Deutschen Bundes-
bank, https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenban-
ken/zeitreinen-datenbank/759778/759778?listid=www_skms_it03a. Diese berlicksich-
tigen keinen Landerspread.

%6 Auf eine Abzinsung der Geldbetradge wurde verzichtet.

25
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bislang 10,8 Mio. Euro (nominal)?’, die das Land von den Kaufern der Opti-
onen erhalten hat. Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der Marktzinsen far
Laufzeiten von 10-, 20-, 30- und 40-jahrigen Swaps.® Diesen sind die Aus-
Ubungstermine sowie die in den Optionsvertragen vereinbarten Strike-Zin-
sen gegenulbergestellt (farbige Rauten). Die Rauten sind mit den jeweiligen
Nominalvolumina der Optionen, gemessen in Millionen Euro, beschriftet.
Dabei wurden gleichartige Swap-Optionen mit verschiedenen Vertragspart-
nern zu einem Datenpunkt zusammengefasst. Da die Auslbungstermine
teilweise dicht beieinanderliegen, Gberdecken sich die farbigen Rauten.
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Abbildung 8: Zinsentwicklung und Swap-Optionen

Wie schon oben dargestellt, lagen die in der Vergangenheit vereinbarten
Strike-Zinsen zwischen 0,313 und 2,01 Prozentpunkten oberhalb der Markt-

27 Auf eine Abzinsung der Geldbetrage wurde verzichtet.

28 Die dargestellten Marktzinsen entstammen Markterkundungen der Deutschen Bun-
desbank (Null-Kupon-Euro-Swapkurve), https://www.bundesbank.de/dynamic/ac-
tion/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/7597787lis-
tld=www_skms_it05b. Diese bericksichtigen keinen Landerspread.
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zinsen. Zum Jahresende 2017 waren noch 15 Optionen mit einem Nomi-
nalvolumen von 1.750 Mio. Euro im Bestand. Zwischenzeitlich wurden da-
von bis zum 30. September 2020 neun Optionen mit einem Volumen von
1.150 Mio. Euro ausgeibt. Eine Swap-Option Gber eine Nominale von 100
Mio. Euro ist verfallen. Den vereinnahmten Optionsprédmien von ca. 58,3
Mio. Euro stehen Zinsnachteile von etwa 670 Mio. Euro gegentber. Weitere
funf Optionen Uber insgesamt 500 Mio. Euro kénnen im Juli 2021 ausgeubt
werden. Sollten die Zinsen bis dahin nicht deutlich ansteigen, besteht das
Risiko, dass die Banken auch diese Optionen austben werden.

(4) Bei Abschluss der Swap-Optionen nahm das Finanzministerium teil-
weise eine Risikoeinschatzung vor:

JAufgrund der aktuellen Marktsituation (inverse Zinskurve und hohe
Volatilitdten) kénnen hohe Prdmien fiir den Verkauf lang laufender
Swap-Optionen erzielt werden. [...] Das Risiko der Option liegt darin,
dass der 10jdhrige Swapsatz zum Zeitpunkt der Austbung (2. Mérz
2010) im Vergleich zu dem vereinbarten Strike deutlich niedriger ist.
[...] Aus heutiger Sicht ist der Eintritt eines derartigen Szenarios aller-
dings unwahrscheinlich.?®

(5) Von den ausgehandelten Optionspramien in Héhe von 114,1 Mio.
Euro sind dem Land 86,3 Mio. Euro bis zum Jahresende 2017 zugeflossen.
Bei 17 von 33 Vertragen wurden die Optionspréamien als Einmalzahlung bei
Laufzeitbeginn (Upfront Payment) vereinbart. FUr die anderen 16 Vertrage
wurden jéhrliche Prémienzahlungen festgelegt. Von den Vertragen mit jahr-
lichen Pramienzahlungen wurden finf nach der ersten Pramienzahlung auf-
gelést. Daflr erhielt das Land Ausgleichszahlungen von 1,1 Mio. Euro vom
Vertragspartner. Fur die anderen vier aufgelésten Optionen, bei denen das
Land die Pramie als Einmalzahlung erhielt, musste es Ausgleichszahlungen
in Héhe von 5,2 Mio. Euro leisten.

Abbildung 9 stellt dar, von welchen Vertragspartnern die Optionspramien
gezahlt wurden:

29 Telefonnotiz zu Derivat D 211 vom 8. Juli 2008.
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Abbildung 9: Pramienzahlungen fiir Optionen an Land

Rund 51 Mio. Euro zahlte die Helaba bisher flir Optionspramien an das
Land. Die dazugehdrigen Swap-Optionen wurden im Wesentlichen in den
Jahren 2010 und 2011 abgeschlossen.

(6) Durch die Optionspramien werden Einnahmen in Haushaltsjahren
vor dem Starttermin generiert. Das Land geht das Risiko ein, dass durch die
Austibung der Option ein flr das Land unglnstiger Swap entsteht. Dieses
Risiko wird in zuklinftige Haushalte transferiert.

Stellungnahme des Finanzministeriums

(7)  Aus Sicht des Ministeriums sei der Verkauf von Swap-Optionen im
Abschlusszeitpunkt ,konservativ ausgestaltet® gewesen. Es sei zu einem
Zins deutlich unterhalb des damaligen Marktniveaus abgeschlossen wor-
den. So sei eine reduzierte Pramie bei vertretbarem Risiko im Abschluss-
zeitpunkt vereinbart worden. Wenn keine Ausibung erfolge, dann diene die
Pramie der Reduzierung der Zinsbelastung. Wenn eine Ausibung erfolge,
dann bestehe Planungssicherheit durch Vereinbarung eines tiefen Zinses,
der im Abschlusszeitpunkt unter dem Marktniveau gelegen habe.
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AbschlieBende Stellungnahme des Rechnungshofs

(8) MaBgeblich allein ist das Zinsniveau zum AuslUbungsstichtag. Dieses
ist bei Abschluss der Option nicht bekannt. Auf den Vergleich zu dem
Marktzinsniveau oder der Durchschnittsverzinsung des Schuldenportfolios
bei Abschluss der Option kommt es nicht an. Die Auslbungstermine der
verkauften Optionen lagen teilweise mehrere Jahre in der Zukunft. Zum Ab-
schlusszeitpunkt konnte noch nicht beurteilt werden, ob sich der Abschluss
zu einem bestimmten Strike-Zins spater als giinstig erweisen wiirden.

3.3 Negativzinsrisiken

(1) Das Land hat Receiver-Swaps abgeschlossen, um finanzielle Nach-
teile aus den aktuellen Negativzinsen zu vermeiden. Solche Nachteile kén-
nen in der Kombination eines variabel verzinsten Grundgeschéaftes mit ei-
nem Payer-Swap entstehen. Entwickeln sich die Marktzinsen unter 0 Pro-
zent, so werden die rechtlichen Verpflichtungen zur Zahlung negativer Zin-
sen im Grundgeschaft und im Swap unterschiedlich bewertet: Wahrend bei
Derivaten die Zahlung negativer Zinsen markttblich ist, hat das Land bei
variablen Anleihen nach Auskunft des Finanzministeriums kein Recht, ne-
gative Zinsen vom Glaubiger einzufordern.

Zins >0 Zins <0
variable Anleihe — variabel 0
+ Payer-Swap — fixq — fixq
+ variabel — variabel;
= Summe — fixs — fix; — variabel
Tabelle 2: Schematische Darstellung: Negativzinsrisiko bei Payer-Swaps

Die rechte Spalte zeigt die Auswirkung flir das Land, wenn sich das Zinsni-
veau am Markt unter null bewegt. Dann erhélt es in der variablen Anleihe
keine Zinszahlung. Im Swap schuldet es aber sowohl den vereinbarten fixen
Zins als auch den negativen Marktzins.
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(2) Um dieses Ergebnis zu vermeiden, unterlegt das Land die bestehen-
den (Forward-) Payer-Swaps derzeit nicht mit variablen Anleihen. Stattdes-
sen bildet es eine Kombination aus fixer Kreditaufnahme und einem Recei-
ver-Swap. Dies ist schematisch in Tabelle 3 dargestellt:

Forward-Payer-Swap — fixq

+ variabel

Statt einer variablen Anleihe:

+ Fixe Anleihe — fixz
+ Receiver-Swap + fixo
— variabel;
= Summe — fix
Tabelle 3: Schematische Darstellung: Eliminierung von Negativzinsrisiken

Im Ergebnis entsteht auch auf diesem Weg eine fixe Zahlungspflicht, aber
kein zusatzliches Zinsédnderungsrisiko des Landes. Allerdings verursacht
die synthetische Kombination zusatzlichen Verwaltungsaufwand und ein
zusatzliches Adressenausfallrisiko.

(83) Ohne die friheren Entscheidungen, Derivate einzusetzen, wére
diese Problemlage nicht entstanden. Der Rechnungshof hat dem Finanzmi-
nisterium empfohlen, den Derivateeinsatz zur Eliminierung von Negativzins-
risiken zu Uberprifen. Soweit er zu diesem Zwecke fir notwendig angese-
hen wird, halt der Rechnungshof eine Derivateermachtigung im Haushalts-
gesetz, die ausschlieBlich auf solche Zwecke beschrankt ist, fir vertretbar.

3.4 Risiken aus dem Collateralmanagement

(1) Das Land Hessen ist vertraglich verpflichtet, flir negative Barwerte
seiner Derivate Sicherheiten (Collaterals) bei den Vertragspartnern zu hin-
terlegen. Eine Erméchtigung fir das Finanzministerium ist ab dem Haus-
haltsjahr 2011 in § 13 Abs. 5 S. 5 HG enthalten. AuBerdem wurde es ab
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2012 in § 15 S. 1 HG ermachtigt, Kassenkredite fiir die Stellung dieser Si-
cherheiten aufzunehmen.® Dieses sogenannte Collateral-Management
wurde in mehreren Schuldenberichten der letzten Jahre detailliert darge-
stellt3! und auch in den Bemerkungen 2016 und 2017 diskutiert.®

(2) ImJahr 2016 schwankten die negativen Barwerte in einer Bandbreite
von 3,4 bis 7,2 Mrd. Euro.*® Zum Ende des Haushaltsjahres 2017 betrugen
die negativen Barwerte 4,2 Mrd. Euro. Davon entfielen 3,9 Mrd. Euro auf
(strukturierte) Forwards. Zum Jahresende 2018 beliefen sich die negativen
Barwerte auf 4,5 Mrd. Euro. Davon wurden 3,5 Mrd. Euro als Sicherheiten
bei Vertragspartnern hinterlegt. Zum 31.12.2019 lagen die negativen Bar-
werte bei 7.211,0 Mio. Euro. Sicherheiten wurden in Héhe von 4.451,1 Mio.
Euro gestellt.

(3) In seinen Bemerkungen 2016 und 2017 hat der Hessische Rech-
nungshof auf Probleme bei den ausgereichten Sicherheiten, insbesondere
auf die mangelnde Abbildung der Zahlungsstréme zwischen Land und Bank
sowie der Kreditverbindlichkeiten in der kameralen Haushaltsrechnung, hin-
gewiesen.®* Auch mdgliche Folgen einer Insolvenz einer Investmentbank
hat er thematisiert.

Das Land hat mit allen Banken, mit denen es Derivate handelt, den Rah-
menvertrag flr Finanztermingeschéafte (DRV) sowie den Besicherungsan-
hang (BA) abgeschlossen. Diese sehen in den Nr. 7-9 DRV mit dem soge-
nannten ,Liquidationsnetting“ eine komplexe Regelung flr die Abwicklung
von Derivatevertragen nach einer Kindigung oder Insolvenz eines Ver-
tragspartners vor. Hierbei kobnnen samtliche Anspriche beider Vertrags-
partner aufgerechnet werden.

80 Mit dem Haushaltsgesetz 2016 wurde schlieBlich diese Kassenkreditermachtigung um

die Mdglichkeit erganzt, auch Kredite bis zu einer Laufzeit von einem Jahr zu nutzen.
Anders als bei sonstigen Haushaltskrediten sollen diese nicht auf die Kreditlinie nach
§ 1 Abs. 1 S. 1 des Art.141-Gesetzes angerechnet werden, vgl. Drucksache 19/2307,
S. 11.

81 Vql. zuletzt 64. Schuldenbericht, S. 38.

32 Vgl. Bemerkungen 2016, S. 174 ff.

33 Vgl. Bemerkungen 2016, S.175.

34 Vgl. Bemerkungen 2016, S. 175 sowie Bemerkungen 2017, S. 43 ff.
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(4) Die Aufrechnung der gegenseitigen Forderungen kann im Ergebnis
dazu fUhren, dass dem Land die hinterlegten Collaterals im Insolvenzfall
nicht zurlckerstattet wirden. Eine Kompensation wéare nur durch An-
schlussderivate denkbar. AuBerdem verursacht die Verpflichtung, Collate-
rals in H6he der stets schwankenden Barwerte zu hinterlegen, zusatzlich
Arbeitsaufwand und Kosten.

3.5 Wahrungs-Swaps

(1) Zum Ende des Haushaltsjahres 2017 hatte das Land Fremdwah-
rungskredite in Hohe von 204,3 Mio. Euro. Zur Absicherung von daraus re-
sultierenden Wechselkursrisiken hat das Land W&ahrungsswaps abge-
schlossen (rd. 1 Prozent des Derivate-Bestandes). Gemal § 13 Abs. 1 HG
2016 hat die Kreditaufnahme grundsatzlich in Euro zu erfolgen. Bei Fremd-
wahrungskrediten ist der Einsatz von Wahrungsswaps vorgeschrieben. Der
Rechnungshof hat drei Wahrungsswaps im Rahmen seiner Stichprobe ana-
lysiert.

(2) Die folgende Tabelle stellt das Zusammenspiel von Fremdwahrungs-
kredit und Wahrungsswap schematisch dar:

Fremdwahrungskredit - fix (Fremdwéahrung)

+ Wahrungsswap (Wechselkursabsicherung)

Land erhélt von Bank + fix (Fremdwahrung)
Land zahlt an Bank - fix (Euro)
= Ergebnis - fix (Euro)

Tabelle 4: Schematische Darstellung: Wahrungsswap

Die Darstellung zeigt einen festverzinslichen Fremdwahrungskredit als
Grundgeschaft und einen Wahrungsswap, der in der Kombination im Er-
gebnis zu einer fixen Zahlung in Euro fahrt. Anstatt der fixen Zahlungen im
Grundgeschéaft kbnnen dort auch variable Zinsen vereinbart werden. Auch
im Swap kdnnen variable Zahlungen in Euro vereinbart werden, so dass im
Ergebnis variabel zu zahlen ist.
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(8) Fremdwahrungskredite und Wahrungs-Swaps haben beim Land nur
eine geringe Bedeutung. Bei den untersuchten Kombinationen aus Fremd-
wahrungskrediten mit Wahrungs-Swaps konnte der Rechnungshof keine
signifikanten Vorteile gegenuber einer Verschuldung in Euro erkennen.
Demgegenilber besteht ein Ausfallrisiko des Swap-Partners, aus dem sich
— je nach Kursentwicklung der Fremdwahrung — ein Nachteil fir das Land
ergeben kann.

4 Landesschuldenberichte

(1)  Der Einsatz von Zinsderivaten im Schuldenmanagement des Landes
wurde in der Vergangenheit jéhrlich auch in den Schuldenberichten des
Prasidenten des Hessischen Rechnungshofs als Vorsitzender des Landes-
schuldenausschusses ausfihrlich und transparent dargestellt. Alle Be-
richte, die regelmaBig auch kritische Standpunkte zum Derivateeinsatz ent-
hielten, wurden im Landesschuldenausschuss behandelt.

(2) So wurde etwa im Schuldenbericht 2008 auf ein Beratungsmandat
der Helaba hingewiesen: Die Helaba war ,vor Abschluss des Beratungs-
mandats zu 18 v. H. an der Vermittlung und Bereitstellung von Schuld-
scheindarlehen bzw. Emissionen von Anleihen beteiligt. Seit Aufnahme ih-
rer vertraglichen Beratungstétigkeit erhéhte sich ihr Anteil auf 29 v. H. der
gesamten Kreditaufnahme.“® Auch das Volumen der eingesetzten Derivate
sowie der Anteil von strukturierten Derivaten nahmen deutlich zu.®

(8) Der Schuldenbericht beschaftigte sich u.a. auch mit dem Verkauf von
Swap-Optionen durch das Land und wies auf das Risiko hin, dass ein sol-
ches Derivat — je nach Marktlage zum AuslUbungstermin — auch zu einem
Vorteil des Optionskaufers und zu entsprechenden Nachteilen fir das Land
fihren kann: ,Das Risiko dieser Abschliisse besteht darin, dass zum Zeit-
punkt der Optionsausibung die Festzinskonditionen flir das Land (bei der
entsprechenden Zinsbindung) am Kapitalmarkt giinstiger sein kénnten als

35 58. Schuldenbericht, S. 52.
3 Vgl. 58. Schuldenbericht, S. 52.
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die in der Swap—QOption (unter Anrechnung der bis dahin eingenommenen
Optionsprémien).”®” Auf Risiken durch Derivate mit einem einseitigen Kin-
digungsrecht des Vertragspartners wurde ebenfalls hingewiesen: ,Mit der
Vereinbarung einer Struktur wurde neben dem (blichen Risiko — einer von
der Erwartung abweichenden Zinsentwicklung — ein weiteres Risiko — ein
einseitiges Kundigungsrecht des Vertragspartners — in den Vertrag aufge-
nommen. 8

(4) Insbesondere die Praxis, sich durch Forward-Payer-Swaps ein zum
Abschlusszeitpunkt vermeintlich ,historisch niedriges Zinsniveau® fir die
Zukunft zu sichern, war mehrfach Thema von Schuldenberichten: ,Die letz-
ten Jahre erreichten immer ein ,historisch niedriges Zinsniveau®. Somit
bleibt auch ein Forward-Payer—Swap bei einem zum Abschlusszeitpunkt
glnstigen Zinsniveau spekulativ — tatséchlich sind die Zinsen in den letzten
Jahren tendenziell weiter gesunken.”® Im 63. Schuldenbericht wurde dann
darauf hingewiesen, dass sich das Risiko sinkender Zinsen nach Abschluss
von Forwards nun realisiert habe. Bezogen auf die gesamte Laufzeit der
ersten zehn im Jahr 2013 angelaufenen Forwards héatten sich im Vergleich
zu den Marktkonditionen im Startzeitpunkt Mehrkosten von 375 Mio. Euro
ergeben.* Auch im 64. Schuldenbericht wurde auf das Verlustrisiko hinge-
wiesen: ,Damals [im Jahr 2011] war im Ministerium hausintern vereinbart
worden, in einem Volumen von 9.000 Mio. Euro die zum damaligen Zeit-
punkt historischen Niedrigzinsen durch Zinssicherungsgeschéfte sukzessiv
far einen langen Zeitraum zu sichern. In einer ersten Serie wurden 6.500
Mio. Euro Forwards vereinbart. Durch die in der Vorlaufzeit weiter gesunke-
nen Zinsen stellen sich diese Vereinbarungen nun als Verlustgeschéfte des
Landes dar.“" Des Weiteren wurde empfohlen, die Derivatestrategie zu
evaluieren und darauf hingewiesen, dass es am Kapitalmarkt keine Gesetz-
maBigkeiten gabe: ,In diesem Zusammenhang wird dem Ministerium der

87 80. Schuldenbericht, S. 47; vgl. auch 58. Schuldenbericht, S. 45.
% 60. Schuldenbericht, S. 46.

39 60. Schuldenbericht, S. 51.

40 vgl. 63. Schuldenbericht, S. 64.

41 64. Schuldenbericht, S. 52.
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Finanzen empfohlen, die Derivatestrategie zu evaluieren. Die Zinsentwick-
lung der letzten neun Jahre mit den bislang nicht fir méglich gehalten Fa-
cetten (z. B. Minuszins, Staatsschuldenkrise in der EU, Erfolglosigkeit der
Konjunkturstimulanz alleine durch geldpolitische MalBnahmen) sollte zum
Anlass genommen werden, keine vermeintlichen GesetzméaBligkeiten ,des
Marktes*” zu unterstellen. “?

(5) Im Sommer 2019 hat der Prasident des Hessischen Rechnungshofs
als Vorsitzender des Landesschuldenausschusses der Landesregierung
empfohlen, grundsatzlich auf den Einsatz von Derivaten zu verzichten: ,Der
administrative Aufwand im Verhéltnis zum Nutzen der Vereinbarungen, die
zusétzlichen Risiken und die nach wie vor niedrigen Zinsen legen einen
Verzicht auf den Derivateeinsatz nahe.?

5 Empfehlungen

Der Rechnungshof ist zu dem Schluss gekommen, dass Zinsderivate im
Schuldenmanagement des Landes nicht die Vorteile generieren kdnnen,
die die Ermachtigungsnorm in den Haushaltsgesetzen ihnen beimisst. Der
Gesetzgeber hat mit seiner Zielvorgabe in der Derivateermachtigung das
Schuldenmanagement des Finanzministeriums vor ein Paradoxon gestellt:
Bessere Konditionen — ohne dabei zusétzliche Risiken einzugehen — sind
am Kapitalmarkt nicht zu erzielen.

Das Finanzministerium verzichtet seit 2014 auf den Einsatz derivativer Fi-
nanzinstrumente. Es beabsichtigt, auch kinftig keine derivativen Finanzin-
strumente einzusetzen. Ausgenommen sind Derivate, die der ,Absicherung
von Negativzinsrisiken“ dienen.

Der Rechnungshof begri3t diese Aussage des Finanzministeriums. Die
Stellungnahme des Finanzministeriums, die auf zahlreiche Gemeinsamkei-

42 64. Schuldenbericht, S. 54f.
43 67. Schuldenbericht, S. 62.
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ten in der Bewertung hinweist, zeigt, dass eine Notwendigkeit flir den Deri-
vateeinsatz im Schuldenmanagement vom Finanzministerium und vom
Rechnungshof gleichermal3en nicht gesehen wird.

Daher empfiehlt der Rechnungshof dem Gesetzgeber, auf eine Derivateer-
machtigung im Haushaltsgesetz kinftig zu verzichten.

Lediglich fr Derivate, die der ,Absicherung von Negativzinsrisiken“ dienen
sollen, kénnte es auch klnftig noch eine gesetzliche Ermachtigung geben.

Zur Kritik des Finanzministeriums, der Rechnungshof arbeite nicht mit den
zum Abschlussstichtag verfugbaren Informationen, sondern mit den heute
bekannten Marktdaten, ist Folgendes zu erwidern: Bei seiner Evaluation hat
der Rechnungshof den Fokus insbesondere auf das Chancen-Risiko-Profil
einzelner Derivattypen (Forward-Payer-Swaps, Swap-Optionen, Kindi-
gungsoptionen) gerichtet. Im Rahmen der empirischen Untersuchung die-
ser Derivattypen hat er das zum Abschlusszeitpunkt herrschende wirt-
schaftliche Umfeld sowie Markterwartungen aus der ex ante Perspektive
dargestellt. Soweit dartber hinaus die Zinsentwicklung nach Vertrags-
schluss betrachtet wurde, dient dies ausschlie3lich dazu, die theoretischen
Ergebnisse zur Wirkungsweise dieser Derivattypen anhand konkreter Pra-
xisbeispiele zu validieren.
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Der Rechnungshof empfiehlt dem Finanzministerium, Strategien zum
Schuldenmanagement, bei denen auf Derivate verzichtet wird, zu entwi-
ckeln.
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Anhang 1: Derivateprifungen der Rechnungshofe

(1)  Auch andere Landesrechnungshéfe haben zum Derivateeinsatz
Stellung genommen.

Land Quelle

Berlin Jahresbericht 2011

Brandenburg Jahresberichte 2011, 2012, 2014 und 2015
Bremen Jahresbericht 2011

Hamburg Erganzung zu den Jahresberichten 2015 und 2016
Rheinland-Pfalz Jahresbericht 2014

Schleswig-Holstein Bemerkungen 2011, 2012 und 2013

Tabelle 5: Derivatepriifungen anderer Rechnungshéfe

Der Rechnungshof Berlin hebt die ,Konnexitéat” als zentrale Bedingung far
die Einstufung als Steuerungselement hervor. Jedes Derivat soll in einer
direkten Beziehung zu einem bereits vorhandenen Grundgeschéft stehen.
Diese Verbindung soll nachtraglich nicht mehr geandert werden kdnnen.
Weiterhin stellt der Rechnungshof als Anforderung an die Konnexitat, dass
klar erkennbar bleibt, ,welches Merkmal des Grundgeschéfts durch das De-
rivat optimiert werden soll.*“*

Diese Erfordernisse sieht der Rechnungshof Berlin nicht stets umgesetzt,
zum Beispiel dann, wenn derivative Finanzinstrumente genutzt werden, um
zukinftige Zinszahlungen abzusichern, fiir die noch kein Grundgeschaft ab-
geschlossen wurde. ,Nach Auffassung des Rechnungshofs kehrt dies die
Prioritédten des Derivateeinsatzes um und flhrt die Verwaltung dartber hin-
aus in einen Zielkonflikt mit den Anforderungen der Konnexitét.“® Der Rech-
nungshof Berlin weist schlieBlich einen kassenmafBigen Verlauf des Deri-
vateeinsatzes von 1996 bis 2009 aus, der mit Mehrausgaben von 90 Mio.

44 Rechnungshof von Berlin: Jahresbericht 2011, S. 47.
45 Rechnungshof von Berlin: Jahresbericht 2011, S. 48 f.
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Euro gegenlber den Grundgeschéaften zu Buche schlug.*® Er mahnt des-
halb eine Evaluation der Derivategeschafte an.

(2) Der Landesrechnungshof Brandenburg betrachtet in seinem Jah-
resbericht 2012 exemplarisch einen ,Zinssatzswap®, der fur den Zeitraum
2002 bis Jahr 2014 abgeschlossen wurde. Der Swap lief in den Jahren 2003
und 2004 zugunsten des Landes. Bis zum Jahr 2011 verursachte er dann
aber —im Vergleich zum Grundgeschaft — héhere Zinsbelastungen in Héhe
von 3 Mio. Euro:*” ,An diesem Swapgeschéft wurde auch deutlich, dass
selbst bei relativ einfach strukturierten Derivatgeschéften die Verldsslichkeit
der Prognose hinsichtlich der Zinsentwicklung entscheidend daftr ist, ob
sich das Derivat liber die gesamte Laufzeit flr das Land positiv entwickelt
oder nicht.“*®

Probleme im Management von Derivaten erkannte der Rechnungshof Bran-
denburg auch bei der Besicherung von Derivateabschlissen.*® Der Barwert
eines Derivats wurde von zwei verschiedenen Banken berechnet. Die eine
Bank bezifferte diesen auf 37,4 Mio. Euro, die andere auf 58,6 Mio. Euro.*®
Auch nach einer Korrektur wich der Barwert immer noch um 16,6 Mio. Euro
ab. Der Rechnungshof stellte daraufhin fest, ,dass das MdF selbst in der
Lage sein sollte, fir die Festsetzungen der Sicherheitsleistungen durch die
Banken entsprechende Plausibilitdtsprifungen vorzunehmen.“s' SchlieB3lich
sollten ,Geschéfte, deren Risiken aufgrund ihrer Komplexitat nicht kalkulier-
bar sind*, unterbleiben.%?

(3) Auch in Bremen soll die Nutzung derivativer Finanzinstrumente
ebenso der Zinssicherung und Zinsoptimierung dienen. Diese Abgrenzung
héalt der Rechnungshof Bremen allerdings nicht flr plausibel, denn ,beiden
ist die unauflésliche Beziehung zwischen Chance und Risiko eigen.“®® Wei-

46 Rechnungshof von Berlin: Jahresbericht 2011, S. 49.

47 Landesrechnungshof Brandenburg: Jahresbericht 2012, S. 57.

48 Landesrechnungshof Brandenburg: Jahresbericht 2012, S. 58.

4% Landesrechnungshof Brandenburg: Jahresbericht 2015, S. 47 ff.

50 | andesrechnungshof Brandenburg: Jahresbericht 2015, S. 49.

51 Landesrechnungshof Brandenburg: Jahresbericht 2015, S. 50.

52 | andesrechnungshof Brandenburg: Jahresbericht 2015, S. 53.

53 Rechnungshof der Freien Hansestadt Bremen: Jahresbericht 2011, S. 207.
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terhin weist der Rechnungshof auf die fehlende Kostentransparenz bei De-
rivateabschlissen hin. Wichtig fur eine volle Transparenz der Kosten seien
ausdricklich ausgewiesene Kosten im Vertrag.®* Zur Wirtschaftlichkeit der
Derivate bemerkt der bremische Rechnungshof, er sei nicht davon Gber-
zeugt, ,dass das Schuldenportfolio nur mit Derivaten flexibel gesteuert wer-
den kann.”®® Die Prifung habe keine belastbaren Anhaltspunkte daflir erge-
ben, dass durch Derivatevertrage in Verbindung mit einem regularen Kre-
ditvertrag bessere Konditionen erzielt werden konnten.%

(4) Aus Sicht des Rechnungshofs Hamburg ,rechnen sich derartige
Geschéfte [Derivate] nur, wenn der FHH [Freie und Hansestadt Hamburg]
regelménBig eine bessere Prognose Uber die Zukunftsentwicklung als dem
Markt gelingt.“>” Eine solche Motivation betrachtet der Rechnungshof Ham-
burg dann aber als spekulativ. Der Rechnungshof zieht daraus die Konse-
quenz: ,Da die FHH nicht spekulieren sollte, sollte sie auf die Optimierung
von Kreditkonditionen fir bestehende Schulden durch Derivate verzich-
ten."s®

Dariber hinaus bestreitet der Rechnungshof Hamburg die These, dass die
Konnexitat ein wirksames Maf der Risikobegrenzung von Derivaten sei.
Damit werde lediglich ein Formalkriterium dargestellt, aber kein inhaltlich
wirksames.*®® Denn prinzipiell sei denkbar, dass ein Derivat zwar konnex
gewahlt werde, aber auch ein sehr hohes Risiko haben kénne. So stellt der
Rechnungshof der Freien und Hansestadt Hamburg in seinen Erganzungen
zum Jahresbericht 2016 schlieBlich fest: ,Bedeutende Risiken und steigen-

5 Rechnungshof der Freien Hansestadt Bremen: Jahresbericht 2011, S. 212.

% Rechnungshof der Freien Hansestadt Bremen: Jahresbericht 2011, S. 216.

5% Rechnungshof der Freien Hansestadt Bremen: Jahresbericht 2011, S. 216.

57 Rechnungshof der Freien und Hansestadt Hamburg: Ergadnzung zum Jahresbericht
2015, S. 19.

% Rechnungshof der Freien und Hansestadt Hamburg: Ergdnzung zum Jahresbericht
2015, S. 19.

% Rechnungshof der Freien und Hansestadt Hamburg: Ergadnzung zum Jahresbericht
2015, S. 19.
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der — offenbar nur mit Hilfe von Dritten zu erbringender — Verwaltungsauf-
wand machen deutlich, dass jetzt der richtige Zeitounkt gekommen ist, um
die Entscheidung zu treffen, kiinftig auf Derivatgeschéfte zu verzichten.“®®

(5) InRheinland-Pfalz schloss das MdF Derivatevertrage auch far Dritte
ab, ohne dass hierflr eine gesonderte Ermachtigung im Haushaltsgesetz
erteilt wurde. Z. B. hielt eine Stiftung Schuldscheindarlehen des Landes.
Das Finanzministerium schloss darauf fliinf Swap-Optionen®' ab. Der Rech-
nungshof kritisierte, dass die Pramien an die Stiftung ausgezahlt wurden,
wahrend die Risiken hieraus das Land trug.%2

(6) Auch in Schleswig-Holstein ist das Finanzministerium dazu er-
méachtigt, Derivate einzusetzen, um Zinsausgaben zu optimieren und Zins-
anderungsrisiken zu begrenzen. Die Steuerung der Derivate erfolgt Gber ein
Referenzportfolio. Die Differenz zwischen diesem Plan-Portfolio und dem
Ist-Portfolio veranschlagt das MdF in Schleswig-Holstein als wirtschaftli-
ches Ergebnis.®

Dieses Verfahren ist in der Betrachtung des Rechnungshofs allerdings nicht
zielflhrend, da das wirtschaftliche Ergebnis nicht ,verursachungsgerecht*
abgebildet und darlUber hinaus ,durch einen systematischen Messfehler
deutlich zu hoch ausgewiesen* werde.®* Der Rechnungshof hebt dann
schlieBlich hervor: ,Aus Sicht des LRH sind die aktuell niedrigen Zinssétze
geeignet, das Kredit- und Zinsmanagement neu auszurichten. Anstatt einen
ungeeigneten Benchmark schlagen zu wollen, sollte kinftige Aufgabe sein,
die Zinsausausgaben — so weit wie méglich — auf niedrigem Niveau zu ver-
stetigen. "

60 Rechnungshof der Freien und Hansestadt Hamburg: Erganzung zum Jahresbericht
2016, S. 9 f.

61 Damit erwirbt der Halter gegen Entgelt das Recht zu einem vereinbarten Zeitpunkt einen
Swap mit dem Land einzugehen.

62 Rechnungshof Rheinland-Pfalz: Jahresbericht 2014, S. 63.

63 Landesrechnungshof Schleswig-Holstein: Bemerkungen 2013, S. 163.

64 Landesrechnungshof Schleswig-Holstein: Bemerkungen 2013, S. 163.

65 | andesrechnungshof Schleswig-Holstein: Bemerkungen 2013, S. 170.
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(7) Bereits 1998 hatten die deutschen Rechnungshéfe Empfehlungen
fur den Einsatz derivativer Finanzinstrumente im 6ffentlichen Bereich verof-
fentlicht.t® Unterteilt in die Themen

1. strategische Zielsetzungen und deren Umsetzung,
2. Beteiligung des Parlaments und der Haushaltsplanung und
3. Sicherheit und internes Kontrollsystem

wurden Minimalanforderungen an ein Derivatemanagement definiert. Die
Konnexitat wurde als ein zentrales Erfordernis herausgestellt. Nur der Be-
zug auf ein Kreditgeschaft sei ausschlaggebend fir den Unterschied zwi-
schen Zinsoptimierung und Spekulation.

Aufgrund der zwischenzeitlichen Prifungserfahrung veréffentlichten die
Rechnungshéfe im Jahr 2011 erneut entsprechende Empfehlungen. Darin
heif3t es:

,Derivative Instrumente sind aufgrund von Informationsasymmetrien, au-
Berbdrslicher Strukturen und ihrer Kosten (einschlieBlich offener oder ver-
deckter Provisionskosten) mit Risiken fir die 6ffentliche Hand verbunden.
Ihr Einsatz kommt daher nur in Betracht, wenn die Risiken (berschaubar
und eingrenzbar sind. Sind die Risiken unkalkulierbar, ist vom Einsatz sol-
cher Instrumente abzusehen. Fur die 6ffentliche Hand hat die Risikomini-
mierung Vorrang vor einer méglichen Zinsoptimierung.“®’

66 Beschluss der Konferenz der Prasidentinnen und Prasidenten der Rechnungshéfe des
Bundes und der Lander vom 28. bis 30. September 1998 in Mainz.

67 Beschluss der Konferenz der Prasidentinnen und Prasidenten der Rechnungshéfe des
Bundes und der Lander vom 4. bis 6. Mai. 2011 in Wernigerode.
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Hessisches Ministerium
der Finanzen

HESS5EN
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Hezaschas Vintsturiom der Farcan © Poaisch 3180 85037 Waskader
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Dolrrant -
An den st
Hessischen Rechnungshaf oy
Herm Dr. Karsten Nowak Euat
Postfach 10 11 08 Ihen Flschrichl Endwad Berichi 58 LHD vorn 05 3000w 15 10,3330
84211 Darmstadt S —

Stellungnahme zum Entwurf des Berichts nach § 88 Abs. 2 LHO an den Hessi-
schen Landtag uber die Evaluation des Derlvateeinsatzes im Land Hessen vom
8.9.2020 und 15.10.2020

Sehr geehrter Har Dr, Mowak,

fir Ihran Entwurf das Berichts nach § 88 Abs. 2 LHO an den Hessischen Landtag (ber
die Evaluation des Derivateeinsatzes im Land Hessen vom B, Seplember 2020 und 15.
Oktober 2020 bedanke ich mich. Garme nehme ich hierzu Stellung, Zunichst machie
ich die Gemeinsamkeiten bei der Einschitzung des Derivatesingatzes des Landes her-
vorheben:

Der Rechnungshof stellt fest, dass das HMAF im Haushallsgesetz zum Einsalz von
Derivaten im Schuldenmanagement sowie zum Abschluss von Forward-Payer-Swaps
und Swaptions erméchtigt ist und im Rahmen dieser Ermachtigung gehandelt hat. Der
Rechnungshof kann die Mativation zum Abschluss der langfristigen Zinssicharungssira-
tegiz grundsdtzlich nachvollzishan und sieht dies von der ausdnicklichen Vorgabe des
Gesetzgebers zur Herstellung von Planungssicherheit auch durch die Ermachtigung
zum Abschluss von Forwand-Payer-Swaps mil Vorlaufzeiten von bis zu 10 Jahren als
gadeckt an. Nach unsarem gemeinsamen Verstandnis darf fiir eine Beurteilung der ge-
troffenen Entscheidungen nur auf die Informationen abgestellt werden, die das Finanz-
minsterium bel Abschluss der Geschifte héatte haben kinnen (Stichtagsprinzip). Der
Rachrungshof sieht zudem, dass der Zins wieder steigen und sich die Geschafte als

vorteilhaft erseizen kinnen. Der Rechnungshaof begrult, dass das Land mil Ausnahima

[
Fridrich-Ebart-dlpn & ' 85185 Wisshacen « Telefoe (06811 320 - Tebefxe (06173 22-24 74 II'.«;T-._ =
Eldiiil: postatel fihemdl dss an o - [ilerned whade iSanien hessen. da I s
Bankypertirdung: Kontonhaber. HEC-HMAE - Landestank Heseen Trcn ngen | U
BIC: HELADEFFXXX = IBAN: DETS 5005 D000 0001 (024 84 J
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der Absicherung won Negativzinsen bereits seit 2014 auf den Einsalz derivativer Finan-
zinstrumenie verzichbet. Mach dar Umsatzung der Zinssicherungssirategie in daen Jah-
ren 2011 und 2014 und dem Errelchen einer durchschnitlichen Zinsbindungsdauer von
9,75 Jahran wird das Finanzminigtarium im Eimnvernahmen mit dem Rechrungshof auch
in Zukunft keine Dervateverirage schlielen, sowelt sie nicht der Eliminierung von Ne-
gativainsen bei bereits bestehenden Swaps dienen. Auch die Wirschaftsprifer kaman
im Rahmen der Prifung des Gesamtabschlusses 2018 zum Ergebnis, dass der Der-
valeeinsalz des Landes nichl zu beanstanden izl Judem bagrulit der Rachnungshof,
dass das Land MaBnahmen ergreift, um fur ginen Teil des Portfolios das aktuels Zins-
niveau abzusichem. Der Rechnungshof erkennt an, dass die Bikdung einer Zinsmeinung
fur die Zukunft erfordedich ist, was sowohl fir das Bageben von Anleihen als auch fiir
den Einsatz von Dervaten git, Die Richtigkeit einer Zinsprognose kann nicht Gegen-
stand ainer nachtraghichan Prifung sein.

Gleichwohl sind aus Sichl des Finanzminksterums folgends Punkle anzumerken, die in
dem Entwurf des Barichis noch baricksichiigt werdan solien:

1. Tz. 2.1, und 2.2.: Verwendung der Begriffe ,,Steuerung von Zinsanderungs-
risiken und ,Optimierung der Kreditkonditionen™: Der Rechnungshof nimamt
durch zeine Definition der malgebliche Jiale Steverung von Zinsénderungsisi-
ken” und ,Opfimierung der Kreditkonditionen®, an denen der Derivatesinsatz zu
messen sel, das Prifungsergebnis weitgehend vorwag, wonach im Einsalz von
Derivaten kein Vortail fir das Land zu sahen sei.

Mach der Auffassung des Rechnungshofs Bl eine Steverung von Zinsdinde-
rungsnsiken nicht moglich, da das Zinséndarungsrisiko als Marktrigiko immer be-
stehe, Mach der Auffazsung des Rechnungshofs ist das Ziel der Optimiening
rudem nur dann arfllll, wann aing dkonomischa Verbasserung dar Kraditkandi-
tionen {Arbifrage”) emeicht wird, Diese Auslegung des Rechnungshofs ent-
gpricht keiner allgemeinglitigen Definition der oben genannten Zieka. Die seit
2008 vorhandene Dienstamweisung zur Aufnahme von Kraditen, zum Galdhan-
del und zum Einsatz von Derivaten {DA-Kreditaufnahme), die jeweils mit dem
Rechnungshal abgestimm isl, konkretisien den gesetzdichen Auftrag hingegen
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anders urd regelt die Einzelheiten zu Abschluss, Dokumentation und Ar der Ge-
schafte. Demnach hat der Einsalz von Derivaten das auch vom Geselzgeber
intendients Ziel, Planungssicherhelt filr das Land zu schaffen, Es dirfte unstreitig
gain, dass das Land mit den im Haushalsjahr 2011 abgeschlossenan Forward-
Payer-Swaps Planungssicherheit zu festen Konditionen fir die Zinszahlungen
des Landes erreicht hat.

2. Tz. 2.3.: Rislkominimierung vor Zinsoptimierung: Bei den Derivaten im Rah-
man dar Zinssicharungssiratega stand die Begrenzung von Zinsanderungsrisi-
ken und dig Planungssicherheit im Vordergrund, nicht die Erzielung von besse-
ren Kandibonen im Varglaich zu andadran Markilalnebhmeam. Vialmahr wurda aing
lange Zinsbindungsdauver auf Gesamipertfolioebene und damit die Herstellung
von Planungssicherheit emreichl. Dabei wurden slels Vergleichsangebote singe-
holt sowie Handlungsalternativen ohne Derivat in den Akten und Abschlussver-
merken konkret dargestedlt. Auch nach dem Beschiuss der Konferenz der Rech-
nungshdie des Bundas und der Landar aus 201 1 hat fir die dffantliche Hand die
Risikominimierung Vorrang vor einer Skonomischen Zinsoptimienng.

3, Tz 3: Keine risikofreie Entscheidung maoglich: Auch wenn der Rechnungshof
anerkennt, dass e3 keine risikofrele Entecheldung im Berelch des Kreditmana-
gements gibt, so untersucht der Rachnungshof dennoch, ob sich vergangane
Hardiungen im Vergleich zu dem, was man jetzt vernehmen kinnte, als gunstig
erweisen. Das st aber nichl der Sinn von Risikobegrenzungen. Die Verpflich-
tung, eine feste Zahlung zu einem bestimmien Zeitpunkt in der Zukunft zu leis-
ten, dient stattdessen — ebenso wie die Zahlung von Versicherungspramien -
dar Minimigrung aines konftigen Risikos und zur Herstellung von Planungssi-
cherheit. Auf diese Weise flhrt sie durchaus zu einer Oplimierung der Kreditkon-
ditionen des Landes. Interessant ist, dass der der im Berichtsantwur! zitiere
Rechnungshof Schlaswig-Holstein dis vom Land Hassen verfolgte Stratagis im
Grundsatz als empfehlenswert vorgeschiagen hat, ndmlich die Zinsausgaben —
&0 well wie miglich = auf niedrigem Niveau zu versteligen. Auch nach dem Be-
sthluss der Rechnungshiife des Bundes und der Lander aus 2011 hat die Risi-
komimmierung Vorrang wor einer moglichen Zinsoptimierung — so hat das Land
auch im Bareich der Zinssicherungsstrategia gahandelt.
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4. Tz 3: Problematik einer Ex-post-Betrachtung: Seil Beginn der Prifung durch
den Landesschuldenausschuss im Jahr 1952 bestehi das gemeinsame Ver-
standnis, dass am Kapitalmarkt der Sachverhall mit dem Wissen im Entschei-
dungszeitpunk! zu baureilan ist. Diesa Sichtweise wird in dem Entwurf des Be-
richts auf Seite & ausdriicklich geteilt. Bei der Betrachtung der Ergebnisse wird
hingegan aine rickblickends Bewearlung vorganommen, chne den jeweiligan
Sachverhalt im Entscheidungszeitpunkt zu wirdigen. Zum Umssetzungszeitpunkt
der Zinsstrategie in 201002011 konnten die Markteinehmer im Einklang mit Au-
Gerungen der Bundasbank und der EZB von steigenden Zinsen ausgehean {wgl,
hlerzu auch den 67. Schuldenbericht vom 4.7.2019, 5. 56). Aus Grinden der
Flanbarkeit kinftiger Haushalte hat das Land vor diesem Hintergrund die fins-
bindungsdauer auf Gesamtportfolioebene verlingert, Dabei muss im Blick be-
halten werden, dass Gber 80 % des gesamien Krediporfolios nicht auf diess
Weise besichert sind und das Land ven der Kreditaufnahme zu aktuellen Markt-
zZinsen nicht lediglich eingeschrinkl, sondam 2u 0% profitiert. So wurden von
2013 bia 2019 Sinsersparnisse aufgrnund des Rickgang des Zinaniveaus in Hihe
won 2,25 bird, € realisiert, ohne dass dies im Entwur des Berichts Ersdhnung
findat. Der Rachnungshof bewertet nunmehr vengangene Entschaidungan nicht
auf Basis der damals zur Verflgung stehenden Markikenntnls, wie she Im Ab-
schilussvermerk dokumentan ist, sondem arbeitel mit heubgen Markinformatio-
nan, die im Abschlusszeitpunkt naturgemal nicht bekannt waren, Bei einer Ex-
Post-Betrachiung sind Versicherungsprameen bel Michtemntritt des Versiche-
rungsfalls immer unnitig — allerdings unabhéngig vom Entscheidungszaitpunkt,
kraft iberlegenan Wissens durch Zeitablauf und in Kenntnis des Nichteintitts
des Rizikos.

Tz. 3: Berechnung alternativer Kreditgeschifte problematisch: Es wird gine
rickblickends Bewertung vorgenommen, wonach dem Land nicht naher berach-
nete Machteile von nominal 2,7 Mrd, € und 1,5 Mrd, € entstanden selen, Dabei
wird weiterhin nicht berlcksichtigl, dass der Markl eine solche Kreditaufnahmsea
in den Jahran 2011 . nicht im Angebot hatta. Auch dis in dar Abschlussdoku-
mentation sdmtlicher Geschifisabschiisse bereits vorhandene Alemative
20jahriger Kredite in 2011 wird nichit in die Berechnung einbezogen. Diese Kre-
dite waren teurer als der abgeschlossens Zins im jeweiligen Derivat, 5o dass die

HRH — Bericht nach § 99 LHO — Drucksache 20/4211



Anhang 2: Stellungnahme des Finanzministeriums

% 3

Zinssicherungsstrategie mittels Dervaten nach dieser Sichtweise einen Vorteil
geganiber einer Zinssicherung mittels 20j@hriger Darehen in Hiha von rund
281 Mio, € in den ersten zwanzig Jahren erbracht hat. Diesen Vergleich lehnt der
Rechnungshol ab, da nur identieche Laufzeiten und Stanzeitpunkle vergleichbar
seien. Gleichzeitig fihrt der Rechnungshof aber aus, dass er nur auf die Infor-
matonen abstelll, die der Entscheider bed Abschluss der Geschéafle haben
kiinnte (Stichtagsprinzip). Startzeitpunkt ist der Abschlusszeitpunkt in 2011 bis
2014, da dort die alternative Handlung abgewogen wurde. Zudemn fihrt der Rech-
nungshof aus, dass er dia Richtigkeit ainer Zinsprognose nicht zum Gegeanstand
einer nachtraglichen Prifung machen wolle, Hingu tritt, dass die Forward-Zins-
kurve handelbare Zinsen und nicht 2wingend auch die Markierwartung der Teil-
nehmer ausdriicki, da die Zinskurve am kurzen Ende seitens der Notenbank
bazw. am langen Ende durch regulatonsch bedings Machirage beeinflusst wind,
Im Gegenieil bestand gerade die Erwartung der Mehrheit der Markiteilnehmer
und auch von EZB und Bundesbank auf steigende Zinsen. Auch der Vergleich
des Rachnungshaofs mit Caps als sichera Kalkulationsalternative frifft nicht zuw. Im
Abschlusszetpunkt wiren Caps teurer gewesen. Zudem steht - bed rickblicken-
der Batrachtung des Rechnungshols - die Widschafilichkeil auch dieser Altama-
tive erst am Ende fesi.

5. Tz 3.2.: Konservative Ausgestaltung der Zinssicherungsstrategie: Sowaohl
der Einsatz von Kindigungsrechien in Festsatzswaps als auch der Verkauf von
Swaptions wurden im Abschlusszeilpunkl konsarvaliv ausgestaltet, dh. es
wurde gin Zing deutlich unterhalb des durchschnittlichen Portffoliozinses und des
damaligen Marktniveaus vereinbart. Wenn keine Ausibung erfolgl, dann dient
dia Pramia der Reduzierung der Zinsbelastung. Wenn eine Ausibung erfolgt,
hesteft Planungssicherheit durch Versinbarung eines tiefen Zinses - im Ab-
schlusszeitpunkl unter dem Markiniveaw. Das Risiko ist daher auf den Preis des
vom Land bewwsst vorgagebensen und vereinbarten Zinses (z.B. 1,75%) be-
schrankt und nicht unbegrenzt. Auch das Eingehen einer Stillhalterposition er-
hixhd nicht das Zinsanderungsrisiko. Flr ale Derivate edolgl eine Ausschreibung,
50 dass das Land hierbei ausdriicklich markineutral handelt. Mit Einfllhrung der
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Besicherung von Derivaten konnte die besicherte Pramie ratierlich Uber die Op-
tionslaulfzeit vereinbart werden, in der Bilanz arfolgt die Darstellung sowieso lauf-
Zeitbezogen.

g, Tz. 3.3, Ausschluss von Negativzinsrisiken: Die Funktionsweise des Aus-
schlusses von MNegativeinsrisiken wurde zuletzl in der Sitzung des Landesschul-
denausschusses am 19.8.2010 dargestelll. Es wird festgesiellt, dass der Rech-
nungshal den Dervalesinsalz insoweait 1l verratbar hall,

7. Tz 3.4, Rislken aus dem Collateral Management: Das Collateral Management
efolgt nach Bankanstandard mit taglicher Besicharung seit 2011 awfgrend =in-
gefiihrter gesetzlicher Ermachtigung in § 15 HHG. Zahlreiche Lander setzen da-
bei gleichartige Besicherungsveririga aul Basis gheichlautender Haushaltser-
machtigungen ein, Ziel ist es - neben der Erflllung reguiatorischer Vorgaben fir
Banken zur Durchfdhrung besicherer Dervate - Bankenflinanzierungskosten in
dan Derivatepreisen zu vermeiden und auch die positiven Barwerie aus Sicht
des Landes zu besichem. Daher findet durch den im gesamten Markt dblichen
Einsatz von Collaterals eine Risikominimierung statt — sowohil fir das Gesamt-
syatem als auch fir den einzelnen Markitelnehmer,

8. Tz. 3.5. Fremdwahrungs-Swaps: Das Land st zum Abschluss von Fremdwah-
rungs-Swaps bel Abschluss von Fremdwihrungskrediten gesetzlich gem, § 13
Abs. 1 5. 3 HHG verpflichtet. Es bastehen nur noch 2 Geschafte, die bereits im
Jahr 2008 und 2010 abgeschlossen wurden und bis zur Tigunyg bestehen blei-
ben. Es werden dabei Finanzierungsvorielle in Hohe von immarhin 1,05 Mio. €
erzialt, das Ausfallrisika wird durch tiglicha Besicherung und Ubserwachung der
Zahlstellen weitesigehend ausgeschiossen,

9. Tz. 4: Hessen im Mittelfeld der Lénder: Ebenso wie Hessen setzen nahezu
alle Bundeslinder und der Bund seit 1292 Derivate im Rahmen der jewelhigen
gesetzlichen Ermachligung ein. Der Vergleich der Gasamtportfoboverzinsung
mit anderen Bundes|&ndem zeigt, dass Hessen sich bei der Durchschnittsver-
Zinsung von 2,25% und einer Zinshindungsdauer von 2,43 Jahren (jeweils Stand
31.12.2018) im Mitielfeld dar Lander bawegt und sich — auch aus Grinden der
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Planungssicharhait — im Rahmen saines Kraditmanagemeants nicht grundlegend
anders werh&h als andere Bundeslander auch,

Tz. 5: Kein risikofreles Handeln moglich: Das jeweilige tagliche Handeln im
Kreditmanagement selel auch in Zukunft eine Meinung zur Zinsentwicklung und
zur Verflgbarkeit des jewedlgen Schuldinstruments an den Kapitalmarkten vo-
raus. Eine vom Rechnungshal angedachte Risikofreibel enes Handelns des
Kreditmanagements ohne Denvate gibt es nicht, da bei jedem Abschluss — 50-
wohl von Krediten als auch von Derivaten - zwischen einem Marktpreisrisiko (bei
fester Zinsbindung) wund einem Zahlungsstromnsiko (bei varabler Zinsbindung)
entschieden werden muss. Dies basteht auch ohine Derivatesinsatz, da auch bei
Schuldscheainen und Anleihan zwischan dem Zahlungsstromrisiko bei variabler
Finanzierung und dem Marktpreisrisiko bei fester Finanzierung abgewogen wind.
Dabei ist die gewlinschte Art der Verzinsung gerade bei langlaufenden Kraditen
nicht immer am Marki absetzbar oder mit hdheren Finanzierungskosten verbun-
den als bai Darvaten

10.Tz. 5: Passives Schuldenmanagement: Der Rechnungshof regl ein passives

11.

Schuldenmanagemant an, ohne dies konkreler auszufihren. Die starre Festha-
gung auf eine bestimmie Finanzierungslaufzeit erscheint dabel wenig zielfiih-
rend angesichts der urarschiedlichen Invesiorennachirage nach unterschiedli-
chen Laufzeiten. Ein gesunder Mix verschiedener Laufzeiten dagegen beriick-
sichtigh hingegen sowohl Markigegebenhailen wie Aufnahmel@higkel und lnves-
forennachirage unterschiedlicher Investorentypen und dorfte zudem auch wirt-
schaftlicher sein, Ein passives Schuldenmanagement ware z.B, die Festlegung
einer Zinsbindungsdauer fUr das Gesamtportfolic und damit dee Entschexdung
ibear das Ausmalt und der Kosten der gewiinschiten Planungssicherheit bzw. das
Eingehen der gewlinachten Chancen wie auch Risiken fir die Zeitrdume der Fi-
nanzplanung. Ein solches Konzept wird insbesondare mit dem Landasschuldan-
ausschuss und dam Rechnungshof zu besprechan sain,

Tz. 5: Gleichklang von Kredit und Derivat bei Festsatzzinsen: Im Ergebnis
bleibt es aber dabel, dass unabhangig vom Einsatz von Krediten oder Derivatan
die Steuerung der Zahlungsstromrisiken zu gleichen brw. ganz dhnlichen Risk-
ken fihrt. Das Land steuert finsanderungsrisiken — also Zahlungsstromrisiken -

HRH — Bericht nach § 99 LHO — Drucksache 20/4211

57



Anhang 2: Stellungnahme des Finanzministeriums

P

im Zinstitel Gber den Einsalz von Festsalzzinsen oder vanablen Zinsen und setzd
dabei in seinem aktuellen Portfolio Kredite wnd bis 2014 auch Dervate ein. Zur
Herstellung von Planungssicherhelt st das Land dberwiegend Festsalzzahler.
Drer starke Zmsrickgang dar Verganganheit drilckt sich im Marktpreis sowoh! im
Kurs der Fesisatzkredite als auch im Barwerl der Derivate aus. Unler- oder dber-
jahriga Markbwarschwankungen spielen aws Sicht des Landes dabei keine
Rolle: Der Kurs von Festsatzkrediten legt am Anfang und am Ende der Kredii-
laufzeit immer bei 100%, ebenso isl der Barwer zum Stari- und Endzeitpunkt
gines Dervats ausgeglichen, In beiden Fillen ist der Zahlungssirom bei Fest-
salzzinsen planbar.

Abschiietend mochte ich darauf hinwelsen, dass der Ensalz von Krediten und Deriva-
ten — auch dank des Rechnungshofs — wohl in keinem anderen Bundesland so trams-
parent und nachvoliziehbar jahrich berichtet, dokumentiert und geprift wird wie in Hes-
san, und zwar in der Haushallsrechnung, in der Bilane des Landeas und im Landesschul-
denausschuss, Substantielle Beanstandungen gab es bislang nicht, Auch die Ratinga-
gentur Standard & Poor’s bescheinigl dem Land ain .umsichliges Finanzmanagamant”
mit aktiven Fokus auf Risikowermeaidung und die Begrenzung des Zinséndersngsrisikos
bei einem gerngen Antell kurzfristyy zu finanzierender Kredite. Im Abschlusszeilpunkl
waren alle Gaschafte witlschafllich vorleilhaflar als die vergleichbaren langlaufandan
Kreditabschlilsse ohne Denvat, Wenn der Rechnungshof eine Betrachiung im MNach-
hingin warnimmi, stehl dies der Feststellung des Rechnungshols entgegen, dass die
Kenntnis im Abschlusszeitpunkt maBgeblich ist.

Zuletzt hat der Prasident des Hassischan Rechnungshals als Vorsibrender des Landes-
schuldenausschusses in seinem 67, Berichi wom 4. Juli 2019 fesigestellt, dass der Ein-
salz von Dervaten zu keiner Zeil zu Beanstandungen in den Schuldenberichien oder
in den Sizungan des Landesschuldenausschussas gefiihrt hat. Es wird darauf hinge-
wigsen, dass die haushaltzrechilichen Vorgaben eingehalten wurden und alle Verein-
barungen einan Bezug zu bestehenden oder kankrel geplanten Grundgaschaftan im
Sinne des Haushaltsgesetzas hatien.

Es dirfte Einigkeil bastehen, dass alle Kredil- und Dervatageschafte des Landes im
Abschlusszeitpunkt marktgerecht geschlossen und dokumentiert wurden, Sie dienen
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dem Grundgedanken, dass ein gesunder Risikomix aus verachiedensn Laufzeiten, Falk-
ligkeiten, Volumina umd Kreditinstrumenten Anschiussfinanzierungsrisiken minimiert
und den Zinstitel mit einer I8ngeren Zinsbindungsdaver auch auf lingere Sicht vor dem
Hintergrund der Schuldenbremse planbar halt. Damit erfillen sie die Aufgaban des Kre-
ditmanagemenis, die Zahlungsfahigkeit des Landes und die Planbarkeit des Zinstitels
sicherzustellen

it frewndlichen Griltan
Im Auftrag

O Rhae )

Dr. Rikdiger
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