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Wesentliche Prifungsergebnisse

Liquiditatspool des Landes
- Finanzierungen ohne parlamentarische Legitimation -

Unternehmen mit Beteiligung des Landes und weitere Einrichtungen erhielten aus
dem Liquiditatspool mehr Mittel, als sie in diesen einzahlten. Seit Februar 2009
lagen insgesamt nur negative Salden vor. Sie beliefen sich auf bis zu 723 Mio. €.
Diese Defizite glich das Land ohne gesetzliche Ermachtigung mit Hilfe von Kassen-
verstarkungskrediten aus.

Das Land finanzierte Einrichtungen langfristig aus dem Liquiditatspool, der diese
nur kurzfristig mit Liquiditat versorgen sollte. Nicht immer lagen Liquiditatsplanun-
gen vor. In mehreren Féllen waren keine Kreditrahmen festgelegt.

Konkrete Richtlinien fir die Erledigung der Aufgaben des Liquiditatspools fehlten.

Mittelbare Beteiligung des Landes an der Cash Settlement & Ticketing GmbH
(CST)
- unwirtschaftliches Handeln und unzureichende Kontrollen -

Alternativen zu der Griindung der CST hatte die Nurburgring GmbH nicht gepruft.
Sie erstellte auch keine Machbarkeitsstudien und Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen.

Die Grindung der CST war nicht notwendig. Hatte die Nirburgring GmbH einen
Dritten unmittelbar mit der Einrichtung und Betriebsfihrung eines Bezahl- und Zu-
gangssystems beauftragt, waren Kosten von mehr als 260.000 € vermieden worden.

Bei der Auswahl von Mitgesellschaftern unterlieRen die Geschéftsfuhrung und der
Aufsichtsrat der Nurburgring GmbH es zum wiederholten Mal, deren Leistungs-
fahigkeit zu untersuchen.

Der Businessplan der CST wies bis 2014 auch bei Annahme eines ginstigen Ge-
schaftsverlaufs in der Summe erhebliche Verluste aus. Grundlagen fur die Reali-
sierung von Ertrégen lagen nicht vor.

In vielen Fallen handelte die CST unwirtschatftlich.

Die Verpachtung des Geschéftsbetriebs der CST ist mit erheblichen finanziellen
Risiken fir die Nurburgring GmbH und deren Hauptgesellschafter verbunden.

Briicken an LandesstralRen
-zunehmende Verschlechterung des Bauwerkszustands - fehlende Erhal-
tungsstrategie -

Das vom Landesbetrieb Mobilitat seit 2003 angestrebte Ziel, eine wesentliche Ver-
schlechterung des Zustands der Briicken an Landesstralen zu verhindern, wurde
nicht erreicht. Mehr als ein Drittel der Briicken befindet sich in einem problema-
tischen Zustand. Dieser erfordert umgehende oder kurzfristige Instandsetzungs-
maflnahmen.

Die Ausgaben fir die Erhaltung der Briicken unterschritten 2004 bis 2008 die An-
satze in dem Investitionsplan und in den Bauprogrammen erheblich. Fir diesen
Zeitraum hatte ein Gutachter einen um 39 Mio. € hoheren Finanzbedarf ermittelt.

Eine Strategie, die eine systematische Erhaltungsplanung von Bricken, einen
bedarfsgerechten Mitteleinsatz und eine Erfolgskontrolle ermdglicht, fehlte.

Vor der Bauabnahme erforderliche Priifungen von Briickenbauwerken fuhrte der
Landesbetrieb teilweise nicht oder verspatet durch. In einigen Féllen hielt er in
einer Datenbank Bauwerksbewertungen vor, die nicht dem tatsachlichen Zustand
der Briuicken entsprachen.
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Hochschulprogramm "Wissen schafft Zukunft" einschlie3lich "Hochschul-
pakt 2020"
- Transparenz der Hochschulfinanzierung sinkt weiter -

Die Transparenz der Hochschulfinanzierung wurde durch die Art der Umsetzung
des Hochschulprogramms "Wissen schafft Zukunft" und die Auslagerung von Auf-
gaben aus dem Landeshaushalt in ein Sondervermdgen weiter eingeschrankt.
Ausgaben fur denselben Zweck waren bei verschiedenen Haushaltsstellen veran-
schlagt. Mittel- und Stellenbewirtschaftung wurden fir die Hochschulen erschwert.

Stellen, die aus zeitlich befristeten Programmen finanziert werden, wurden unbe-
fristet besetzt.

Die Zuweisung des Landes von 1 Mio. € Uberstieg den Finanzbedarf der Max
Planck Graduate Center GmbH. Im Bewilligungszeitraum 2009 wurden mehr als
800.000 € nicht bendtigt.

Finanzierungsfonds fur die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz
- kiinftige Generationen werden nicht entlastet - neues Konzept dringend
geboten -

Ein zentrales Ziel des Fonds, kiinftige Haushalte zu entlasten, wird nicht erreicht,
soweit der Fonds seine Mittel in Landesschuldverschreibungen anlegt (bevor-
zugtes Modell).

Der wesentliche, durch die Zwischenschaltung des Fonds und die Qualifizierung
der Zufuhrungen als Darlehen erzielte Effekt liegt darin, dass Beamtenpensionen
durch zusétzliche Kredite in Hohe der Zufiihrungen finanziert werden kénnen.

Der Fonds war in die MalRnahmen des Landes zur "Optimierung der Ertrage des
Wohnungsbauvermdgens" eingebunden. Das Land erzielte hierbei - aus zum Teil
rechtlich bedenklichen Transaktionen - Einmalerldse zum Haushaltsausgleich. Die
Leistungen, die das Land im Gegenzug zu erbringen hat, belasten auf Jahrzehnte
kunftige Haushalte:

- So erzielte das Land 2005 bis 2008 Einmalerldse von mehr als 600 Mio. € aus
der einseitigen Abldsung von Vertragen. Die Zahlungspflichten des Landes be-
stehen in einem Fall bis 2047. Allein 2009 beliefen sich die Ausgaben auf
39 Mio. €.

- Aus den weiteren Vertragen ist das Land bis 2039 zu Zahlungen verpflichtet,
deren Hohe von der Entwicklung des vereinbarten variablen Zinssatzes ab-
hangt. Bei einem Zinssatz von 1 % ergeben sich Ausgaben (nominal) in einer
GrofRenordnung von insgesamt 265 Mio. €; bei einem Zinssatz von 4 % wéren
es 893 Mio. €.

- Die Vertrage waren von den haushaltsgesetzlichen Ermachtigungen zum Ab-
schluss derivativer Finanzinstrumente nicht gedeckt. Einnahmen und Belas-
tungen des Landes aus den einseitig abgeltsten Vertrdgen kommen wirtschaft-
lich einer Kreditaufnahme gleich.

- Der Fonds erwarb Forderungen gegen eine Gesellschaft mit Landesbeteili-
gung aus Nullkupon-Darlehen. Er wies diese im Vermogensverzeichnis mit
802 Mio. € aus. Der aufgezinste Bestand dieser Forderungen zum 31. De-
zember 2009 war mehr als 420 Mio. € niedriger. In Hhe der Differenz besteht
zwar ein Ausgleichsanspruch gegen das Land, dieser war aber nicht offen
ausgewiesen.



Vorbemerkungen
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Der Rechnungshof hat den ersten Teil des Jahresberichts 2011 am 10. Januar 2011
seinem Verfassungsauftrag entsprechendl dem Landtag und der Landesregierung
zugeleitet.

Zu dem frihen Vorlagetermin waren mehrere Beitrdge noch nicht fertiggestellt. Da-
her legt der Rechnungshof ergdnzend den Jahresbericht 2011 - Teil Il - mit finf wei-
teren Beitrdgen (Nr. 20 bis Nr. 24) vor. Hierdurch wird eine aktuellere Grundlage fur
die anstehende Entlastung der Landesregierung geschaffen.

Stellungnahmen der gepriiften oder zustandigen Stellen sind bei der Darstellung der
Prifungsergebnisse bertcksichtigt, soweit sie dem Rechnungshof bis zur endguilti-
gen Beschlussfassung des Kollegiums tber den Jahresbericht 2011 - Teil Il - vorge-
legen haben.

Die wesentlichen Feststellungen aus der Priifung der Betatigung des Landes bei der
Cash Settlement & Ticketing GmbH sind in den Jahresbericht 2011 - Teil Il - (Nr. 21)
mit aufgenommen. Prifungsergebnisse, deren Verdffentlichung schutzwirdige Be-
lange Dritter entgegenstehen, teilt der Rechnungshof dem Présidenten des Landtags
sowie dem Ministerprasidenten und dem Ministerium fur Finanzen zeitgleich mit der
Vorlage dieses Berichts mit?.

Dem Kollegium des Rechnungshofs gehéren an:

Prasident Klaus P. Behnke, Vizeprasidentin Gabriele Binz, die Direktorinnen beim
Rechnungshof Sylvia Schill und Dr. Elke Topp sowie die Direktoren beim Rech-
nungshof Johannes Herrmann, Dr. Johannes Siebelt und Andreas Utsch.

Artikel 120 Abs. 2 Verfassung fur Rheinland-Pfalz vom 18. Mai 1947 (VOBI. S. 209), zuletzt ge-
andert durch Gesetz vom 23. Dezember 2010 (GVBI. S.547), BS 100-1, § 97 Abs. 1 Landes-
haushaltsordnung (LHO) vom 20. Dezember 1971 (GVBI. 1972 S. 2), zuletzt geandert durch Gesetz
vom 17. Juni 2008 (GVBI. S. 103), BS 63-1.

§ 97 Abs. 4 LHO.
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Liguiditatspool des Landes
- Finanzierungen ohne parlamentarische Legiti-
mation -

Unternehmen mit Beteiligung des Landes und weitere
Einrichtungen erhielten aus dem Liquiditatspool mehr
Mittel, als sie in diesen einzahlten. Seit Februar 2009
lagen insgesamt nur negative Salden vor. Sie beliefen
sich auf bis zu 723 Mio. €. Diese Defizite glich das Land
ohne gesetzliche Erméachtigung mit Hilfe von Kassen-
verstarkungskrediten aus.

Das Land finanzierte Einrichtungen langfristig aus dem
Liquiditatspool, der diese nur kurzfristig mit Liquiditat
versorgen sollte. Nicht immer lagen Liquiditatsplanun-
gen vor. In mehreren Féallen waren keine Kreditrahmen
festgelegt.

Konkrete Richtlinien fir die Erledigung der Aufgaben
des Liquiditatspools fehlten.

Allgemeines

Der Rechnungshof hatte im Jahr 2001 die Geldanlagen und Kreditaufnahmen von
Unternehmen mit Landesbeteiligung geprift. Er stellte fest, dass die Unternehmen
im Jahr 2000 durchschnittlich tGber Geldmittel von nahezu 1,4 Mrd. € verfligten und
Ende 2000 Darlehensverbindlichkeiten von mehr als 0,9 Mrd. € hatten. Vor diesem
Hintergrund forderte der Rechnungshof, ein zentrales Finanzmanagement fir diese
Gesellschaften einzurichten und zum Liquiditatsausgleich zwischen den Unterneh-
men einen Liquiditatspool aufzubauen.

Bereits im Beantwortungsverfahren teilte das Ministerium der Finanzen mit, es habe
die Forderungen des Rechnungshofs aufgegriffen. Der Ministerrat habe im April 2002
dem Aufbau eines Liquiditatspools zugestimmt. Dieser werde fir Gesellschaften mit
einer Beteiligungsquote des Landes von mehr als 50 % eingerichtet. Im Novem-
ber 2002 nahm der Ministerrat eine Vorlage des Ministeriums zur Ausgestaltung des
Pools zur Kenntnis. Danach sollten die rechtlich selbststandigen Einrichtungen des
Landes und Gesellschaften mit Gberwiegender Landesbeteiligung - aul3er der Inves-
titions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB) GmbH - den Liquiditatspool nutzen.
Kurzfristige Liquiditatsengpéasse des Liquiditatspools sollte das Land durch Kassen-
verstarkungskredite abdecken.

Das Ministerium unterrichtete den Haushalts- und Finanzausschuss Uber die Ein-
richtung des Liquiditatspools mit der Landtagsvorlage 14/3281 vom Mai 2004. |hr
wesentlicher Inhalt stellt sich wie folgt dar:

- Basis fur die Teilnahme am Liquiditatspool ist eine Grundsatzvereinbarung, die
von der Gesellschaft und vom Ministerium der Finanzen zu unterzeichnen ist.
Danach kénnen Liquiditatsiberschiisse einzelner Gesellschaften gegen Ver-
zinsung in den Liquiditatspool eingestellt und zur Deckung der Liquiditatsdefi-
zite anderer Gesellschaften durch verzinsliche Kredite verwendet werden.

- Bei Krediten mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr haben die Gesell-
schaften den Abschluss im Markt selbst zu tatigen. Das Kreditreferat im Minis-
terium der Finanzen beréat sie dabei.

- Rechtlich selbststandigen Einrichtungen (Anstalten, Stiftungen) steht grund-
satzlich die Teilnahme am Liquiditatspool offen.

- Die Leistungen fir die Verwaltung des Liquiditatspools sind fir die Teilneh-
menden kostenfrei.
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Die Vorlage 14/3281 enthalt keinen Hinweis auf die vom Ministerrat gebilligte Ver-
fahrensweise, Liquiditatsengpasse des Liquiditatspools durch verzinsliche Kassen-
kredite aufzufangen.

Die Prifungsfeststellungen und die gezogenen Folgerungen waren Gegenstand
der Verfahren zur Entlastung der Landesregierung fir die Haushaltsjahre 2001 und
2002. Dabei erklarte die Landesregierung, mit der vorgenannten Vorlage sei der
Haushalts- und Finanzausschuss des Landtags umfanglich Giber das zwischenzeit-
lich aufgebaute Finanzmanagement informiert worden®.

Bei seiner aktuellen Priifung hat der Rechnungshof untersucht, ob die haushalts-
rechtlichen Bestimmungen eingehalten waren, der Liquiditatspool zweckmaRig
organisiert war und wirksam gesteuert wurde. Die Priifung umfasste inshesondere
den Zeitraum ab 2007.

Wesentliche Prifungsergebnisse

Negative Salden

Entwicklung der Zahl der Teilnehmer und der Bestande

Bis Ende 2010 nahmen insgesamt 67 Einrichtungen am Liquiditatspool teil:

Stichtag Zahl der Einzahlungen Auszahlungen Saldo
Nutzer -€-
31.12.2004 29 26.386.260 45.618.579 -19.232.319
31.12.2005 37 29.472.774 48.614.097 -19.141.323
31.12.2006 42 58.692.612 32.849.979 25.842.633
31.12.2007 47 83.363.087 56.244.213 27.118.874
31.12.2008 56 212.249.865 157.490.652 54.759.213
31.12.2009 46 133.561.837 345.405.043 - 211.843.206
31.12.2010 47 98.341.223 524.391.576 - 426.050.353

Bereits Ende 2004 und 2005 wies der Liquiditatspool insgesamt Defizite von je-
weils mehr als 19 Mio. € aus. Seit Anfang 2007 entwickelte er sich wie folgt:

Entwicklung der Salden des Liquiditatspools 2007 bis 2010
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Die Grafik zeigt, dass die Mittelentnahmen seit Februar 2009 die Einlagen dauerhaft bersteigen.

Jahresbericht 2002, Tz. 14 (Drucksache 14/1880), Stellungnahme der Landesregierung zum Jah-
resbericht 2002 des Rechnungshofs (Drucksache 14/2168 S. 15), Beschlussempfehlung und Be-
richt des Haushalts- und Finanzausschusses (Drucksache 14/2320 S. 10), Beschluss des Landtags
vom 10. Juli 2003 (Plenarprotokoll 14/52 S. 3513), Schlussbericht der Landesregierung im Entlas-
tungsverfahren fiir das Haushaltsjahr 2001 (Drucksache 14/2813 S. 6), Beschlussempfehlung und
Bericht des Haushalts- und Finanzausschusses (Drucksache 14/3240 S. 17), Beschluss des Land-
tags vom 1. Juli 2004 (Plenarprotokoll 14/76 S. 5080), Schlussbericht der Landesregierung im Ent-
lastungsverfahren fir das Haushaltsjahr 2002 (Drucksache 14/3780 S. 16).
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Seit Februar 2009 erhielten Unternehmen aus dem Liquiditatspool mehr Mittel, als
sie in diesen einzahlten. Das Defizit betrug Ende 2009 insgesamt 212 Mio. € und
Ende 2010 sogar 426 Mio. €. Am 27. Juli 2010 erreichten die Salden mit mehr als
723 Mio. € ihren hdchsten negativen Stand.

In der Vorlage 14/3281 hatte das Ministerium angefihrt, dass zur Deckung der
Liquiditatsdefizite von Teilnehmern die Liquiditéatsuberschusse anderer Teilnehmer
verwendet wiirden. Danach hatte der Liquiditatspool keine negativen Salden auf-
weisen durfen.

Ursache der negativen Salden

Zu den negativen Salden trug im Wesentlichen der hohe Finanzbedarf einzelner
Einrichtungen - wie der Nurburgring GmbH, der ISB, der Flughafen Frankfurt-Hahn
GmbH, der Flugplatz GmbH Aeroville Zweibriicken und der Wiederaufbaukasse
der rheinland-pfalzischen Weinbaugebiete - bei.

Vergleich der Salden des Liquiditatspools insgesamt mit den
Bestanden mehrererTeilnehmer
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- Mittelaufnahme der Nirburgring GmbH, ISB, Flughafen Frankfurt-Hahn GmbH, Flugplatz GmbH
Aeroville Zweibriicken und Wiederaufbaukasse der rheinland-pfalzischen Weinbaugebiete

Bestand des Liquiditatspools

Das Diagramm verdeutlicht, dass die negativen Salden insbesondere auf Mittelentnahmen von finf Teil-
nehmern am Liquiditatspool zuriickzufihren waren.

Ohne die Bereitstellung von Mitteln fur die oben genannten Teilnehmer hatte der
Liquiditatspool meistens keine Defizite ausgewiesen. Ende 2010 hatten diese
Einrichtungen dem Liquiditatspool insgesamt 494 Mio. € enthommen. Dessen
Defizit belief sich zu diesem Zeitpunkt auf 426 Mio. €.

- Ndrburgring GmbH

Die Nirburgring GmbH nimmt seit 2003 am Liquiditatspool teil. Sie erhielt fir
das Projekt "Nurburgring 2009" und zum Ausgleich von Verlusten aus der
Durchfiihrung der Formel 1-Rennen Kredite von bis zu 255 Mio. €.
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Mittelentnahmen fir die Nirburgring GmbH
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In dem Diagramm sind insbesondere die hohen Mittelentnahmen in dem Zeitraum von Okto-
ber 2008 bis Oktober 2010 auffallig.

Ende Juli 2010 beschloss die Landesregierung, die Finanzierung des Projekts
"Nurburgring 2009" neu zu strukturieren. Im Auftrag des Landes Ubernahm die
ISB die Kredite fir die BaumalRnahmen. Zum Ausgleich von Verlusten aus
Formel 1-Rennen erhielt die Nurburgring GmbH 2011 ein Gesellschafterdar-
lehen aus dem Landeshaushalt®. Ende Juli 2010 zahlte sie infolge dieser Um-
strukturierung 170 Mio. € und Anfang Januar 2011 weitere 40 Mio. € an den
Liquiditatspool zurtick.

Uber die weitere Finanzierung der Niirburgring GmbH hielt diese in einer Vor-
lage fir eine Sitzung des Aufsichtsrats im September 2010 fest: "In Abstim-
mung mit dem Finanz- und dem Wirtschaftsministerium sowie der Wirtschafts-
prufungsgesellschaft ... wurde sich darauf verstandigt, dass samtliche Liqui-
ditatsbedarfe, die sich aus Zins- und Tilgungsverpflichtungen (ab 2014) sowie
aus dem laufenden Geschaft ergeben, solange aus dem Liquiditatspool des
Landes Rheinland-Pfalz zur Verfiigung gestellt werden, bis die Finanzkraft der
Nurburgring GmbH und deren Téchter aus den Pachteinnahmen ausreicht,
um diesen Verpflichtungen nachkommen zu kénnen."

Der Rechnungshof weist darauf hin, dass eine langerfristige Finanzierung von
Unternehmen, die Verluste erwirtschaften, nicht zu den Aufgaben des Liquidi-
tatspools gehort.

Das Ministerium der Finanzen hat erklart, derzeit sei der Gesellschaft seitens
ihres Aufsichtsrats kein Kreditrahmen im Liquiditatspool eingeraumt. Grund-
satzlich sei aber eine kinftige Inanspruchnahme (nur Zwischenfinanzierung,
keine Langfristfinanzierung) nicht ausgeschlossen. Uber eventuell erforderli-
che Haushaltsansatze im Zusammenhang mit Liquiditdtsunterdeckungen
2012 und 2013 werde im Aufstellungsverfahren fir den Doppelhaushalt 2012/
2013 entschieden.

Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB) GmbH

Die Teilnahme der ISB am Liquiditatspool seit November 2006 begriindete
das Ministerium damit, dass das Land bessere Konditionen auf dem Geld-
markt erzielen kénne als die Bank. Es fihre deshalb Geldmarktgeschéfte fir
die ISB durch.

Einzelplan 20 Allgemeine Finanzen, Kapitel 20 04 Vermégensanlagen, Titel 831 01 Erwerb und Er-
héhung von Beteiligungen.
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Die ISB nahm Ende August 2009 aus dem Liquiditatspool 285 Mio. € zur
Finanzierung des Projekts "Nurburgring 2009" auf. Sie erklarte hierzu, bei Auf-
nahme der Mittel aus dem Liquiditatspool gebe es einen Zinsvorteil von
0,9 Mio. € im Jahr gegenliber dem freien Kapitalmarkt.

Die Darlehensaufnahmen der ISB beeinflussen den Liquiditatspool erheblich.

Einlagen und Kredite der ISB
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Das Diagramm verdeutlicht den zum Teil hohen Mittelbedarf der ISB.

Das Ministerium hat erklart, aufgrund der Rechtsform der ISB als GmbH
scheide eine direkte Kapitalaufnahme auf Finanzmarkten im Wege eigener
Emissionen zur Refinanzierung ihrer Wirtschaftsforderaufgaben aus. Mit dem
Instrument des Liquiditatspools werde dieser rechtsféormlich bedingte Nachteil
ausgeglichen.

Hierzu bemerkt der Rechnungshof, dass es nicht Aufgabe des Liquiditatspools
ist, Nachteile der Rechtsform auszugleichen. Wenn der geschilderte Nachteil
besteht, sollte das Land vielmehr prifen, ob zur Verbesserung ihrer Refinan-
zierungsmaoglichkeiten eine Anderung der Rechtsform der ISB angebracht ist.

Aufnahme von Kassenverstarkungskrediten fir den Liquiditatspool

Negative Salden des Liquiditatspools glich das Land mit Kassenverstarkungs-
krediten aus. Eine Ermachtigung fir diese Vorgehensweise war den Haushalts-
gesetzen und Haushaltsplanen des Landes nicht zu entnehmen.

Das Ministerium hat erklart, der Liquiditatspool sei - vergleichbar mit einem Unter-
konto - Teil der Kassenverstarkungsmittel des § 2 Abs. 9 Landeshaushaltsgesetz.
Eine vom Ministerium fur das Landeshaushaltsgesetz 2011 seinerzeit vorgeschla-
gene haushaltsgesetzliche "Klarstellung" zum Liquiditatspool, die eine Anrechnung
auf das Kassenkreditvolumen vorgesehen habe, sei auf Anregung des Rechnungs-
hofs zuriickgestellt worden. Die Landesregierung beabsichtige, diese Mal3hahmen
bei Einbringung des Entwurfs des Landeshaushaltsgesetzes 2012/2013 dem
Haushaltsgesetzgeber vorzuschlagen.

Hierzu bemerkt der Rechnungshof: Die jeweiligen Haushaltsgesetze erméachtigen
das Ministerium der Finanzen, zur voribergehenden Verstarkung der Kassenmittel
des Landes Kassenverstarkungskredite bis zur Hohe von 8 % des Haushaltsvolu-
mens aufzunehmen?®. Kassenverstarkungskredite dienen der Aufrechterhaltung
einer ordnungsgemafen Kassenwirtschaft des Landes, indem sie dessen Liquiditat

Vgl. beispielsweise § 2 Abs. 9 Landeshaushaltsgesetz 2011 (LHG 2011) vom 23. Dezember 2010
(GVBI. S. 557), BS 63-38.
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sichern®. Sie sind nicht dazu bestimmt, die Liquiditat von Teilnehmern des Liqui-
ditatspools zu gewahrleisten. Auch widerspricht die Praxis, Defizite mit Kassen-
verstarkungskrediten abzudecken, der Zielsetzung des Liquiditatspools, einen
Liquiditatsausgleich zwischen den Gesellschaften zu schaffen. Daher hatte die
Umsetzung des Vorschlags des Ministeriums keine Klarstellung bedeutet. Vor
diesem Hintergrund und in Anbetracht dessen, dass die Prifung des Liquidi-
tatspools bei Vorlage des Vorentwurfs des Landeshaushaltsgesetzes 2011 noch
nicht abgeschlossen war, hatte der Rechnungshof empfohlen, den Vorschlag des
Ministeriums zunachst zurtickzustellen.

Unabhangig hiervon hélt es der Rechnungshof fiir erforderlich, im Haushaltsgesetz
eine betragsmalig begrenzte Erméchtigung aufzunehmen, soweit der Landtag der
Verwendung von Kassenverstarkungsmitteln zur Deckung von negativen Salden
des Liquiditatspools zustimmt. Dabei sollte festgelegt werden, dass aus Kassen-
verstarkungsmitteln lediglich verzinsliche Liquiditatshilfen in einem engen zeitlichen
Rahmen und keine Deckungskredite fiir Investitionen gewahrt werden kénnen.
Eine entsprechende Erméchtigung enthalt beispielsweise § 14 Abs. 4 Haushalts-
gesetz der Freien Hansestadt Bremen fur das Haushaltsjahr 2011. Aus Griinden
der Transparenz empfiehlt sich eine vom Kernhaushalt und von den Betriebs-
haushalten getrennte Ermachtigung.

Verwaltung des Liquiditatspools muss verbessert werden
Grundsatzvereinbarung

Am Liquiditatspool teilnehmende Einrichtungen haben mit dem Land eine Grund-
satzvereinbarung zu schlieBen. In ihr sind die Verfahrensabldufe fir die Inan-
spruchnahme des Liquiditatspools beschrieben.

Bei Prufungsbeginn war mit rund 25 % der Teilnehmer noch keine Grundsatz-
vereinbarung getroffen. Im Laufe der Prifung wurde dies bei fast allen nachgeholt.
Das Ministerium hat klargestellt, dass fur die Teilnahme am Liquiditatspool eine
entsprechende férmliche Vereinbarung erforderlich sei.

Finanzierung Uber einen langeren Zeitraum

Ebenso wie die Vorlage 14/3281 sieht die Grundsatzvereinbarung vor, Mittel mit
einer Laufzeit von Uber einem Jahr nicht aus dem Liquiditatspool zu entnehmen.
Langfristige Kredite sollten auf dem freien Kapitalmarkt aufgenommen werden.

Tatsachlich finanzierte das Land - unabhangig von der rechtlichen Ausgestaltung
der Darlehen als Tagesgelder - einige Einrichtungen tber einen langeren Zeitraum,
zum Teil ab dem Jahr 2003.

Der Minister der Finanzen auf3erte sich hierzu am 19. August 2010 in der Sitzung
des Haushalts- und Finanzausschusses wie folgt: "Bekanntlich sei bisher ein Teil
der Bauinvestitionen im Zusammenhang mit dem Projekt 'Nirburgring 2009' tber
den Liquiditatspool des Landes vorfinanziert worden. Diese Finanzierung entfalle
nun. Mit dem Landeshaushalt 2011 beabsichtige er, die Ubrigen Liquiditatskredite
aus den Jahren 2003 bis einschlie3lich 2009... aus dem Liquiditétspool herauszu-
nehmen und als Gesellschafterdarlehen zu gewdahren. ... Nach den Vorgaben fur
den Liquiditatspool misse namlich eine andere Art der Finanzierung gewahlt wer-
den, wenn der Betrag nicht innerhalb eines bestimmten Zeitraums zurickfliel3e.
Deshalb werde mit dieser Vorgehensweise eine angemessene Ehrlichkeit an den
Tag gelegt, auch wenn die MalRhahme im Hinblick auf die Nettokreditaufnahme
nicht so erfreulich sei."

4 § 18 Abs. 2 Nr. 2 Landeshaushaltsordnung (LHO) vom 20. Dezember 1971 (GVBI. 1972 S. 2), zu-

letzt gedndert durch Gesetz vom 17. Juni 2008 (GVBI. S. 103), BS 63-1. Vgl. auch Begriindung zu
§ 2 Abs. 8 Landeshaushaltsgesetz 2007/2008 (Drucksache 15/304).
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Nunmehr hat das Ministerium erklart, fir die Teilnahme am Liquiditatspool gebe es
keine zeitliche Limitierung auf zwolf Monate. Die Beziehungen im Liquiditatspool
seien taglich auflosbar, da es sich faktisch um ein auf Tagesgeldbasis gefiihrtes
Kontokorrentkonto mit Uberziehungsmoglichkeiten handele. Gleichwohl hat das
Ministerium betont, dass der Liquiditatspool der kurzfristigen Liquiditatsversorgung
diene.

Hierzu bemerkt der Rechnungshof, dass seine Feststellungen nicht auf eine zeitli-
che Begrenzung der Teilnahme am Liquiditatspool gerichtet waren, sondern den
Zeitraum der tatsachlichen Mittelvergabe betrafen. Hierzu gab es eindeutige Fest-
legungen sowohl in der Grundsatzvereinbarung als auch in der Vorlage 14/3281.
Unbeschadet der fehlenden Rechtsgrundlage im Landeshaushaltsgesetz verstield
diese Verfahrensweise deshalb auch gegen selbstgesetzte Festlegungen der Lan-
desregierung und des Ministeriums der Finanzen.

Liquiditatsplanung und Kreditrahmen

Nach der Vorlage fir die Sitzung des Ministerrats im November 2002 sollten die
Gesellschaften, die am Liquiditatspool teilnehmen, eine mittelfristige Finanzpla-
nung erstellen. Darin war darzustellen, welche Transaktionen mit den Mitteln aus
dem Liquiditatspool voraussichtlich erfolgen sollten. In dem Mustertext der Grund-
satzvereinbarung findet sich eine entsprechende Verpflichtung nicht.

Die stichprobenartige Prifung bei finf Gesellschaften ergab, dass lediglich bei
einer eine Liquiditatsplanung vorlag. Die Gesellschaften waren nicht verpflichtet
anzugeben, wie lange sie Mittel aus dem Liquiditatspool voraussichtlich aufneh-
men wollten.

Liquiditatsplanungen der Einrichtungen stellen sicher, dass diese Angaben Uber
die Dauer der Kreditaufnahmen aus dem Liquiditdtspool machen kénnen. Mit ihrer
Hilfe lasst sich beurteilen, ob die Einrichtungen langfristig Kapital bendtigen oder nur
kurzfristige Liquiditatsengpasse vorliegen.

Nach dem Mustertext der Grundsatzvereinbarung legt das Ministerium der Finan-
zen einen Kreditrahmen fir die teilnehmenden Gesellschaften fest.

Zur Zeit der Prifung des Rechnungshofs waren Kreditrahmen nur fiir 31 von 67 Ein-
richtungen eingerdumt. Sechs Gesellschaften - unter ihnen die Nurburgring GmbH -
erhielten Mittel aus dem Liquiditatspool "bedarfsorientiert” ohne Kreditrahmen, bei
zwei Einrichtungen wurde er Uberschritten. Nach welchen Kriterien Kreditrahmen
festgelegt wurden, war nicht ersichtlich. Verfahrensmafiige Festlegungen fir die Ein-
raumung und Uberwachung des Kreditrahmens waren nicht getroffen.

Das Ministerium hat erklart, der Liquiditatspool diene der kurzfristigen Liquiditats-
versorgung. Die vom Rechnungshof verfolgte Zielsetzung, langerfristige Kreditauf-
nahmen im Liquiditatspool zu vermeiden, hange mit dem Zweck der einzelnen Mit-
telverwendung zusammen. Dieses Element sei Uber eine hochmalige Klarstellung
gegeniiber den am Liquiditatspool teilnehmenden Gesellschaften und die Umset-
zung durch die Aufsichtsorgane kommunizierbar.

Hierzu bemerkt der Rechnungshof, dass die Aufgabe, einen Liquiditatsausgleich
zwischen den Teilnehmern herbeizufiihren, eine wirksame Steuerung und Uber-
wachung des Liquiditéatspools erfordert. Voraussetzung hierfir sind auch Liquidi-
tatsplanungen, Angaben zur Dauer der voraussichtlichen Kreditaufnahme und die
Festlegung von transparenten Kriterien fur die EinrAumung eines Kreditrahmens.

Zustimmungen zu Kreditaufnahmen fehlten teilweise

Die Gesellschaftsvertrage der teilnehmenden Gesellschaften sehen in der Regel
vor, dass die Aufnahme von Krediten der Zustimmung des jeweiligen Aufsichtsrats
bedarf. Das Ministerium Uberprufte bei der Ausreichung von Darlehen aus dem
Liguiditatspool nicht, ob die Gesellschaften die Zustimmung eingeholt hatten.
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Eine stichprobenartige Prifung des Rechnungshofs bei neun Gesellschaften er-
gab, dass bei drei Gesellschaften der Beschluss des Aufsichtsrats zur Kreditauf-
nahme aus dem Liquiditatspool fehlte.

Das Ministerium hat erklart, eine Kreditaufnahme setze das Vorliegen eines ent-
sprechenden, vom jeweiligen Aufsichtsorgan genehmigten Kreditrahmens voraus.

Der Rechnungshof geht davon aus, dass die Vertreter des Landes in den Auf-
sichtsorganen darauf hinwirken, dass die jeweiligen Geschéftsfihrungen die Vor-
gaben zur Aufnahme von Krediten beachten.

Mangel in der Organisation und bei der Steuerung

Die Verwaltung des Liquiditatspools ist im Ministerium auf die Beteiligungsabtei-
lung, das Kreditreferat und die Landeshauptkasse verteilt. Die Aufgaben wurden
ohne konkrete Richtlinien durchgefuhrt. In der Folge kam es zu Beeintrachtigungen
und Informationsdefiziten. So legten die Beteiligungsabteilung und die Landes-
hauptkasse unterschiedliche Listen zum Kreditrahmen der Teilnehmer vor. Bei
13 Beteiligten wichen die Angaben zur Héhe des Kreditrahmens voneinander ab.

Die Landeshauptkasse zahlte Darlehen an Teilnehmer des Liquiditatspools regel-
maRig ohne schriftliche oder elektronische Anordnung aus. Vorkehrungen zur
Sicherung des Zahlungsverkehrs und zur Kassensicherheit® fehlten weitgehend.

Ein wirksames Controllingsystem mit Berichtswesen, in dem Entwicklungen der
Teilnehmerzahl, der Einlagen und der Kredite, der Gesamtbestande, der einge-
raumten Kreditrahmen und ggf. Abweichungen von Vereinbarungen sowie Maf3-
nahmen zur Gegensteuerung aufgezeigt werden, fehlte. Ein Verfahren zur regel-
maRigen Unterrichtung des Haushalts- und Finanzausschusses des Landtags war
nicht vorgesehen.

Gesetzliche Regelungen zum Liquiditatspool waren nicht getroffen. In diesem Zu-
sammenhang weist der Rechnungshof auf § 14 Abs. 4 Haushaltsgesetz der Freien
Hansestadt Bremen fir das Haushaltsjahr 2011 hin. Diese Bestimmung sieht auch
eine Ermachtigung fir den Haushalts- und Finanzausschuss vor, Regelungen zur
Umsetzung des Cash Managements zu treffen und hierin die allgemeinen Grund-
lagen und Kriterien fur verzinsliche Liquiditatshilfen zu definieren und festzulegen.

Das Ministerium hat mitgeteilt, die Landesregierung beabsichtige zu prifen, wie die
bestehenden verwaltungstechnischen Regelungsmechanismen fir den Liquiditats-
pool optimiert werden konnten. Mit der beabsichtigten Befassung des Gesetz-
gebers mit den Gesetzesvorschlagen und der in der Sitzung des Haushalts- und
Finanzausschusses im Januar 2011 bereits angekindigten regelmaRigen jahr-
lichen Unterrichtung desselben sei eine sachgerechte und umfangliche Einbindung
des Parlaments gegeben.

Der Rechnungshof halt zur Sicherung des Budgetrechts des Parlaments und vor
dem Hintergrund der Vorschriften der Artikel 116 und 117 Landesverfassung nicht
nur eine eigenstandige Rechtsgrundlage fur kurzfristige Liquiditatshilfen im Lan-
deshaushaltsgesetz sowie entsprechende Erméchtigungen im Haushaltsplan fir
langerfristige Kredite (z. B. Darlehen fur Investitionen) fir unverzichtbar. Er
empfiehlt auch nachdricklich, gesetzliche Regelungen zur Umsetzung des Liqui-
ditatspools zu treffen und hierbei allgemeine Grundlagen und Kriterien fur Liquidi-
tatshilfen festzulegen.

° 88§ 70 und 77 LHO.
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Folgerungen

Zu den nachstehenden Forderungen wurden die gebotenen Folgerungen bereits
gezogen oder eingeleitet:

Der Rechnungshof hatte gefordert,

a)

b)

c)

mit jedem Teilnehmer am Liquiditdtspool eine Grundsatzvereinbarung zu
schlief3en,

Uber die Vertreter des Landes in den Gremien der Einrichtungen darauf hin-
zuwirken, dass vor Darlehensaufnahmen die erforderlichen Zustimmungen
eingeholt werden,

die verwaltungstechnischen Regelungsmechanismen fiir den Liquiditatspool
unter Beriicksichtigung der Empfehlungen des Rechnungshofs zu verbessern.

Folgende Forderungen sind nicht erledigt:

Der Rechnungshof hat gefordert,

a)

b)

c)

d)

Mittel aus dem Liquiditatspool nicht fir die langfristige Finanzierung von Ein-
richtungen einzusetzen,

zu priifen, ob zur Verbesserung ihrer Refinanzierungsmoglichkeiten eine An-
derung der Rechtsform der ISB angebracht ist,

sich grundsatzlich Liquiditatsplanungen der Teilnehmer am Liquiditatspool vor-
legen zu lassen und die Dauer der voraussichtlichen Kreditaufnahme abzu-
fragen,

den Kreditrahmen méglichst nach einheitlichen Kriterien festzulegen.

Der Rechnungshof hat empfohlen,

a)

b)

soweit kiinftig Kassenverstarkungsmittel des Landes zum Ausgleich von nega-
tiven Salden des Liquiditatspools eingesetzt werden sollen, im Haushaltsge-
setz eine betragsmafig begrenzte Erméchtigung aufzunehmen,

Verfahrensanderungen gegeniiber der Landtagsvorlage 14/3281 mit dem Haus-
halts- und Finanzausschuss des Landtags abzustimmen und gesetzliche Rege-
lungen zur Umsetzung des Liquiditatspools zu treffen,

den Haushalts- und Finanzausschuss regelmaRig tber die Entwicklung des
Liquiditatspools zu unterrichten.
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Mittelbare Beteiligung des Landes an der Cash
Settlement & Ticketing GmbH (CST)

- unwirtschaftliches Handeln und unzureichende
Kontrollen -

Alternativen zu der Grindung der CST hatte die
Nurburgring GmbH nicht geprift. Sie erstellte auch
keine Machbarkeitsstudien und Wirtschaftlichkeitsunter-
suchungen.

Die Grindung der CST war nicht notwendig. Hatte die
Nurburgring GmbH einen Dritten unmittelbar mit der
Einrichtung und Betriebsfiihrung eines Bezahl- und Zu-
gangssystems beauftragt, waren Kosten von mehr als
260.000 € vermieden worden.

Bei der Auswahl von Mitgesellschaftern unterlieRen die
Geschaftsfuhrung und der Aufsichtsrat der Nirburgring
GmbH es zum wiederholten Mal, deren Leistungsfahig-
keit zu untersuchen.

Der Businessplan der CST wies bis 2014 auch bei
Annahme eines gunstigen Geschéftsverlaufs in der
Summe erhebliche Verluste aus. Grundlagen fur die
Realisierung von Ertrédgen lagen nicht vor.

In vielen Fallen handelte die CST unwirtschaftlich.

Die Verpachtung des Geschéftsbetriebs der CST ist mit
erheblichen finanziellen Risiken fir die Nurburgring
GmbH und deren Hauptgesellschafter verbunden.

Allgemeines

Die Nurburgring GmbH, an der das Land mit 90 % beteiligt ist, halt die Halfte des
Stammkapitals der Cash Settlement & Ticketing GmbH (CST) von 25.000 €. Den
restlichen Anteil halt eine Gesellschaft, an der ausschlie3lich Privatpersonen betei-
ligt sind.

Gegenstand der CST ist die Planung, die Konzeptionierung und das Betreiben
eines kartenbasierten Zahlungs- und Abrechnungssystems zur Abrechnung samt-
licher Gasteleistungen und des Verkaufs aller Tickets auf dem Gelédnde des Nur-
burgrings®. Hierzu schloss die CST mit der Nurburgring GmbH und anderen Unter-
nehmen am Nurburgring Vereinbarungen Uber die Nutzung der sogenannten
ring°card als alleiniges Zahlungsmittel.

Der Rechnungshof hat die Betétigung des Landes bei der CST gepr[]ftz.

§ 2 Gesellschaftsvertrag; siehe auch Drucksache 15/4052 S. 74.

§ 92 Abs. 1 Landeshaushaltsordnung (LHO) vom 20. Dezember 1971 (GVBL. 1972 S.2), zuletzt
geéandert durch Gesetz vom 17. Juni 2008 (GVBI. S. 103), BS 63-1.
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Wesentliche Prifungsergebnisse
Mangel bei der Griindung der Gesellschaft
Festlegung auf die Auslagerung in eine Gesellschaft

Bereits im Mai 2007 hatte sich die Geschaftsfiihrung der Nurburgring GmbH darauf
festgelegt, die CST zusammen mit einem privaten Partner zu errichten. Alternativen
hatte sie nicht geprift. Gegriindet wurde die CST Anfang 2008. Mit der Er6ffnung der
Nurburgring-Erlebniswelt im Juli 2009 sollte sie den Betrieb aufnehmen.

Die Grundung der CST war nicht notwendig. Diese erbrachte selbst kaum Leis-
tungen, sondern ubertrug Leitung und Betriebsfiihrung des Projekts auf eine Dritte.
Die Betriebsfuhrerin beriet die CST bei den technischen Spezifikationen des
ring°card-Systems. Gleichzeitig lieferte sie hierfir wesentliche Teile der Hard- und
Software. Daher hatte die Nurburgring GmbH nach einer Ausschreibung oder
einem Teilnahmewettbewerb auch unmittelbar einen Anbieter von Bezahl- und Zu-
gangssystemen mit Einrichtung und Betriebsfiihrung des ring°card-Systems beauf-
tragen kdnnen. Hatte die Nurburgring GmbH den Betriebsfuhrungsvertrag selbst
abgeschlossen, hatten sich Kosten von Uber 260.000 € (Honorare, Geschéfts-
besorgungsvergitung, Teile der Kosten der Buchhaltung und Jahresabschluss-
kosten der CST) vermeiden lassen.

Das Ministerium der Finanzen hat in Abstimmung mit dem Ministerium fur Wirt-
schaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau erklart, die Grindung einer Zweck-
gesellschaft sei nicht uniblich erschienen, da sich im konkreten Fall zwei Partner
zur Erreichung eines gemeinsamen Zwecks zusammengetan hatten. Ob die damit
verbundenen Kosten angemessen gewesen seien, solle eine Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft aufarbeiten und bewerten. Nach Angaben der Mitgesellschafterin
habe der Betreiber aufgrund des Umfangs der Investitionen und der nicht greif-
baren Besucherzahlen und Erlése kein Betreibermodell analog dem von FuRRball-
stadien angeboten.

Hierzu merkt der Rechnungshof an, dass zwischen Betreiber und Betriebsfiihrerin
zu unterscheiden ist. Der Betreiber fihrt ein Kartenmodell auf eigenes wirtschaft-
liches Risiko durch. Das hat der Rechnungshof nicht vorgeschlagen. Demgegen-
Uber erbringt die Betriebsfuhrerin fiir den Betreiber eines solchen Systems vertrag-
lich festgelegte Dienstleistungen. CST hatte alle nennenswerten Leistungen der
Betriebsfihrerin Gibertragen. Das hatte auch die Nurburgring GmbH gekonnt.

Fehlende Machbarkeitsstudien und Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen

Die Nurburgring GmbH erstellte vor der Griindung der CST keine Machbarkeits-
studien und Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen uber das kartenbasierte Zahlungs-
und Abrechnungssystem. Die Geschaftsfihrung legte dem Aufsichtsrat weder ein
Geschaftskonzept noch belastbare Daten Uber die erwarteten Gewinne und ge-
planten Investitionsausgaben vor.

Die Mitgesellschafterin der CST wies darauf hin, sie habe von Dritten Machbar-
keitsstudien und Wirtschaftlichkeitsberechnungen erstellen lassen. Diese Unter-
lagen standen jedoch der Nirburgring GmbH und ihrem Hauptgesellschafter nicht
zur Verfligung. Entgegen einer entsprechenden Zusage eines Vertreters der Mitge-
sellschafterin hat sie auch der Rechnungshof bis heute nicht erhalten.

Das Ministerium der Finanzen hat erklart, aufgrund der Informationen der Ge-
schaftsfihrung zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung habe es keine konkreten
Anhaltspunkte gegeben, sowohl die Machbarkeit als auch die Wirtschaftlichkeit des
geplanten bargeldlosen Bezahlsystems in Frage zu stellen. In der Vorlage zur ent-
scheidenden Aufsichtsratssitzung sei darauf hingewiesen worden, dass entspre-
chende Systeme in vergleichbaren Freizeiteinrichtungen bereits erfolgreich umge-
setzt worden seien. Sobald die Unterlagen zu Machbarkeitsstudien und Wirtschaft-
lichkeitsberechnungen vorlagen, wirden diese nachgereicht.
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Hierzu bemerkt der Rechnungshof, dass es zwar bei anderen Freizeiteinrichtun-
gen, insbesondere Fufballstadien, bargeldlose Zahlungssysteme gibt. Die Zu-
gangskontrolle und Zahlungsabwicklung fir den Nurburgring stellt aber einen weit
umfangreicheren und komplexeren Anwendungsbereich fiir ein derartiges System
dar. Der Aufsichtsrat hatte sich daher nicht mit dem Hinweis auf den Einsatz ent-
sprechender Systeme in anderen Freizeiteinrichtungen begnugen dirfen.

Auswahl der Mitgesellschafterin

Nach den Absprachen bei der Griindung der CST sollten die beiden Gesellschafte-
rinnen jeweils die Halfte der Investitionen darlehensweise finanzieren. Das war zu-
nachst auch der Fall. Seit Mérz 2009 waren jedoch die Darlehen der Nurburgring
GmbH hoher als die der Mitgesellschafterin. Im April 2009 Gibernahm die Nirburg-
ring GmbH die Kredite der Mitgesellschafterin. Bis Ende 2010 kam die Nurburgring
GmbH fur mehr als 90 % der Investitionen der CST auf. Um deren Zahlungsféhig-
keit zu sichern und eine Insolvenz abzuwenden, musste die Nurburgring GmbH im
Herbst 2010 eine Patronatserklarung zu Gunsten der CST abgeben.

Aus den vorgelegten Unterlagen konnte der Rechnungshof nicht erkennen, dass
Geschéftsfuhrung und Aufsichtsrat der Nurburgring GmbH die Leistungsfahigkeit
und Kompetenzen der Mitgesellschafterin untersucht hatten. Angesichts der Grof3e
dieser Gesellschaft und ihrer Bilanzverluste wéare es geboten gewesen zu priifen,
ob die Mitgesellschafterin in der Lage sein wirde, ihren Anteil an der Finanzierung
der Investitionen der CST aufzubringen.

Das Ministerium hat erklart, fir den Aufsichtsrat habe es zum Zeitpunkt seiner Ent-
scheidung Uber die Grindung der CST keine Anhaltspunkte gegeben, an der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit der Projektpartnerin im Verbund mit deren Partnern
zu zweifeln. Diese verflige mit ihren Partnern auch tber Know-how im Bereich bar-
geldloser Bezahlsysteme. Die Hausbank eines Partners habe im Dezember 2007
bestatigt, dass dieser in der Lage sei, die geplanten Teilprojekte in planerischer,
technischer und finanzieller Hinsicht abzuwickeln. Eine Beurteilung der wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit mache nur vor dem Hintergrund einer Einbindung in
einen Gesamtfinanzierungsverbund des privaten Partners Sinn. Isolierte Betrach-
tungen zur Leistungsfahigkeit einzelner Gesellschaften flihrten zu keinem ange-
messenen Ergebnis.

Der Rechnungshof weist darauf hin, dass das Engagement der vorgenannten Part-
ner der Mitgesellschafterin nur das Bauvorhaben am Nurburgring betraf. Sie sind
nicht an der CST beteiligt. Auch die Auskunft der Hausbank bezog sich ersichtlich
nur auf das Bauvorhaben. Aufgrund negativer Erfahrungen mit Mitgesellschaftern
von Beteiligungsunternehmen der Nurburgring GmbH, wie z. B der Bike World
Nurburgring GmbH oder der Zakspeed Rennfahrerschule GmbH, hatte der Rech-
nungshof bereits frilher gefordert, bei der Auswahl von Mitgesellschaftern stren-
gere MaRstabe anzulegen®. Vor diesem Hintergrund ware es angezeigt gewesen,
die finanzielle Leistungsfahigkeit der Mitgesellschafterin genau zu prufen.

Businessplan enthélt Unwégbarkeiten und Risiken

Der Aufsichtsrat der Nurburgring GmbH erhielt erstmals Anfang Oktober 2009
einen Businessplan der CST. Diesen anderte die Gesellschaft in der Folgezeit
mehrfach ab. Die Planzahlen fir die Jahre 2009 bis 2014 (Stand: 14. April 2010)
wiesen fur alle Varianten insgesamt erhebliche Verluste aus. Bis Ende 2010 hatte
die Gesellschafterversammlung die erforderliche Zustimmung zu den Business-
planzahlen” nicht erteilt.

3 Vgl. u. a. Jahresbericht 2007/2008 Nr. 15 (Drucksache 15/1900).

4 § 5 Abs. 6 Gesellschaftsvertrag.
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Die Businessplane enthielten als Ertrage Kartengebiihren (2 € je ring°card) und
EDV-Umlagen. Fir die Realisierung dieser Ertrage fehlten wesentliche Grund-
lagen. So bestanden mit der Nurburgring GmbH, die zum Uberwiegenden Teil die
Gebihren und Umlagen entrichten sollte, keine Regelungen oder sogar schriftliche
Vereinbarungen, die entsprechende Leistungen gerade nicht vorsahen. Zudem
gingen die Businessplane von einer erheblichen jahrlichen Steigerung des Ab-
satzes von ring°cards aus. Diese Erwartungen waren angesichts negativer Erfah-
rungen mit den Planzahlen der Nirburgring GmbH und der mehrfachen Korrek-
turen der Planzahlen der CST sehr ambitioniert. Ohne die vorgenannten Ertrage
sind selbst bei Annahme eines glinstigen Geschéftsverlaufs jedes Jahr weitere
erhebliche Verluste zu erwarten.

Der bislang vorgebrachte Hauptnutzen des bargeldlosen Zahlungs- und Zugangs-
systems, die volle Transparenz aller Umsétze, rechtfertigt die hohen Verluste nicht.

Unzureichende Informationen Gber Finanzierungsprobleme

Zur Finanzierung der Soft- und Hardware fir das Kartensystem sollten die Gesell-
schafterinnen Darlehen zur Verfiigung stellen. Die erforderliche vorherige Zustim-
mung® ihres Aufsichtsrats fiir die Vergabe der Gesellschafterdarlehen hatte die
Geschéftsfihrung der Narburgring GmbH nicht eingeholt.

Die Geschaftsfiihrung der Nurburgring GmbH berichtete dem Aufsichtsrat Gber die
Lage der CST nur in groBen Zeitabstédnden und nicht vollstandig. Monatsabschlis-
se legte sie nicht vor. Uber die Liquiditatsprobleme und die Ablésung der Darlehen
der Mitgesellschafterin berichtete die Geschéftsfiihrung nicht oder nicht rechtzeitig.

Das Ministerium hat erklart, aufgrund der umfangreichen VerstéRe der friiheren
Geschaftsfihrung gegen die Regelungen des Gesellschaftsvertrags seien fristlose
Kindigungen gegen den ehemaligen Hauptgeschéftsfihrer und kaufmannischen
Direktor der Nurburgring GmbH ausgesprochen worden.

Nachteilige Vertretungsbefugnisse und unwirtschaftliches Handeln

Die beiden Geschéftsfuihrer der CST besalien Einzelvertretungsbefugnis. Dadurch
kam es mehrfach zu widerspriichlichen Entscheidungen. Auch war es einem Ge-
schaftsfihrer mdglich, mit eigenen Gesellschaften oder Unternehmen, an denen er
beteiligt war, Vertrage zu schlie3en. Diese enthielten teilweise Konditionen, die so
unter "fremden Dritten" nicht vereinbart worden wéren.

In vielen Féllen handelte die CST unwirtschaftlich. Das betraf ungiinstige Miet-
vertrage, die Vereinbarung zu hoher Reisekostenpauschalen, die Bezahlung von
Investitionsgutern vor Inbetriebnahme und Uberhdhte Abnahmeverpflichtungen fir
ring°cards.

Das Ministerium hat erklart, die CST werde kinftig durch die Geschéftsfuihrer ge-
meinschattlich vertreten. Die Ubrigen Prifungsfeststellungen solle eine Wirtschafts-
prufungsgesellschaft aufarbeiten und bewerten, um eine belastbare Grundlage fir
Entscheidungen Uber das weitere Vorgehen zu erhalten.

VeraufBerung von Anteilen an der CST

Nach den Businessplanen vom April 2010 wird die CST auch unter Annahme eines
sehr glinstigen Geschéftsverlaufs bis zum Jahr 2014 insgesamt keine Gewinne er-
zielen. Einen Nutzen fir die nur noch als Besitzgesellschaft fungierende Nurburg-
ring GmbH sieht der Rechnungshof nicht. Daher hatte er vor Abschluss der Ver-
trdge zur Neustrukturierung der CST, die ihm erst am 24. Januar 2011 vorlagen
(vgl. Teilziffer 2.6.), angeregt, die Anteile der Nurburgring GmbH an dieser Gesell-
schaft an die Nurburgring Automotive GmbH zu veréduRRern. Diese betreibt das ope-
rative Geschaft am Nirburgring und zieht damit den wesentlichen Nutzen aus dem
Kartensystem.

° § 7 Abs. 2 Nr. 9 Gesellschaftsvertrag.
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Der Rechnungshof ist auch nach der Verpachtung des Geschéftsbetriebs der CST
an die Nirburgring Automotive GmbH der Auffassung, dass die Verauf3erung der
Anteile der fur die Narburgring GmbH glnstigere Weg gewesen ware. Dies gilt
allerdings nur unter der Pramisse, dass die Nurburgring Automotive GmbH in der
Lage gewesen ware, die Gesellschafterdarlehen der Nurburgring GmbH abzu-
I6sen. Auf diese Weise waren nicht nur die Risiken der Verpachtung vermieden
worden. Der Nurburgring GmbH wére auch wesentlich friher Liquiditat zugefuhrt
worden. Angesichts ihrer angespannten Finanzlage hétte dies geholfen, mégliche
Mittelzufihrungen durch das Land zu vermeiden.

Neustrukturierung der CST

Das Ministerium hat mitgeteilt, Ende 2010 sei eine Neustrukturierung des Gesamt-
projekts erfolgt:

- Die Nurburgring GmbH habe die Zutritts- und Kontrollsysteme fir das Geléande
des Nurburgrings sowie die Telefonanlage zu Buchwerten erworben. Die Zah-
lungsforderungen der CST seien mit Forderungen der Nirburgring GmbH aus
den Gesellschafterdarlehen verrechnet worden.

- Die Nurburgring Automotive GmbH, die mittlerweile auch den Nurburgring be-
treibt, habe den operativen Geschaftsbetrieb der CST gepachtet. Der Pacht-
zins werde die finanzielle Situation der CST stabilisieren und diese in die Lage
versetzen, ihre Verpflichtungen aus den Darlehensvertragen zu erfillen®.

- Die bisher unbegrenzte Patronatserklarung sei auf 500.000 € gedeckelt wor-
den. Sie diene der Absicherung eines bis zum Pachtbeginn eventuell noch er-
forderlichen Liquiditatsbedarfs.

Des Weiteren hat das Ministerium mitgeteilt, eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft
erstelle derzeit eine Analyse der Auswirkungen der Neustrukturierung der CST.
Hierbei werde insbesondere die Zahlungs- und Kapitaldienstfahigkeit beurteilt, die
Unternehmensplanung auf Plausibilitdt untersucht und der Tilgungsplan neu er-
stellt.

Der Rechnungshof weist darauf hin, dass auch die Neustrukturierung der CST mit
erheblichen Risiken und Unwéagbarkeiten verbunden ist:

- Der Pachtzins, den die Nirburgring Automotive GmbH an die CST zu zahlen
hat, setzt sich aus einem fixen und einem variablen Betrag zusammen.

Die Ertrage aus der Festpacht werden 2011 allenfalls die Zinsaufwendungen
der CST decken. Darlber hinaus sind allerdings noch Kosten beispielsweise
fur die Geschéftsfuhrung, die Verwaltungsbesorgung, die Rickzahlung von
Kartenguthaben und den Jahresabschluss zu finanzieren.

Der variable Pachtzins betrdgt 85 % der Ertrage aus nicht verbrauchten
ring°card-Guthaben. Ob eine geniigend grol3e Anzahl von Karten in Umlauf
gelangt und auf diesen so hohe Guthaben verbleiben, um die Darlehen inner-
halb von zehn Jahren zu tilgen, bleibt fraglich. Die Businessplanzahlen der
CST beruhen auf Schéatzgré3en und vertraglich nicht abgesicherten Erlésquel-
len. Es besteht das Risiko, dass diese Planzahlen nicht erreicht werden. Zu-
dem stehen die Restguthaben erst vier Jahre nach dem Erwerb der Karten
und somit friihestens ab 2013 zur Verfugung.

Nach der Pressemitteilung des Ministeriums fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau
vom 3. Februar 2011 ist mit den Vertragen vom 13. Dezember 2010 die Rickfiihrung der Darlehen
von der CST zur Nurburgring GmbH von rund 10 Mio. € zuzuglich Zinsen innerhalb von zehn Jah-
ren gesichert worden.
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- Die Nurburgring Automotive GmbH verfugt Uber ein Stammkapital von ledig-
lich 100.000 €. Bei einer Verschlechterung der Geschaftslage besteht die Ge-
fahr, dass die Gesellschaft ihren Verpflichtungen aus dem Pachtvertrag nicht
oder nicht vollstandig nachkommen kann.

- Grundlage zur Berechnung des Pachtzinses, den die Nirburgring Automotive
GmbH an die Nurburgring GmbH fir die Uberlassung des Nirburgrings zu
zahlen hat, bildet das Jahresergebnis (EBITDA) des Péachters. Diese erhélt bis
April 2013 als Pacht 90 % des EBITDA der Nirburgring Automotive GmbH
und danach 85 %. Die Pachtzahlungen der Nurburgring Automotive GmbH an
die CST verringern damit das Jahresergebnis, das die Grundlage fir die Zah-
lung von Pachtzinsen im Verhéltnis Ndrburgring Automotive GmbH zur Nr-
burgring GmbH bildet. Folge ist, dass die Nurburgring GmbH den weit tber-
wiegenden Teil der Pachtzahlungen an die CST selbst tragen muss.

Im Ubrigen macht der Rechnungshof darauf aufmerksam, dass die Gesellschafter
der CST entgegen der Mitteilung des Ministeriums beschlossen haben, den Kauf-
preis, den die Nirburgring GmbH gezahlt hat, nicht ausschlie3lich mit den Dar-
lehensforderungen der Nurburgring GmbH zu verrechnen, sondern auch zur Til-
gung der Darlehensforderungen der Mitgesellschafterin zu verwenden.

Die Ergebnisse der Untersuchungen der Wirtschaftsprifungsgesellschaft bleiben
abzuwarten. Unabhangig hiervon sollte sichergestellt werden, dass im Aufsichtsrat
der Nurburgring GmbH regelmé&Rig Uber die wirtschaftliche Entwicklung der CST
berichtet wird. Darliber hinaus sollte eine regelméafige Unterrichtung des Landtags
erwogen werden.

Folgerungen

Zu den nachstehenden Forderungen wurden die gebotenen Folgerungen bereits
gezogen oder eingeleitet:

Der Rechnungshof hatte gefordert, in den Gesellschaftsgremien dafir einzutreten,
dass

a) geprift wird, ob Vertrage mit dem Ziel der Kostensenkung geandert werden
kénnen sowie in Rechnung gestellte Betrage gerechtfertigt waren und ggf. zu-
rickzufordern sind,

b) die Einzelvertretungsbefugnis der Geschéftsfuhrer der CST geandert wird.

Folgende Forderungen sind nicht erledigt:

Der Rechnungshof hat gefordert, in den Gesellschaftsgremien dafir einzutreten,
dass

a) Uber die Ergebnisse der eingeleiteten Malinahmen zu Nr. 3.1 Buchstabe a be-
richtet wird,

b) die von der Mitgesellschafterin der CST erstellten Machbarkeitsstudien und
Wirtschaftlichkeitsberechnungen vorgelegt werden,

¢) kinftig vor der Griindung von Beteiligungsunternehmen die Leistungsfahigkeit
und die Kompetenzen von Mitgesellschaftern sorgfaltig geprift und die Ergeb-
nisse dokumentiert werden,

d) der Businessplan der CST auf der Grundlage mdéglichst realistischer Ertrage
und Aufwendungen Uberarbeitet wird,

e) die Geschéftsfihrung der Nirburgring GmbH dem Aufsichtsrat regelmaiig
Uber die wirtschaftliche Entwicklung der CST berichtet,

f)  Uber Auswirkungen der Neustrukturierung der CST und die hieraus gezogenen
Folgerungen berichtet wird.

Der Rechnungshof hat empfohlen, den Landtag regelméaRig tber die wirtschaftliche
Entwicklung der CST zu unterrichten.
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Briicken an Landesstralien
- zunehmende Verschlechterung des Bauwerkszu-
stands - fehlende Erhaltungsstrategie -

Das vom Landesbetrieb Mobilitat seit 2003 angestrebte
Ziel, eine wesentliche Verschlechterung des Zustands
der Bricken an Landesstralen zu verhindern, wurde
nicht erreicht. Mehr als ein Drittel der Briicken befindet
sich in einem problematischen Zustand. Dieser erfordert
umgehende oder kurzfristige Instandsetzungsmafnah-
men.

Die Ausgaben fur die Erhaltung der Bricken unter-
schritten 2004 bis 2008 die Ansatze in dem Investi-
tionsplan und in den Bauprogrammen erheblich. Fur
diesen Zeitraum hatte ein Gutachter einen um 39 Mio. €
héheren Finanzbedarf ermittelt.

Eine Strategie, die eine systematische Erhaltungspla-
nung von Bricken, einen bedarfsgerechten Mitteleinsatz
und eine Erfolgskontrolle ermdglicht, fehlte.

Vor der Bauabnahme erforderliche Prifungen von
Bruckenbauwerken fuhrte der Landesbetrieb teilweise
nicht oder verspétet durch. In einigen Féllen hielt er in
einer Datenbank Bauwerksbewertungen vor, die nicht
dem tatsachlichen Zustand der Briicken entsprachen.

Allgemeines

Der Landesbetriecb Mobilitat ist als untere StraBenbaubehorde® fir die
Unterhaltung der rund 2.100 Briickenbauwerke an Landesstra3en mit einer Flache
von insgesamt 383.000 m® (Stand: September 2009) zustandig. Er ist u. a.
verpflichtet, durch regelméaRige Prifungen des Zustands der Briicken die
Standsicherheit und Verkehrssicherheit zu gewahrleisten.

Der Rechnungshof hat untersucht, ob der Landesbetrieb diese Aufgaben im Hin-
blick auf eine nachhaltige Erhaltung des Betriebsvermégens ordnungsgemal’ erle-
digte?.

Wesentliche Prifungsergebnisse

Strategie fir eine systematische Erhaltungsplanung und Kontrolle notwendig

Dem Landesbetrieb stehen verschiedene Instrumentarien zur Steuerung der Er-
haltung des Betriebsvermdgens zur Verfliigung. Eine Strategie, die eine systema-
tische Steuerung des Mitteleinsatzes und wirksame Erfolgskontrolle erméglicht,
war nicht entwickelt.

! § 49 Abs. 3 LandesstralRengesetz (LStrG) vom 1. August 1977 (GVBI. S. 273), zuletzt geéndert

durch Gesetz vom 28. September 2005 (GVBI. S. 387), BS 91-1.

GemaR § 3 Abs. 2 der Organisationsverfigung fir den Landesbetrieb Mobilitdt Rheinland-Pfalz
(Stand 1. Januar 2007) soll der Landesbetrieb das Betriebsvermégen im Wert erhalten und mog-
lichst steigern.
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2.1.1 Steuerungs- und Planungsinstrumentarien

Folgendes wurde festgestellt:

Bestandsdaten und Erhaltungsziele

Der Zustand der Landesstrallen wurde 2002 beim Landesbetrieb erstmals
messtechnisch aufgenommen und bewertet. Die Bestandsdaten und der Erhal-
tungszustand der Briicken sind in einer Datenbank (Straleninformationsbank
Bauwerke - SIB-Bauwerke -) erfasst. Auf dieser Basis stellte das Ingenieurbiro
SEP Maerschalk, Miinchen, 2003 in einer Studie die Auswirkungen verschiede-
ner Erhaltungs- und Ausbauszenarien auf die Zustandsentwicklung und den
Finanzbedarf dar. Die Untersuchungsergebnisse wurden 2008 aktualisiert und
fortgeschrieben. Die in der Studie beschriebenen Zielkriterien fur die StralR3ener-
haltung, wie z. B. Sicherheit, Leistungsfahigkeit und Substanzerhalt, lassen sich
auch auf Brickenbauwerke Ubertragen.

Auf der Grundlage dieser Studie formulierte der Landesbetrieb 2003 als anzu-
strebendes Ziel fir die Briickenerhaltung "keine wesentliche Verschlechterung
des Zustandsniveaus" und 2008 "Abbau des Erhaltungsdefizits durch werthaltige
(Teil-)Erneuerungen oder grundhafte Generalinstandsetzungen - keine wesent-
liche Verschlechterung des Zustandsniveaus".

Diese Ziele sind fiir eine wirksame Erhaltungsstrategie nicht hinreichend kon-
kret. Dadurch wird es erschwert, die Zielerreichung zu Gberwachen und bei Ver-
zogerungen oder Abweichungen friihzeitig gegenzusteuern.

Investitionsplan, Bauprogramme und Berichtswesen

Zur Umsetzung der Zielvorgaben stellt der Landesbetrieb im Funfjahresrhythmus
einen Investitionsplan auf. Dieser enthdlt MalRnahmen, die auf der Grundlage
einer nach technischen und kaufmannischen Kriterien erstellten Dringlichkeits-
bewertung vorrangig umgesetzt werden sollen.

Aus dem Investitionsplan werden jahrliche Bauprogramme3 abgeleitet. Letztere
weisen Neu-, Um- und Ausbaumalfinahmen mit Gesamtkosten von jeweils mehr
als 100.000 € sowie den Finanzbedarf fir das Haushaltsjahr aus. Auf3erdem
sind Pauschalansatze fir kleinere MaRnahmen, wie z. B. 2 Mio. € fur Bau-
werkssanierungen, aufgenommen.

Die Bauprogramme differenzierten in vielen Fallen nicht nach StralRen- und
Briickenbau. Der Landesbetrieb flihrte auch keine detaillierten Zusammenstellun-
gen Uber die aus dem Investitionsplan in die Bauprogramme (bernommenen
Briickenbaumal3nahmen, den jeweiligen Abwicklungsstand und einen Vergleich
zwischen Plananséatzen und abgerechneten Kosten fir ErhaltungsmaRnahmen.
Zur Verwendung der Pauschale fir Bauwerkssanierungen lagen ebenfalls keine
naheren Angaben vor. Die Pauschale wird nach Informationen des Landes-
betriebs nicht zweckgebunden verwendet, sondern kann von den regionalen
Dienststellen fur sdmtliche Instandhaltungsarbeiten an Landesstraf3en eingesetzt
werden.

Ein systematisches und hinreichend transparentes Berichtswesen als Grund-
lage fiir ein wirksames technisches Controlling fehlte.

Planwerte, Ist-Ausgaben und Finanzbedarf

Nach der Maerschalk-Studie ergab sich fur den Planungszeitraum 2004 bis 2008
ein Finanzbedarf von mehr als 66 Mio. €, um den Zustand der Briickenbauwerke
von 2002 beizubehalten. Dem stehen nach Auskunft des Landesbetriebs fol-
gende Planwerte und Ist-Ausgaben gegeniber:

Vgl. Einzelplan 08 Ministerium fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau, Kapitel 08 06
Landesbetrieb Mobilitat.
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Planwerte, Ist-Ausgaben und empfohlener Finanzbedarf fur die Brickenerhaltung

Haus Investi Ist-Ausgaben Empfehlun
i o Baupro- Einzel- Aufwand | Summe P J
halts tions ramme R Stral Maerschalk
jahr plan 9 mais- trafsen- Studie
nahmen | meistereien
- Mio. € -

2004 6,7 2,7 0,5 3,2 11,8

2005 Insg. 6,2 47 0,5 52 13,4

2006 130 MaR- 8,7 54 0,3 5,7 13,1

2007 nahmen 5,7 5,8 0,4 6,2 13,8

2008 8,0 6,6 0,4 7,0 14,2
Summe 46,1 35,3 25,2 2,1 27,3 66,3

Die Tabelle zeigt, dass die Planwerte und die Ist-Ausgaben in den Jahren 2004
bis 2008 den in der Studie prognostizierten Finanzbedarf deutlich unterschritten.
Von den in den Bauprogrammen vorgesehenen 35,3 Mio. € fir die Erhaltung von
Briicken wurden lediglich 71,4 % zweckentsprechend verausgabt. Dies war etwas
Uber die Halfte der im Investitionsplan ausgebrachten Anséatze. Die Gesamtaus-
gaben (einschlieRlich des Aufwands der StralRenmeistereien) entsprachen 41,2 %
des in der Maerschalk-Studie ausgewiesenen Finanzbedarfs.

Die eingesetzten Mittel reichten - wie nachfolgend dargestellt - nicht aus, eine
Verschlechterung des Bauwerkszustands zu verhindern. Problematisch ist auch
der Anstieg der Uberhdnge aus vorangegangenen Planungsperioden. In dem
Investitionsplan 2004 bis 2008 wurden mindestens acht Mal3nahmen aus der
vorhergehenden Periode Ubernommen; im Investitionsplan 2009 bis 2013
waren es bereits 66 MaRnahmen mit Ausgabeansatzen von 27,5 Mio. €.

Ob in dem Zeitraum 2009 bis 2013 Mittel entsprechend den Ansétzen des Investi-
tionsplans (65,2 Mio. €) bzw. der Maerschalk-Studie (68 Mio. €) eingesetzt wer-
den, bleibt abzuwarten. In die Bauprogramme bis 2011 wurden lediglich
MalRnahmen mit veranschlagten Ausgaben von 24 Mio. € ibernommen.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass der Landtag die Lan-
desregierung im Februar 2011 aufforderte, zur Erhaltung der Leistungsféahigkeit
des LandesstralRennetzes die Mittel fur den Landesstral3enbau in den kommen-
den Jahren signifikant aufzustocken”. Hierbei sollte nach Auffassung des Rech-
nungshofs erwogen werden, die zur Erhaltung von Briicken bewilligten Mittel
mit einer Zweckbindung zu versehen.

Entwicklung des Erhaltungszustands

Der Landesbetrieb halt die Bestandsdaten und den Erhaltungszustand der Bri-
cken einschlieRlich der Ergebnisse seiner Bauwerkspriifungen nach DIN 1076
in der Datenbank "SIB-Bauwerke" vor. Er vergibt nach Abschluss einer Bau-
werksprifung Noten, die den Gesamtzustand widerspiegeln.

Klassifikation der Zustandsnoten

Zustandsnote | Bauwerkszustand | Handlungsempfehlung

10-1,4 sehr gut laufende Unterhaltung

15-1,9 gut laufende Unterhaltung

20-24 befriedigend mittelfristige Instandsetzung

25-29 ausreichend kurzfristige Instandsetzung

3,0-34 nicht ausreichend umgehende Instandsetzung

35-4,0 ungeniigend umgehende Instandsetzung bzw. Erneuerung

Drucksache 15/5370, Plenarprotokoll 15/111.
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Beispiele fir die Bewertung der Briickensubstanz

L 347 - Reichenbachbriicke in Heimbach L 141 - Bricke tiber DB-Strecke
Zustandsnote 3,5 bei Dérbach-Salmtal
Zustandsnote 3

Die Ergebnisse der Bewertung des Bauwerkszustands zeigen eine kontinuier-
liche Verschlechterung der Zustandsnoten. Nach den Auswertungen des Lan-
desbetriebs lagen 2002 die Anteile der Briickenflachen im Zustandsnotenbe-
reich 3 bis 4 bei 5,1 % und im Notenbereich 1 bis 1,9 bei 35 %. Bis Septem-
ber 2009 verdoppelte sich der Anteil im kritischen Notenbereich 3 bis 4 auf
10,9 %. Gleichzeitig verringerte sich der Anteil im Notenbereich 1 bis 1,9 um
mehr als 10 Prozentpunkte auf 24,6 %. Mehr als ein Drittel der Bruckenflachen
befindet sich im problematischen Notenbereich zwischen 2,5 und 4.

Entwicklung der Zustandsnoten von Bricken an

Landesstraf3en
100% -
° I @
90% -
80% - 27,7 7,0 277 22,3 245 233 5.4
70%

Notenbereich
m3,0-4,0
025-29
m20-24
m10-19

Anteil an der Briickenflache

60% -
50% | 323 327 ,
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Das Diagramm zeigt, wie sich der Anteil der Brickenflachen im kritischen Notenbereich von 2002
bis 2009 erhéhte.

Die Verschlechterung der Zustandsnoten ist auch darauf zurlickzufiihren, dass
die in den Investitionsplanen und Bauprogrammen vorgesehenen Erhaltungs-
mafnahmen nicht in vollem Umfang realisiert wurden. Eine systematische, auf
Schadenspravention ausgerichtete Bauunterhaltung, die geeignet ist, Schadens-
ausbreitungen und Folgeschaden zu verhindern und somit den Abnutzungs- und
VerschleiBprozess zu verzégern, wurde nicht betrieben.

Eine regionale Differenzierung der Zustandsnoten entsprechend den Zustandig-
keitsbereichen der acht Dienststellen des Landesbetriebs zeigt deutliche Unter-
schiede. Uberdurchschnittlich hohe Anteile von Briicken im kritischen Noten-
bereich entfielen insbesondere auf die Dienststellen Trier (26,9 %), Diez (15,7 %)
und Cochem-Koblenz (14,1 %).
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Zustandsnoten von Briicken an Landesstrafl3en
unterteilt nach Dienststellen des Landesbetriebs Mobilitat
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Das Diagramm zeigt die regionalen Unterschiede beim Bruckenzustand.

Die Qualitat des Briickenzustands geht einher mit dem Einsatz von Erhaltungs-
mitteln. Die Ausgaben 2003 bis 2008 fur Erhaltung, Um- und Ausbau lagen in
einer Bandbreite zwischen 21 €/m? (Dienststelle Cochem-Koblenz) und 183 €/m?
(Dienststelle Worms). In der Tendenz wiesen die Briicken im Bezirk der Dienst-
stellen, die die wenigsten Mittel verausgabten, auch die schlechteste Qualitat auf.

Ein Aufschieben notwendiger InstandsetzungsmafRnahmen kann zwar kurzfris-
tig Einspareffekte bewirken, mittel- bis langfristig ist dies jedoch unwirtschaftlich
und fuhrt zu hohen Instandhaltungsaufwendungen und einer erheblichen Ver-
schlechterung der Bausubstanz.

Altersstruktur der Briickenbauwerke

Neben der Instandhaltung ist der Zustand der Briicken auch vom Bauwerksalter
und den Verkehrsbelastungen abhangig. Insbesondere der stark gestiegene
Schwerverkehr verursacht bei alteren Briicken zunehmend Schéden, die oft-
mals eine Verstarkung oder Generalinstandsetzung erfordern. Nach einer Nut-
zungsdauer von 30 bis 50 Jahren stehen in der Regel grol3ere Instandset-
zungsmafnahmen an. So sind bei Grol3briicken in diesem Alter die Tragféhig-
keitsreserven allméhlich aufgebraucht mit der Folge, dass diese den weiter
steigenden Schwerverkehr nur noch eine begrenzte Zeit aufnehmen konnen®.
Rund 70 % der Briicken mit einem Bauwerksflachenanteil von 57 % sind mittler-
weile alter als 30 Jahre.

5

Vgl. Naumann, J.: Briicken und Schwerverkehr - Strategie zur Ertlichtigung des Briickenbestands in
BundesfernstraRen; StralRe und Autobahn, Heft 5/2010.
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Altersstruktur der Briicken an Landesstrafl3en

[Tsd. m?] - Bau- und Bestandsentwicklung - [Tsd. ]
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Das Diagramm zeigt, dass der Uberwiegende Teil der Briicken an Landesstraen vor 1980 erbaut
wurde.

Bei einer Nutzungsdauer von 70 Jahren fiir Uberbauten aus Stahlbeton und von
bis zu 115 Jahren fir gemauerte Gewdlbebriicken® zeichnet sich zusatzlich
zum Instandhaltungsbedarf allein aufgrund der Alterstruktur kiinftig auch ein er-
heblicher Erneuerungsbedarf ab.

2.1.2 Empfehlungen fir eine wirkungsvolle Erhaltungsstrategie

Selbst das vom Landesbetrieb formulierte Ziel, eine wesentliche Verschlechterung
des Zustandsniveaus zu vermeiden, wurde nach alledem nicht erreicht.

Im Interesse der Erhaltung des Betriebsvermdgens und der Verkehrssicherheit sollte
nicht nur eine weitere Verschlechterung der Bausubstanz vermieden, sondern auch
eine wirksame Erhaltungsstrategie entwickelt und der notwendige Finanzbedarf dem
Landtag aufgezeigt werden. Die nicht realisierten MaBnahmen aus dem Investitions-
plan und den Bauprogrammen, der Anteil der Bauwerke im kritischen Zustands-
bereich und die Altersstruktur der Briicken zeigen, dass ein erheblicher Nachhol-
bedarf besteht.

Voraussetzung fir eine wirkungsvolle Erhaltungsstrategie ist u. a. eine regelmaRige
Erfassung des Zustands der Briickenbauwerke und eine nach den Dienststellen des
Landesbetriebs differenzierte Auswertung. Dabei sollten die Schadensursachen ob-
jektbezogen untersucht, Vorschldge zur Schadensbeseitigung erarbeitet und der
dafur erforderliche Mitteleinsatz ermittelt werden. Es sollten Erhaltungsziele, z. B.
die Beseitigung eines bestimmten Schadens, vorgegeben werden, die hinreichend
konkret und messbar sind, so dass Erfolgskontrollen mdglich sind. Empfehlenswert
ist auch die Erstellung eines Handlungskonzepts und einer Prioritatenplanung. Auf
diesen Grundlagen kann entschieden werden, welche MalRnahmen sofort oder
ohne wirtschaftlich und technisch nachteilige Konsequenzen in Folgejahren durch-
zuftihren sind. Durch Kostenschatzungen fur die einzelnen MaBnahmen erhalt der
Landesbetrieb mittelfristig einen vollstandigen, nach Prioritaten geordneten Uber-
blick Uber den Umfang der fir die Brickenerhaltung notwendigen baulichen Mal3-
nahmen und der dafur erforderlichen Haushaltsmittel. Wirtschaftlichkeitsvergleiche
zwischen Instandsetzungen und Neubauten werden hierdurch erleichtert.

Richtlinie fur die Berechnung der Abldsebeitrage der Erhaltungskosten fiir Briicken und sonstige
Ingenieurbauwerke - Ablésungsrichtlinien 1980 - Ausgabe 1988.
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AuRerdem hat der Rechnungshof vorgeschlagen, ein am Geschéftsjahr orientiertes
MafRnahmeprogramm zu erstellen. In dieses sollten auch Vorhaben mit Kosten von
weniger als 100.000 € und Leistungen der StraRenmeistereien aufgenommen
werden. Mit Hilfe von Soll-/Ist-Vergleichen kénnte die Umsetzung des Maflinahme-
programms kontrolliert werden.

Stellungnahme des Ministeriums fir Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und
Weinbau

Erhaltungsstrategie

Das Ministerium flr Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau hat in Ab-
stimmung mit dem Landesbetrieb erklart, die bisherige Erhaltungsplanung und
das Verfahren bei der Erstellung von Dringlichkeitsreihungen missten Uber-
dacht werden. Dies sei derzeit auch Thema in den Bund/L&ander-Arbeits-
kreisen zur Erhaltung von Bricken im Bundesfernstral3ennetz.

Der Forderung, eine Strategie zu entwickeln, die eine systematische Steue-
rung und Erfolgskontrolle der Bruckenerhaltung ermégliche, sei grundsatzlich
zuzustimmen. Der Landesbetrieb sei bereits damit befasst, eine Strategie fir
die Brickenerhaltung zu entwickeln, die die Anforderungen bezuglich Hand-
lungskonzept und Prioritdtenplanung, Ermittlung des Finanzbedarfs, Aufstellen
eines MalRRnahmeprogramms und Kontrolle der Umsetzung des Maflinahme-
programms sowie die Erreichung strategischer Ziele bertcksichtige. Die kon-
zeptionellen Arbeiten sollten noch 2011 abgeschlossen werden.

Der Rechnungshof geht davon aus, dass in die geplante Erhaltungsstrategie
auch seine Empfehlung, eine Arbeitshilfe fiir die Dienststellen des Landesbe-
triebs Uber Art, Umfang und Ausfiihrungszeitpunkte der zur Schadenspraven-
tion erforderlichen Arbeiten zu erstellen, einbezogen wird. Darliber hinaus
sollte ein zweckgebundener Sockelbetrag fir die praventive Bauwerksinstand-
haltung in den Bauprogrammen festgelegt werden.

Planwerte und Ist-Ausgaben

Zu dem Vergleich der Planwerte mit den Ist-Ausgaben hat das Ministerium
mitgeteilt, die Erfassung des LandesstralRennetzes 2002 habe ergeben, dass
rund 30 % der Landesstralen den Schwellenwert (sog. "roten Bereich") er-
reicht oder Uiberschritten héatten. Bei den Briicken seien nur 5,8 % der Flachen
dem "roten Bereich" zugeordnet worden. Vor diesem Hintergrund habe die
Landesregierung entschieden, im Zeitraum 2003 bis 2009 den Schwerpunkt
der Investitionstatigkeit auf die Sanierung der Fahrbahnen der Landesstral3en
zu legen. Wegen der 2007 erkannten Verschlechterung des Zustands der
Brucken (9,4 % der Flachen im "roten Bereich") sei bei der Erstellung des
Investitionsplans 2009 bis 2013 der komplette Bedarf der Bauwerke abgedeckt
worden, die die Zustandsnote 2,5 erreicht bzw. Uberschritten hatten. Erheb-
liche Kostensteigerungen im Landesstral3enbau ab 2008 hatten dazu gefihrt,
dass das Bauprogramm 2009/2010, das ein entsprechendes Budget fiir die
Brickenerhaltung vorgesehen habe, trotz Bereitstellung zusatzlicher Investi-
tionsmittel nicht wie geplant habe umgesetzt werden kdnnen. Aul3erdem seien
Brickenbaumittel zur Beseitigung von Winterschaden an Fahrbahnen umge-
widmet worden. Grundsétzlich sei der Landesbetrieb bemiiht, Bauprogramme
fur Briicken so aufzustellen, dass die aufgefiihrten MalRnhahmen mdoglichst voll-
stéandig ausgefuhrt und die veranschlagten Mittel verausgabt werden kdnnten.

Berichtswesen

Ein systematisches Berichtswesen iber die Erhaltung von Briickenbauwerken
sei grundsatzlich bereits angelegt. So wirden u. a. im Rahmen der laufenden
Berichterstattung Uber die Umsetzung der Landesstrallenbauprogramme
gegenliber dem Landtag im Ausschuss fiir Wirtschaft und Verkehr bereits die
geplanten Bauvorhaben, der Umsetzungsstand und die abgeschlossenen Vor-
haben dargestellt. Eine Differenzierung nach Fahrbahnen, Bauwerken, Knoten-
punkten und Radwegen solle dabei kiinftig beachtet werden.



2.2

221

-29 -

Der Rechnungshof empfiehlt, die Berichterstattung gegeniiber dem Landtag zu
verbessern. So sind beispielsweise in dem Bericht tUber die Umsetzung des
Bauprogramms 2009/2010 (Stand 31. Dezember 2010) die tatsachlichen Aus-
gaben 2009 und 2010 nicht den geplanten Ausgaben gegenubergestellt. Auch
ist nicht erkennbar, fir welche Zwecke die angesetzten Pauschalen in dem
jeweils abgelaufenen Haushaltsjahr eingesetzt wurden. Als Entscheidungs-
grundlage fir kinftige Wirtschaftsplane und Bauprogramme sind auch Infor-
mationen Uber die Zustandsentwicklung von Landesstraf3en und Briickenbau-
werken sowie der voraussichtliche Finanzbedarf fur Erhaltungsmaflinahmen
und notwendige Ersatzneubauten von Bedeutung. So waren vom Landes-
betrieb beispielsweise neun Briicken mit einer Flache von nahezu 6.800 m?
mit Zustandsnoten von 3 bis 4 in den sog. Status "Nichts tun" versetzt. Das
heil3t, diese Bricken kdnnen voraussichtlich nicht mehr oder nicht mit wirt-
schaftlich vertretbarem Aufwand instandgesetzt werden, so dass in den néchs-
ten Jahren fur neue Briicken nach uberschlagiger Berechnung Mittel von mehr
als 13 Mio. € einzuplanen sind.

Mangel bei Bauwerksprifungen

Der Landesbetrieb setzte ausschlieRlich eigenes Personal fur die Bauwerksprifun-
gen ein. Diese wurden aus Sicherheitsgriinden grundsatzlich von mindestens zwei
Personen durchgefiihrt. Zurzeit hat der Landesbetrieb sieben Priftrupps, die der
Fachgruppe "zentrale Bruckenprufung" angehdren.

Die regelmaRige Prufung und Uberwachung beginnt mit der Fertigstellung eines
Bauwerks und soll die kontinuierliche Erfassung des Zustands sicherstellen, um
eingetretene Mangel und Schaden rechtzeitig erkennen und beheben zu kdnnen.
Der Landesbetrieb ist nach DIN 1076 verpflichtet, alle sechs Jahre eine Haupt-
prufung und jeweils drei Jahre nach einer Hauptprifung eine einfache Prifung an
den Bauwerken vor Ort durchzufuhren.

Fir neu gebaute oder grundsanierte Bauwerke gilt flr die beiden ersten Haupt-
prifungen eine besondere Regelung. Danach soll die erste Hauptprifung (H1) vor
Abnahme der Bauleistung, die zweite Hauptprifung (H2) vor Ablauf der Verjah-
rungsfrist fir Mangelanspriche, die bei Ingenieurbauwerken in der Regel finf Jahre
betragt, stattfinden.

Hauptprifungen

Seit 1998 wurden rund 160 Briicken neu gebaut. In mindestens 60 Fallen wurden
die H1-Prifungen nicht und in mindestens 16 Fallen erst mehr als zehn Monate
nach Abnahme der Bauleistungen durchgefihrt.

Unterbliebene und verspatete H1-Prufungen flihren zu vermeidbaren Risiken. So
geht mit der Abnahme der Bauleistung die Gefahr auf das Land Uber. Insoweit
muss es dem Auftragnehmer nachweisen, dass nach der Abnahme auftretende
Mangel auf vertragswidriges Verhalten zurtickzufihren sind. Der Auftragnehmer ist
verpflichtet, alle hervortretenden Mangel, die auf vertragswidrige Leistung zurtck-
zuftihren sind, auf eigene Kosten zu beseitigen, wenn es das Land vor Ablauf der
Verjahrungsfrist schriftlich verlangt7.

Wahrend den Erhebungen des Rechnungshofs erklarte der Landesbetrieb, die
regionalen Dienststellen hatten in einigen Fallen eine rechtzeitige Anmeldung der
H1-Prifung versaumt. Bei "kleineren" Instandsetzungsarbeiten und Bauteilerneue-
rungen habe er es fiir vertretbar erachtet, dass die Prufungen durch Personal der
regionalen Dienststellen durchgefiihrt worden seien.

! Vgl. 8§ 12 Abs. 6 und § 13 Abs. 5 Nr. 1 Vergabe- und Vertragsordnung fur Bauleistungen - Teil B -

(VOB/B) vom 31. Juli 2009 (BAnz. Nr. 155 vom 15. Oktober 2009).
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Hierzu bemerkt der Rechnungshof, dass eine Bauabnahme durch eine Dienststelle
des Landesbetriebs eine H1-Prifung - ausgefihrt von einem Bauwerkspriftrupp -
nicht ersetzen kann. So stellten Bauwerksprifer bei der H2-Priifung und der Rech-
nungshof bei seinen Untersuchungen Mangel fest, die schon bei der Abnahme vor-
handen waren und bei einer ordnungsgeméafRen H1-Prifung héatten auffallen mus-
sen, wie die folgenden Fotos zeigen:

LandesstralBe 538 (Westheim - Bellheim) Landesstrale 542 bei Kandel:
lose Verschraubung fehlende Schrauben

Das Ministerium hat erklart, kiinftig werde der Landesbetrieb darauf achten, dass
Prufungen durch besonderes Briickenprifpersonal erfolgen, frih genug angemel-
det und zeitgerecht durchgefiihrt wiirden.

2.2.2 Handnahe Prifungen

Im Rahmen der Hauptprifungen sind alle, auch die schwer zugénglichen Bau-
werksteile handnah - also aus nachster Néhe - zu prifen. Teilweise wurden solche
Prufungen jedoch nicht durchgefihrt, weil Bauwerke oder einzelne Teile nicht oder
nur schwer zuganglich waren. Probleme ergaben sich auch bei Briicken, die tber
Eisenbahnstrecken fiihren. Hier muss fiir eine handnahe Priifung in Einzelfallen
die Bahnstrecke gesperrt und der Strom abgeschaltet werden. Da dies mit
erheblichen Umstanden verbunden ist, wurde des Ofteren darauf verzichtet und
eine Sichtprifung mit dem Fernglas vorgenommen.
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Briicke bei Dannstadt-Schauernheim (L 530) Briicke Uiber DB-Strecke bei Salmtal (L 141)

Trotz unterbliebener oder unvollstandiger Prifungen erhielten Bauwerke eine Prif-
note. Diese fiel teilweise umso besser aus, je weniger geprift wurde.

Der Rechnungshof verkennt nicht, dass es Briicken gibt, bei denen handnahe Pri-
fungen erschwert oder zeitweise nicht durchfihrbar sind, wie z. B. bei Hochwasser,
Sperrungen und starkem Pflanzenbewuchs. Allerdings kann es nicht als sachge-
recht angesehen werden, in das Datenbanksystem Zustandsnoten einzugeben, die
den tatsachlichen Bauwerkszustand nicht zutreffend wiedergeben. Problematisch
ist auch, dass wegen der genannten Behinderungen ungeprufte Bauwerke erst
wieder bei der nachsten turnusméRigen Prifung - in der Regel drei Jahre spater -
aufgesucht werden. Hierdurch besteht die Gefahr, dass Schaden und Méangel an
unzuganglichen Bauteilen nicht erkannt werden und erforderliche Instandsetzungs-
malinahmen unterbleiben. Daher sollten entsprechende Dokumentationspflichten
eingefuhrt werden. Dariiber hinaus ist es erforderlich, eindeutige Regelungen zu
treffen und Kriterien festzulegen, unter welchen Voraussetzungen ein Verzicht auf
handnahe Prifungen vertretbar ist und wann diese spatestens nachgeholt werden
mussen.

Das Ministerium hat erklart, es durfe nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden,
im Einzelfall alternative Vorgehensweisen in Betracht zu ziehen, wenn hierdurch
eine qualitativ ausreichende Beurteilung des Bauwerkszustands mdglich sei. Im
Ubrigen solle den Forderungen des Rechnungshofs entsprochen werden.

Holzbriicken

Seit den 80er Jahren werden in Verbindung mit dem Ausbau des Landesradwege-
netzes vermehrt Holzbriicken zur Uberfilhrung von FuR-/Radwegeverbindungen
gebaut. Landesweit gibt es insgesamt 17 Holzbriicken oder Holz-/Stahlkonstruktionen.

- S, N ; u

FuBweglberfuhrung als Stahl-/Holzkonstruktion Uber die Landesstral3e 318 bei Diez
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Von den vorhandenen Holzbriicken wurden bisher an acht Bauwerken groRRere In-
standsetzungsmafl3nahmen durchgefihrt. In finf Fallen wurde aufgrund von erheb-
lichen Schaden der komplette Uberbau einschlieRlich der Langs- und Quertrager
ausgetauscht. Der Uberbau der Lachgrabenbriicke (LandesstralRe 542 bei Venningen)
musste bereits nach neun Jahren komplett erneuert werden.

Bei Holzbriicken betragt die theoretische Nutzungsdauer der Uberbauten ohne
VerschleiRbelag 25 bis 30 Jahre®. Von den fiinf Uberbauten, die ausgetauscht wur-
den, erreichten vier nur eine Nutzungsdauer von weniger als 19 Jahren im Durch-
schnitt. Dariiber hinaus sind die jahrlichen Unterhaltungskosten fiir Uberbauten von
holzernen Geh- und Radwegbriicken, die mit 3 % der Herstellungskosten beziffert
werden, deutlich hoher als bei Betonbriicken (1 %)°. Ein Vergleich auf Basis der
Lebenszykluskosten von Holzbriicken mit einer Stahl/Beton-Referenzbriicke zeigte
ebenfalls Vorteile des Referenzbauwerks. Daher sollte im Briickenbau grundsétz-
lich auf den Baustoff Holz verzichtet werden.

Das Ministerium hat erklart, der Landesbetrieb habe seine Dienststellen ange-
wiesen, aus wirtschaftlichen Griinden keine Holzbriicken mehr als Radwegeverbin-
dungen vorzusehen.

Folgerungen

Zu den nachstehenden Forderungen wurden die gebotenen Folgerungen bereits
gezogen oder eingeleitet:

Der Rechnungshof hatte gefordert,

a) eine umfassende Strategie zu entwickeln, die eine systematische Steuerung
und Erfolgskontrolle der Briickenerhaltung ermdglicht,

b) flr Hauptpriufungen von Briickenbauwerken grundséatzlich die Pruftrupps des
Landesbetriebs Mobilitat einzusetzen und darauf zu achten, dass die Unter-
suchungen frihzeitig angemeldet und zeitgerecht durchgefuhrt werden,

¢) Regelungen und Kriterien festzulegen, unter welchen Voraussetzungen auf
handnahe Prifungen von Bricken im Einzelfall verzichtet werden kann und
Abweichungen vom regularen Prifverfahren zu dokumentieren,

d) beim Bau von Geh- und Radwegbriicken mdglichst auf den Baustoff Holz zu
verzichten.

Folgende Forderung ist nicht erledigt:

Der Rechnungshof hat gefordert, tber die eingeleiteten MaBhahmen zu Nr. 3.1

Buchstaben a und ¢ zu berichten.

Der Rechnungshof hat empfohlen, entsprechend seinen Vorschlagen die Bericht-
erstattung an den Landtag Uber die Umsetzung der Bauprogramme zu verbessern.
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Hochschulprogramm "Wissen schafft Zukunft" ein-
schlief3lich "Hochschulpakt 2020"

- Transparenz der Hochschulfinanzierung sinkt
weiter -

Die Transparenz der Hochschulfinanzierung wurde
durch die Art der Umsetzung des Hochschulprogramms
"Wissen schafft Zukunft" und die Auslagerung von Auf-
gaben aus dem Landeshaushalt in ein Sondervermdgen
weiter eingeschrankt. Ausgaben fur denselben Zweck
waren bei verschiedenen Haushaltsstellen veranschlagt.
Mittel- und Stellenbewirtschaftung wurden fir die
Hochschulen erschwert.

Stellen, die aus zeitlich befristeten Programmen finan-
ziert werden, wurden unbefristet besetzt.

Die Zuweisung des Landes von 1 Mio. € Uberstieg den
Finanzbedarf der Max Planck Graduate Center GmbH. Im
Bewilligungszeitraum 2009 wurden mehr als 800.000 €
nicht bendtigt.

Allgemeines

Im Rahmen der Hochschulfinanzierung wurden verschiedene Programme entwickelt
und Vereinbarungen getroffen:

Hochschulprogramm "Wissen schafft Zukunft"

Seit 2005 stellt das Land den Hochschulen und Forschungseinrichtungen im
Rahmen des Hochschulprogramms "Wissen schafft Zukunft" Mittel zur Ver-
fugung. In den Jahren 2005 his 2008 waren hierfiir Ausgaben von insgesamt
112,5 Mio. € veranschlagtl. Hauptziele waren die Verbesserung der Grund-
ausstattung der Hochschulen sowie die Starkung der Profilbildung der Hoch-
schulen und die Férderung von Spitzenleistungen.

Um diese Ziele zu erreichen, wurden verschiedene Forderbereiche definiert,
z. B. "Aufstockung des Personalbemessungskonzepts”, "Personalbudgetauf-

stockung”, "Gemeinsame Aktivitaten der Hochschulen®, "Hilfestellung bei EU-
Antragen"”, "Reform der Lehrerbildung” und "Schnittstelle Schule”.

Ab 2009 wurde das Programm auf 40 Mio. € jahrlich aufgestockt und mit wei-
teren 40 Mio. € jahrlich durch das Programm "Wissen schafft Zukunft II" inhalt-
lich erganzt.

Hochschulpakt 2020

Bund und Lander vereinbarten 2007 den "Hochschulpakt 2020"?. Er soll ins-
besondere dazu beitragen, die Zahl der Studienanfanger zu erhéhen. Die erste
Programmphase bis 2010 hat ein Gesamtvolumen von 55,6 Mio. €3. Hinzu
kommen in den Jahren 2011 bis 2013 Mittel von insgesamt 43,2 Mio. € fur die
Ausfinanzierung von Ausgaben fir die vereinbarten zusétzlichen Studien-
anfanger.

Einzelplan 15 Ministerium fur Wissenschaft, Weiterbildung, Forschung und Kultur, Kapitel 15 13 All-
gemeine Bewilligungen - Hochschulen und Klinikum, Forschung, Ausbildungsférderung, Titel-
gruppe 92 Hochschulprogramm Wissen-schafft-Zukunft; ab Haushaltsjahr 2007: Einzelplan 09
Ministerium fur Bildung, Wissenschaft, Jugend und Kultur, Kapitel 09 13 Allgemeine Bewilligungen -
Hochschulen und Klinikum, Forschung, Titelgruppe 92 Hochschulprogramm Wissen-schafft-Zukunft.

Verwaltungsvereinbarung zwischen Bund und L&andern Uber den Hochschulpakt 2020 vom
20. August 2007, veroffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 171 vom 12. September 2007 (S. 7480).

Bundestagsdrucksache 16/9912, S. 9.



-34 -

Bund und Land finanzieren den Hochschulpakt zu gleichen Teilen. Die Lan-
desmittel sind ab 2009 im Programm "Wissen schafft Zukunft II" enthalten. Zu-
satzlich wird der Bund Mittel bereitstellen, soweit die Hochschulen des Landes
zwischen 2007 bis 2010 Uber die vereinbarte Zahl von 5.796 hinaus Studien-
anfanger aufnahmen.

- Sondervermdogen

Im Dezember 2008 bildete das Land das Sondervermdgen "Wissen schafft
Zukunft - Sonderfinanzierung” mit einem Finanzvolumen von zunachst
400 Mio. €*. Damit sollten die Hochschulprogramme "Wissen schafft Zukunft |
und II" einschlieBlich Landesanteil des Hochschulpakts in den Jahren 2009 bis
2013 mit insgesamt 80 Mio. € jahrlich finanziert werden. Die beiden Programme
sind in getrennten Titelgruppen mit jeweils 40 Mio. € jahrlich veranschlagt.

Mit dem Sondervermégen sollen die Studienbedingungen nachhaltig verbes-
sert sowie die Forschung inner- und aul3erhalb der Hochschulen gestéarkt, aus-
gebaut und vernetzt werden. Die zweckentsprechenden FérdermafRhahmen
und die damit verbundenen Ziele sind zwischen dem fiur das Hochschulwesen
zustandigen Ministerium und den Hochschulen zu vereinbaren.

Ubersichten (iber die Einnahmen und Ausgaben des Sondervermdgens wur-
den erstmals dem Haushaltsplan 2009/2010 (Anlage zu Einzelplan 09) beige-
fugt.

Nach Erfullung seiner gesetzlichen Aufgaben ist das Sondervermégen - spa-
testens mit Ablauf des Jahres 2015 - aufzulésen. Ein verbleibendes Restver-
mdgen ist an das Land abzuliefern.

Das Sondervermégen wurde im Haushaltsjahr 2010 um 120 Mio. € erhoht.

Der Rechnungshof hat insbesondere die Ausgestaltung und Verwaltung des Son-
dervermégens und daraus finanzierte Ausgaben untersucht. Die Erh6hung und die
damit verbundenen Anderungen des Sondervermégens waren - ebenso wie die
Hochschulpaktmittel ab 2011 - nicht Gegenstand der Prifung.

Wesentliche Priifungsergebnisse
Finanzausstattung der Hochschulen - Darstellung intransparent

In den letzten Jahren wurde die Transparenz der Finanzausstattung der Hochschu-
len zunehmend eingeschrankt. Hierzu trug bei, dass in den jeweiligen Hochschul-
kapiteln des Landeshaushalts abweichend von den grundsatzlichen haushalts-
systematischen Vorgaben® die Einnahmen und Ausgaben nicht vollstandig zusam-
mengefasst waren, sondern Mittel auch aus Zentralkapiteln und aus anderen
Einzelplanen zur Verfliigung gestellt wurden. AulRerdem waren Hochschulen Mittel
zur Selbstbewirtschaftung Ubertragen, obwohl mit den Instrumentarien der erwei-
terten Deckungsfahigkeit und Ubertragbarkeit flexible Moglichkeiten fir die Bewirt-
schaftung vorhanden waren. Zahlreiche Haushaltsvermerke und sich teilweise
tiberschneidende Deckungskreise erschwerten die Ubersichtlichkeit.

Landesgesetz zur Bildung eines Sondervermdgens "Wissen schafft Zukunft - Sonderfinanzierung"
vom 22. Dezember 2008 (GVBI. S.313), geédndert durch Gesetz vom 28. September 2010
(GVBI. S. 304), BS 221-2.

Vgl. § 13 Landeshaushaltsordnung (LHO) vom 20. Dezember 1971 (GVBI. 1972 S. 2), zuletzt gean-
dert durch Gesetz vom 17.Juni 2008 (GVBI. S. 103), BS 63-1, in Verbindung mit Nr. 1.2.1 der
Haushaltstechnischen Richtlinien - HR (Teil | der Richtlinien zur Haushaltssystematik des Landes
Rheinland-Pfalz - HsRL).
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Die Transparenz u. a. bezuglich Finanzbedarf, Finanzausstattung und Mittelver-
wendung wurde auch durch die Einrichtung von Hochschulen mit kameralem
Rechnungswesen, mit Globalhaushalt und kameralem Rechnungswesen oder mit
Globalhaushalt und kaufménnischer doppelter Buchfihrung beeintrachtigte.

Finanzierung
aus
Zentralkapiteln

Haushalts -

vermerke / iiber- Mittel aus
schneidende o an dIE?_EH
Deckungs kreise inzelplanen
Selbst-
Haushalts reste rHochs_ chas bewirts chaftungs-
inanzierung sty
Sond Globalhaushalte!
e nachschissige
vermogen

Globalhaushalte/ Flnanzicriog

Sonderrechnung
(kaufmannische
oder kamerale

Buchfiithrung)

Das Sondervermogen "Wissen schafft Zukunft - Sonderfinanzierung" erschwerte
den Uberblick uiber die Finanzausstattung der Hochschulen sowie die Mittelbewirt-
schaftung und Rechnungslegung weiter.

Gleicher Zweck - verschiedene Haushaltsstellen

Grundsatzlich sollen Ausgaben fir denselben Zweck nicht bei verschiedenen Titeln
veranschlagt werden. Nur soweit der Haushaltsplan dies zulésst, dirfen fur den-
selben Zweck Ausgaben aus verschiedenen Titeln geleistet werden’. Die Inan-
spruchnahme mehrerer Titel fir denselben Zweck ist nur dann zulassig, wenn der
Haushaltsgesetzgeber die Doppelveranschlagung in den Erlauterungen des Haus-
haltsplans kenntlich gemacht hat. Durch die Konzentration auf einen Titel soll ver-
hindert werden, dass derselbe Zweck aus verschiedenen "Tdpfen” finanziert und

6 Vgl. Jahresbericht 2001, Nr. 26 - Auswirkungen der Dezentralisierung der Fachhochschule Rhein-

land-Pfalz auf die Personal- und Sachkosten (Drucksache 14/750); Jahresbericht 2002, Nr. 21 -
Neue Haushaltsinstrumentarien bei der Johannes Gutenberg-Universitat Mainz und der Universitét
Trier (Drucksache 14/1880); Jahresbericht 2007/2008, Nr. 21 - Umstellung des Rechnungswesens
der Johannes Gutenberg-Universitat Mainz (Drucksache 15/1900); Jahresbericht 2009, Nr. 15 -
Globalhaushalte bei der Technischen Universitét Kaiserslautern, der Universitat Trier sowie den
Fachhochschulen Kaiserslautern und Mainz (Drucksache 15/3100).

! § 17 Abs. 4 und § 35 Abs. 2 LHO.
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die Finanzierung unibersichtlich wird®. Dies wurde, wie die folgenden Beispiele
zeigen, nicht immer beachtet:

Personalbemessungskonzept

Seit 1998 werden die Stellen und Mittel nach MaRRgabe des Personalbemes-
sungskonzepts des Fachressorts an die Hochschulen verteilt. Fir Personalbe-
darfszuwachse, die sich aus dem Bemessungsmodell ergaben, wurden nach
den Angaben des Ministeriums fur Bildung, Wissenschaft, Jugend und Kultur
Mittel aus mehreren Haushaltsstellen verschiedener Titelgruppen (TGr.) be-
reitgestellt:

Mittelherkunft Ist-Ausgaben - Mio. € -

2005 2006 2007 2008 2009
Kapitel 15 13/09 13" TGr. 92 2,0 6,0 9,1 10,9 -
Sondervermdgen TGr. 92 - - - - 10,7
Kapitel 09 13 TGr. 71 - - - 1,7 1,7
Kapitel 15 13/09 13" TGr. 87 45 3,7 - - -
Kapitel 09 13 TGr. 97 - - 2,3 - -

Das Ministerium hat erklart, die zentralen Verstarkungsmittel wirden fir die
weitere Laufzeit ausschlieBlich aus dem Sondervermégen - und damit nur
noch aus einer zentralen Haushaltsstelle - veranschlagt. Die Doppelver-
anschlagung werde kunftig im Haushaltsplan des Sondervermdgens auf ge-
eignete Weise kenntlich gemacht.

Personalbudgetaufstockung

Mit den in den Hochschulkapiteln veranschlagten Personalausgaben sind die
Stellenpldne durchschnittlich zu 93,7 % ausfinanziert. Mit dem Hochschul-
programm "Wissen schafft Zukunft I und 1" wurde der Ausfinanzierungsgrad
fur die Universitdten auf 94 % und fir die Fachhochschulen auf 95 % ange-
hoben. Die Budgeterhdhung um 0,3 bzw. 1,3 Prozentpunkte entspricht rund
2 Mio. € jahrlich. Sie war nicht bei den jeweiligen Hochschulkapiteln, sondern
im Zentralkapitel 09 13 bzw. im Sondervermégen veranschlagt.

Hochschulpakt

Die Ausgaben des Hochschulpakts wurden aus folgenden Haushaltsstellen
und Titelgruppen geleistet:

Ausgaben
Jahr Hochschulen Hochschulen
ohne Globalhaushalt mit Globalhaushalt
2007/ | Kapitel 09 13 Titel 427 97 (Lan- Kapitel 09 13 Titel 685 01 (Landes-
2008 | desanteil) und Titel 547 97 und Bundesanteil)
(Bundesanteil)
2009 | Sondervermogen Titel 429 93 Sondervermdgen Titel 685 93
(Landesanteil) (Landesanteil)
Kapitel 09 13 Titel 547 92 Kapitel 09 13 Titel 686 92
(Bundesanteil) (Bundesanteil)
Kapitel 09 13 TGr. 71 Kapitel 09 13 TGr. 71 (Reservemittel)
(Reservemittel)
Kapitel 09 13 Titel 429 71 Kapitel 09 13 Titel 685 71
(Duale Studiengange) (Duale Studiengange)

Kdckritz/Dittrich in: Kommentar Bundeshaushaltsordnung, 39. AL Mai 2009, Nr. 7 zu 8 35.
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Eine Mittelbewirtschaftung fur denselben Zweck aus verschiedenen Haus-
halten (Sondervermdgen und Landeshaushalt) beeintrachtigt die Transparenz.
Obwohl das Land seinen Finanzierungsanteil erbracht hat®, lasst sich dies - so
das Centrum fur Hochschulentwicklung (CHE) - weder aus dem Haushaltsplan
noch aus der Haushaltsrechnung ablesen™®.

Das Ministerium fir Bildung, Wissenschaft, Jugend und Kultur hat mitgeteilt,
mit der Vorlage der Abrechnung der ersten Phase des Hochschulpakts werde
die geforderte Transparenz hergestellt. Fir die zweite Phase des Hochschul-
pakts sei mit der Veranschlagung aller Einnahmen und Ausgaben in einer se-
paraten Titelgruppe des Sondervermdgens dem Monitum des Rechnungshofs
bereits Rechnung getragen.

2.1.2 Befristete Programme - unbefristete Beschaftigungsverhaltnisse

Mit weiteren Einzelprogrammen wurden neue Stellen geschaffen, die nach Malf3-
gabe besonderer Antrags- und Genehmigungsverfahren verteilt werden.

200-Stellenprogramm

Mit dem Programm wurden den Hochschulen 200 zusatzliche Stellen zur Ver-
fugung gestellt. Ziel ist die Verbesserung der Grundausstattung bzw. der Stu-
diensituation und Betreuungsrelation. Gleichzeitig sollten die Stellen als "stra-
tegische Reserve der Hochschulleitungen" dienen.

Die vorgenannten Stellen sind im Stellenplan des Sondervermégens ausge-
bracht. Mit der Auflésung des Sondervermégens (spatestens im Jahr 2015)
werden die Stellen wegfallen. Daher fehlen die haushaltsrechtlichen Voraus-
setzungen fur unbefristete Einstellungen. Dennoch hat das Ministerium den
Hochschulen gestattet, die Stellen "soweit sinnvoll und notwendig" auch unbe-
fristet zu besetzen. Es werde sich, so das Ministerium in den Schreiben tber
Stellen- und Mittelzuweisungen, nach Ablauf des Sondervermdgens "um die
Zustimmung des Gesetzgebers bemihen, die Stellen méglichst weitgehend in
den Landeshaushalt zu Uberfihren". Eine Meldung der Hochschulen, in
welchem Umfang von diesem Recht Gebrauch gemacht wurde, war nicht vor-
gesehen.

Soweit zum Zeitpunkt der Auflosung des Sondervermdgens unbefristete Ar-
beits- bzw. Beamtenverhaltnisse aus diesem Programm bestehen, miissten
die betroffenen Personen auf Stellen des Haushaltsplans des Landes Uber-
fuhrt werden. Dies setzt voraus, dass freie und ausfinanzierte Stellen vorhan-
den sind.

Das Ministerium hat mitgeteilt, es gehe davon aus, dass die Hochschulen mit
der Moglichkeit, auf Stellen im Sondervermégen unbefristete Berufungen und
Einstellungen vorzunehmen, verantwortlich umgehen wiirden. Auch ohne Vor-
lage von Nachfolgeplanungen zum jetzigen Zeitpunkt lasse sich sicherstellen,
dass der Stellenplan am Ende der Laufzeit des Sondervermégens nicht tber-
bucht werde und fiir die unbefristeten Beschaftigten auf Sondervermégens-
stellen ausreichend Stellen im Haushalt zur Verfiigung stiinden. Die Hoch-
schulen wirden nochmals fiir die Problematik sensibilisiert. Mit Auslaufen des
Sondervermdgens werde selbstverstandlich auch vom Ministerium auf die Falle
zu reagieren sein, in denen die Selbstregulierung durch die Hochschulen nicht
hinreichend funktioniert habe.

9

10

Vgl. Drucksache 15/2490, S. 2 sowie Heft 11 der Gemeinsamen Wissenschaftskonferenz (GWK)
"Hochschulpakt 2020: Bericht zur Umsetzung im Jahr 2008", S. 28.

CHE - Arbeitspapier Nr. 118, "Zwei Jahre Hochschulpakt 2020 (1. Phase) - eine Halbzeitbilanz",
April 2009, S. 67.
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Stellen fir den Hochschulpakt

Die Hochschulpaktmittel sollen auch in eine Verbesserung der Personalaus-
stattung miinden kénnen''. Deshalb wurden 200 Stellen im Haushalts-
plan 2008 und weitere 50 Reservestellen im Doppelhaushalt 2009/2010 aus-
gebracht (insgesamt 249 Stellen bei Kapitel 09 13 Titelgruppe 92 und eine
Stelle bei Kapitel 09 14 Titel 428 01), allerdings ohne einen entsprechenden
Ansatz fir die Personalausgaben.

Zu deren Finanzierung sollten die Hochschulen - so die jeweiligen Schreiben
des Ministeriums - Mittel im Rahmen von separaten Zuweisungen fir den
Hochschulpakt und aus dem Personalbemessungskonzept erhalten. Dabei
sollten die Deckungsféahigkeiten geméall § 6 Landeshaushaltsgesetz und ge-
mal der Deckungsvermerke bei den Titelgruppen 71 und 92 in Kapitel 09 13
genutzt werden. Dies ermégliche auch, ggf. zusétzliche Mittel aus dem Mittel-
bemessungsmodell, aus anderen Bewilligungen im Rahmen des Hochschul-
programms "Wissen schafft Zukunft | und II" oder aus dem Hochschulkapitel
zur Finanzierung heranzuziehen. Erst wenn diese gesichert sei, dirften die
Stellen besetzt werden.

Erleichterungen bei der Mittelbewirtschaftung dirften sich jedenfalls fur die
Hochschulen angesichts dieser "Mischfinanzierung" von Stellen nicht ergeben
haben.

Die 50 Reservestellen entfallen im Jahr 2018; sie sind im Stellenplan 2011
deshalb als kiinftig wegfallend bezeichnet. Bei den restlichen 200 Stellen feh-
len entsprechende Vermerke, obwohl der Hochschulpakt 2020 aufgrund der
dann rucklaufigen Abiturientenzahlen auslaufen soll.

Den Hochschulen war eine unbefristete Besetzung der Stellen gestattet. Bei
Besetzung der Reservestellen hatten sie eine Stelle aus ihrem Haushalt anzu-
geben, auf die der Stelleninhaber nach Wegfall des Hochschulpakts umge-
setzt werden kann. Bei den restlichen Stellen sollten - so die Zuweisungs-
schreiben - die Mdglichkeiten der vorgezogenen Berufung oder des Ausschei-
dens eines Stelleninhabers innerhalb der Hochschulpaktdauer genutzt wer-
den, damit der Stelleninhaber spéter in den "reguléren” Stellenplan Gibernom-
men werden kdnne. Voraussetzung fur die unbefristete Besetzung sei ein ent-
sprechendes Nachfolgekonzept der Hochschulen. Sechs von elf Hochschulen
besetzten Stellen unbefristet. Ein Nachfolgekonzept lag allerdings nur von vier
Hochschulen vor.

Das Ministerium hat erklart, mit der Einfihrung einer neuen Finanzierungsform
wie dem Sondervermégen gingen Umstellungen und Anpassungen in der Be-
wirtschaftungspraxis einher, die moglicherweise als Erschwernis empfunden
wuirden, bis sich eine neue Routine herausgebildet habe. Die Forderung des
Rechnungshofs, im Hinblick auf die zeitliche Befristung des Hochschulpakts
alle in diesem Zusammenhang geschaffenen Stellen im Stellenplan als kiinftig
wegfallend zu bezeichnen, richte sich an den Haushaltsgesetzgeber. Das Mi-
nisterium halte es nicht fur erforderlich, die Stellen nur insoweit zuzuweisen,
als die Hochschulen jeweils konkrete Nachfolgeregelungen festlegten. Es ver-
fuge mit dem Personalbemessungskonzept Uber ein erprobtes und effektives
Instrument, mit dem Stellen und Personalbudgets der Hochschulen auch an
sinkende Bedarfe angepasst werden kdnnten. Zu gegebener Zeit werde mit
den Hochschulen ein geeignetes Nachfolgemodell vereinbart, um die jetzt zu-
satzlich bereitgestellten Stellen bei wieder rucklaufigen Studierendenzahlen
anzupassen.

! Drucksache 15/3996, S. 2.
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Zu den insgesamt aufgezeigten Transparenzdefiziten und Bewirtschaftungsproble-
men hat das Ministerium mitgeteilt, es werde gemeinsam mit dem Ministerium der
Finanzen die vom Rechnungshof gegebenen Hinweise daraufhin prufen, welche
Verbesserungen hinsichtlich Transparenz, Mittelbewirtschaftung und Rechnungs-
legung innerhalb des vom Gesetzgeber gesetzten Finanzierungsinstruments "Son-
dervermégen" maéglich und geboten seien.

Appelle an die Hochschulen, Selbstregulierung durch die Hochschulen oder ein
noch zu vereinbarendes Nachfolgemodell fir das Personalbemessungskonzept
reichen nach Auffassung des Rechnungshofs nicht aus. Angesichts der fir alle
Stellen nur zeitlich zur Verfigung stehenden Hochschulpaktmittel erscheint eine
unterschiedliche Behandlung der Reserve- und sonstigen Stellen sachlich nicht ge-
rechtfertigt.

Sondervermdgen - mehr Planungssicherheit fir die Hochschulen?

Sondervermdgen sind rechtlich unselbststandige Bestandteile des Landesvermo-
gens, die durch Gesetz oder auf Grund eines Gesetzes entstanden und zur Erfiil-
lung einzelner Aufgaben des Landes bestimmt sind‘?. Sondervermogen sind
Nebenhaushalte und nicht Vermégen im eigentlichen Sinne. Als Ausnahme vom
Grundsatz der Einheit des Haushalts bedarf die Verlagerung von Aufgaben auf
Sondervermdogen einer besonderen Rechtfertigung. Diese muss erkennen lassen,
wiesig die Aufgaben nicht ebenso gut im Rahmen des Haushalts erfillt werden kon-
nen

Die Bildung des Sondervermdgens begriindete die Landesregierung u. a. mit der
Schaffung von Planungssicherheit fiir die Hochschulen hinsichtlich der Bereitstel-
lung der Mittel™.

Unabhéngig von einer Wertung, ob die Planungssicherheit nicht auch auf andere
Weise hétte sichergestellt werden kdnnen, nahmen die aus dem Sondervermdgen
geleisteten Mittel - bezogen auf die Gesamtausgaben von Hochschulen und Kilini-
kum der Johannes Gutenberg-Universitat (Kapitel 09 05 bis 09 14 und 09 61
bis 09 67) - nur einen Anteil von 5,5 % in Anspruch.

Verhéltnis der Ausgaben des Sondervermégens an den
Gesamtausgaben flir Hochschulen und Klinikum

@ Ist-Ausgaben Hochschulen,

Klinikum 2009
0 0
94,5% < 5,50% m Zuweisungen 2009 aus dem

Sondervermdégen

12 Trzaskalik in: Grimm/Caesar (Hrsg.), Verfassung fur Rheinland-Pfalz, Artikel 116 Rn. 10; vgl. auch

Nr. 2 zu § 26 VV-LHO.

3 Hofling/Rixen in: Bonner Kommentar zum Grundgesetz, Art. 115, Rn. 443.

14 Drucksache 15/2419.
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Das Ministerium hat mitgeteilt, die Anteilsbetrachtung werde relativiert, wenn man
sich vor Augen halte, dass die Mittel des Sonderprogramms - anders als weite
Teile der Gesamtausgaben - gerade fir strategische Programme und Zielsetzun-
gen gestaltbar seien.

Unabhéngig davon wird bemerkt, dass die Forderungen des Sondervermdgens
auch Uber den Landeshaushalt hatten abgewickelt werden kénnen. Dies hatte in
den Jahren der Bildung und der Aufstockung des Sondervermbgens zu einer
erheblichen Entlastung der zur Sicherstellung des Haushaltsausgleichs notwendi-
gen Netto-Kreditaufnahme gefiihrt. Strategische Programme und Zielsetzungen
sind auch mit den vorhandenen Instrumentarien der Haushaltsflexibilisierung ge-
staltbar.

Mitteleinsatz - nicht immer ziel- oder bedarfsgerecht
Gemeinsame Aktivitaten der Hochschulen

Aus Mitteln des Forderprogramms "Gemeinsame Aktivitaten der Hochschulen" sol-
len nach der Beschreibung des Ministeriums verschiedene hochschulubergreifende
MafRnahmen, wie z. B. hochschuldidaktische Angebote fur Lehrpersonal oder die
Organisation und Durchfihrung des Exzellenzwettbewerbs Lehre sowie des Lehr-
preises des Landes, finanziert werden. Aul3erdem sollen "auslaufende Projekte
finanziert werden, die nach Auflésung der Titelgruppe 88 in Kapitel 09 13 mit dem
Doppelhaushalt 2007/2008 in das Hochschulprogramm tbernommen wurden".

Die Zuweisungen betrugen in den Jahren 2005 bis 2009 insgesamt rund 2,5 Mio. €.
Bei mehreren MalRnahmen stellt sich die Frage, ob diese der Zielsetzung des
Forderprogramms dienten. Beispiele:

- Refinanzierung des Studienkontenmodells

Studierende kénnen Guthaben ihres Studienkontos fiir Weiterbildungsmal3-
nahmen einsetzen. Fir den damit verbundenen Ausfall von Gebiihren und
Entgelten erhalten die Hochschulen einen finanziellen Ausgleich vom Land™.
Da fur diesen Zweck nach den Angaben des Ministeriums keine ausreichen-
den Mittel in den Hochschulhaushalten veranschlagt gewesen seien, sei die
Erstattung ganz oder teilweise aus Mitteln des Programms "Wissen schafft Zu-
kunft I und II" finanziert worden. Allein 2008 waren dies 106.000 €.

- Zentrum fur Psychologische Information und Dokumentation (ZPID)

Das ZPID, ein vom Bund und den Landern gemeinsam finanziertes For-
schungsinstitut an der Universitat Trier, wies in seinem Wirtschaftsplan fur das
Jahr 2008 einen Zuschussbedarf von nahezu 1,9 Mio. € aus. Im Lan-
deshaushalt 2008 war lediglich ein Zuschuss von rund 1,5 Mio. € veran-
schlagt. Hierdurch ergab sich - unter Anrechnung von Mehreinnahmen - beim
Haushaltsabschluss ein nicht veranschlagter Mehrbedarf von mehr als
260.000 €, zu dessen Deckung ebenfalls Mittel des Programms "Wissen
schafft Zukunft | und II" bereitgestellt wurden.

Das Ministerium hat erkléart, die beschriebenen Projekte lie3en sich den inhaltlichen
Zielsetzungen des Forderprogramms zuordnen. In keinem Fall werde eine zweck-
fremde Verwendung der Mittel gesehen. In einzelnen Fallen sei eine Zuordnung zu
anderen FérdermalRnahmen als "gemeinsame Aktivitdten" mdglicherweise nahe-
liegender gewesen. Dort werde eine Neuzuordnung gepruft.

Der Rechnungshof geht davon aus, dass kinftig strengere Mal3stédbe an die For-
derung von MalRBhahmen aus dem Programm "Gemeinsame Aktivitdten der Hoch-
schulen" angelegt werden.

15 § 11 Abs. 7 Landesverordnung Uber die Einrichtung und Fihrung von Studienkonten und die

Entrichtung von Studienbeitragen vom 15. Juni 2007 (GVBI. S. 97), geandert durch Gesetz vom
9. Juli 2010 (GVBI. S. 167), BS 223-41-26.
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2.3.2 Max Planck Graduate Center

3.2

3.3

Mit der Grindung der "Max Planck Graduate Center mit der Johannes Gutenberg-
Universitat Mainz GmbH" im Jahr 2009 sollte insbesondere durch interdisziplinére
Lehr- und Promotionsprogramme fir den wissenschaftlichen Nachwuchs die inter-
nationale Graduiertenausbildung weiterentwickelt werden. Gesellschafter sind die
Max-Planck-Gesellschaft zur Foérderung der Wissenschafte. V. (MPG) und die
Johannes Gutenberg-Universitdt Mainz. Die Zusammenarbeit ist in einer Koopera-
tionsvereinbarung geregelt. Danach finanzieren die Vertragspartner die Einrichtung
zu gleichen Teilen mit maximal jeweils 1 Mio. € pro Kalenderjahr.

Dem Antrag der Universitat entsprechend stellte das Ministerium fur die Haushalts-
jahre 2009 bis 2011 jeweils bis zu 1 Mio. € jahrlich aus dem Sondervermdgen be-
reit. Von den fur 2009 zugewiesenen Mitteln wurden gemaR Verwendungsnach-
weis bis Ende des Jahres 822.000 € nicht bendétigt.

Die MPG wies dem Projekt 2009 abweichend von der Vereinbarung
273.000 € zu.

nur

Das Ministerium hat mitgeteilt, die 2009 nicht verausgabten Mittel wiirden mit der
noch ausstehenden Zuweisung fur 2010 verrechnet. Aufgrund der gesammelten
Erfahrungen bei der Projektumsetzung werde der Kosten- und Finanzierungsplan
Uberarbeitet. Die Universitéat habe bereits einen entsprechenden Antrag gestellt,
der den voraussichtlichen Finanzbedarf des Projekts berlcksichtige.

Folgerungen

Zu den nachfolgenden Forderungen wurden die gebotenen Folgerungen bereits
gezogen oder eingeleitet:

Der Rechnungshof hatte gefordert,
a) Moglichkeiten zur Verbesserung der Transparenz des Haushalts sowie der
Mittelbewirtschaftung und Rechnungslegung zu prtfen,

b) Ausgaben fir denselben Zweck nicht aus verschiedenen Haushaltsstellen zu
finanzieren oder Doppelveranschlagungen - soweit vom Haushaltsgesetzgeber
zugelassen - in den Erlauterungen des Haushaltsplans kenntlich zu machen,

c) strengere Mal3stdbe an die Férderung von MalRnahmen aus dem Programm
"Gemeinsame Aktivitaten der Hochschulen" anzulegen,

d) die 2009 von der Max Planck Graduate Center GmbH nicht verwendeten Mittel
mit Folgezahlungen zu verrechnen und ausstehende Zuweisungen an den
Finanzbedarf des Projekts anzupassen.

Folgende Forderungen sind nicht erledigt:
Der Rechnungshof hat gefordert,

a) sicherzustellen, dass die im Rahmen des Sondervermdgens und des Hoch-
schulpakts ausgebrachten Stellen nur dann unbefristet besetzt werden, wenn
die jeweilige Hochschule eine plausible Nachfolgeplanung vorgelegt hat,

b) Uber die Ergebnisse der eingeleiteten MaRnahmen zu Nr. 3.1 Buchstabe a zu
berichten.

Der Rechnungshof hat empfohlen,

a) alle im Rahmen des Hochschulpakts ausgebrachten Stellen im Haushaltsplan
als kiinftig wegfallend zu bezeichnen,

b) Sondervermdgen nur dann einzurichten, wenn zweifelsfrei nachgewiesen ist,
dass die Aufgaben nicht ebenso gut im Rahmen des Landeshaushalts erfiillt
werden kdnnen.
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Finanzierungsfonds fir die Beamtenversorgung
Rheinland-Pfalz

- kinftige Generationen werden nicht entlastet -
neues Konzept dringend geboten -

Ein zentrales Ziel des Fonds, kunftige Haushalte zu
entlasten, wird nicht erreicht, soweit der Fonds seine
Mittel in Landesschuldverschreibungen anlegt (bevor-
zugtes Modell).

Der wesentliche, durch die Zwischenschaltung des
Fonds und die Qualifizierung der Zufilhrungen als
Darlehen erzielte Effekt liegt darin, dass Beamten-
pensionen durch zusétzliche Kredite in Hohe der Zu-
fuhrungen finanziert werden kénnen.

Der Fonds war in die Malinahmen des Landes zur "Opti-
mierung der Ertrdge des Wohnungsbauvermégens" ein-
gebunden. Das Land erzielte hierbei -aus zum Teil
rechtlich bedenklichen Transaktionen - Einmalerldse zum
Haushaltsausgleich. Die Leistungen, die das Land im
Gegenzug zu erbringen hat, belasten auf Jahrzehnte
kinftige Haushalte:

- So erzielte das Land 2005 bis 2008 Einmalerlése von
mehr als 600 Mio. € aus der einseitigen Ablésung von
Vertragen. Die Zahlungspflichten des Landes be-
stehen in einem Fall bis 2047. Allein 2009 beliefen
sich die Ausgaben auf 39 Mio. €.

- Aus den weiteren Vertragen ist das Land bis 2039 zu
Zahlungen verpflichtet, deren H6he von der Entwick-
lung des vereinbarten variablen Zinssatzes abhangt.
Bei einem Zinssatz von 1 % ergeben sich Ausgaben
(nominal) in einer GréRenordnung von insgesamt
265 Mio. €; bei einem Zinssatz von 4 % wéaren es
893 Mio. €.

- Die Vertrage waren von den haushaltsgesetzlichen
Ermachtigungen zum Abschluss derivativer Finanz-
instrumente nicht gedeckt. Einnahmen und Belas-
tungen des Landes aus den einseitig abgeldsten
Vertrdgen kommen wirtschaftlich einer Kreditauf-
nahme gleich.

Der Fonds erwarb Forderungen gegen eine Gesellschaft
mit Landesbeteiligung aus Nullkupon-Darlehen. Er wies
diese im Vermégensverzeichnis mit 802 Mio. € aus. Der
aufgezinste Bestand dieser Forderungen zum 31. De-
zember 2009 war mehr als 420 Mio. € niedriger. In Hohe
der Differenz besteht zwar ein Ausgleichsanspruch
gegen das Land, dieser war aber nicht offen aus-
gewiesen.
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Allgemeines

Der Finanzierungsfonds fur die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz wurde 1996 als
Anstalt des offentlichen Rechts errichtet®. Eine Aufgabe des Fonds ist die Bildung
einer Rucklage, mit der Versorgungsleistungen und nach Eintritt des Versorgungs-
falls zu gewéhrende Beihilfen fir Beamte und Richter finanziert werden sollen. Der
Fonds erfasst alle Bediensteten, deren Beamten- oder Richterverhaltnis nach dem
30. September 1996 erstmalig begrindet worden ist.

Die Rucklage nach § 2 LFinFG wird durch monatliche Zufihrungen aus dem Lan-
deshaushalt gebildet. Die Zufihrungen werden der Anstalt als Darlehen gewéhrtz.
Ihre H6he bemisst sich nach versicherungsmathematisch ermittelten Vomhundert-
satzen der jeweiligen Besoldungsausgaben. Diese betragen derzeit - abhdngig von
Amt und Laufbahngruppe - von 27,7 v. H. bis 38,8 v. H.2.

Im Jahr 2009 beliefen sich die Zufiihrungen an den Fonds auf 334,3 Mio. €.

Der Fonds legte die Mittel bis 2002 ausschlieflich in Landesschuldverschreibungen,
danach auch in vom Land verbirgten Forderungen gegen Dritte (Wohnungsbau-
forderungen und Forderungen gegen eine Gesellschaft mit Landesbeteiligung, die
KG-1), an. Der kumulierte Bestand der Ricklage wurde durch den Fonds wie folgt
ausgewiesen:

Anlagen des Fonds

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

- Mio. € -

Barvermogen 0,8 0,5 0,4 3,2 2,3 13,9 8,2

Landesschuld-
verschreibungen

199,5 82,2 13,6 24,7 | 2741 2274 555,1 981,4

Forderungen aus

Wohnungs- 240,0 | 457,0 24,9

baudarlehen

Forderung

gegen KG-1 432,5 | 4318 431,8 431,8 431,8

(Zero-Bond 1)

Wertpapierleihe*

(Forderungen Il a/b) 159,6 | 155,8 -54,1

Sonstige Forde-

rungen Land 8.0

Schuldschein-
darlehen an KG-1

180,0 145,0 115,0

Forderung

(Zero-Bond 2)

gegen KG-1 370,3 370,3 370,3

Rechnerische
Abgrenzungs- -1,8 -1,8
posten**

Summe*** 200,3 | 322,7 | 471,0 | 652,9 | 864,0 | 1.167,4 | 1.508,5 | 1.904,4

* incl. Saldo Barsicherheit/Riickzahlungsverpflichtung.

**  Abgrenzung des Barwertunterschieds infolge der Fristinkongruenz zwischen der Gewéhrung des
Zero-Bonds 2 mit Wirkung 31.10.2005/28.12.2006 und der Abldsung der damit in Zusammenhang
stehenden Zinsverpflichtungen zum 31.12.2008.

*** |m Interesse einer Ubersichtlicheren Darstellung sind Zahlenangaben - auch im Folgenden - grund-
satzlich gerundet; dadurch kénnen sich bei Summenbildungen Differenzen ergeben.

Landesgesetz Uber den Finanzierungsfonds fir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz (LFinFG)
vom 12. Méarz 1996 (GVBI. S. 152), zuletzt geandert durch Gesetz vom 15. Juni 2010 (GVBI. S. 93),
BS 2030-7.

Bis 2000 waren die Zufiihrungen als Personalausgaben in der Hauptgruppe 4, von 2001 bis 2005
als besondere Finanzierungsausgaben in der Hauptgruppe 9 veranschlagt.

§ 1 LVO uber die Zufuhrungen des Landes an den Finanzierungsfonds fur die Beamtenversorgung
Rheinland-Pfalz. Urspriinglich lagen die Satze zwischen 21,5 v. H. und 29,6 v. H.
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Der Fonds untersteht der Fach- und Rechtsaufsicht des Ministeriums der Finanzen.
Der Leiter der Zentralen Besoldungs- und Versorgungsstelle bei der Oberfinanz-
direktion Koblenz leitet im Nebenamt die Anstalt. Nach Angaben des Ministeriums
entspricht der weitere Personalaufwand fir die Verwaltung des Fonds umgerechnet
der Arbeitszeit von weniger als zwei Vollzeitkréaften.

Der Rechnungshof hat gepriift, inwieweit die mit der Errichtung des Fonds und der
Bildung der Ricklage nach § 2 LFinFG verfolgten Ziele erreicht wurden bzw. vor
dem Hintergrund der konkreten Anlagestrategie realisierbar sind. Er hat hierbei die
Ergebnisse der von ihm in Auftrag gegebenen Studie "Zur 6konomischen Ange-
messenheit der Anlagepolitik des Finanzierungsfonds fur die Beamtenversorgung
Rheinland-Pfalz in Landesanleihen unter dem Aspekt der Vorsorge" von Prof. Dr.
Raimond Maurer, Goethe-Universitat Frankfurt, berticksichtigt.

Im Hinblick auf die Einbindung des Fonds in Vermdgensverkaufe und sog. Ver-
mdogensaktivierungen des Landes im Rahmen der Malinahmen zur "Optimierung
der Ertrage des Wohnungsbauvermoégens" wurden diese Vorgange - soweit erfor-
derlich - in die Untersuchung einbezogen. Aus Griinden der besseren Verstandlich-
keit konzentrieren sich die Feststellungen hierzu auf die wesentlichen Finanztrans-
aktionen und die daran beteiligten Gesellschaften®. Gegenstand der Prifung war
insoweit die haushaltsrechtliche Zulassigkeit von EinzelmaRhahmen und deren Aus-
wirkungen auf kiinftige Haushalte.

Die Prufung umfasste die Jahre 2003 bis 2009.

Wesentliche Priifungsergebnisse
Ziele nur zum Teil erreicht

Mit der Errichtung des Fonds sollten im Wesentlichen zwei Ziele erreicht werden:
Transparenz und Vorsorge.

Transparenz

Mit der Veranschlagung der Zufihrungen an den Fonds sollte bei Beamten ein
periodengerechter Ausweis der Personalkosten unter Beriicksichtigung der
spateren Versorgungsausgaben erreicht werden. Die Personalkosten der Beamten
sollten damit transparenter und - im Hinblick auf die sonstigen Beschaftigten im
offentlichen Dienst - vergleichbarer werden®.

Bislang ist rund ein Drittel der aktiven Beamten in den Fonds einbezogen. Deshalb
lasst der Haushalt einen vollstandigen Uberblick tber die tatséchlichen, einem
Haushaltsjahr zuzuordnenden Versorgungslasten noch nicht zu. Auch das ausge-
wiesene Fondsvermdgen erfasst bei Weitem nicht die Vorbelastungen kuinftiger
Haushalte durch Versorgungsausgaben.

Gleichwohl ist die Errichtung eines Fonds unter dem Gesichtspunkt einer erhdhten
Transparenz und Vergleichbarkeit grundsatzlich zu begrifRen. Ob geprift wurde,
inwieweit diese Ziele auch durch die bloRe Darstellung der auf die jeweilige Rech-
nungsperiode entfallenden Personalkostenanteile fiir die kiinftige Versorgung hatten
erreicht werden konnen®, ist offen. Die amtliche Begrindung weist keine Alternativen
aus.

Insbesondere der Erwerb weiterer Forderungen im Rahmen der Wiederanlage von Tilgungs-
betragen, der Austausch von Wohnungsbauforderungen wegen Leistungsstérungen und Wert-
ausgleiche wurden nicht in die Darstellung einbezogen.

Entwurf eines Landesgesetzes Uber die Errichtung eines Finanzierungsfonds fur die Beamtenver-
sorgung Rheinland-Pfalz, Drucksache 12/7623 S. 6.

Im Haushaltsplan des Landes konnten solche Informationen beispielsweise im jeweiligen Kapitel-
vorwort oder als nachrichtliche Angabe bei den Personalausgaben (Hauptgruppe 4) aufgenommen
werden. Denkbar wére auch eine Darstellung in dem jéhrlichen Bericht liber die Beamtenver-
sorgung.
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Dass mit einer erhdhten Kostentransparenz auch eine Steuerung der Personalwirt-
schaft erreicht werden kann, erscheint zumindest im Hinblick auf die bisherige poli-
tische Willensbildung zu den gréRten Personalkdrpern im Haushalt in den Be-
reichen Bildung und Innere Sicherheit fraglich. Auch das Ministerium ging davon
aus, dass mit Lehrern und Polizisten sowie den Bereichen Justiz und Finanzver-
waltung mehr als vier Finftel der Landesbeamten von Personaleinsparungen als
der wirkungsvollsten MalRBnahme zur Reduzierung kinftiger Versorgungsausgaben
weitgehend ausgenommen waren’.

Nach der 2006 beschlossenen Qualifizierung der Zuflhrungen als Darlehen be-
steht die Mdglichkeit, in Hohe der Zufihrungen zusatzlich Kredite aufzunehmen?®.
Dem Fonds durfte damit fir die Zukunft jedenfalls im Hinblick auf die Haushalts-
disziplin keine entscheidende Bedeutung® mehr zukommen.

Vorsorge

Durch die Zufiihrungen an den Fonds und die Zinsertrage des Fondsvermdgens
sollte "auf Dauer eine Freistellung des Landeshaushalts von den Belastungen
durch die Versorgungsausgaben erreicht" werden®®. Der Landtag hat zuletzt 2006
festgestellt, dass die Zufuhrungen an den Fonds "unverzichtbarer vorsorgender
Bestandteil einer soliden Haushaltspolitik" seien™”.

Wirkungsweise des Fonds

Das Ministerium hat bei der Darstellung der Auswirkungen der Riicklage nach § 2
LFinFG auf den Landeshaushalt drei Phasen unterschieden: Ansparphase, Uber-
gangsphase und Leistungsphaselz.

Bis zum Jahr 2030/2035 werde der Fonds in einer Ansparphase Einnahmen aus
Zufiihrungen des Landes und Zinsen aus deren Anlage erzielen, selbst aber nicht
Zzu nennenswerten Leistungen an das Land verpflichtet sein.

Das Ministerium geht davon aus, dass in der sich hieran anschlieRenden Uber-
gangsphase alle Beamten und Richter in den Fonds einbezogen sein werden.
Gleichzeitig wirden ab dem Jahr 2030 verstarkt die ersten Beamten und Richter in
den Ruhestand eintreten, die eine Erstattungspflicht des Fonds fiir Versorgungs-
und Beihilfeausgaben auslésten. Trotzdem werde das Fondsvermégen in dieser
Phase weiter ansteigen, da die Summe der Zufiihrungen und Zinsen pro Jahr die
Zahlungen des Fonds an das Land Ubersteigen werde.

Ab dem Jahr 2070 beginne die Leistungsphase. Alle Beamten und Richter, deren
Dienstverhéaltnis in der Ansparphase begriindet worden sei, befanden sich dann im
Ruhestand. Zufihrungen und Zinsertrdge héatten sich in dieser Phase auf einem
Niveau eingependelt, das zur Begleichung der Versorgungsleistungen ausreiche.
Das Vermdgen des Fonds bliebe konstant, wenn alle ausscheidenden Beamten
und Richter ersetzt wiirden.

Ministerium der Finanzen, Finanzierungsfonds fiir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz - Kurz-
darstellung - vom 31. Januar 2007, S. 1.

Der Rechnungshof hatte in der parlamentarischen Beratung gegen diese Zuordnung Bedenken
geltend gemacht (vgl. Drucksache 15/253 S. 4; Vorlage 15/333).

Lediglich die vom Land an den Fonds zu leistenden Zinsen sind nicht den Investitionen zugeordnet.

10 brucksache 12/7623 S. 2.

1 Beschluss vom 7. Dezember 2006 zu Drucksache 15/572, PIPr. 15/13 S. 759.

12 Finanzierungsfonds fiir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz - Kurzdarstellung - vom 31. Ja-

nuar 2007.
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Die GrofRenordnung der sich in den einzelnen Phasen zwischen Fonds und Land
ergebenden Zahlungsstréme hat das Ministerium in einer Modellrechnung wie folgt

geschatzt:
Zahlungsstrome
Ansparphase Ubergangsphase Leistungsphase
2006 2035 2070
- Mrd. € -
Zufiihrungen des Landes 0,25 1 1
an den Fonds
Erstattungen des Fonds 0,01 2
an das Land
Versorgungszahlungen 1 2 2
des Landes
Haushaltsbelastung 1,25 2,99 1
des Landes
nachrichtlich
Zinsertrage des Fonds 0,03 0,7 1
= Zinszahlungen
des Landes
Vermogen des Fonds 0,8 20 25

Aus Sicht des Rechnungshofs ist hierzu Folgendes zu bemerken:

In der Anspar- und in der Ubergangsphase wird der Haushalt durch die Zufiih-
rungen an den Fonds starker belastet. Werden die Zufihrungen durch die Auf-
nahme zusatzlicher Kredite finanziert, werden lediglich implizite durch explizite
Schulden™® ersetzt.

Betrachtet man in der Leistungsphase die Zahlungsstréme zwischen Land und
Fonds, kann dem Modell eine Vorsorgewirkung allenfalls bei einer sehr verein-
fachten, lediglich die Versorgungsausgaben und die Ruckflisse aus dem
Fonds einbeziehenden Bewertung beigemessen werden. Der Landeshaushalt
insgesamt wird - jedenfalls bei einer Vermégensanlage in Schuldverschreibun-
gen des Landes - nominal nicht entlastet, wenn die jahrliche Summe aus Zu-
fuhrungen und Zinsen der Héhe der Darlehensriickzahlung des Fonds an das
Land entspricht. Mit anderen Worten: Es macht im Hinblick auf die Hohe der
Ausgaben keinen Unterschied, ob das Land Zufiihrungen und Zinsen auf die
Schuldverschreibungen an den Fonds oder unmittelbar in gleicher Héhe Ver-
sorgungsausgaben leistet.

Allerdings besteht vor dem Hintergrund der geltenden verfassungsrechtlichen
Kreditobergrenze ein wesentlicher Unterschied: Mit der 2006 beschlossenen
Qualifizierung der Zufilhrungen an den Fonds als Darlehen sind diese im Sinne
des Haushaltsrechts Investitionen'*. Sie erhdhen folglich die Kreditobergrenze
des Landes. Bezogen auf die vom Ministerium geschatzten Zahlungsstréme
heil3t dies, dass faktisch Versorgungszahlungen von 2 Mrd. € durch die Zwi-
schenschaltung des Fonds in Héhe der Zufiihrungen von 1 Mrd. € kreditfinan-
ziert werden konnten. Inwieweit die Ausfuhrungsbestimmungen zur neuen
Schuldenregel fir Rheinland-Pfalz hier zu Anderungen fiinren werden, bleibt
abzuwarten.

Das Ministerium hat erklart, ob die Zufihrungen an den Finanzierungsfonds faktisch
durch zusétzliche Kredite finanziert wirden, lasse sich nicht ohne Weiteres konsta-
tieren. Kredite seien haushaltsrechtlich einnahmeseitig wie andere Einnahmen zu

3 Die implizite Verschuldung (auch "versteckte" Schulden) ergibt sich aus der H6he der zukinftigen

14

staatlichen Verpflichtungen, wie z.B. Pensionszahlungen. Die explizite Verschuldung ergibt sich aus
den in aller Regel verbrieften Staatsverbindlichkeiten.

§ 13 Abs. 3 Nr. 2e LHO.
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betrachten und im Rahmen des haushaltsrechlichen Gesamtdeckungsgrundsatzes
(8 8 LHO) zur Finanzierung aller Ausgaben bestimmt. Die Zufihrungen zum Finan-
zierungsfonds kdnnten daher allenfalls in dem Verhéltnis als kreditfinanziert einge-
stuft werden, in dem die Krediteinnahmen zu den brigen (ordentlichen) Einnahmen
stiinden.

AuRBerdem sei die Hingabe von Darlehen an den Finanzierungsfonds dem Land
gesetzlich vorgeschrieben. Sie sei auch sachgerecht, denn auf diese Weise werde
das Rechtsverhdltnis zwischen dem Land einerseits und dem Finanzierungsfonds
als rechtlich selbststéandiger Anstalt des 6ffentlichen Rechts andererseits deutlich.
Auch die lange Laufzeit der Uberlassung der Mittel sowie die Riickzahlungsver-
pflichtung sprachen fur die Qualifizierung als Darlehen. Die Gewahrung von Dar-
lehen entspreche im Ubrigen auch der Erfassung durch den Stabilitatsrat. Nach
dessen Beschluss wirden Pensionsfonds in Einnahmen und Ausgaben mit dem
Kernhaushalt konsolidiert.

Ob im Rahmen der neuen Schuldenregel eine Kreditfinanzierung der Zufihrungen
an den Finanzierungsfonds ausgeschlossen werde, sei von deren weiterer ein-
fachgesetzlicher Ausgestaltung abhangig.

Das Ministerium hat auRerdem die Auffassung vertreten, durch die héheren Zufuh-
rungen sowohl in der Anspar- als auch in der Ubergangsphase komme es zu einer
periodengerechten Belastung des Landeshaushalts. Dadurch wirden kinftige
Generationen entlastet. Die Anmerkung, dass dem Modell eine Vorsorgewirkung
allenfalls bei einer sehr vereinfachten Bewertung beigemessen werden kbénne, sei
vor diesem Hintergrund unzutreffend.

Folge man dem Rechnungshof, wirden fir derzeit eingegangene Verpflichtungen
kiinftige Generationen belastet. Die Empfehlung, die Méglichkeit entfallen zu lassen,
Zufuhrungen an den Fonds faktisch durch zusatzliche Kredite zu finanzieren, ent-
spreche daher nicht dem Grundsatz der Generationengerechtigkeit.

Zu der Argumentation, die Zuflihrungen konnten allenfalls in dem Verhaltnis als
kreditfinanziert eingestuft werden, in dem die Krediteinnahmen zu den Ubrigen
ordentlichen Einnahmen stinden, ist anzumerken, dass das Ministerium bei der
Veroffentlichung der Haushaltseckwerte und der Haushaltshilanzen bisher regel-
mafig eine zwischen der Nettokreditaufnahme mit und ohne Zufiihrungen an den
Fonds differenzierende Darstellung gewahlt hat. Dabei hat es die Zufihrungen in
voller Héhe angesetzt.

Auch der weitere Hinweis auf die gesetzlichen Vorgaben lberzeugt nicht, da es
dem Landesgesetzgeber jederzeit mdglich ist, die Qualifizierung der Zufiihrungen
an den Finanzierungsfonds als Darlehen zu &ndern. So waren bis 2000 die Zuflih-
rungen noch als Personalausgaben, von 2001 bis 2005 als besondere Finanzie-
rungsausgaben veranschlagt und damit den nicht investiven Ausgaben zugeord-
net. Auch der Bund und die anderen Lander, die Versorgungsfonds eingerichtet
haben, weisen die Zufiihrungen nicht als Darlehen aus.

Im Ubrigen ist unbestritten, dass mit den Zufiihrungen an den Fonds ein perioden-
gerechter Ausweis der Personalkosten erreicht werden kann. Auf den wesentlichen
Aspekt der mangelnden Haushaltsentlastung ist das Ministerium nicht eingegan-
gen. Ebenso fehlt eine Erlauterung, wie es die behauptete Entlastung kinftiger
Generationen vor diesem Hintergrund konkret erreichen will.

Das Ministerium lasst schlie3lich auch offen, warum die Empfehlung des Rech-
nungshofs nicht dem Grundsatz der Generationengerechtigkeit entsprechen soll.
Der Rechnungshof hat sich nicht gegen einen Pensionsfonds, sondern gegen
dessen Finanzierung durch zusatzliche Kredite ausgesprochen.
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Vermoégensanlage in Landesschuldverschreibungen

Der Fonds sollte urspriinglich mit den ihm zur Verfigung stehenden Mitteln aus-
schlie3lich Schuldverschreibungen des Landes Rheinland-Pfalz zu marktgerechten
Konditionen erwerben. Das Land hatte diese zum Nennwert zuriickzunehmen,
soweit der Fonds Mittel bendétigte. Damit sollte der Fonds - so die Begriindung des
Gesetzentwurfs - von der Aufgabe befreit werden, Kapitalanlageentscheidungen
treffen zu missen. Gleichzeitig sollte das Risiko vermieden werden, dass der
Fonds Verluste bei der Kapitalanlage erleidet™.

Auch nachdem die zulassigen Anlageformen im Zuge der Einbindung des Fonds in
die MalRnahmen zur "Optimierung der Ertrage des Wohnungsbauvermégens" des
Landes mehrfach erweitert*® und Vermoégensanlagen des Fonds zum Teil in Forde-
rungen gegen die KG-1 umgeschichtet worden waren, bevorzugte der Fonds fir
Neuanlagen Schuldverschreibungen des Landes. Von der Erméachtigung, Anlage-
richtlinien zu erlassen, machte das Ministerium bislang keinen Gebrauch.

Das Ministerium hatte hierzu insbesondere darauf hingewiesen, dass mit der An-
lage in Schuldscheinen des Landes Unwirtschaftlichkeiten bedingt durch niedrigere
Zinsen (z. B. fur Bundesanleihen) oder durch die zu beriicksichtigende Kapital-
marktmarge bei Schuldverschreibungen anderer Lander mit gleicher Bonitéat wie
Rheinland-Pfalz vermieden wirden. Die Zufuhrungen an den Fonds und die
Wiederanlage beim Land wéren deshalb selbst dann nicht unwirtschaftlich, wenn
das Land die Zufiuihrungen ausschlielich durch eine zuséatzliche Nettokredit-
aufnahme beim Fonds finanzieren wirde®’. Eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung
wurde bislang allerdings nicht vorgelegt.

Der Rechnungshof hatte zu der Auffassung des Ministeriums angemerkt, dass eine
Wirtschatftlichkeitsbetrachtung nicht allein auf den Vergleich der Zinssétze fur die
vom Land aufgenommenen Kredite und die Anlagen des Fonds begrenzt werden
durfe. Zu prufen sei beispielsweise auch, ob sich ein Abbau von Schulden nicht eher
zur Entlastung kinftiger Generationen eigne. So hatte der Arbeitskreis Personal der
Rechnungshodfe des Bundes und der Lander bereits 1996 die Meinung vertreten,
dass es wirtschaftlicher sei, statt Mittel an Pensionsfonds abzufiihren, durch Ver-
aullerungserldse oder Einsparungen die Schulden abzubauen und die Verpflichtung
hierzu verfassungsrechtlich zu verankern.

Auch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung ist in dem Jahresgutachten 2005/ 2006 davon ausgegangen, dass eine
Senkung der in den 6ffentlichen Haushalten bestehenden Tragfahigkeitslicke nur
durch Einsparungen bei den zukinftigen Versorgungsanspriichen der Beamten,
nicht aber durch den Aufbau und die spatere Auflésung einer Versorgungsricklage
erreicht wird. Mit der Bildung der Rucklage und deren spéaterer Aufldsung in Zeiten
hoherer Versorgungsausgaben miisse -so das Gutachten- nicht einmal eine
gleichmaRigere zeitliche Verteilung von Lasten gelingen. Waren namlich die mit den
Einsparungen bei den Personalausgaben fiir die Beamten freiwerdenden Mittel fir
die Senkung der expliziten Staatsverschuldung verwendet worden, hatte dies die
gleichen intergenerativen Verteilungswirkungen hervorgerufen wie der Auf- und
spatere Abbau der Versorgungsrucklage.

15 Drucksache 12/7623 S. 7.

16 Gem. 8§ 3 Abs. 3 LFinFG sind als Vermdgensanlagen zugelassen: Anleihen, Obligationen, Schatz-

anweisungen, Schuldscheine des Landes oder anderer 6ffentlich-rechtlicher Emittenten, Forderun-
gen an rheinland-pfélzische Gemeinden, Gemeindeverbande und Zweckverbande, Forderungen an
Dritte, die vom Land verbiirgt sind, Emissionen anderer Emittenten aus den Teilnehmerlandern der
Europaischen Wahrungsunion, wenn sie vergleichbar besichert sind. Der Fonds kann aul3erdem
MaRnahmen zur Ertragsoptimierung treffen, soweit sich Anspriiche unmittelbar gegen das Land
richten oder vom Land verblirgt sind. Hierzu gehéren auch die Gewéhrung von Darlehen an Dritte
und der Erwerb von Schuldscheinen von Dritten.

1 Schreiben des Ministeriums vom 24. Oktober 2005, S. 2 (Vorlage 15/468).

18 BT-Drucksache 16/65 S. 300.
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Ungeachtet der grundséatzlichen Frage, ob und ggf. inwieweit die Bildung einer
Rucklage als solche wirtschatftlich ist, ware die konkrete Anlage der Zufiihrungen in
Landesschuldverschreibungen jedenfalls nur wirtschaftlich, wenn damit auch Vor-
sorge fir kiinftige Versorgungsausgaben getroffen wirde.

Die Studie zur 6konomischen Angemessenheit der Anlagepolitik des Finanzie-
rungsfonds fiir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz in Landesanleihen unter
dem Aspekt der Vorsorge, die in ihrem vollen Wortlaut als Anlage 1 beigeflgt ist,
kommt zusammenfassend zu folgenden Bewertungen und Empfehlungen:

"Die Vermogensanlagestrategie des Finanzierungsfonds wird dem Grundsatz
der Risikodiversifikation nicht gerecht. Zum einen wird das Gebot der Mischung,
d. h. der Diversifikation Uber mehrere Anlageklassen hinweg, nicht befolgt.
Weiterhin sind die Vermoégensanlagen des Finanzierungsfonds wenig gestreut,
d. h. sind nicht ausreichend Uber mehrere Schuldner hinweg diversifiziert.
Vielmehr sind aus wirtschaftlicher Sicht die Vermdgensanlagen bei einem
Schuldner - dem Land selbst - konzentriert. Auch wenn die Bonitat des Landes
Rheinland-Pfalz derzeit auBer Frage steht, beinhaltet eine solche Investitions-
strategie aufgrund der vielféaltigen Unwégbarkeiten in der Zukunft dennoch ein
nicht auszuschlieBendes Klumpenrisiko. Auch bleibt die Mdglichkeit ungenutzt,
die langfristig hohen Ertragschancen von Sachwertanlagen (Aktien, Immobilien,
u.a.) zumindest partiell zu wahren und gleichzeitig Risikoausgleichseffekte
zwischen den Anlageklassen und lber die Zeit optimal zu nutzen.

Auch die derzeitige Anlagepolitik einer ausschlieRlichen Anlage in Nominal-
anlagen ist fir das Land mit Kapitalmarktrisiken verbunden (insbesondere
aufgrund von Anderungen des Zinsgefiiges), welche sich durch die Erhéhung
der Zufuhrungssatze im Jahre 2006 bereits realisiert haben®®.

Zwar Uberprift das Land in regelmaRigen Abstanden durch ein versicherungs-
mathematisches Gutachten die Angemessenheit der Zuflihrungssatze in den
Finanzierungsfonds. Allerdings wird eine regelmaRige Asset—LiabiIity—Studie20
hinsichtlich der Angemessenheit der gewahlten Vermdgensanlagepolitik mit
Blick auf die Verpflichtungen des Finanzierungsfonds nicht durchgefiihrt.

Sicherheit im Rahmen der Vermdgensanlagepolitik eines Pensions-/Finanzie-
rungsfonds zur Kapitalunterlegung von Pensionsverpflichtungen bedeutet nicht,
das absolute Verlustrisiko in Bezug auf die nominale Kapitalerhaltung fiir jeden
einzelnen Titel zu vermeiden. Vielmehr geht es darum, die Gefahr, mit den ge-
samten Vermodgenswerten die gesamten Verbindlichkeiten des Pensionsfonds
nicht decken zu kénnen, zu limitieren. Vor allem fiir die in der kapitalgedeckten
Altersversorgung relevanten langfristigen Anlagehorizonte kann die geeignete
Beimischung von Sachwertanlagen (Aktien, Immobilien) zu Nominalwertanlagen
(Anleihen, Darlehen) die Sicherheit erhéhen. In diesem Sinne ware auch ein
Uberdenken der Vermdgensanlagepolitik des Finanzierungsfonds fiir die Be-
amtenversorgung Rheinland-Pfalz 6konomisch sachgerecht.

Die aktuelle Ausgestaltung der Finanzierungs- und Investitionspolitik - insbe-
sondere die mdgliche Finanzierung von Zufiihrungen durch zuséatzliche Kredit-
aufnahme und gleichzeitige Anlage in Landesanleihen - nutzt die Vorteile
eines Kapitaldeckungsverfahrens nicht aus. Vielmehr entspricht eine solche
Struktur einem Umlageverfahren im Gewand des Kapitaldeckungsverfahrens."

° Anmerkung des Rechnungshofs: Die Erhdhung der Zufiihrungssatze wurde u. a. mit der Absenkung

des Rechnungszinses um 1,5 Prozentpunkte begrundet.

0 Anmerkung des Rechnungshofs: Analyse und Abstimmung der Falligkeitstrukturen einschlie3lich

der Steuerung von Zinsanderungsrisiken.
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Eine Anlagestrategie, die neben festverzinslichen Anleihen einen Aktienanteil vor-
sieht, verfolgen beispielsweise die L&nder Baden-Wurttemberg, Bayern und
Mecklenburg-Vorpommern sowie der Bund.

Das Ministerium hat erklart, die empfohlene Anlagestrategie entspreche nicht der
geltenden Rechtslage. Sie fuhre Uberdies zu héheren Risiken und héatte in der Ver-
gangenheit zu einem hohen Vermoégensverlust beim Finanzierungsfonds geflhrt.
GemalR der traditionellen Anlagestrategie der Landesregierung, die auch fur den
Finanzierungsfonds gelte, misse eine Kapitalanlage gleichermaf3en den drei Krite-
rien Sicherheit, Rentabilitdt und Liquiditat gentgen.

Die Mittelanlage misse daher - soweit mdglich - unter Ausschluss von Risiken er-
folgen. Mit der Anlage in Schuldverschreibungen des Landes bestehe kein Adres-
senausfallrisiko. Deshalb sei eine Risikodiversifikation weder notwendig noch mdg-
lich. Jede andere Art der Anlage (ausgenommen Bund und andere Lander) wirde
dagegen zu einem hoheren Risiko fuhren. Auch ein Marktpreisrisiko sei ausge-
schlossen. Der Zeitpunkt des Abrufs der Mittel beim Finanzierungsfonds sei weit-
gehend kalkulierbar. Die Anlage der Mittel erfolge vom Anlagezeithorizont gemaf
dem voraussichtlichen Abruf oder mit einer kirzeren Frist. Dies fuhre dazu, dass
ein Verkauf von Pfandbriefen oder Schuldverschreibungen zum aktuellen Markt-
wert und damit die Realisierung eines Marktpreisrisikos ausgeschlossen sei. Im
Falligkeitszeitpunkt werde der Nominalbetrag der Anlage an den Finanzierungs-
fonds zurtickgezahilt.

Das Ministerium hat auRerdem auf das mit einer Anlage in Aktien verbundene Markt-
preisrisiko hingewiesen. Es unterstellt, der Rechnungshof habe empfohlen, 50 % der
Zufuhrungen in DAX-Werte zu investieren. Dies hatte nach der Berechnung des
Ministeriums zu einem Verlust von rund 77 Mio. € gefiihrt. Demgegenuber habe die
Anlagestrategie des Finanzierungsfonds bei hochstmdglicher Sicherheit zu einer
optimalen Rendite gefuhrt.

Zu der Stellungnahme des Ministeriums ist Folgendes anzumerken:

- Der Landesgesetzgeber ist nicht gehindert, die bereits zugelassenen Anlage-
klassen im Sinne der Empfehlungen des Rechnungshofs zu erweitern.

- Die Hinweise zur mangelnden Risikodiversifikation beziehen sich im Wesent-
lichen auf die Konzentration von 60 % der Vermégensanlagen des Fonds in
Forderungen gegen die KG-1 (vgl. S.11f. der Studie) sowie die fehlende
Mischung Uber mehrere Anlageklassen hinweg.

- Der Rechnungshof hat nicht empfohlen, bis zu 50 % des Fondsvermégens in
Aktien zu investieren. Die von ihm in Auftrag gegebene Studie zeigt lediglich
die Vor- und Nachteile verschiedener Anlageformen auf. Zusammenfassend
kommt sie hierzu zu folgendem Ergebnis:

-~ "Anlagen in diversifizierte Aktienportfolios sind aufgrund der mit langfristi-
gen Investmenthorizonten verbundenen hohen Ertragsmdglichkeiten ein
wichtiger Bestandteil eines wohlstrukturierten Portfolios fur die Altersver-
sorgung. Auch wenn gewisse zeitliche Risikoausgleichseffekte existieren,
sind auch bei langfristigen Investmenthorizonten reine Aktienanlagen
nicht frei von Worst-Case-Risiken.

-- Investitionen in Staatsanleihen zeigen im Vergleich zu reinen Aktien-
anlagen eine deutlich stabilere Wertentwicklung auf. Allerdings wird diese
zeitliche Stabilitat von Zinsanlagen durch den vélligen Verzicht auf die
langfristig hohen Ertragschancen der Aktienmarkte (mitunter teuer) er-
kauft.

-- Ausschlie3lich in Staatsanleihen investierte Portfolios sind Uber die lan-
gere Frist aus Rentabilitatsgrinden nicht weniger riskant als geeignet
strukturierte Mischportfolios, die Uber mehrere Anlageklassen diversifiziert
sind.
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--  Mischportfolios aus Aktien, Anleihen und alternativen Anlageklassen er-
mdglichen es, die langfristig hohen Ertragschancen der Aktienmarkte zu-
mindest partiell zu wahren und gleichzeitig Risikodiversifikationseffekte
zwischen den Anlageklassen und Uber die Zeit optimal zu nutzen."*

Nach den Ergebnissen von Asset-Liability-Studien fir das Land Hessen beriick-
sichtigt eine optimale Anlagestrategie rund 30 % bis 45 % Substanzwertanlagen
(diversifizierte Aktien- und Immobilienportfolios) und 50 % bis 75 % Nominal-
anlagen (diversifizierte Portfolios aus Staatsanleihen im Euroraum).

Ungeachtet dessen geht die nachfolgend detailliert dargestellte Berechnung des
Ministeriums von Annahmen aus, deren Eintritt bei einer professionellen, an Ren-
dite- und Risikoaspekten orientierten Anlagepolitik duf3erst unwahrscheinlich ware.

Berechnung des Ministeriums:
DAX-Index

Euro
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Tag 30.12.2002 30.12.2003 30.12.2004 30.12.2005 29.12.2006 28.12.2007 30.12.2008
DAX 2.892,63 396516 4.256,08 5.40826 659692 8.067,32  4.810,20
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Summe
Vermdgenin TEUR ~ 200.297,4 322.7349 471.040,9 652.946,0 863.977,9 1.167.429,5 1.508.539,7
Investition in TEUR 122.437,5 148306,0 181.9051 211.031,9 303.4516 341.110,2
davon 50% 61.218,8 74.153,0 90.952,6 105.5160 151.7258 170.555,1 654.121,3
in DAX-Anteile 15.439,2 174228 16.817,3 15.994,7 18.807,5 354570 119.9385

Umgerechnet mit DAX vom 30.12.2008 in TEUR:  576.928,2
Verlustin TEUR:  77.193,1

1 Anlage1s. 21.
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Der vom Ministerium ausgewiesene Verlust ergibt sich nur, wenn man unterstellt,
dass der Fonds die Aktien zu einem Zeitpunkt verkauft hatte, als der DAX im
Zeitraum von 2004 bis heute seinen tiefsten Stand erreicht hatte. Die nachfolgende
Grafik, die den DAX-Performance-Index der Bundesbank zeigt, verdeutlicht das:

DAY Performanceindex / Bazis: Ultimo 1987 = 1000 / Monatsendstand
1997-12 biz 2010-12, monatlich
87 =1000
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Der DAX-Performance-Index, auf den das Ministerium offensichtlich abstellt, stand
im Februar 2011 bei 7272,32 Punkten??. Seit 2002 war dieser Index nur im Jahr
2007 hoher. Das bedeutet, dass Ankaufe in der restlichen Zeit zu Wertsteige-
rungen gefihrt hatten.

Bei Berechnung ab 2002 mit jeweiligem Stichtag 30.12. und dem DAX-Index vom
Februar 2011 ergibt sich ein Gewinn von rund 218 Mio. €:

Buchwert
Datum DAX Investition davon 50% (Februar 2011) Gewinn

30.12.2002 | 2.892,63 86.750.000 €| 43.375.000 €| 109.048.471 € =
30.12.2003 | 3.965,16 122.437.500€| 61.218.750€ | 112.278.531 € 51.059.781 €
30.12.2004 | 4.256,08 148.306.000 €| 74.153.000 €| 126.704.466 € 52.551.466 €
30.12.2005 | 5.408,26 181.905.100 €| 90.952.550 €| 122.301.082 € 31.348.532 €
29.12.2006 | 6.596,92 211.031.900 €| 105.515.950 €| 116.318.790 € 10.802.840 €
28.12.2007 | 8.067,32 303.451.600 € | 151.725.800 € | 136.773.869 € | -14.951.931 €
30.12.2008 | 4.810,20 341.110.200 € | 170.555.100 € | 257.854.406 € 87.299.306 €

Summe | 1.394.992.300 €| 697.496.150 € | 981.279.615€| 218.109.994 €

Der vom Ministerium gewahlte Berechnungszeitraum erfasst weder die Gewinne
oder Verluste ab Beginn der Zufihrungen im November 1996 bis einschlielich
2002 noch die Jahre 2009 und 2010.

22 Quelle: Deutsche Bundesbank.

2 Da die Berechnungsmethode des Ministeriums nachvollzogen wird, bleibt der Gewinn des Jahres

2002 von 65.673.471 € unberucksichtigt.
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Bei Berlicksichtigung aller Zufihrungen seit 1996 im monatlichen Rhythmus erhght
sich der Gewinn auf rund 439 Mio. €.

Letztlich werden mit diesem Ergebnis die in der Studie dargestellten Moglichkeiten
zur Erzielung von Zusatzertragen bei einer verschiedene Anlageklassen bertck-
sichtigenden Anlagestrategie bestatigt.

Nach Auffassung des Rechnungshofs sollte die Verwaltung des Fondsvermdgens
dann allerdings von einer unabhéngigen externen Institution mit ausgewiesener
Expertise im Management von Pensionsvermdgen durchgefiihrt werden. Das Land
sollte dabei die Rahmenbedingungen fiir die Anlagepolitik vorgeben. Bei der ope-
rativen Auswahl der einzelnen Vermdgenswerte sollte diese Institution - anders als
der Fonds im Rahmen der Fachaufsicht - nicht unmittelbar an Einzelweisungen des
Landes gebunden sein.

Das Ministerium hat zu der Auslagerung der Vermdgensverwaltung auf Dritte mit-
geteilt, dass hierfir eine rechtliche Grundlage nicht gegeben sei. Au3erdem sei es
nur bedingt marktublich, die Anlageentscheidung einem Dritten zu Uberlassen.
Marktiblich sei es, dass der Versorgungsgeber als Treugeber die Weisungshoheit
hinsichtlich der Anlagen habe. Oftmals werde diese Uber sehr strikte und enge
Anlagerichtlinien institutionalisiert. In diesen Fallen habe der Treugeber das jeder-
zeitige Recht, die Anlagerichtlinien zu andern.

AuRBerdem sei fraglich, ob mit der Auslagerung nachhaltig und dauerhaft Ein-
nahmen erzielt wirden, die Uber den Ertragen lagen, die das Land mit dem bis-
herigen Vorgehen erzielt habe. Darliber hinaus fiihre die Auslagerung zu weiteren
Kosten fiir das externe Fondsmanagement. Uber die hierfiir wahrscheinlichen bzw.
noch tolerablen Kosten habe der Rechnungshof keine Angaben gemacht.

Hierzu bemerkt der Rechnungshof, dass die rechtlichen Grundlagen fiir die Aus-
lagerung geschaffen werden kénnen. Im Falle einer Verlagerung der Fondsver-
waltung ware es notwendig, seitens des Landes Rahmenrichtlinien fir die Anlage-
politik vorzugeben. Selbstverstéandlich kénnen diese jederzeit gedndert werden.

Hinsichtlich der Kosten ist anzumerken, dass nach Kenntnis des Rechnungshofs
die Bundesbank die Verwaltung derartiger Fonds fiir einige Lander Gbernommen
hat, ohne hierfiir ein Entgelt zu berechnen.

Sonstige Vermdégensanlagen des Fonds

Das Fondsvermogen weist neben Landesschuldverschreibungen Forderungen
(Schuldverschreibungen und Zero-Bonds) gegen die KG-1 - eine im Zuge der
MalRnahmen zur "Optimierung der Ertrage des Wohnungsbauvermt)gens"2 ge-
grindete Zweckgesellschaft - aus. Samtliche Forderungen sind durch das Land

verblrgt.

Das Ministerium hatte die MaRnahmen zur "Optimierung der Ertrdge des Woh-
nungsbauvermégens” in der Sitzung des Haushalts- und Finanzausschusses des
Landtags Rheinland-Pfalz am 15. Februar 2005 vorgestellt; die Ausfihrungen sind
im Folgenden auszugsweise zitiert. Die Transaktionen erfolgten auf Grundlage
sehr komplexer, aufeinander abgestimmter Vertragsstrukturen in einem geschlos-
senen System, das sich insgesamt wie folgt darstellt (vgl. im Einzelnen Anlagen 2
und 3):

24 Das Wohnungsbauvermdgen umfasst die Forderungen des Landes aus der Gewahrung von Darlehen

zur Forderung des Wohnungsbaus.
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Gesamtiiberblick iiber die Transaktionen
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2.2.1 Erwerb von Wohnungsbauvermégen durch den Fonds

[ |

Toni

‘WoBauFo

{nom.:T47 Mio. €)

In den Jahren 2003 bis 2006 erwarb der Fonds Forderungen des Landes aus Woh-
nungsbaudarlehen (Forderungen | und Forderungen Il a und b) zum Nominalwert
von insgesamt 747 Mio. €.

Als Gegenleistung gab der Fonds 2003 Schuldverschreibungen des Landes in ent-
sprechender Hohe zuriick. In den Folgejahren verdu3erte er zur Finanzierung des
Kaufpreises Schuldverschreibungen.

Die erworbenen Forderungen aus Wohnungsbaudarlehen erbrachten - abhangig
vom jeweiligen Forderprogramm - unterschiedliche Zinsen, die in der Regel jedoch
unter der Verzinsung der Schuldverschreibungen lagen. Damit der Fonds durch die
Vermdgensumschichtungen nicht schlechter gestellt wurde, fiihrte er - gemall dem
mit dem Land geschlossenen Ausgleichsvertrag - die Zinsen aus den Wohnungs-
baudarlehen an das Land ab und erhielt im Gegenzug vom Land die Zinsen, die er
aus den zur Refinanzierung eingesetzten Schuldverschreibungen erhalten hétte. Im
Ergebnis wurde der Fonds hinsichtlich der Zinsertrage so gestellt, als hatten die Ver-
mdogensumschichtungen nicht stattgefunden. Der Bestand dieses Referenzportfolios
zum 31. Dezember 2009 betrug 916,1 Mio. €.

Das Ministerium sah in der Veraul3erung der Forderungen zum Nominalwert und
dem Zinstausch im Rahmen des Ausgleichsvertrags eine pragmatische Vor-
gehensweise. Im Haushalts- und Finanzausschuss des Landtags wurde hierzu
ausgefuhrt (S. 5 f. der Niederschrift):

"Es ist das Wesen eines Rahmenabtretungsvertrags, dass ohne Anzeige For-
derungen abgetreten werden koénnen, weil die wesentlichen wirtschaftlichen
und juristischen Kriterien in diesem Rahmenvertrag bereits geregelt sind.
Dieser pragmatischen Handhabung hatte aber entgegengestanden, dass der
Finanzierungsfonds nur zu Marktpreisen erwerben darf und das Land seine
Forderungen eigentlich nur zu Marktpreisen verkaufen méchte. Daher wére
jedes Mal vor Abwicklung eine Forderungsbewertung auf den Stichtag not-
wendig gewesen. Um dies zu umgehen und um dies pragmatisch zu gestalten,
hat man einen Ausgleichsvertrag geschlossen."”

Der Erwerb der Forderungen aus Wohnungsbaudarlehen zum Nominalwert war
nicht markttblich, denn dabei bleiben die erst in der Zukunft liegenden Falligkeiten
der Tilgungsleistungen und die Zinszahlungen auf3er Betracht. Diese Komponen-
ten wéaren bei einer VeraufRerung zum Barwert - auch ohne den Ausgleichsvertrag -
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bertcksichtigt worden. Allerdings héatte das Land in diesem Fall um mehr als 30 %
niedrigere Einnahmen erzielt.

Das Ministerium hat nunmehr mitgeteilt, anlasslich der beabsichtigten Abtretung
von Wohnungsbauforderungen an Kreditinstitute zum Barwert habe der Rech-
nungshof dem Land mit Schreiben vom 28. November 2002 empfohlen, die Ab-
tretung der Forderungen zum Nominalbetrag der Wohnungsbauforderungen vorzu-
nehmen, da es hierdurch hohere Einnahmen erzielen wirde. Im Rahmen der
Transaktion mit den Kreditinstituten sei dies aus bankenaufsichtsrechtlichen Grin-
den nicht moglich gewesen, das Land sei der Empfehlung aber bei der Ver-
aulerung der Wohnungsbauforderungen an den Finanzierungsfonds gefolgt und
habe als Kaufpreis den valutierenden Nominalbetrag der Forderungen vereinbart.
Die VerauRerung zum Nominalbetrag in Verbindung mit dem Ausgleichsvertrag
habe zu einer sehr starken Verwaltungsvereinfachung gefihrt.

Hierzu wird bemerkt, dass der Rechnungshof mit dem vorgenannten Schreiben
eine Reihe von Fragen, keineswegs aber Empfehlungen formuliert hat. Dort heif3t
es: "Ware es mdglich und wenn ja, hatte das Land nicht Vorteile, wenn das Woh-
nungsbauvermogen statt mit dem Barwert (1 Mrd. €) mit dem Nominalbetrag
(2 Mrd. €) Ubertragen wirde?" Mit der Frage wurde auf den Entwurf der Trans-
aktionsbeschreibung Bezug genommen, in dem auf die Mdglichkeit, Forderungen
zu ihrem Nennbetrag anzusetzen (§ 340e HGB), hingewiesen worden war. Mit der
Antwort des Ministeriums vom 16. Dezember 2002, dass eine Ubertragung aus
Rechtsgriinden nur zum Barwert mdglich sei, war die Erérterung abgeschlossen.

WeiterveraulRerung von Wohnungsbauvermégen durch den Fonds

Im Oktober 2005 Ubertrug der Fonds die Forderungen| zu einem Kaufpreis von
rund 290 Mio. € an die KG-1. Zusatzlich wurde eine Kaufpreisanpassungsklausel
vereinbart, die sicherstellen sollte, dass die Gegenleistung der KG-1 im Wesent-
lichen der Héhe des Barwerts der Forderungen | entsprach.

Die Forderungen Il a und b hatte der Fonds der Gesellschaft zunédchst im Rahmen
einer stillen Zession® fur einen bestimmten Zeitraum, gegen Bereitstellung einer
Barsicherheit, Uberlassen. Im April 2007 Ioste die Gesellschaft ihre Riickgabe-
verpflichtung gegentiber dem Fonds mit Zahlung eines Einmalbetrags von 162 Mio. €
(ohne Anpassungsbetrag) ab.

Erwerb und Verau3erung von Wohnungsbauforderungen durch den Fonds
Bezeichnung vom Fonds an das Land von der KG-1 an den Fonds
gezahlte Betrage geleistete Betrdge ohne
Anpassungsbetrage
- Mio. € - (Jahr) - Mio. € - (Jahr)
240 (2003)
Forderungen | 217 (2004) 290 (2005)
Forderungen Il a 160 (2005)
und b 130 (2006) 162 (2007)
Summe 747 452

% Stille Forderungsabtretung, die dem Schuldner nicht angezeigt wird.
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Anlasslich der WeiterverauRerung der Wohnungsbauforderungen I6ste der Fonds
seine Zahlungspflichten aus dem Ausgleichsvertrag durch Einmalzahlungen an
das Land ab:

Einmalzahlungen des Fonds an das Land
Jahr Betrag
- Mio. € -
2005 106
2008 54
Summe 160

Das Land bleibt bis zur Tilgung der gegen die KG-1 bestehenden Forderungen
(Nullkupon-Darlehen und Schuldscheindarlehen; vgl. im Folgenden 2.2.3 und 2.2.4)
verpflichtet, die Zinsen auf das fiktive Forderungsportfolio zu zahlen. Allein fir 2009
betrugen die Zinsausgaben 39 Mio. €.

Die Ablosung der Zinszahlungsverpflichtungen wurde vom Ministerium im Haus-
halts- und Finanzausschuss wie folgt begriindet (S. 12 der Niederschrift):

"Weshalb die Abldsung aus dem Ausgleichsvertrag? Ich hatte lhnen zu Beginn
die Zahlungen aus dem Ausgleichsvertrag dargestellt. Einen Teil der Zahlun-
gen aus dem Ausgleichsvertrag waren die Referenzzinsen gewesen. Die Zin-
sen aus dem Forderungsportfolio gehen nun tber den Fonds eigentlich an das
Land. Wenn aber der Finanzierungsfonds das Portfolio Ubertragen hat, stehen
ihm diese Zinsen nicht mehr zu. Daher wird ein Teil des Ertrages verwendet,
um diesen Zahlungsstrom abzulosen, sodass man sich der Verpflichtung ent-
ledigt hat und nicht ein synthetisches Portfolio aufrechterhalten musste, auf
das man standig die Zinszahlungen nachhalten misste, die héatten entstanden
sein kénnen."

Auf die Nachfragen, ob damit zugunsten eines schnelleren Rickflusses von Mitteln
an das Land auf Zahlungen verzichtet werde, mit denen man maoglicherweise in
spateren Jahren gerechnet habe und ob sich eine solche Konstruktion bei der
Anlage wiederhole, lautete die Antwort (S. 14 der Niederschrift):

"Die Frage kann ich jetzt nur rechtlich beantworten. Rechtlich war das Ziel ge-
wesen, dem Finanzierungsfonds keinerlei Verpflichtungen aufzuerlegen, die
nicht abgesichert sind. Die Verpflichtung war sehr einfach gewesen. Er hat
Forderungen gekauft, die er wieder verkauft hat. Die Zinsen hat er an das
Land weitergegeben und dafiir einen Referenzzins erhalten. Da er dieses For-
derungsportfolio nicht mehr hat, muss er nun ein synthetisches Portfolio auf-
bauen. ---Er muss Zinszahlungen tatigen, obwohl er das Geld hierflr nicht hat.
Wenn er beispielsweise - wie angedacht - in Zerobonds oder andere Finanz-
instrumente investiert, die andere Laufzeiten und andere Zinstermine haben,
hatte er das Risiko, diesen Zahlungsstrémen nicht oder nur durch Kreditauf-
nahme nachkommen zu kénnen. Das zu vermeiden, war unser Ziel gewesen.
Zu der Einnahmenplanung kann ich Ihnen nichts sagen."

Die Begriindung zu den Einmalzahlungen des Fonds an das Land erscheint nicht
plausibel. Ein Risiko, dass der Fonds seinen Zahlungsverpflichtungen aus dem
Ausgleichsvertrag nicht oder nur mit Hilfe von Kreditaufnahmen hatte nachkommen
koénnen, dirfte angesichts der Liquiditat, Gber die der Fonds infolge der Zuflhrun-
gen aus dem Landeshaushalt und der Zahlungen des Landes aufgrund des Aus-
gleichsvertrags verfugt, nicht bestanden haben. Die Ermittlung der Héhe der Zah-
lungen ware auch nach VeraufRerung der Wohnungsbauforderungen ohne Weiteres
mdglich gewesen, da die Verwaltung der Forderungen - unabhangig von deren je-
weiligem Eigentiimer - immer der LRP Landesbank Rheinland-Pfalz (Landestreu-
handstelle) oblag.
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Das Ministerium hat hierzu bemerkt, rechtlich sei es dem Finanzierungsfonds nicht
gestattet, Verbindlichkeiten einzugehen. Laut Fondsaufsicht stelle eine Swapzah-
lung ohne Underlying eine solche Verpflichtung dar. Der Rechnungshof weiche
insoweit von den bestehenden gesetzlichen Verpflichtungen ab.

Dem ist entgegenzuhalten, dass der Fonds entsprechende Zahlungsverpflichtun-
gen gegeniber dem Land bereits mit Abschluss des Ausgleichs- und Anlagever-
trags begrundet hatte. In der urspriinglichen Fassung des Vertrags vom 13. Okto-
ber 2003 war in Nr. 5.3 folgende Regelung getroffen worden: "Soweit der Finan-
zierungsfonds nicht mehr Eigentimer der Referenzforderungen ist, leitet er an das
Land den Betrag weiter, den er erhalten héatte, wenn er noch Eigentimer der Refe-
renzforderungen ware, es sei denn, er hat diese an das Land riickabgetreten."
Referenzforderungen im Sinne dieser Regelung waren die vom Land an den
Fonds abgetretenen Forderungen aus Wohnungsbaudarlehen.

Erst mit der Anderungsvereinbarung vom 21./28. Oktober 2005 zu diesem Vertrag
kamen Land und Finanzierungsfonds in Nr. 6.2 Uberein, dass Letzterer fir die
Forderungen | keinen Wertausgleich mehr vorzunehmen hat. Als Ablésungsbetrag
fur den Wegfall der Verpflichtung hatte der Fonds 106 Mio. € an das Land zu zah-
len. Eine vergleichbare Regelung wurde mit der Anderungsvereinbarung vom
18. April 2007 fur die Forderungen Il getroffen; der Ablosebetrag betrug 54 Mio. €.

Folgt man der Auffassung des Ministeriums, hatte der Fonds den Ausgleichsver-
trag nicht mit der vorgenannten Klausel schlieen dirfen. Mit dieser Klausel wurde
eine Verbindlichkeit des Fonds gegeniiber dem Land fir den Fall begriindet, dass
der Fonds nicht mehr Eigentimer der Forderungen aus den Wohnungsbau-
darlehen ist, ihm also auch Zinszahlungen aus diesen Darlehen nicht mehr zu-
stehen. Im Ubrigen macht es fiir die Beurteilung der Zulassigkeit keinen Unter-
schied, ob der Fonds sich zu revolvierenden Zahlungen oder zu deren Ablésung
durch Zahlung eines abgezinsten Einmalbetrags verpflichtet.

Gewéhrung von Nullkupon-Darlehen an die KG-1

Im Jahr 2005 gewahrte der Fonds der KG-1 ein Nullkupon-Darlehen (Zero-Bond 1)
mit einem Auszahlungsbetrag von 191 Mio. €. Die Darlehenssumme betragt
432 Mio. €. Periodische Zinszahlungen sind von der Gesellschaft nicht zu leisten.
2007 gab der Fonds der KG-1 ein weiteres Nullkupon-Darlehen (Zero-Bond 2) mit
einem Auszahlungsbetrag von 162 Mio. €. Die Darlehenssumme betragt 370 Mio. €%,

Fur den Fall, dass die KG-1 ihren Zahlungspflichten aus den Zero-Bonds nicht
nachkommt, hat das Land den Ausfallbetrag auszugleichen.

Im Haushalts- und Finanzausschuss hiel es hierzu (S. 12 der Niederschrift):

"Zum Schluss der Transaktion wird die" [KG-1] "noch einmal ein Schuldschein-
darlehen ausgeben. Dies aber in einer ganz anderen Form, da sie einen Zero-
bonds begeben wird. Die Riickzahlung geschieht dann mit einem aufgezinsten
Betrag. Bei der Endfalligkeit wird also ein wesentlich hdherer Betrag zurtick-
gezahlt als aufgenommen wurde."

26 Die Rickzahlungsbetrage (jeweilige Darlehenssumme abziiglich vorzeitige Rickzahlungen und

uneinbringliche Forderungen) abziiglich des jeweiligen Residualbetrages (valutierende Nominal-
betrdge der Forderungen | abziiglich uneinbringliche Forderungen | bzw. valutierende Nominal-
betrdge der Forderungen Il abziglich uneinbringliche Forderungen Il zum jeweiligen Ermittlungs-
stichtag), hochstens jedoch die aufgezinsten Betréage, jeweils bezogen auf den Ermittlungsstichtag,
sind bis zum 15. Méarz 2037 fallig. Soweit die Nullkupon-Darlehen nicht ganz oder teilweise vorzeitig
getilgt werden, sind dann 662 Mio. € féllig. Der Ubersteigende Betrag (139 Mio. €) ist zum
15. Méarz 2047 fallig. Vorzeitige Riickzahlungen sind zugelassen.
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Gewahrung eines Schuldscheindarlehens an die KG-1

Der Fonds gewihrte der KG-1?" ein Schuldscheindarlehen uber 254 Mio. €, das
mit 3,5% jahrlich zu verzinsen ist. In den Jahren 2007, 2008 und 2009 tilgte die
Gesellschaft 74 Mio. €, 35 Mio. € und 30 Mio. €.

Die fur die Auszahlung des Darlehens notwendigen Mittel beschaffte der Fonds
durch VerauRerung von Landesschuldverschreibungen. Damit sich der Fonds mit
der Umschichtung seiner Vermdogensanlagen hinsichtlich der Zinsertrage nicht
schlechter stellt, findet auch insoweit ein Ausgleich zwischen Fonds und Land statt,
d. h. der Fonds fihrt die Zinsen aus dem Schuldscheindarlehen an das Land ab und
erhalt vom Land die Zinsen, die Landesschuldverschreibungen erbracht hatten.

Im Haushalts- und Finanzausschuss wurde hierzu ausgefihrt (S. 12 der Nieder-
schrift):

"Die KG gibt ein Schuldscheindarlehen. Wir gehen derzeit von einem Kauf-
preis von 248 Millionen Euro aus. Weshalb gerade dieser Betrag? Das sind
ungeféahr die Mittel, die der Fonds investieren méchte.”

Wirkungen

Im Folgenden sind die Wirkungen der Transaktionen auf die Beteiligten - Fonds,
Land und KG-1 - dargestellt:

Fonds

Die weiteren Vermodgensumschichtungen in Forderungen gegen die KG-1 fiihrten
fur den Fonds nicht zu einer groRReren Risikodiversifikation, weil es sich um eine
Gesellschaft mit Landesbeteiligung handelt, fur deren Verbindlichkeiten gegeniber
dem Fonds das Land birgt. Durch die Regelungen des Ausgleichsvertrags ent-
sprechen die Renditen und Zinsanderungsrisiken denen von Landesschuldver-
schreibungen.

Der Fonds weist die Zero-Bonds 1 und 2 in seiner Vermdgensubersicht mit der je-
weiligen Darlehenssumme aus. Im Vergleich dazu ist der valutierte Wert zum
31.12.2009 deutlich niedriger:

Valutierter Wert der Zero-Bonds zum 31.12.2009 im Vergleich zu den
in der Vermdgensibersicht des Fonds ausgewiesenen Forderungen (Darlehenssummen)
Darlehenssumme Valutierter Wert
zum 31.12.2009
- Mio. € - - Mio. € -
Zero-Bond 1 432 208
Zero-Bond 2 370 173
Summe 802 381

Eine Bewertungspraxis, bei der die Vermdgenswerte einer Altersversorgungs-
einrichtung systematisch héher als der Marktwert ausgewiesen werden, ware bei
kaufmannischer Buchfiihrung mit den Rechnungslegungsstandards zur Bilanzie-
rung von Vermogenswerten, die etwa von Pensionsfonds in der Privatwirtschaft
anzuwenden sind, nicht vereinbar.

Das Ministerium hat erklart, der Rechnungshof suggeriere in unzutreffender Weise,
dass der Finanzierungsfonds die Nullkupon-Darlehen mit den falschen Werten aus-
weise. Selbst wenn der Finanzierungsfonds den handelsrechtlichen Rechnungs-
legungsvorschriften unterworfen ware, ergabe sich kein anderer Ausweis. Gemali
§ 253 HGB sei das Nullkupon-Darlehen mit seinen Anschaffungskosten zu aktivieren.

2 Das Darlehen hat eine Laufzeit bis zum 15. Februar 2034 (Endfalligkeitstag). Tilgungsleistungen vor

dem Endfalligkeitstag sind zugelassen.
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Gemal dem Einzelbewertungsgrundsatz (§ 252 Abs. 1 Nr.3 HGB) bedeute dies,
dass das jeweilige Nullkupon-Darlehen mit dem ausgereichten Darlehensbetrag
zuzlglich der aufgelaufenen Zinsen zu aktivieren sei. Das Nullkupon-Darlehen stehe
jedoch in einem Sachzusammenhang mit den Forderungen des Finanzierungsfonds
aus dem Ausgleichsvertrag mit dem Land. Diese Ausgleichsforderung sei aus der
Sicht der Einzelbewertung ein Vermégensgegenstand im Sinne der kaufmanni-
schen Rechnungslegungsvorschriften. Nullkuponforderung und Ausgleichsforde-
rung erganzten sich dergestalt, dass sie dem Nominalwert der zu tilgenden Woh-
nungsbauforderungen entspréachen. Dies bedinge, dass, wenn die valutierende
Nullkuponforderung steige, die Ausgleichsforderung sinke, so dass immer eine
Forderung in Hohe des Rickzahlungsbetrags bestehe. Von daher ware in der
Gesamtschau beider Vermdgenspositionen auch bei kaufméannischer Rechnungs-
legung derselbe Wert wie der vom Finanzierungsfonds ausgewiesene Wert anzu-
setzen.

Auch der Rechnungshof geht davon aus, dass Nullkupon-Darlehen mit dem aus-
gereichten Darlehensbetrag zuzuglich der aufgelaufenen Zinsen zu aktivieren sind.
Die Anspriche des Fonds gegen das Land aus dem Ausgleichsvertrag sind
ebenfalls unbestritten.

Allerdings lasst das Ministerium bei seiner Darstellung unberiicksichtigt, dass sich
diese Forderungen gegen unterschiedliche Schuldner, namlich KG-1 und Land,
richten. Mit einem zusammengefassten Ausweis der Anspriiche als "Forderungen
gegen KG-1" (Zero-Bonds 1 und 2) wird deshalb ein unzutreffender Eindruck ver-
mittelt, der auch durch den Sachzusammenhang zwischen den Forderungen nicht
gerechtfertigt werden kann. Unabhangig von dem gewéhlten Rechnungslegungs-
system ist deshalb in der Vermdégensibersicht eine differenzierte Darstellung
geboten, die den Anspruch gegen das Land transparent ausweist.

Land

Als Folge der Umschichtungen des urspriinglich in Landesschuldverschreibungen
angelegten Fondsvermdgens und der einseitigen Ablésung von Zahlungspflichten
aus dem Ausgleichsvertrag durch den Fonds erzielte das Land Einnahmen in Héhe
von insgesamt 907 Mio. €, die es zum Haushaltsausgleich einsetzte:

Einnahmen des Landes
Jahr VerauRerung von Wohnungsbau- Einseitige Ablésung von
vermdgen an den Fonds Zahlungspflichten aus dem
Ausgleichsvertrag durch den Fonds
- Mio. € - - Mio. € -

2003 240

2004 217

2005 160 106

2006 130

2008 54

Summe 747 160

Das Land bleibt allerdings bis zur Tilgung der Forderungen des Fonds gegen die
KG-1 verpflichtet, Zinszahlungen auf das fiktive Forderungsportfolio des Fonds zu
leisten. Bei einer durchschnittlichen Verzinsung des Referenzportfolios28 von 4 %
jahrlich ergeben sich bis 2047 Zinsausgaben (nominal) in einer Grdéf3enordnung
von 1 Mrd. €. Der Fonds leitet im Rahmen des Ausgleichsvertrags nur noch die
Zinsen aus dem der KG-1 gewéhrten Schuldscheindarlehen an das Land weiter.

28 Auf der Basis des Nennbetrags des Referenzportfolios zum 31. Dezember 2009.
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Das Land musste aulerdem - zumindest fUr die vom Fonds zur Finanzierung des
Kaufpreises der Wohnungsbauforderungen und des Schuldscheindarlehens an die
KG-1 verauRerten Landesschuldverschreibungen (507 Mio. € und 254 Mio. €) -
Zins- und Tilgungsleistungen erbringen.

KG-1

Die KG-1 erzielte im Rahmen der Vermdgensumschichtungen folgende Einnahmen
aus Krediten des Fonds:

Einnahmen der KG-1 aus Vermdgensanlagen des Fonds

Jahr Auszahlungsbetrag Schuldscheindarlehen
Zero-Bonds 1 und 2
- Mio. € - - Mio. € -
2005 191%
2007 162% 254
Summe 353 254

Die KG-1 hat mit den Zero-Bonds langfristige Kredite zu damals marktuntblichen
Zinsen®! erhalten. Die Aufzinsung des jeweiligen Auszahlungsbetrags belauft sich
auf nur rund 2 % jahrlich.

Mit den Einnahmen aus dem Zero-Bond 2 refinanzierte die KG-1 den Ankauf der
Forderungen Il vom Fonds. Das Schuldscheindarlehen diente der einseitigen Abl6-
sung von Swap-Verpflichtungen gegeniiber dem Land (Swap 2 und 3, Ablésungs-
betrag: insgesamt 254.238.770 €; vgl. dazu Teilziffer 2.3.4).

Weitere Malinahmen zur Optimierung des Wohnungsbauvermdégens
Forderungen lund lla/b

Im Oktober 2005 verdul3erte die KG-1 die Forderungen | zu einem Kaufpreis (ohne
Anpassungsbetrag) von 290 Mio. € an die KG-2, eine ebenfalls im Rahmen der
Malnahmen zur Optimierung des Wohnungsbauvermdgens gegrindete Gesell-
schaft. Die KG-2 finanzierte den Kaufpreis durch eine Kapitaleinlage ihrer Kom-
manditistin (zugleich Geschéaftsfuhrerin), der Investitions- und Strukturbank Rhein-
land-Pfalz (ISB) GmbH. Die Kapitaleinlagen anstelle von Darlehen erfolgten aus
bankaufsichtsrechtlichen Grunden.

Gleichzeitig brachte die KG-1 die ihr zunachst zeitweise Uberlassenen Forde-
rungen Il a als Sacheinlage (vorlaufiger Barwert = vorlaufiger Einbringungsbetrag
105 Mio. €) in die KG-2 ein. Auch insoweit leistete die ISB eine Kapitaleinlage in
entsprechender Hohe.

Im Marz 2006 trat die KG-1 die Forderungen Il b (Barwert = Einbringungsbetrag
53,5 Mio. €) an die KG-2 ab. Zur Refinanzierung legte die ISB 53 Mio. € in ihr
Kapitalkonto bei der KG-2 ein.

Den Sacheinlagen in die KG-2 folgten jeweils entsprechende Barentnahmen durch
die KG-1.

Die ursprunglich vom Land an den Fonds und von diesem an die KG-1 Uber-
tragenen Forderungen befinden sich damit im Finanzvermdgen der KG-2. Die
Finanzierung dieser Transaktionen erfolgte u. a. Uber Kapitaleinlagen der ISB. Die

29 Auszahlungsbetrag: 192 Mio. €; abziglich eines Anpassungsbetrages von 1 Mio. € (2007).

0 Der Auszahlungsbetrag von Zero-Bond 2 wurde mit dem von der KG-1 zu leistenden Einmalbetrag

zur Abldsung der Ruckgabeverpflichtung der durch Forderungs-Einzelvertrag 1 und 2 abgetretenen
Forderungen verrechnet.

81 Zum Vergleich: Der Zinssatz fir Schuldverschreibungen des Landes betrug in den betreffenden

Jahren zwischen 3 % und 4,5%.
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ISB erhalt hierfur einen Gewinnanteil. Die ISB leitet diesen Gewinnanteil an die
KG-1 weiter und erhdlt im Gegenzug von dieser variable "Zinsen" auf den Saldo
der Einlagekonten der ISB bei der KG-2.

Einbringung weiterer Forderungen des Landes aus Wohnungsbaudarlehen in
Banken

2004 bildete das Land aus weiteren Forderungen des Wohnungsbauvermégens
ein Portfolio mit einem Barwert von 400 Mio. € und brachte dieses in Teilbetragen
in Banken ein. Die Banken gewahrten als Gegenleistung jeweils ein "Profit-Linked-
Perpetual” (PLP).

Die PLPs nehmen an Gewinn und Verlust der Banken teil. Als Gewinnbeteiligung
ist jeweils ein PLP-Zins auf den Nennbetrag der Einlage (= Barwert der Forde-
rungen) vereinbart. Ob der PLP-Zins gezahlt wird, ist abh&ngig von der wirtschaft-
lichen Entwicklung der jeweiligen Bank.

Erwerb der PLPs durch die KG-1

Im April 2005 Ubertrug das Land die PLPs auf die KG-1. Diese leistete im Gegen-
zug 400 Mio. € an das Land. Zur Refinanzierung nahm die Gesellschaft Schuld-
scheindarlehen bei der ISB auf. Fur diese Schuldscheindarlehen zahlt die KG-1
variable Zinsen.

Swapvertrage zwischen dem Land und der KG-1

Auf der Grundlage des zwischen Land und KG-1 geschlossenen Rahmenvertrags
Uber Finanztermingeschéafte vom 20. April 2005 vereinbarten die Beteiligten funf
Vertrage, mit denen sich die KG-1 zur Zahlung fester "Zinsen"*? oder eines Fest-
betrags, das Land zur Zahlung variabler "Zinsen" auf denselben Bezugsbetrag ver-
pflichteten (Swap 1 bis 5)*. Die Forderungen gegen das Land aus den Swaps
1,2,3 und 5 trat die Gesellschaft als Sicherheit an die ISB ab**. AuRerdem
vereinbarten das Land und die ISB fur den Fall des Verzugs der KG-1 mit den
unter den Schuldscheindarlehen geschuldeten Leistungen, dass das Land seine
Zahlungspflichten aus den Swaps "unwiderruflich unverziiglich auf erstes schrift-
liches Anfordern" an die ISB erbringt35. Das Ministerium hat erganzend bemerkt,
diese Vereinbarung sei lediglich eine klarstellende Erganzung zu der von der KG-1
vorgenommenen Abtretung, ohne dass dies zu einer weiteren Verpflichtung oder
Belastung des Landes fihre.

Swap 1und 2

Im Zusammenhang mit der Ubertragung der PLPs vereinbarten das Land und die
KG-1, dass Letztere den ihr als neue PLP-Glaubigerin zustehenden PLP-Zins an
das Land weitergibt und im Gegenzug vom Land variable "Zinsen" auf den Nenn-
wert der PLPs (400 Mio. €) erhalt (Swap 1 und 2). Fir beide Vertrage war eine
Laufzeit bis 20. April 2039 vereinbart.

32 Bei Zinsswaps werden Geldbetrage getauscht, die auf der Grundlage fester oder variabler Zins-

satze ermittelt werden.

3 Auf die Darstellung von Swap 4 wird im Folgenden aus Grinden der Vereinfachung verzichtet.

Dieser bezog sich auf die Barsicherheit, die die KG-1 an den Fonds fiir die Uberlassung von
Wohnungsbauforderungen geleistet hatte.

3 Die Forderungen aus den Sicherungsabtretungen erléschen in der Hohe, in der das Land gegenuber

der ISB Zahlungen aus der Vereinbarung vom 20. April 2005 gemaf § 20 Abs. 2 Nr. 1 (e) Gesetz Uber
das Kreditwesen (Kreditwesengesetz - KWG) bzw. der Vereinbarung vom 30. Mai 2007 gem. § 20
Abs. 2 Nr. 1 (d) erbracht hat.

35 Vereinbarung gemaR § 20 Abs. 2 Nr. 1 () KWG bzw. § 20 Abs. 2 Nr. 1 (d) KWG.
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Entsprechend der Gesamtkonzeption des Ministeriums léste die KG-1 ihre Zah-
lungsverpflichtungen aus den Swapvertragen durch Einmalzahlungen an das Land
ab:

- Swap 1 mit Wirkung zum 19. Dezember 2006 durch eine Einmalzahlung in
Hoéhe von 197 Mio. €,

- Swap 2 mit Wirkung zum 16. Februar 2007 durch eine Einmalzahlung in Héhe
von 64 Mio. €.

Die Hohe der Einmalzahlungen bestimmte sich nach dem jeweiligen Barwert der
von der KG-1 geschuldeten Festbetrdge. Dieser wurde durch die Abzinsung mit
einem Zinssatz von 6,1 % jahrlich ermittelt.

Die KG-1 finanzierte die Einmalzahlung fir Swap 1 durch weitere Schuldschein-
darlehen der ISB Uber insgesamt 198 Mio. €. Die ISB erhielt die dafiir erforderliche
Liquiditat offensichtlich®® zunachst®’ aus dem Liquiditatspool, an dem sie seit
November 2006 teilnahm. Die fir die Ablésung von Swap 2 erforderlichen Mittel
finanzierte die KG-1 durch das Schuldscheindarlehen des Fonds.

Das Land bleibt zur Zahlung der variablen Betrage verpflichtet.

Swap 3

GemalR Swap 3 vom 28. Oktober 2005 hatte die KG-1 einen Festbetrag von
13,34 Mio. € jahrlich zu zahlen, das Land hatte im Gegenzug variable "Zinsen" auf
einen Bezugsbetrag von 294 Mio. € zu leisten.

Nach Darstellung des Ministeriums wahrend der 6rtlichen Erhebungen bezog sich
dieser Swap nicht auf ein Grundlagengeschaft. Der Abschluss dieses Vertrags
habe vielmehr der VergroRerung des Geschéftsvolumens der KG-1 gedient.

Das Ministerium hat nunmehr ergdnzend ausgefiihrt, die KG-1 habe beabsichtigt,
ihr Geschaftsvolumen zu vergréRern, um damit kontinuierliche Zinsertrége zu er-
zielen. Geplant sei der Erwerb von Forderungen aus Foérderdarlehen gewesen.
Zinszahlungen auf diese wirden fix und Uber das Kalenderjahr verteilt erfolgen.
Die beabsichtigten Zinseinnahmen hétten jedoch variabel sein und auf vier Zah-
lungszeitpunkte konzentriert werden sollen. Mittels des Swap 3 habe dieses Ziel
erreicht werden sollen. Nachdem sich herausgestellt habe, dass aus aufsichts-
rechtlichen Griinden eine Refinanzierung der KG-1 ber die ISB nicht méglich
gewesen sei, sondern nur Uber die KG-2 habe erfolgen kénnen, seien diese For-
derungen in die KG-2 eingebracht worden. Unabhéangig von der Einbringung in die
KG-2 trage die KG-1 6konomisch jedoch die Chancen und Risiken aus diesen
Forderungen Uber ihre Beteiligung an der KG-2. Allerdings stiinden ihr die Zins-
zahlungen und Ertrdge aus der KG-2 nicht mehr in kontinuierlichen Zahlungs-
stromen, sondern als jahrliche Zahlung tber ihren Gewinnanteil an der KG-2 zu.
Dem Swap 3 liege damit direkt kein Grundgeschéft, jedoch indirekt die Absiche-
rung eines Grundgeschéaftes, das Uber die Beteiligung an der KG-2 vermittelt werde,
zu Grunde.

Auch Swap 3 wurde mit Wirkung zum 16. Februar 2007 einseitig durch die KG-1
abgel6st. Die Gesellschaft zahlte zu diesem Zweck 190 Mio. € an das Land. Die
hierfir notwendigen Mittel erhielt sie vom Fonds als Schuldscheindarlehen.

Das Land bleibt weiter verpflichtet, den variablen Betrag zu leisten®.

36 Vermerk des Ministeriums der Finanzen vom 28. Januar 2008; dort heif3t es u.a.: "Mit Blick auf die

Hohe der seitens der ISB aus dem Pool gezogenen Liquiditat besteht bei einseitiger Betrachtung
die Gefahr, dass ubersehen werden konnte, dass diese Mittel der Finanzierung der Investitionen
der ISB im Zusammenhang mit der" ...KG-1 bzw. der KG-2 "stehen und insofern auf Seiten der ISB
entsprechende Werte gegeniiberstehen."

37 Bei einem Guthaben von rd. 11,3 Mio. € entnahm die ISB am 18. Dezember. 2006 rd. 201,8 Mio. €.

Am 29.12.2006 verfiigte die ISB wieder tGber ein Guthaben im Liquiditatspool.

38 3-Monats-EURIBOR zzgl. ...Basispunkte auf 294 Mio. €.
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Swap 5

Mit Swap 5 vom 30. Mai 2007 tauschte die KG-1 die von der KG-2 vereinnahmten
Zinsen aus den Forderungen | und Il gegen die vom Land im Gegenzug zu leisten-
den variablen "Zinsen" auf den fortgefuhrten Barwert der Forderungen | und Il (Bar-
wert zum 31. Dezember 2008: 387 Mio. €).

Unterrichtung des Haushalts- und Finanzausschusses

Anlasslich der Unterrichtung des Haushalts- und Finanzausschusses Uber MalR-
nahmen zur Optimierung der Ertrage des Wohnungsbauvermégens wurde der Ab-
schluss von Swaps vom Ministerium auszugsweise wie folgt begriindet (S. 8 f. der
Niederschrift):

"Der zweite Vertrag ist ein Rahmenswapvertrag. Unter dem Rahmenswap-
vertrag werden zwei Swaps geschlossen. Den zweiten werde ich etwas spéater
vorstellen. Den ersten habe ich einmal PLP Zinsswap genannt. Man kann ihn
auch als Swapvertrag 1 bezeichnen. Es werden - das werde ich gleich noch
darstellen - Zahlungsstréme aus dem PLP mit variablen Zinsen getauscht.

Es stellt sich die Frage, weshalb die KG Uberhaupt einen solchen Swapvertrag
abschlief3t. Die Antwort ist, dass das PLP einen ungewissen Zinszeitpunkt hat.
Die PLP-Zinsen sind immer einmal im Jahr nach Feststellung des Jahres-
abschlusses der einzelnen Institute fallig. Es gibt zwar auch eine Deadline,
aber eine vorzeitige Zahlung ist nicht méglich.

Wenn man allerdings die Schuldscheine ausgibt und sie variabel gestalten
mdchte, kann man zum Beispiel Giber einen solchen Swap erreichen, dass ein
Anspruch auf quartalsmafiige Zahlungen besteht. [...]

Die Banken zahlen nunmehr den PLP-Zins netto. Die Banken sind ebenso wie
bei anderen privatrechtlichen Personen verpflichtet, die Kapitalertragssteuer
einzubehalten. Sie fuhren diese direkt an das Finanzamt ab. Nun greift der
Swapvertrag, den das Land geschlossen hat. Das Land bekommt den PLP-
Zins. Dies jedoch brutto. Es ist Ublich, dass bei einem Referenzaktivum - im
Bankendeutsch nennt man dies so schon -, wenn bei PLPs der Zins getauscht
wird, man den Zins erhalt, den das PLP einem gewahrt. Man ignoriert die
steuerliche Sphéare dessen, der es ausgibt, weil man sonst stindig Anpas-
sungen vornehmen musste, wenn die KG die PLP verkaufen wirde, weil der
Neuerwerber vielleicht eine andere Steuersphare hat. Das geschieht nicht.
Das Land erhélt den PLP-Zins brutto und gewéhrt im Gegenzug einen variab-
len Zins.

Dieser variable Zins stellt nun die neuen Einnahmen der KG dar. Die KG ist
verpflichtet, einen variablen Zins auf die Schuldscheindarlehen zu zahlen.
Dieser variable Zins auf die Schuldscheindarlehen ist geringer als der variable
Zins, den die KG erhalt; denn sonst wiirde sie dieses Geschéaft nicht machen.

Weshalb sind unterschiedliche Zinssatze gegeben? Zum einen, die Investoren
haben andere Voraussetzungen. Sie sehen einen Kapitalbetrag, der variabel
verzinst werden soll, sie sehen sich die KG an, werden diese bewerten und
werden daraufhin einen variablen Zins entrichtet bekommen wollen. Die KG
selbst gibt kein Geld hin oder Ahnliches, sondern sie tauscht Zahlungsstréme.
Daraus kann sie einen hoheren Zins verlangen, da der PLP-Zins wesentlich
hoéher ist. Er hat aber den Makel, dass die Zinszahlungszeitpunkte nicht so
optimal sind, wie man es gerne hatte. Aus diesen unterschiedlichen wirtschaft-
lichen Interessen wird ein zusétzlicher Ertrag erzielt."*

39

Niederschrift der 54. Sitzung des Haushalts- und Finanzausschusses am 15. Februar 2005, S. 8 f.



2.35

-64 -

Zu einem weiteren Swap wurde ausgefuhrt (S. 12 der Niederschrift):

"Daruiber hinaus besteht ... ein zweiter Swapvertrag. Daraus werden die Zin-
sen, die die Darlehensschuldner zahlen, an das Land gezahlt. Das Land zahlt
einen variablen Zins. Das ist derselbe Mechanismus, wie wir ihn von den PLP-
Transaktionen kennen.

Auch hierzu wieder ganz kurz eine Begriindung. Die Darlehensschuldner zah-
len Uber das ganze Jahr verteilt die Zinsen. Da gibt es unterschiedliche Zins-
termine. Diese werden wiederum gemanagt, indem man sie herausgibt und
unter dem Swapvertrag einheitliche Zinstermine erhdalt. Auch hier entsteht
wieder eine Marge, die anfanglich zugunsten des Landes anfallt. Umgekehrt
entsteht auch fur die KG wiederum aus den verschiedenen Zinssatzen eine
Marge, die zugunsten der KG anféllt. Insoweit sind die Barwertvorteile aus den
einzelnen Zahlungsstromen fir jeden von Vorteil."

Zur einseitigen Ablosung der Verpflichtungen aus Swaps durch die KG-1 wurde als
Begrindung angefuhrt (S. 12 der Niederschrift):

"Sie wird dann allerdings eine einseitige Ablésung von Swapzinsen im Umfang
von ca. 450 Millionen Euro vornehmen. Man hat Uber das Zinsmanagement
die variablen Zahlungsstréme erreicht und versucht nun weitere Barwertzins-
vorteile zu erwirtschaften.”

Zu den Vorteilen, die das Land im Wesentlichen erzielen sollte®®, wurde darauf
hingewiesen, dass diese "sich aus den unterschiedlichen Zinssatzen fir die unter-
schiedlichen Barwerte, die diesen Zinssatzen zugrunde liegen, und aus den unter-
schiedlichen Interessenlagen der Beteiligten" ergdben. Vorteilhaft sei auerdem,
dass das Land Finanzinstrumente im Umfang von mehreren hundert Millionen Euro
und damit die mit den Finanzinstrumenten immanenten Risiken Ubertrage, wéah-
rend die Dauerschuldverhéltnisse jederzeit kiindbar seien. Das Land selbst trage
das Risiko im Rahmen der Kommanditbeteiligung, das damit auf 25.000 € be-
schrénkt sei. Natirlich erhalte das Land den Verkaufspreis. Dieser Verkaufspreis
kénne alternativ verwendet werden. In der Betriebswirtschaft sage man immer, es
kénnten zusatzliche Ertrage erzielt werden. Als Ertrdge wirden in diesem Sinne
auch gelten, wenn man sich durch die Vermeidung von Darlehensaufnahmen Zins-
aufwendungen erspare. Dariiber hinaus wiirden und kénnten Uberschiisse aus der
GmbH & Co. KG erzielt werden*".

Wirkungen

Im Folgenden sind die Wirkungen der Transaktionen auf die Beteiligten - Land, ISB
und KG-1 - dargestellt:

Land

Das Land erhielt im Zuge der weiteren MaRhahmen zur Optimierung des Wohnungs-
bauvermogens 400 Mio. € fiir die Ubertragung der PLPs auf die KG-1. Aus der
einseitigen Ablosung der Swaps durch die Gesellschaft nahm das Land weitere
451 Mio. € ein. Die dafur notwendigen Mittel erhielt die KG-1 aus Darlehen der ISB und
des Fonds.

Das Land hat zudem zwar die Risiken aus den PLPs - wie im Haushalts- und
Finanzausschuss dargestellt - an die KG-1 ubertragen. Es ist mit dem Abschluss
der Swap-Vertrage aber neue Zahlungsverpflichtungen und Zinséanderungsrisiken

40 Ziele der MaBnahmen zur "Optimierung der Ertrage des Wohnungsbauvermdgens" waren: hohere

Fungibilitit, hohere Effizienz, VerauRerung mit Ubergang der Chancen und Risiken aus den PLPs
auf die KG-1, Informationsrechte des Landes (vgl. Niederschrift der 54. Sitzung des Haushalts- und
Finanzausschusses vom 15.02.2005).

4 Niederschrift der 54. Sitzung des Haushalts- und Finanzausschusses am 15. Februar 2005, S. 9, 10

und 13.
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eingegangen. Das Land bleibt bis 2039 verpflichtet, die Zahlungen aus den Swaps
1 bis 3 sowie aus Swap 5 zu leisten, soweit es nicht ebenfalls seine Zahlungs-
pflichten durch eine Einmalzahlung ablést. Die Hohe der Zahlungen ist abhangig
von der Entwicklung des 3-Monats-EURIBOR und bei Swap 5 aulerdem vom fort-
gefuihrten Barwert der Forderungen | und II.

Das Land tragt faktisch das Zinsédnderungsrisiko, das die KG-1 bei der Aufnahme
der variabel verzinsten Schuldscheindarlehen bei der ISB (392 Mio. € und
198 Mio. €) eingegangen war.

Der im Rahmen der Swaps 1 bis 3 fur die Hohe der Zahlungen des Landes malf3-
gebliche 3-Monats-EURIBOR entwickelte sich von 1999 bis 2010 wie folgt:

Entwicklung des EURIBOR - 3 Monate
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Die Grafik (Quelle: Internet: de.euribor-rates.eu) verdeutlicht das Zinsanderungsrisiko, das mit einer
variablen Verzinsung nach dem 3-Monats-EURIBOR verbunden ist.

Der weitere Hinweis des Ministeriums, das Land kdnne die Dauerschuldverhalt-
nisse - gemeint sind damit offensichtlich die Swap-Vertrage - jederzeit kiindigen, ist
zwar zutreffend. Allerdings I6sen Kindigungen Einmalzahlungen in Hohe der Bar-
werte der bis zum Ende der Vertragslaufzeit noch ausstehenden Zahlungen aus.
Die Mittel hierfir misste das Land aus dem Haushalt bereitstellen. Zum August
2010 hatten sich fur die Ablésung der Swaps 1 bis 3 Einmalzahlungen von insge-
samt 350 Mio. € ergeben.

Das Ministerium hat erklart, das Land erziele Einnahmen aus den Swapvertragen.
Das von ihm zu tragende Risiko sei im Hinblick auf die hohen festen Zinsbetrage
von 4,45 % oder mehr, die die KG-1 zu zahlen gehabt hatte, sehr gering:
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Entwicklung des 3-Monats-EURIBOR
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Die Grafik zeige, dass nur Uber der Festzinslinie ein Zinséanderungsrisiko fir das
Land bestehe. Insgesamt habe das Land aus diesen Swapzahlungen einen Er-
tragsvorteil erhalten. Es sei also "Gewinner" aus den Swaps und das Risiko mathe-
matisch relativ begrenzt.

Die Stellungnahme des Ministeriums lasst unbericksichtigt, dass die KG-1 ihre
Zahlungsverpflichtungen aus den Swaps 2006 bzw. 2007 jeweils mit Zahlung des
Barwerts der von ihr geschuldeten Festbetrdge abgeldst hat. Damit stehen
Zahlungen der KG-1 in kiinftigen Haushaltsjahren nicht mehr zur Verfiigung. Eine
Zufuhrung der Einmalzahlungen in die Ausgleichsriicklage fiir Zinsderivate®?, die
sukzessive Entnahmen in kinftigen Haushaltsjahren ermdglich hatte, ist nicht
erfolgt. Zinsédnderungsrisiken wirken sich deshalb in vollem Umfang auf kinftige
Haushalte aus.

Ertrag und Zahlungsverpflichtungen des Landes
aus den Swap-Vertragen
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42 Die Ausgleichsriicklage fur Zinsderivate wurde aufgrund einer Empfehlung des Rechnungshofs

bezuglich einer periodengerechten Zuordnung der Zahlungsstréme im Haushalt eingerichtet. Hinter-
grund ist, dass sich durch Derivatgeschafte Zahlungsstrome und Verpflichtungen ergeben, die wirt-
schaftlich nicht einem Haushaltsjahr zugerechnet werden kénnen, sondern auf die Laufzeit des
Geschafts bezogen werden missen (Jahresbericht 1999 des Rechnungshofs, Tz.24 Einsatz
derivater Finanzinstrumente bei der Kreditbeschaffung, Drucksache 13/5380).
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Neben den Erldsen aus den VermogensverdufRerungen wurden die Einmalzah-
lungen der KG-1 und des Fonds (Swaps 1 bis 3 und Ausgleichsvertrag) zum Haus-
haltsausgleich eingesetzt oder sollen nach der Haushaltsplanung fur 2011 dazu
verwendet werden.

Nach der Haushaltsplanung fir das Jahr 2005 wurde die verfassungsrecht-
liche Kreditobergrenze lediglich um 64 Mio. € (Konzernbetrachtung einschlief3-
lich Landesbetriebe) unterschritten. Ohne die veranschlagte Einnahme aus der
Einmalzahlung des Fonds*® von 106 Mio. € ware - bei unveranderten Aus-
gaben - eine die Kreditobergrenze um 42 Mio. € Ubersteigende Netto-Kredit-
aufnahme erforderlich gewesen.

Im Jahr 2006 wurde die Kreditobergrenze nach der Haushaltsplanung um
77 Mio. € unterschritten. Dabei waren fur den Haushaltsausgleich Einnahmen
aus Einmalzahlungen von 450 Mio. € berlicksichtigt worden. Ohne diese Ein-
nahmen wére - bei unveranderten Ausgaben - eine die Kreditobergrenze um
373 Mio. € Uibersteigende Netto-Kreditaufnahme erforderlich gewesen.

Auch im Haushaltsvollzug wurde die Kreditobergrenze unterschritten. Dies war
2005 nur zu erreichen, weil die Einnahmen aus Vermdgensverauf3erungen und
Ablésezahlungen eine - bei unveranderten Ausgaben - ansonsten erforderliche
Kreditaufnahme ersetzten. Ohne diese Einnahmen ware die Kreditobergrenze
um 604 Mio. € tberschritten worden.

Im Haushaltsvollzug 2006 wurden abweichend von der Haushaltsplanung
anstelle von 450 Mio. € nur 197,3 Mio. € (Ablésung von Swap 1) vereinnahmt.
Hinzu kamen Erlése aus der VeréduRerung von Wohnungsbaudarlehen in Hohe
von 130 Mio. €. AulRerdem wurden die Zufihrungen an den Fonds fir das
gesamte Haushaltsjahr von 182,1 Mio. € den Investitionen zugeordnet, obwonhl
die der Zuordnung zugrunde liegende Anderung des LFinFG erst am 29. No-
vember 2006 in Kraft trat. Durch diese Mafinahmen wurde die so erhdhte Kredit-
obergrenze um 246 Mio. € unterschritten; ohne sie wéare eine Uberschreitung
um 263 Mio. € eingetreten.

Die ursprunglich fur 2006 vorgesehenen Einnahmen von 254,2 Mio. € aus der
Ablésung von Swap 2 und 3 wurden im Haushaltsplan 2007 erneut veran-
schlagt. Der Betrag wurde auf3erplanmaRig einer Ausgleichsri]cklage44 zuge-
fahrt.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung der Netto-Kreditaufnahme und der
Kreditobergrenze im Haushaltsvollzug der Jahre 2000 bis 2008:

3 Einzelplan 12 HochbaumaRnahmen und Wohnungsbauférderung, Kapitel 12 25 Soziale Wohn-

a4

raumforderung, Titel 182 71 Darlehensriickflisse aus Wohnungsbauvermdgen und Titel 162 71
Zinsen aus Wohnungsbauvermogen.

Einzelplan 20 Allgemeine Finanzen, Kapitel 20 02 Allgemeine Bewilligungen, apl. Titel 911 01
Zufiihrungen an die Ausgleichsriicklage. In der Vorlage 15/1884 vom 20. November 2007 an die Mit-
glieder des Haushalts- und Finanzausschusses des Landtags heif3t es hierzu u. a.: "Aufgrund dariiber
hinaus erzielter Steuermehreinnahmen (November-Steuerschétzung) ist es nunmehr mdglich, die
vorstehend erwahnten Vermdgenserldse in Erfillung der materiellen Voraussetzungen des § 37 LHO
einer Ricklage gem. § 25 Abs. 1 Satz 1 LHO zuzufiihren. Im Ergebnis werden damit die Vermdgens-
aktivierungen in Hohe von 254.238.770 € fiir das Haushaltsjahr 2007 neutralisiert.”

Im Haushaltsplan fir das Haushaltsjahr 2011 ist in Einzelplan 20 Allgemeine Finanzen, Kapitel
20 02 Allgemeine Bewilligungen, Titel 351 01 Entnahmen aus der Ausgleichsriicklage, ein Ansatz
von 254.238.700 € ausgebracht.
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Vergleich der Netto-Kreditaufnahme mit der

verfassungsrechtlichen Kreditobergrenze

Mio. €
2.500 EZZZA Einmaleffekte Zinsablosung und Swap-Ablésung
EEZEE2) Einmaleffekte Verkauf Forderungen und PLPs
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Haushalts- | Unter- Uber- Einmaleffekte | Qualifizie- Unter- Uber-
jahr schrei- schrei- zur rung der | schreitung | schreitung
tung tung Vermeidung Zufuhrun-
der Kreditobergrenze VOP Ktzedlt— g_en zum
im Haushaltsvollzug autnahmen ihanzie- )

(VerauBe- | rungsfonds | der Kreditobergrenze
rungen Forde- | als Investi- im Haushaltsvollzug
rungen, PLPs, tionen ohne Einmaleffekte
Zinsabldsun- (einschl. und Zufithrungen

gen und Landes- Finanzierungsfonds

SWAP- betriebe)

Abldsung)
Mio. €
2000 341 - 341 -
2001 449 - 449 -
2002 - 545 - 545
2003 - 316 240 - 556
2004 - 235 217 - 452
2005 62 - 666 - 604
2006 246 - 327 182 - 263
2007 548 - 254 257 37 -
2008 53 - 54 303 - 304
ISB

Die Forderungen der ISB gegen die KG-1 sind durch die Sicherungsabtretung der
PLPs und der Zahlungsverpflichtungen des Landes unter den Swaps 1 bis 3 und 5
(Gewaéhrleistungen des Landes im Sinne von 8§ 20 Abs. 2 KWG) gesichert.

KG-1

Die KG-1 hat - so auch die Darstellung des Ministeriums im Haushalts- und Finanz-
ausschuss - mit den Swaps Zinsanderungsrisiken auf das Land tbertragen.




2.4

24.1

-69 -

Es verbleibt das Risiko, dass - bedingt durch die wirtschaftliche Entwicklung der
Banken - die Zahlung des PLP-Zinses unterbleibt. Dieses Risiko hat sich fur 2009
bei einer der Banken realisiert.

AuRBerdem hat die Bankenkrise die KG-1 bereits zu Wertberichtigungen der PLPs
(urspringlicher Wert: 400 Mio. €) veranlasst. In der Bilanz zum 31. Dezember 2009
setzt sie deren Wert nur noch mit 361 Mio. € an.

Zulassigkeit der Swapvertrage

Im Rahmen der Malinahmen zur Optimierung des Wohnungsbauvermégens hat
das Land folgende Swapvereinbarungen geschlossen:

- Ausgleichsvertrag mit dem Fonds, durch den die Ertrage aus den Wohnungs-
baudarlehen bzw. Zinsen des Schuldscheindarlehens der KG-1 gegen Be-
trage, die sich aus den Zinsen fur Landesschuldverschreibungen und dem
Nennbetrag des Referenzportfolios ergeben, getauscht werden;

- Swapvertrage mit den Banken im Zusammenhang mit der Einbringung der
Wohnungsbauforderungen als stille Beteiligung; unter dem jeweiligen Swap
zahlen die Banken die Ertrdge aus den Wohnungsbaudarlehen (Zinsen und
Tilgungsertrage), das Land zahlt einen Festbetrag auf den ursprunglichen Bar-
wert des PLP-Portfolios;

- Swapvertrage 1, 2, 3 und 5 mit der KG-1.

Rechtliche Rahmenbedingungen

Das Land setzt derivative Finanzinstrumente seit 1990 mit dem Ziel ein, die Zins-
ausgaben zu steuern und zu optimieren. Zu den Derivaten gehéren auch Zins-
Swaps, mit denen fiir eine vorher festgelegte Laufzeit Geldbetrage getauscht und die
Zahlungen mindestens einer Partei auf der Grundlage eines variablen Zinssatzes
berechnet werden.

Derartige Vertrage fuhren zu Zahlungsverpflichtungen des Landes, deren Eintritt und
Hohe zum Zeitpunkt des Abschlusses nicht zweifelsfrei bestimmt werden kénnen. Im
Hinblick auf die damit verbundenen Risiken fiir die Haushaltsfihrung bedarf es fur
den Abschluss derartiger Vertrdge einer gesetzlichen Ermachtigung, die wie die
Kreditermachtigung oder die Ermachtigung zur Ubernahme von Gewahrleistungen
der H6he nach bestimmbar ist*.

Auch der Verfassungsgerichtshof Rheinland-Pfalz hat betont, dass sich aus der
Zusammenschau der Art. 116 und 117 der Verfassung fir Rheinland-Pfalz*® fur die
Verpflichtung zur Leistung von Ausgaben in kinftigen Haushaltsjahren, die tber
laufende Geschéfte hinausgehe und daher die spatere Dispositionsfreiheit des Haus-
haltsgesetzgebers wesentlich einschrénke, eine ausdrickliche parlamentarische
Erméachtigung notwendig sei?’.

5 Jahresbericht 1999 des Rechnungshofs, Tz.24 Einsatz derivativer Finanzinstrumente bei der
Kreditbeschaffung (Drucksache 13/5380, S. 116).

6 Verfassung fiir Rheinland-Pfalz vom 18. Mai 1947 (VOBI. S. 209), zuletzt gedndert durch Gesetz
vom 23. Dezember 2010 (GVBI. S. 547), BS 100-1.

4 VerfGH Rheinland-Pfalz, DOV 1997, 246, 248 zur privaten Vorfinanzierung von Stralenbauvor-

haben (Mogendorfer Modell).
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2.4.2 Erméachtigung durch Landeshaushaltsgesetz

Als Erméachtigungsgrundlage kommt weder 8 2 des jeweiligen Landeshaushalts-
gesetzes (LHG)*® noch §9 Abs.5 Satz 1 Nr.2 i.V.m. Satz 2 LHG 2005/2006 in
Betracht.

§2LHG

Die Bestimmung erméchtigt das Ministerium der Finanzen, "im Rahmen der Kredit-
beschaffung erganzende Vereinbarungen zu treffen, die der Steuerung von Zins-
anderungsrisiken sowie der Erzielung glnstiger Konditionen bei neuen Krediten und
bestehenden Kreditmarktschulden dienen."

Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente zu spekulativen Zwecken ist danach
ausgeschlossen. Er ware mit der Verpflichtung der 6ffentlichen Hand zum treu-
handerischen Umgang mit 6ffentlichen Mitteln nicht vereinbar®®.

"Ergdnzend" im Sinne der Landeshaushaltsgesetze ist eine Vereinbarung, die mit
der Beschaffung von Kreditmitteln in Verbindung steht. Das Grundgeschaft kann
zum Bestand gehoren. Moglich ist aber auch eine Verbindung mit einem neu
kontrahierten oder im Rahmen des jahrlichen Emissionsgeschéfts des Landes
geplanten Geschaft (Grundsatz der Konnexitat)*°.

Ein solches bestehendes oder geplantes Kreditgeschaft des Landes liegt keiner
der abgeschlossenen Swap-Vereinbarungen zugrunde:

- Swap3
Nach den Ausfihrungen des Ministeriums gab es zu Swap 3 kein Grund-
geschaft des Landes. Die Griinde, die die KG-1 zum Abschluss des Swap-
vertrages veranlassten, sind insoweit unbeachtlich.

- Swap 1, 2 und 5, Ausgleichsvertrag mit dem Fonds, Swapvertrdge mit den
Banken
Da die Erméachtigung ausdriicklich auf die Beschaffung von Krediten durch das
Land abstellt, kommen weder die Wohnungsbaudarlehen noch die PLP-Ver-
trage als Grundgeschéfte im weitesten Sinn in Betracht.

Auch die Sicherung von Beteiligungsgesellschaften des Landes gegen Zins-
anderungsrisiken aus den von ihnen aufgenommenen Krediten ist kein im
Sinne der Erméachtigungsgrundlage hinreichender Grund fiir den Abschluss
von Zinstauschvertrédgen durch das Land.

Die Swaps1 und 2 hatten allenfalls dann durch 82 Abs.5 Satz1l LHG
2005/2006 als Erméachtigungsgrundlage gedeckt sein kénnen, wenn die zur
Finanzierung des Erwerbs der PLPs durch die KG-1 aufgenommenen Schuld-
scheindarlehen dem Land als verdeckte Kreditaufnahme zuzurechnen wéren.
Dies ist wegen der gewahlten gesellschaftsrechtlichen Konstruktion aber nicht
der Fall, da dem Land rechtlich eine beherrschende Stellung nicht eingeraumt
ist.

48 § 2 Abs. 4 Satz 1 LHG 2002/2003; jeweils § 2 Abs. 5 Satz 1 des LHG 2004, des LHG 2005/2006

und des LHG 2007/2008.

49 Jahresbericht 1999 des Rechnungshofs, Tz.24 Einsatz derivativer Finanzinstrumente bei der

Kreditbeschaffung (Drucksache 13/5380, S. 120).

50 Jahresbericht 1999 des Rechnungshofs, Tz.24 Einsatz derivativer Finanzinstrumente bei der

Kreditbeschaffung (Drucksache 13/5380, S. 120); Nr. 4 der Verwaltungsvorschrift des Ministeriums
der Finanzen fir die Beschaffung von Kreditmitteln und fur ergdnzende Vereinbarungen im Zu-
sammenhang mit der Beschaffung von Kreditmitteln vom 15. Oktober 1999, zuletzt geéndert am
15. Oktober 2001; Nr. 6 des Rahmenkonzepts fur den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten
in Rheinland-Pfalz vom 15. Oktober 1999, zuletzt gedndert am 15. Oktober 2001; allgemein zur
Konnexitat: Kewenig/Schneider, Swap-Geschéfte der o6ffentlichen Hand in Deutschland, WM
Sonderbeilage 2/1992, 1, 6 ff.
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Als Zwischenergebnis ist damit festzustellen, dass keiner der Zinstauschvertrage
durch die haushaltsgesetzliche Erméachtigung im jeweiligen § 2 gedeckt war.

Im Ubrigen ist anzumerken, dass die Berichte der Landesregierung tiber den Ein-
satz von derivativen Finanzinstrumenten im Zusammenhang mit der Beschaffung
von Kreditmarktmitteln®* keine Hinweise auf die mit der KG-1 abgeschlossenen
Swapvertrage enthalten. Sie sind im Bestand der derivativen Finanzinstrumente
(jeweils Ubersichten 1 und 2) nicht abgebildet und diirften daher auch bei den
weiteren Kennzahlen (Zinsanderungsrisiko, aktuelle Marktbewertung, Worst-Case-
Szenario, Einhaltung der 2. Sicherheitslinie, Wirtschaftlichkeitsberechnung) nicht
berlcksichtigt sein. Au3erdem wurden die Vertrage weder auf den Hochstbetrag
gem. 82 LHG>? angerechnet, noch wurden die von der KG-1 zur Abldsung ihrer
Zahlungspflichten geleisteten Einmalzahlungen der Ausgleichsriicklage fiir Zins-
derivate zugeordnet.

8§ 9 Abs.5Satz 1 Nr. 2i. V. m. Satz 2 LHG 2005/2006

Mit 8 9 Abs. 5 LHG 2005/2006 wurde das Ministerium erméchtigt, die durch die
stille Einlage von Forderungen des Wohnungsbauvermdgens im Haushaltsjahr
2004 erworbenen Kernkapitalfinanzinstrumente (Profit-Linked-Perpetuals) in Héhe
von 400 Mio. € zu verauRern. Im Rahmen dieser Erméachtigung war das Ministe-
rium berechtigt, der Abldsung regelmafiger Einnahmen aus Zinstauschgeschaften
durch Vereinnahmung einer einmaligen Ausgleichszahlung zuzustimmen.

In der Begrindung zu dem Entwurf eines LHG 2005/2006 heif3t es hierzu: "Uber
die VeraufRRerung der PLPs wird deren Fungibilitat erhéht und die Nettorendite fir
das Land Uber ein Zinstauschgeschéaft optimiert. Das Land wird den jeweiligen Ver-
tragspartnern die Moglichkeit einraumen, sich von ihren Verpflichtungen aus den
Zinstauschgeschéften durch eine Einmalzahlung zu befreien. Damit wiirden fur das
Land die mit den Zinstauschgeschéften typischerweise verbundenen Einnahme-
ausfallrisiken ebenfalls entfallen. Eine erhdhte finanzielle Belastung fur das Land
entsteht dadurch nicht, vielmehr verbleibt es bei den reguléaren Zahlungsverpflich-
tungen und den damit verbundenen Minderungen bei den Einnahmen aus Woh-
nungsbauvermogen.">®

Die Regelung in 89 Abs. 5 Satz 2 LHG hat ausdriicklich nur die "Ablésung” regel-
malRiger Einnahmen aus Zinstauschgeschéften durch Einmalzahlungen zum Gegen-
stand; sie setzt also ein nach § 2 des jeweiligen LHG zulassiges Zinstauschgeschaft
voraus, ohne selbst zum Abschluss eines solchen Geschéfts zu erméchtigen.

Der Wortlaut der Bestimmung ist beziglich des Regelungsgegenstandes eindeutig.
Es ist daher auch nicht mdglich, ein anderes Ergebnis im Wege der Auslegung zu
gewinnen. Denn deren Grenze wird durch den mdglichen Wortsinn einer Vorschrift
gebildet.

Das Ministerium hat hierzu mitgeteilt, selbst wenn man der Argumentation des
Rechnungshofs folge und § 2 Abs. 5 LHG nicht als gesetzliche Grundlage der
Swapvertrage anerkenne, lasse aber 8 9 Abs. 5 LHG eine Abldsung solcher Ge-
schéafte zu. Demnach liege eine vom Gesetzgeber ungewollte Gesetzeslicke vor,
die durch Auslegung zu schlieen sei. Wenn der Gesetzgeber die Abldsung eines
bestimmten Geschéfts regele, so impliziere dies, dass auch die Begrindung dieses
Geschéfts zulassig sei. Andernfalls hatte der Gesetzgeber den Sachverhalt
erkennbar (anders) geregelt. Mangels einer solchen Regelung sei davon auszu-
gehen, dass der Gesetzgeber keine (besondere) Regelungsbedurftigkeit gesehen
habe.

51 9. Bericht zum 30. September 2005, Vorlage 14/4825; 10. Bericht zum 30. September 2006, Vor-

lage 15/530; 11. Bericht zum 30. September 2007, Vorlage 15/1885.

52 50 % des Gesamtschuldenstands am Ende des vorangegangenen Haushaltsjahrs.

%3 Drucksache 14/3460 S. 26.
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Anders als vom Rechnungshof dargestellt, sei das Ministerium zum AbschlieRen
der Swapvertrage ermachtigt gewesen. Der Haushaltsplan werde durch das Haus-
haltsgesetz festgestellt (§ 1 LHO). Er enthalte die fir den Planungszeitraum erfor-
derlichen Erméachtigungen, Ausgaben zu leisten und Verpflichtungen einzugehen
und stelle die zur Deckung der falligen Ausgaben erforderlichen und vorgesehenen
Einnahmen dar. Die Etatisierung der Ablésungsbetrage aus Swap- und Zinssiche-
rungsgeschaften sei im Haushaltsplan bei Kapitel 12 25 Titel 162 71 erfolgt (siehe
Erldauterung zu den Titeln 162 71 und 182 71 unter Titel 182 71). Der Haushalts-
gesetzgeber habe damit den Abschluss der betreffenden Swapvertrdge im durch
das Haushaltsgesetz festgestellten Haushaltsplan vorgesehen. Er sei daher von
einer belastbaren haushaltsgesetzlichen Erméchtigung ausgegangen.

Zu dem Hinweis des Rechnungshofs auf die in den Berichten der Landesregierung
Uber den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten im Zusammenhang mit der
Beschaffung von Kreditmarktmitteln fehlende Darstellung dieser Swapvertrage hat
das Ministerium darauf hingewiesen, dass diese Swaps nicht im Rahmen der
Beschaffung von Kreditmitteln abgeschlossen worden seien. Daher seien diese
Vertrage weder auf den Hochstbetrag von 50 v.H. des Gesamtschuldenstandes am
Ende des vorangegangenen Haushaltsjahres gemaR § 2 Abs. 6 LHG 2009/2010
anzurechnen, noch in den jahrlichen Bericht Uiber den Einsatz von Finanzderivaten
aufzunehmen.

Die Auffassung des Ministeriums lasst unberiicksichtigt, dass der Gesetzgeber im
Hinblick auf die mit Finanzderivaten einhergehenden Risiken und Vorbelastungen
kunftiger Haushalte in § 2 des jeweiligen LHG die Voraussetzungen fir den Ab-
schluss von Derivaten ausdricklich geregelt hat. Er hat demnach fur derartige Ge-
schafte ein besonderes Regelungsbedirfnis gesehen. Konnten daneben Swapver-
trdge auch geschlossen werden, wenn die gesetzlichen Voraussetzungen hierfir
nicht erfullt sind, ginge die Regelung des § 2 LHG ins Leere. Entsprechendes gilt,
wenn man, wie das Ministerium, allein darauf abstellen wollte, dass eine Veran-
schlagung der aus Swaps resultierenden Einnahmen und Ausgaben im Haushalt
als Erméachtigung fur den Abschluss der Vertrage ausreiche.

Der Umstand, dass die Swapvertrage nicht durch die haushaltsrechtliche Ermachti-
gung des § 2 LHG gedeckt waren, rechtfertigt nicht, diese auch kinftig von der An-
rechnung auf den Hochstbetrag und der Berichterstattung an den Landtag auszu-
nehmen, es sei denn, das Ministerium beabsichtigt, die Vertrage seinerseits durch
Einmalzahlungen abzultsen.

Einnahmen aus Einmalzahlungen zur Abl6ésung der Verpflichtungen aus
Swap 1,2 und 3

Das Land verfolgte mit dem Abschluss der Swaps u. a. das Ziel®*, Einnahmen fiir
den Landeshaushalt zu generieren. Hierzu war vorgesehen, dass die KG-1 ihre
Verpflichtungen durch Einmalzahlungen abldst. Entsprechende Erméachtigungen
des Landes, einer einseitigen Ablosung der Verpflichtungen aus den Swaps zuzu-
stimmen, sahen das LHG 2005/2006 und das LHG 2007/2008 jeweils in 8§ 9 Abs. 5
vor.

Gegenstand von Zinsswaps ist regelméafig die Begriindung gegenseitiger - ledig-
lich ex ante gleichwertiger - Zahlungsverpflichtungen®. Damit steht der Austausch
von Zahlungsverbindlichkeiten und nicht die Vorleistung einer "Valuta" durch einen
Vertragspartner im Vordergrund. Swapvertrdge stellen daher ein Austausch- und
nicht eér61 Uberlassungsgeschéft, wie es etwa fiir Kreditgeschéafte charakteristisch
ist, dar™.

%4 Vgl. z.B. Entwurf "Optimierung PLP-Portfolio und Forderungsubertragung" vom 4. August 2004

Zahlungsstrome 2006 ziff. 3.1, Zahlungsstrome 2007 Ziff. 1 oder Antrag des Landes auf verbind-
liche Auskunft vom 11. April 2005 Ziff. 1.6.

» Kramer, Finanzswaps und Swapderivate in der Bankpraxis, S. 101.

%6 Berger in: Miinchner Kommentar, BGB, 4. Aufl., vor § 488, Rn. 12 f., 24.
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Vorliegend war der Wille der Parteien - wie die vorab eingeplanten Einmalzah-
lungen zeigen - bereits bei Vertragsschluss auf die Schaffung eines vom Regelfall
abweichenden asymmetrischen Zahlungsaustauschs gerichtet.

Eine vergleichbare Situation ergibt sich bei sog. Up-Front-Zinsswaps, bei denen
eine Vertragspartei eine einmalige Zahlung leistet, wahrend die andere Partei
periodische, in ihrer Hohe fixierte Zahlungen erbringt. Diese werden in der Literatur
abweichend vom Regelfall beurteilt:

- Swapvereinbarungen einer Privatperson mit der &ffentlichen Hand, die einen
asymmetrischen Zahlungsplan vorsehen, wonach sich die private Vertrags-
partei verpflichtet, zunachst groRere Zahlungen als ihr Vertragspartner zu er-
bringen, werden als zeitweilig kreditrisikobehaftete Kapitalliberlassungen an
die offentliche Hand und damit als dem (Kommunal-) Darlehen 6konomisch
vergleichbare Rechtsgeschafte eingestuft®’.

- Bilanzrechtlich ist der Empfang einer einmaligen Zahlung, der periodische
Zahlungen gegenuberstehen, auch im Rahmen eines Zinsswaps nicht anders
zu qualifizieren als die Begebung eines verzinslichen Wertpapiers®®. Deshalb
sind die Einmalzahlungen (Upfront Payments) im Rahmen eines Zinsswaps
beim Zahlungsempféanger als "sonstige Verbindlichkeiten" auszuweisen und
pro rata temporis als Zinsertrag aufzulésen®®.

Die Asymmetrien des Zahlungsaustauschs zwischen Land und KG-1 unter den
Swaps, die sich durch die ein seitigen Ablésungen ergaben, erfordern nach Auf-
fassung des Rechnungshofs eine vom Regelfall abweichende Bewertung dieser
Geschafte.

Der Wille des Landes war von Anfang an darauf gerichtet, die Ablésungszahlungen
zu erhalten und durch eigene Zahlungen unter den Swaps zu kompensieren. Die
Einnahmen aus den Einmalzahlungen waren als Deckungsmittel bereits in den
entsprechenden Haushaltsentwirfen veranschlagt, bevor die KG-1 die Ablésungen
erklarte. Ungeachtet der Bezeichnung der Vertrage ergibt sich eine der Kreditauf-
nahme des Landes 6konomisch vergleichbare Situation.

Eine Anrechnung der Einnahmen aus Einmalzahlungen auf die Kreditaufnahme
fand nicht statt. Auch Vorbelastungen kiinftiger Haushalte waren nicht offengelegt
worden. Die vom Land unter den Swaps geleisteten und empfangenen Zahlungen
sowie die GrolRenordnung der - abhangig von der Entwicklung des 3-Monats-
Euribor - noch ausstehenden Zahlungen sind der Anlage 4 zu enthehmen.

Derivative Finanzinstrumente, die einen asymmetrischen Zahlungsaustausch zum
Ziel haben, das Land also Empfanger einer Einmalzahlung ist, selbst aber lau-
fende, kunftige Haushalte belastende Verpflichtungen eingeht, sollten in Zukunft
- wenn Uberhaupt - nur unter engen Voraussetzungen zugelassen werden.

Damit die verfassungsrechtliche Kreditobergrenze nicht durch solche Vertragsge-
staltungen umgangen werden kann, sollten neben den sonstigen Voraussetzungen
fur den Einsatz derivativer Finanzinstrumente (insbesondere Einhaltung des Kon-
nexitatsprinzips)

- die Hohe der Einmalzahlung durch eine (haushalts-)gesetzliche Erméchti-
gungsgrundlage festgelegt,

- die Einmalzahlung auf die Kreditaufnahme des Landes angerechnet und

- die Vorbelastungen kinftiger Haushalte in geeigneter Weise transparent dar-
gestellt werden.

57 Fragos/Lindemann, Public Finance durch darlehensahnliche Swapgeschafte, RIW 2006, 593 ff.

%8 KPMG (Hrsg.), Financial Instruments, S. 101.

%9 Beck’scher Bilanz-Kommentar-Forschle/Usinger, 7. Auflage 2010, § 254 Rn. 113.
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Im Rahmen der noch zu beschlieBenden Ausfilhrungsbestimmungen zur neuen
Schuldenregel ist sicherzustellen, dass unzulassige Kreditaufnahmen nicht durch
solche Umgehungsgeschéfte ersetzt werden und damit der Schutzgehalt der Norm
ausgehohlt wird.

Die Einmalzahlungen zur Ablésung der Swaps 2 und 3 (insgesamt 254 Mio. €)
sollten zudem von der allgemeinen Ausgleichsriicklage in die Ausgleichsriicklage
fur Zinsderivate umgebucht werden, um sie periodengerecht zuordnen zu kénnen.

Das Ministerium hat erklart, es sehe ebenso wie der Rechnungshof, dass sich in
ganz speziellen Fallkonstellationen die Problematik ergeben kdnnte, dass uber die
einseitige Abldsung von einnahmeseitigen Zahlungsstromen bei Swaps eine Um-
gehung von Kreditaufnahmebeschrankungen theoretisch mdéglich wirde. Diese
Problematik solle bei der Umsetzung der neuen Schuldenregel mit bedacht
werden.

Zu der Forderung des Rechnungshofs, die Einmalzahlungen zu Swap 2 und 3 (ins-
gesamt 254 Mio. €) von der allgemeinen Ausgleichsriicklage in die Ausgleichs-
riicklage fir Zinsderivate umzubuchen, hat das Ministerium lediglich mitgeteilt, die
2007 auRerplanmafdig einer Ausgleichsriicklage zugefihrten Betrage stinden in
keinem Zusammenhang mit dem Finanzierungsfonds.

Hierzu ist anzumerken, dass ein solcher Zusammenhang vom Rechnungshof auch
nicht hergestellt wurde. Zu der eigentlichen Forderung, die Mittel der Ausgleichs-
riicklage fur Derivate zuzufihren, hat sich das Ministerium nicht gedufR3ert. Mit der
vom Rechnungshof vorgeschlagenen Zuordnung kénnte dem Umstand Rechnung
getragen werden, dass den Einmalzahlungen langfristige Vorbelastungen kinftiger
Haushalte durch die vom Land bis zum Ende der Vertragslaufzeit (April 2039) oder
einer etwaigen Ablésung der Swaps zu leistenden Zahlungen gegeniiber stehen.
Mit der Ausgleichsriicklage fir Derivate kann eine periodengerechte Auflésung der
Rucklage sichergestellt werden. Wird dagegen die im Haushalt 2011 veranschlagte
Entnahme von 254 Mio. € aus der allgemeinen Ausgleichsriicklage vollzogen,
stehen Deckungsmittel aus den Einmalzahlungen in kinftigen Haushaltsjahren
nicht mehr zur Verfiigung.

Zusammenfassung der Empfehlungen des Rechnungshofs zur kunftigen
Ausgestaltung des Finanzierungsfonds fiur die Beamtenversorgung Rhein-
land-Pfalz

Das Konzept des Finanzierungsfonds fiir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz
sollte unter Beriicksichtigung folgender Gesichtspunkte Gberarbeitet werden:

a) Die Mdoglichkeit, die Zufihrungen an den Fonds faktisch durch zuséatzliche Kre-
dite zu finanzieren, sollte entfallen. Vor dem Hintergrund der geltenden verfas-
sungsrechtlichen Kreditobergrenze sollten die Zufihrungen an den Fonds
-wie auch in anderen Landern - als nichtinvestive Ausgaben veranschlagt
werden. Auch im Rahmen der noch ausstehenden Ausfiihrungsbestimmungen
zur neuen Schuldenregel sollte eine Kreditfinanzierung der Zufiihrungen aus-
geschlossen werden.

b) Das Fondsvermégen sollte ausschlieZlich unter Rendite- und Risikoaspekten
angelegt werden. Das Land sollte von seinem Recht gem. § 3 Abs. 3
Satz 4 LFinFG Gebrauch machen und die Rahmenbedingungen fiir die An-
lagepolitik vorgeben.

c) Die Verwaltung des Fondsvermdgens sollte von einer unabhangigen Institution
mit ausgewiesener Expertise im Management von Pensionsvermdgen durch-
gefihrt werden. Insbesondere sollte diese Institution bei der Auswahl der ein-
zelnen Vermogenswerte nicht unmittelbar an Weisungen des Landes gebun-
den sein.
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d) Die Chancen und Risiken alternativer Vermégensanlagestrategien sind unter
Berlcksichtigung der Verbindlichkeiten aus den Versorgungszusagen regel-
maRig im Rahmen einer Asset-Liability-Studie zu prifen.

Folgerungen
Folgende Forderung des Rechnungshofs ist nicht erledigt:

Der Rechnungshof hat gefordert, die im Rahmen der MafRnahmen zur "Optimie-
rung der Ertrdge des Wohnungsbauvermégens" ohne Erméchtigungsgrundlage
geschlossenen Swapvertrage auf den durch das LHG festgelegten Hochstbetrag
anzurechnen und in die Berichte an den Landtag Uber den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente aufzunehmen.

Der Rechnungshof hat empfohlen,

a) das Konzept zur Ausgestaltung des Finanzierungsfonds fur die Beamten-
versorgung Rheinland-Pfalz entsprechend den Vorschlagen zu Teilziffer 2.5 zu
Uberarbeiten,

b) im Rahmen der noch zu beschlieRenden Ausfiihrungsbestimmungen zur
neuen Schuldenregel sicherzustellen, dass durch die einseitige Ablésung
einnahmeseitiger Zahlungsstrome Kreditaufnahmebeschrankungen nicht um-
gangen werden und damit der Schutzgehalt der Norm ausgehdhlt wird,

c) die 2007 auBerplanmafig einer Ausgleichsriicklage zugefiihrten Abldsebe-
trage der Ausgleichsriicklage fiir Zinsderivate zuzuordnen.



Der Jahresbericht 2011 - Teil Il -
wurde vom Kollegium des Rechnungshofs Rheinland-Pfalz
am 28. Marz 2011 abschlieRend beraten und beschlossen.

gez. Klaus P. Behnke

Préasident
gez. Gabriele Binz gez. Johannes Herrmann gez. Sylvia Schill
Vizepréasidentin Direktor beim Rechnungshof Direktorin beim Rechnungshof
gez. Dr. Johannes Siebelt gez. Dr. Elke Topp gez. Andreas Utsch

Direktor beim Rechnungshof Direktorin beim Rechnungshof Direktor beim Rechnungshof
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Anlage 1
zu dem Beitrag Nr. 24
- Finanzierungsfonds fir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz -

»Zur 6konomischen Angemessenheit der Anlagepolitik des
Finanzierungsfonds fir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz in Landesanleihen
unter dem Aspekt der Vorsorge*

Studie im Auftrag des Landesrechnungshofes Rheinland-Pfalz
13. April 2010

Prof. Dr. Raimond Maurer und Dr. Ralph Rogalla
Lehrstuhl fiir Investment, Portfolio Management und Alterssicherung®
Goethe-Universitat Frankfurt am Main

1. Fragestellung

Im Jahre 1996 beschloss der Landtag von Rheinland-Pfalz ein Gesetz (,,Landesgesetz*) zur
Einrichtung eines Finanzierungsfonds fur die Versorgung der Beamten des Landes Rheinland-
Pfalz. Ziel dieser MalRinahme ist es, die Ausgaben fur die Versorgung der aus dem aktiven
Dienst ausgeschiedenen Beamten(innen) und Richter(innen) sowie deren Hinterbliebenen in
Form von lebenslangen Pensionszahlungen sowie Beihilfeleistungen im Wege eines (kollek-
tiven) Kapitaldeckungsverfahrens zu finanzieren. Hierbei werden nur Personen bertcksich-
tigt, deren Beamten-/Richterverhéltnis ab Oktober 1996 begriindet worden ist. Flr diese Per-
sonengruppe mdochte das Land durch laufende Zufiihrungen an den Finanzierungsfonds sys-
tematisch einen Kapitalstock aufbauen. Aus diesem Kapitalstock und den darauf erzielten
Ertragen sollen spéter die Versorgungsausgaben finanziert werden. Die Hoéhe der erforderli-
chen durch das Land an den Finanzierungsfonds abzufiihrenden Beitrage werden, differenziert
nach Laufbahngruppen, durch einen unabhéngigen Sachverstandigen auf der Basis aktuariel-
ler Grundlagen berechnet und als Vomhundertsatz der jeweiligen Besoldungsausgaben aus-

gewiesen.

An dem rechtlichen Status der Beamten &ndert dieses Gesetz nichts, lediglich die durch den
Dienstherren gewdhlte Finanzierungsform wird modifiziert. Das auf dem Prinzip der lebens-
langen Alimentation beruhende und gesetzlich festgelegte Leistungsniveau fir die Versor-
gung der Beamten wird nicht beriihrt. Weder hat der Beamte einen Anspruch auf das fiir ihn

! Kontakt: Goethe Universitat Frankfurt; Lehrstuhl fiir Investment, Portfolio Management und Alterssicherung
(Prof. Dr. Raimond Maurer), Grineburgplatz 1 (House of Finance) 60323 Frankfurt/M.
Email: Investment@finance.uni-frankfurt.de / Tel.: 069-798-33647
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durch den Dienstherrn gebildete Kapital (etwa beim Ausscheiden aus dem o6ffentlichen
Dienst), noch leistet er dafiir unmittelbare Eigenbeitrdge (wie etwa bei der freiwilligen Ries-
terrente).” Im Kern verfolgt dieses Gesetz damit das Ziel, einen schrittweisen Ubergang von
dem traditionellen (steuerfinanzierten) Umlageverfahren hin zu einem (kollektiven) Kapital-
deckungsverfahren zur mdoglichst vollstdndigen Ausfinanzierung der Altersversorgung der

Beamten herbeizufiihren.

Im Gegensatz zur traditionellen Finanzierung der Versorgungsleistungen fiir die Beamten aus
laufenden Einnahmen des Landes (,,steuerfinanziertes Umlageverfahren®), wird bei einem
Kapitaldeckungsverfahren systematisch ein Kapitalstock zur Vorfinanzierung der kiinftigen
Versorgungsausgaben aufgebaut. Dieser Kapitalstock ist nunmehr in geeignete Vermégens-
werte rentierlich zu investieren. Die wirtschaftliche Attraktivitat des Kapitaldeckungsverfah-
rens hangt damit entscheidend davon ab, in welche Vermdgenswerte dieser Kapitalstock an-
gelegt wird und welche Rendite dieser langfristig erzielt. Dabei sieht das Landesgesetz vor,
dass der Kapitalstock vornehmlich in Zinsanlagen zu investieren ist, wobei vor allem das
Land selbst als Schuldner auftritt. Aus einer einzelwirtschaftlichen Perspektive bedeutet dies

eine erhebliche Einschrankung der Vermdégensanlagepolitik fur den Finanzierungsfonds.

Ursprunglich wurden die Zufiihrungen zum Finanzierungsfonds als, neben den laufenden Ge-
haltszahlungen zu leistende, zusétzliche Personalausgaben veranschlagt (Hauptgruppe 4).
Personalausgaben sind konsumtive Ausgaben, welche grundsatzlich nicht durch die Aufnah-
me von zusatzlichen Krediten, sondern aus laufenden Steuereinnahmen zu finanzieren sind.
Im Jahre 2006 wurde das Gesetz Uber den Finanzierungsfonds geéndert. Seitdem werden die
Zufuhrungen als Darlehen des Landes an den Finanzierungsfonds (mithin als sog. Investiti-
onsausgabe) qualifiziert (8 3c). Mit dieser Neuzuordnung hat das Land die Mdglichkeit, die
Zufiihrungen an den Finanzierungsfonds auch durch zusatzliche Kreditaufnahme zu finanzie-

ren.’

2 Es sei an dieser Stelle jedoch darauf hingewiesen, dass die Beamten aus wirtschaftlicher Sicht (zumindest indi-
rekt) durch Besoldungsverzicht sehr wohl Eigenbeitrdge zur Finanzierung der eigenen Altersversorgung leisten.
Vgl. hierzu etwa Heubeck/Riirup (2000), S. 12.

*Nach Angaben des Landesrechnungshofs sind Darlehen nach der Gruppierung des Landeshaushaltes der Haupt-
gruppe 8 zugeordnet. In dieser Gruppe sind Ausgaben fir Investitionen und Investitionsférdermainahmen veran-
schlagt. Mit der Zuordnung der Zufiihrungen zu den Darlehen wird die Kreditobergrenze (gemaR Artikel 117 (2)
der Verfassung fiir Rheinland-Pfalz) um den Betrag der veranschlagten Zufiihrungen erhéht. Zwar kann nach
dem fiir den Landeshaushalt geltenden Gesamtdeckungsprinzip die Kreditaufnahme nicht unmittelbar einzelnen
Ausgaben zugeordnet werden. Allerdings ware ohne die Zufiihrung an den Finanzierungsfonds die Nettokredit-
aufnahme niedriger. So differenziert das Finanzministerium in seinen Veroffentlichungen zwischen einer Netto-
kreditaufnahme mit und ohne Zufiihrungen. Aus wirtschaftlicher Perspektive kdnnen die Zufuhrungen an den
Finanzierungsfonds damit durch zusétzliche Kredite finanziert werden.
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Es stellt sich daher die hier zu beantwortende Frage, ob vor diesem Hintergrund die Ausges-
taltung des Finanzierungsfonds, insb. dessen Vermdgensanlagepolitik, unter dem Gesichts-

punkt der Vorsorge 6konomisch sachgerecht ist.

2. Allgemeine Aspekte des Kapitaldeckungsverfahrens fir Beamtenpensionen
2.1. Mogliche Vorteile des Kapitaldeckungsverfahrens aus einzelwirtschaftlicher Sicht
Aus einer einzelwirtschaftlichen® Perspektive kann ein Kapitaldeckungsverfahren - bei geeig-
neten Rahmenbedingungen - im Vergleich zu einem umlagefinanzierten System folgende
Vorteile bieten:

e Transparenz und periodenbezogene Zurechnung der Personalkosten,

e Madgliche Reduktion der Finanzierungskosten fur die VVersorgungsausgaben.
Eine Erhohung der Transparenz und der Periodenbezogenheit ergibt sich dadurch, dass zu-
kiinftige Ausgaben flr die Altersversorgung der Beamten unmittelbar bei den laufenden Per-
sonalkosten bericksichtigt werden. Beamte erbringen wahrend ihrer aktiven Dienstzeit be-
stimmte (hoheitliche) Dienstleistungen fur die Allgemeinheit (Ausbildung der Kin-
der/Jugendlichen, Schutz- und Gefahrenabwehr, u.a.). Insofern ist es aus wirtschaftlicher
Sicht grundsétzlich sachgerecht, dass die aktuellen NutznieRBer dieser Dienstleistungen (aus
laufenden Steuermitteln) auch die aktuellen Kosten fur die Erstellung der Dienstleistungen
tragen. Dabei umfassen die jeweiligen Personalkosten eines Jahres neben gezahlten Besol-
dungsbeziigen auch die Kosten fir die in diesem Jahr erworbenen Versorgungsanspriiche.
Dies gilt unabhé&ngig davon, dass das Verhaltnis des Burgers zu den vom Beamten erbrachten
Dienstleistungen keinesfalls den Charakter eines privatwirtschaftlichen Leistungs- und Ge-

genleistungsgeschéftes hat, sondern auf speziellen ¢ffentlich-rechtlichen Grundlagen beruht.

Die kapitalgedeckte Vorfinanzierung ermdglicht und erzwingt bei den betroffenen Ressorts
eine Vergleichbarkeit mit den Personalkosten fiir die Angestellten im 6ffentlichen Dienst. In
einigen Bereichen des 6ffentlichen Dienstes ware es durchaus moglich, statt Beamte (entspre-
chend vergiitete) Angestellte zur Erbringung der Aufgaben zu beschaftigen.® Fiir Angestellte
ist die periodenbezogene Zurechnung zukiinftiger Versorgungsleistungen gegeben, da das

Land, anders als bei den Beamten, monatlich Arbeitgeberbeitrage an die Kranken-, Pflege-

* Zu einer Diskussion der Vor- und Nachteile von Kapitaldeckungs- versus Umlageverfahren aus makrokomi-
scher Sicht vgl. Heubeck/Rirup (2000), Bérsch-Supan et al. (2003) oder Feldstein et al. (2000).

> Dies ist jedoch auch mit den bekannten Nachteilen verbunden: Angestellte haben das Streikrecht, Angestellte
verlieren bei Abwanderung in den privaten Sektor nicht ihre betriebliche Altersversorgung, aufgrund der grund-
sétzlichen Kindigungsmoglichkeit muisste ein Risikozuschlag bezahlt werden, u.a.
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und die gesetzliche Rentenversicherung sowie an die Zusatzversorgungskassen (zur Finanzie-

rung einer betrieblichen Altersversorgung) zahlt.®

Durch die periodenbezogene Zurechnung der gesamten Personalkosten und Vorfinanzierung
der Versorgungsausgaben kann auch eine Entlastung zukinftiger Haushalte erfolgen, da es
eine Verschiebung von Teilen der aktuellen Personalkosten (hier der Versorgungsausgaben)
auf zukinftige Haushalte erschwert. Dies ist vor allem dann relevant, wenn aufgrund des de-
mographischen Wandels die Lebenserwartung der Versorgungsempfanger steigt und aufgrund
sinkender Geburtenziffern eine steigende Anzahl von Versorgungsempfangern durch eine
sinkende Zahl von Steuerzahlern versorgt werden muss. Wie fur viele Staaten weltweit ist

eine solche Situation auch fiir das Land Rheinland-Pfalz vorhersehbar.

Die oben genannten mdglichen Vorteile eines Kapitaldeckungsverfahrens — Transparenz, pe-
riodenbezogene Zurechnung, Steigerung der Haushaltsdisziplin bei den einzelnen Ressorts,
Entlastung zukinftiger Haushalte - relativieren sich jedoch, wenn die Beitrdge zur Finanzie-
rung der Beamtenpensionen nicht durch laufende Steuermittel, sondern durch zusatzliche

Kreditaufnahme finanziert werden.

Ein weiterer Vorteil einer Vorfinanzierung zukinftiger Versorgungsausgaben durch Bildung
eines Kapitalstocks besteht darin, dass durch die Ertrdge der im Finanzierungsfonds gehalte-
nen Vermdgenswerte die durch das Land zu leistenden Versorgungsausgaben im Vergleich
zum Umlageverfahren reduziert werden koénnen. Dies basiert auf der Annahme, dass an den
nationalen und internationalen Kapitalmarkten angelegtes Pensionsvermdgen héhere Ertrage’
erwirtschaften kann, als die durch das umlagefinanzierte System implizierte Rendite. Die zu-
satzlichen Kapitalmarktertrdge konnten dann zur Reduzierung der Pensionslasten verwendet
werden (etwa indem die Zufiihrungssatze reduziert werden).® Je hoher die Rentabilitat der
vom Finanzierungsfonds gehaltenen Vermdgenswerte, desto geringer die notwendigen Zufih-
rungen aus Haushaltsmitteln und desto glinstiger die Finanzierung der Versorgungsausgaben
fiir das Land. In einer Situation in der die Zufuhrungen in den Finanzierungsfonds aus Kredi-
ten finanziert werden, ergibt sich eine Haushaltsentlastung erst dann, wenn die Rendite der
vom Finanzierungsfonds gehaltenen VVermodgenswerte grofer ist als der Kreditzins fir die

aufgenommenen Schulden.

® Dariiber hinaus sind Beitrage fiir die Arbeitslosenversicherung durch das Land zu leisten.

" Dabei resultieren je nach gewahlter Anlageform (Zinstitel, Aktien, Immobilien, Beteiligungen) die Ertrage aus
Zinsen, Dividenden, Mieten und Wertsteigerungen.

8 Vgl. u.a. Borsch-Supan et al. 2003; Feldstein/Ranguelova/Samwick 2001.
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Wahrend hohere Kapitalmarktertrage durchaus die Chance bieten, die Kosten der Pensionslas-
ten zu reduzieren, gehen mit ihnen auch steigende Risiken einher. Eine der fundamentalen
Erkenntnisse der finanzwirtschaftlichen Theorie ist, dass auf den Kapitalméarkten hohere er-
wartete Renditen stets mit hoheren Risiken verbunden sind. Da es sich bei der Beamtenver-
sorgung um eine reine Leistungszusage (Defined Benefit) handelt, ist das Land alleiniger Tra-
ger und NutznieRer des Kapitalmarktrisikos. Das Kapitalmarktrisiko konkretisiert sich im
Rahmen eines solchen Pensionsplans wiederum als Kostenrisiko, d.h. ungilinstige Renditeent-
wicklungen fihren dazu, dass die Zuflihrungssétze in den Finanzierungsfonds erh6ht werden
mussen. Es ist daher von entscheidender Bedeutung, die aus einer entsprechenden Anlagestra-
tegie resultierenden Chancen und Risiken mit Bezug auf die Kostenwirkungen sorgféltig dar-

zustellen.

2.2. Grundprinzipien der Vermdgensanlage von Altersversorgungeinrichtungen

Da die im Finanzierungsfonds enthaltenen Gelder zur Unterlegung einer Leistungszusage
(Defined Benefit) dienen und die an die Bruttogehélter gekoppelten Zufiihrungen nach versi-
cherungsmathematischen Grundsatzen regelméfiig neu berechnet werden, kann aus 6konomi-
scher Sicht der Finanzierungsfonds mit einem ,,Pensionsfonds* verglichen werden.® Derartige
Pensionsfonds sind als Einrichtung fir die zweckgebundene Anlage von Vermdgenswerten
zur Unterlegung von Verpflichtungen aus der betrieblichen Altersversorgung in der Privat-
wirtschaft weltweit stark verbreitet. Zunehmend werden Pensionsfonds auch im 6ffentlichen
Sektor eingesetzt. Als Beispiel sei hier der Pensionsfonds der Européischen Zentralbank ge-
nannt. So heil3t es im EZB-Monatsbericht (04/2006, S. 84):

»(-..); dort werden die Mittel aus dem Altersvorsorgeplan der EZB angelegt. Ende 2005 belief
sich der Pensionsfonds auf 161 Millionen €, wobei die EZB und ihre Mitarbeiter Uber das Jahr
hinweg Beitrdge in H6he von insgesamt rund 20 Millionen € leisteten. Das Vermdgen des
EZB-Pensionsfonds ist zwar unmittelbares Eigentum der EZB, ist aber fir den Altersvorsorge-
plan zweckgebunden; die erwirtschafteten Ertrdge aus den Portfolioanlagen verbleiben im
Fonds".

Das Management der Vermdgensanlagen eines Pensionsfonds ist mittlerweile hochprofessio-
nalisiert™” und wird (iblicherweise im Rahmen eines strukturierten Investmentprozesses in
drei Phasen unterteilt:

1. Strategische Asset-Allokation und Asset-Liability-Management
2. Taktische Asset Allokation
3. Titelauswahl

% Der Begriff Pensionsfonds ist hier im weiteren Sinne zu verstehen und nicht nur im engeren Sinne des Pensi-
onsfonds gemal §8 112ff VAG.
9vgl. hierzu etwa Muralidhar (2001) oder Blake (2006).
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Bei der Strategischen Asset Allokation wird die langfristig (insbesondere konjunkturiibergrei-
fend) angestrebte Aufteilung der Mittel auf die Hauptanlageklassen wie Aktien, Zinstitel oder
Immobilien festgelegt. Die Ableitung der Strategischen Asset Allokation erfolgt auf der Basis
von langfristig erwarteten Renditen, der Risikobereitschaft des Investors, den Korrelationen
zwischen Anlageklassen sowie zu beachtenden Restriktionen. Die Strategische Asset Alloka-
tion wird in der Regel durch ein sogenanntes Benchmark- oder Normalportfolio reprasentiert,
meist in Form von marktbreiten Indizes. Eine Weiterentwicklung ist das Asset-Liability-
Management, welches die wechselseitige Abstimmung der Kapitalanlagen (Assets) und der
Verpflichtungen (Liabilities) eines Pensionsfonds beinhaltet. Im kurzfristigen aktiven Portfo-
liomanagement wird gezielt von der strategischen Benchmark abgewichen, um dadurch eine
hohere Rendite zu erzielen. Dabei werden bei der Taktischen Asset Allokation die Assetklas-
sen selbst im Vergleich zur Benchmark Uber- bzw. untergewichtet. Die Titelselektion bezieht
sich auf die Auswahl einzelner Aktien bzw. Anleihen mit dem Ziel, von voriibergehenden

Fehlbewertungen zu profitieren.

Viele Studien belegen, dass die Strategische Asset Allokation bzw. das Asset-Liability-
Management die wichtigste Komponente fiir den Gesamterfolg der Vermdgensanlagen eines
Pensionsfonds darstellt und damit die wichtigste Aufgabe fur ein erfolgreiches Vermogensan-
lagemanagement darstellt.** Ublicherweise werden hierzu in regelmaBigen Abstinden aus-
fuhrliche Asset-Liability-Studien durchgefuhrt, um die grundsatzliche Angemessenheit der

Vermogensanlagepolitik eines Pensionsfonds sachlich zu untermauern.

Weiterhin werden ublicherweise allgemeine Anlagerichtlinien definiert, die von dem Pensi-
onsfonds zu beachten sind, und in denen die grundsatzlichen Anlageziele dokumentiert wer-
den. Auch wenn die konkrete Formulierung nicht einheitlich ist, sind die Grundsatze der Ren-
tabilitdt und Sicherheit immer wieder zu finden. Der Grundsatz der Rentabilitat verlangt, dass
die Vermogensanlagen unter Berlicksichtigung des damit verbundenen Risikos einen markt-
ublichen, nachhaltigen Ertrag in Form von Zinsen, Dividenden, Mieten oder Wertsteigerun-
gen erwarten lassen. Beim Grundsatz der Sicherheit geht man im Kontext von Pensionsfonds
von einem relativen Risikobegriff aus. Es geht also nicht darum das absolute Verlustrisiko im
Sinne einer nominalen Kapitalerhaltung fur jeden einzelnen Titel zu vermeiden. Vielmehr

geht es darum, das Risiko, mit den gesamten Vermégenswerten die gesamten Verbindlichkei-

11 vgl. hierzu die empirischen Untersuchungen von Brinson et al. (1986) und Brinson et al. (1991), welche zei-
gen, dass bis zu 90% der Renditevariabilitit eines Portfolios auf die Strategische Asset Allokation zuriickgehen.
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ten des Pensionsfonds nicht decken zu kdnnen, zu kontrollieren. So heifit es etwa in den All-
gemeinen Anlagerichtlinien der EZB (siehe EZB-Monatsbericht 04/2006, S. 87):

-Im Hinblick auf den Pensionsfonds der EZB besteht das Anlageziel darin, den Vermégenswert
des Fonds zu maximieren und die Risiken, dass die Verbindlichkeiten aus dem Pensionsplan
das Fondsvermdgen Ubersteigen, zu minimieren. Das Pensionsfondsportfolio wird derzeit voll-
standig von einem von der EZB ausgewahlten externen Finanzdienstleister verwaltet.”

Konkretisiert wird der Sicherheitsaspekt weiterhin durch das Gebot der Risikodiversifikation
in Form einer ausgewogenen Mischung und Streuung. Mischung bedeutet, dass die Vermo-
genswerte sich nicht auf eine Anlageklasse konzentrieren, sondern tber mehrere Anlageklas-
sen wie Aktien, Zinstitel, Immobilien u.a. verteilt sind. Damit verfolgt man das Ziel die un-
vermeidlich vorkommenden anlagetypischen Risiken (Zinsdnderung-/Ausfallrisiken bei Dar-
lehen, Mietzyklen bei Immobilien, Kursvolatilitaten bei Aktien, u.a.) zu limitieren und einen
Risikoausgleich tber die Anlagearten zu gewéhrleisten. Streuung bedeutet, dass die Vermo-
genswerte innerhalb der Anlageklassen nicht bei einem oder wenigen Schuldnern konzentriert
sind, wodurch Klumpenrisiken vermieden werden. Selbst ein aktuell erstklassiger Schuldner

beinhaltet angesichts vielfaltiger Unwégbarkeiten in der Zukunft ein Ausfallrisiko.

Der Grundsatz der Risikodiversifikation im Sinne der Mischung und Streuung ist auch in ver-
schiedenen Gesetzen fir die Vermdgensanlage von speziellen Altersvorsorgeeinrichtungen
kodifiziert: Zu nennen sind hier etwa Vorschriften zur Vermdgensanlage von Pensionsfonds
gemal § 115 VAG oder die Vorschriften fur die Vermdgensanlage von Pensionskassen und
Lebensversicherungsunternehmen gemall § 54 VAG. In den Anlagevorschriften fir Alters-
vorsorgesondervermdgen geméalR § 88 Investmentgesetz wird der Grundsatz der Mischung
sogar mit expliziten Mindest- und Hoéchstgrenzen fir die Anlageklassen Aktien, Zinstitel und
Immobilien konkretisiert. SchlieBlich hei3t im Monatsberichten der Europdischen Zentral-
bank (4/2006, S. 89) hinsichtlich der Rahmenbedingungen zur Verwaltung ihres Pensions-

fonds:

.Die Mittel des Pensionsfonds sind in Anleihen, Aktien und Geldmarktinstrumenten angelegt.”

3. Rahmenbedingungen der Altersversorgung der Beamten in Rheinland-Pfalz

In diesem Abschnitt sollen die wesentlichen Rahmenbedingungen der Beamtenversorgung in
Rheinland-Pfalz dargestellt und mit Blick auf die oben genannten allgemeinen Rahmenbedin-

gungen fur ein Kapitaldeckungsverfahren diskutiert werden.
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Populationsstruktur: Mit einem Anteil von rund 2/3 sind die Beamten die starkste Gruppe der
rund 94.000 aktiven Landesbediensteten. Das Land Rheinland-Pfalz hat damit, wie viele an-
dere Bundeslénder auch, in der Vergangenheit relativ stark davon Gebrauch gemacht, ¢ffent-
liche Dienstleistungen durch die Einstellung von Beamten zu erstellen. Wie fir die Bundes-
beamten und die Beamten der Ubrigen Bundeslander besteht die zuklnftige Altersversorgung
der rund 62.000 aktiven Beamten (davon 1/3 in Teilzeit) in Rheinland-Pfalz in Form einer
Leistungszusage (englisch Defined Benefit). Fur jedes erbrachte Dienstjahr erwirbt der Beam-
te eine Anwartschaft in Hohe von derzeit 1,79375% (max. 75% bzw. 71,75%) seiner letzten
ruhegehaltsfahigen Einkiinfte. Das regelméaRige Pensionsalter liegt bei 65 Jahren (Vollzugs-
beamte friiher), wobei Vorruhestandsregelungen mit entsprechenden Abschldgen ab dem
63sten Lebensjahr maglich sind. Systematisch kann die Beamtenversorgung der ersten und
zweiten Schicht der Altersvorsorge zugeordnet werden, d.h. sie stellt eine Art Kombination
aus Basissicherung und betrieblicher Alterssicherung dar.

Die per 2008 rund 22.000 im Finanzierungsfonds berticksichtigten Beamten konzentrieren
sich aufgrund der Ausgestaltung des Fonds in der Altersgruppe der 35- bis 45jahrigen. Es ist
daher davon auszugehen, dass erst ab dem Jahre 2030 verstarkt Ruhestandsleistungen durch
den Finanzierungsfonds zu erbringen sind. Das bedeutet, dass bis zu diesem Zeitpunkt die
Zufuhrungen in Finanzierungsfonds die Entnahmen aus dem Finanzierungsfonds Utbersteigen
werden und sich dieser damit in einer Kapitalaufbauphase befinden wird. So wurden im Jahre
2008 ca. 300 Mio. EUR dem Finanzierungsfonds zugefuhrt und nur 2 Mio. Euro entnommen.
Der Vermégensstand zum 31. Dezember 2009 betrug 1.900 Mio. EUR™2.

Organisationsstruktur des Finanzierungsfonds: Der Finanzierungsfonds ist eine rechtsfa-
hige Anstalt des 6ffentlichen Rechts (§ 1 des Landesgesetzes). Diese untersteht der Fach- und
Rechtsaufsicht des Ministeriums der Finanzen (§ 6 Abs. 2 des Landesgesetzes). Faktisch ist
der Finanzierungsfonds hinsichtlich der personellen und sachlichen Ausstattung bei der Ober-
finanzdirektion Koblenz (also im Geschéftsbereich des Finanzministeriums) angesiedelt. Die
Geschaftsfuhrung des Fonds liegt im Nebenamt beim dortigen Leiter der Zentralen Besol-
dungs- und Versorgungsstelle (8 4 des Landesgesetzes). Es ist somit zu schliellen, dass die
sachliche und personelle Infrastruktur nicht mit einem in der Privatwirtschaft oder in anderen
Bereichen des Offentlichen Sektors (etwa EZB) tblichen professionellen Portfolio- und Risi-

komanagement korrespondiert. Dies wirde es notwendig machen, dass die Gelder des Finan-

12 Haushaltsbilanz 2009 des Ministeriums der Finanzen
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zierungsfonds — immerhin schon 1,9 Mrd. EUR - von speziell ausgebildeten und erfahrenen
Personen verwaltet werden, die sich hauptsachlich auf die Vermdgensanlage unter Rendite-

/Risikogesichtspunkten konzentrieren und dabei auch tiber gewisse Unabhangigkeit verfiigen.

Kalkulation von Zufiihrungen: Gemald dem versicherungsmathematischen Gutachten betra-
gen die Zuflhrungssétze fur die Altersversorgungsleistungen rund 30% der Bruttomonatsbe-
zlige. Werden die Beihilfeleistungen hinzugerechnet liegt der Satz bei rund 35%." Analog zur
Pramienkalkulation in der privaten Lebensversicherung oder der Beitragskalkulation von Pen-
sionsfonds in der betrieblichen Altersversorgung wird der Zufiihrungsbetrag auf dem indivi-
duellen versicherungstechnischen Aquivalenz-Prinzip berechnet. Das bedeutet, dass der fiir
jeden Beamten berechnete aktuarielle Barwert der laufenden Beitragszahlungen in den Finan-
zierungsfonds dem aktuariellen Barwert der zukinftig aus dem Finanzierungsfonds entnom-

menen Versorgungsleistungen entspricht.

Neben verschiedenen im Rahmen eines versicherungsmathematischen Gutachtens Ublichen
biometrischen Annahmen (Sterbe-, Invaliditats-, Verheiratungs-, Fluktuations- und Pensionie-
rungswahrscheinlichkeiten, Alter, Geschlecht), dem Umfang der Versorgungsleistungen ge-
maR dem Versorgungsgesetz sowie Annahmen uber Besoldungstrends, beruhen die Zufih-
rungssatze auf einem unterstellten Diskontierungszins fur zukunftige Zahlungen in Héhe von

nominal 4,5% p.a.

Die Wahl des Rechnungszinssatzes ist von grof3er Bedeutung und eng mit der gewahlten Ka-
pitalanlagestrategie verbunden. So wird dadurch eine gewisse Sollrendite festgelegt, die durch
die Vermogensanlagen des Finanzierungsfonds zu erzielen ist. Erwirtschaftet der Finanzie-
rungsfonds langfristig eine Rendite in Hohe des Rechnungszinses (von 4,5% p.a.) ist gewéhr-
leistet, dass die Einzahlungen in den Fonds und die darauf erzielten Ertrdge ausreichen, um
die Auszahlungen aus dem Fonds zu decken. Aus einer eher kurzfristigen Sicht ergibt sich die
folgende Bedeutung: Erwirtschaftet der Finanzierungsfonds den Rechnungszins, dann ist ge-
wahrleistet, dass in jedem Jahr der aktuarielle Barwert der Pensionsverpflichtungen dem (mit
dem Rechnungssatz ermittelten) Barwert der Vermogensanlagen entspricht. Mithin betragt
der jahrliche Deckungsgrad (auch Funding Ratio genannt) 100%. Der Deckungsgrad spielt

3 Die Zufiihrungen werden nach den finf Fallgruppen Lehrer, Vollzug, hoherer Dienst, mittlerer Dienst, einfa-
cher Dienst differenziert.
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eine wichtige Rolle, wenn der Pensionsfonds sich einem regelmaRigen Solvenztest unterzie-

hen muss.

Im Jahre 2006 wurde aufgrund zurlickgehender Kapitalmarktrenditen der Rechnungszins von
6% auf 4,5% p.a. gesenkt. Dies hatte zur Folge, dass die Zuflihrungssatze und damit die lau-
fenden Versorgungsausgaben drastisch um rund 30% erhoht werden mussten. Im versiche-
rungsmathematischen Gutachten heif3t es hierzu:

.Generell erhalt man durch die neuen Berechnungen eine Anhebung der Vomhundertsétze fir
alle funf Beamtengruppen. Wesentlicher Grund hierfir ist die Absenkung des Rechnungszin-
ses von 6,0% p.a. in dem Gutachten von 2001 auf 4,5% p.a. in diesem Gutachten.”

Es ist damit festzuhalten, dass das Land Rheinland-Pfalz im Rahmen der aktuellen Vermo-
gensanlagestrategie fir den Finanzierungsfonds durchaus erheblichen Kostenrisiken aufgrund

sich &ndernder Kapitalmarktrenditen ausgesetzt ist.

Vermdgensanlagen: Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die im Finanzie-
rungsfonds enthaltenen Vermdgenswerte im Zeitraum 2002 bis 2008. Eine vorab durchge-
fihrte Asset-Liability-Studie, welche die Angemessenheit dieser Vermdgensanlagepolitik

sachlich begriindet, ist uns nicht bekannt.

Y Fiir die konkrete Ausgestaltung von derartigen Solvenztests gibt es mehrere Méglichkeiten: Kernfragen sind
dabei in welchem Umfang und fur welchen Zeitraum Unterdeckungen toleriert werden und welches die konkre-
ten finanzwirtschaftlichen Konsequenzen von Unterdeckungen sind (etwa sofortige zusétzliche Ausgleichzah-
lungen in den Pensionsfonds bis der Zieldeckungsgrad wieder hergestellt ist, oder Erhéhung der reguléren Zah-
lungen zur Amortisation des Unterdeckung, u.a.).
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Tabelle 1: Vermogensanlagen im Finanzierungsfonds des Landes Rheinland-Pfalz (in Mio. Euro)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
in %
Barvermogen
0,8 0,5 0,4 3,2 2,3 13,9 8,2 0,5%
LandesSV

Forderungen Wohnungsbau-

199,5 82,2 13,6 24,7 2741 2274 5551 36,8%

vermdgen 240,0 457,0 24,9 0,0%

Forderungen an KG-1

(Zerobond-Darlehen 1) 432,5 431,8 4318 431,8 28,6%

Wertpapierleihe (Forderungen -
des Wohnungsbauvermdgens) 159,6 155,8 54,1 0,0%

Sonstige Forderungen (Land)

8,0 0,0%
Schuldscheindarlehen
an KG-1 180,0 145,0 9,6%
Forderungen an KG-1
(Zerobond-Darlehen I1) 370,3 370,3 24,5%
Rechnerische
Abgrenzungsposten -1,8 -1,8 -0,1%

Summe

Datenquelle: Finanzierungsfonds Rheinland-Pfalz.

Es wird deutlich, dass der Finanzierungsfonds fast ausschlieBlich in durch das Land direkt
emittierte oder durch das Land verbirgte Zinsanlagen investiert. Inwiefern die erworbenen
Vermdgenswerte dem Grundsatz der Rentabilitt entsprechen, ist nicht Gegenstand dieser
Studie und kann an dieser Stelle nicht abschlieRend beurteilt werden.™ Allerdings bedeutet
dies, dass die Vermdgensanlagen des Finanzierungsfonds keine Mischung ber mehrere An-
lageklassen hinweg beinhalten, sondern in einer Anlageklasse (Landesanleihen) konzentriert
waren. Bemerkenswert ist dabei die im Jahre 2005 erfolgte Umschichtung von ,,Forderungen
aus Wohnungsbauvermogen® in ,,Forderungen an die KG-1 (Zerobond-Darlehen 1)“.*® Die
Position bei diesem Schuldner wurde im Jahre 2007 durch ein Schuldscheindarlehen sowie
ein weiteres Darlehen (Zerobond-Darlehen Il) weiter aufgestockt. Insgesamt sind im Jahre
2008 tber 60% der Vermogensanlagen bei diesem Schuldner konzentriert. Auch vor dem
Hintergrund, dass das Land diese Forderungen verbdrgt, ist dies mit dem Grundsatz der Risi-
kodiversifikation durch Streuung nicht vereinbar.

SchlielRlich fallt bei der Betrachtung der Vermdgenswerte bei den Positionen Zerobond-
Darlehen 1 und 2 auf, dass diese im Zeitablauf keinen Wertschwankungen unterliegen. Bei

 Hierbei wire zu priifen, ob die im Erwerbszeitpunkt gewahrten Zinssatze der jeweiligen Forderungen markt-
Ublich waren, d.h. mit anderen am Markt erhéltliche Forderungen vergleichbaren Risikos korrespondierten.

18 pLp steht fiir ,,profit linked perpetuals®. Diese speziellen Vermégenswerte hatte das Land im Gegenzug fiir die
Bereitstellung des haftenden Kernkapitals von den Banken erhalten. Die PLP's verduRerte das Land in der Folge
an die KG-1. Diese Gesellschaft hat sich u.a. durch die Aufnahme eines Schuldscheindarlehens und die Ausgabe
von zwei Zerobonds (Darlehen I und I1) an den Finanzierungsfonds refinanziert. Das Land hat die Forderungen
gegen die KG-1 verburgt.

200,3 322,7 471,0 652,9 864,0 | 1.167,4 | 1.508,5 100,0%
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einer Bewertung zu Marktwerten misste jedoch selbst bei konstanten Kapitalmarktzinsen
(d.h. konstanter Zinsstrukturkurve) eine Verénderung schon aufgrund des Diskontierungsef-
fekts eintreten. Eine entsprechende Rickfrage beim Landesrechnungshof hat ergeben, dass
die Zerobonds (mit Falligkeit im Jahre 2046) zu Riickzahlungsbetragen, also nicht diskontiert,
ausgewiesen werden. Der tatsachliche Markt-/Zeitwert der Vermégenswerte liegt daher deut-
lich unter dem oben ausgewiesenen Wert. Eine solche Bewertungspraxis, bei der die Vermo-
genswerte einer Altersversorgungseinrichtung systematisch héher als der Marktwert ausge-
wiesen werden, ist mit den Rechnungslegungsstandards zur Bilanzierung von Vermdgenswer-
ten (HGB oder IAS), die etwa von Pensionsfonds in der Privatwirtschaft anzuwenden sind,

nicht vereinbar.

Zwischenfazit 1: Zusammenfassend ist folgendes festzuhalten:

- Die Vermdgensanlagestrategie des Finanzierungsfonds wird dem Grundsatz der
Risikodiversifikation nicht gerecht. Zum einen wird das Gebot der Mischung, d.h.
der Diversifikation tber mehrere Anlageklassen hinweg, nicht befolgt. Weiterhin
sind die Vermogensanlagen des Finanzierungsfonds wenig gestreut, d.h. sind nicht
ausreichend Gber mehrere Schuldner hinweg diversifiziert. Vielmehr sind aus wirt-
schaftlicher Sicht'’ die Vermogensanlagen bei einem Schuldner — dem Land selbst
— konzentriert.

Zwar Uberprift das Land in regelmaRigen Abstanden durch ein versicherungsma-
thematisches Gutachten die Angemessenheit der Zufihrungssétze in den Finanzie-
rungsfonds. Allerdings wird eine regelmaRige Asset-Liability-Studie hinsichtlich
der Angemessenheit der gewdhlten Vermoégensanlagepolitik mit Blick auf die
Verpflichtungen nicht durchgefunhrt.

- Die Vermdgenswerte des Finanzierungsfonds werden nicht zu Zeitwerten, sondern
zu Rickzahlungsbetragen ausgewiesen. Dies ist mit den Ublichen Rechnungsle-
gungsstandards, wie sie etwa Pensionsfonds in der Privatwirtschaft einhalten mis-
sen, nicht vereinbar. Insbesondere bei den Zerobonds mit Restlaufzeiten von tber
35 Jahren liegt der Marktwert deutlich unterhalb des ausgewiesenen Riicknahme-
wertes.

7 Dies gilt unabhngig davon, dass aus rechtlicher Sicht bei den Zerobonds und der Schuldverschreibung
Schuldnerin die KG-1 ist, denn das Land ist letztendlicher Biirge.
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- SchlieBlich ist festzuhalten, dass, trotz der betont konservativen Investition der
Mittel des Finanzierungsfonds in Landesanleihen, das Land einem durchaus erheb-
lichen Kapitalanlagerisiko ausgesetzt ist und sich dieses durch die Erhéhung der
Zufiihrungssatze in den Finanzierungsfonds im Jahre 2006 bereits realisiert hat. *®

'8 Dieses Kostenrisiko resultiert aus Anderungen der Zinsstrukturkurve. Es lieRe sich nur durch ein perfektes
Matching der Fristigkeiten der im Finanzierungsfonds gehaltenen Anleihen mit den Fristigkeiten der zu decken-
den Versorgungszusagen eliminieren. In praxi ist eine solche perfekte Zinsimmunisierung aufgrund der langen
Laufzeiten der Verpflichtungen (30 Jahre und mehr) und der geringen Verfuigbarkeit von Anleihen mit langer
Restlaufzeit am europdischen Kapitalmarkt jedoch schwer realisierbar.
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4. Grundsatzliche Aspekte zu Rendite- und Risiko verschiedener Anlageformen

In diesem Abschnitt sollen fir die wesentlichen Anlageklassen die damit verbundenen Rendi-
techancen und Renditerisiken aufgezeigt werden. Da die Anlage der Mittel in einen Pensions-
fonds meist Gber sehr langfristige Anlagehorizonte von 30, 40 oder sogar 50 Jahren erfolgt,
soll ein besonderes Augenmerk auf sogenannte zeitliche Diversifikationsaspekte gelegt wer-
den. Daruiber hinaus sollen die Risikodiversifikationseffekte aufgezeigt werden, die sich durch
eine Mischung Uber mehrere Anlageklassen erreichen lassen. Die nachfolgende Grafik ver-
deutlicht Gber einen Zeitraum von 60 Jahren die historischen Renditeentwicklung (nach Infla-
tion) einer Anlage in ein Portfolio aus deutschen Standardaktien und Staatsanleihen (représen-
tiert jeweils durch den DAX und den REXP). "

Abbildung 1: Jahrliche inflationsbereinigte Renditen fiir Deutsche Aktien (DAX) und Staatsanleihen
(REXP) 1950- 2009

100%
B Aktien
75%
e==Anleihen
50%

25%

-50%

Quelle: Eigene Darstellung.

19 Datenquelle: http://www.wiwi.hu-berlin.de/Professuren/bwl/bb/aktien/DatenReihen/. Zeitreihen des Instituts
fur Bank-, Borsen- und Versicherungswesen, Humboldt-Universitat zu Berlin (Prof. R. Stehle).
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Aus der Abbildung wird deutlich, dass Aktien in der deutschen Nachkriegsgeschichte meist
eine deutlich héhere Rendite aufwiesen als Staatsanleihen. Renditen von mehr als 25% pro
Jahr nach Inflation sind keine Seltenheit (18 von 60 Jahren) und in finf Fallen wurden sogar
Jahresrenditen von Uber 50% erzielt. Im Gegensatz dazu gelang es Anlagen in Staatsanleihen
kaum eine Jahresrendite von mehr als zehn Prozent zu erzielen. Die hohen Ertragschancen
von Aktien werden jedoch mit einer gleichsam erheblich héheren Volatilitat erkauft. Die mitt-
lere reale Rendite fir Aktien betrug 12,2% p.a. und fur Anleihen rund 4% p.a. Die Rendite-
standardabweichung fur das Aktienportfolio lag bei 30% p.a. und fiir das Portfolio aus Staats-
anleihen bei 5,1% p.a. In der Vergangenheit wurde daher den Besitzern dieses Aktienportfoli-
0s gegeniiber einem Investment in Staatsanleihen eine Risikoprdmie von rund 8% vergtet,
um die damit verbundene deutlich hohere kurzfristige Volatilitit zu tragen. In 22 von 60 Jah-
ren (37 Prozent) zeigten Aktien eine zum Teil deutlich negative Rendite nach Inflation. So
verloren im Zuge der Finanzkrise des Jahres 2008 deutsche Aktien -41%; der hochste Jahres-
verlust ergab sich im Zuge des Platzens der Technologie-Blase im Jahre 2002 mit einem Wert
von -44,6%. Der Mittelwert tber alle 22 Verlustjahre der deutschen Nachkriegsgeschichte
liegt bei -15,8%, d.h. wenn ein Verlustfall eingetreten ist, hat ein Anleger in deutsche Aktien
im Schnitt rund ein Sechstel verloren. Ein Portfolio aus deutschen Staatsanleihen wies dage-
gen nur in 16 von 60 Jahren eine negative Rendite auf, wobei der durchschnittliche Verlust im

Verlustfalle bei nur -1,8% lag.

Rendite- und Risikoprofile langfristiger Anlagezeitrdume: Ex-post-Betrachtung
Es stellt sich nunmehr die Frage, welche Effekte sich ergeben, wenn die Renditen von Aktien

und Anleihen Gber langfristige Anlagezeitraume betrachtet werden. Gerade fir Pensionsfonds
sind Anlageperioden mehr als 20 Jahren eher die Regel als die Ausnahme. Wichtig ist in die-
sem Zusammenhang auch die Frage, ob sogenannte zeitliche Diversifikationseffekte existie-
ren. Dahinter steckt die intuitive ldee, dass sich die kurzfristig hohen Renditevolatilitdten und
die damit verbunden Verlustrisiken von Aktienanlagen bei langeren Anlageperioden im Zeit-
ablauf ausgleichen: Stark negative Renditen in einem Jahr werden durch stark positive Rendi-
ten in anderen Jahren kompensiert. Die Vereinnahmung der Risikoprdmie kénnte mit einem

zunehmenden Anlagehorizont daher immer sicherer werden.

In der nachfolgenden Abbildung sind die Bandbreiten der historischen Anlageergebnisse aus-
gedruckt als (kumulierte) Rendite nach Inflation eines Einmalinvestments in deutsche Aktien
und Staatsanleihen fur unterschiedliche (zeitlich tberlappende) Investitionsperioden der Lan-
gel, 2, ..., 30 Jahren Uber den Zeitraum 1950 — 2009 dargestellt. Zur Illustration ein Beispiel:
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Der erste 25-jahrige Anlagezeitraum beginnt im Jahre 1950 und endet im Jahre 1974 (Wert-
zuwachs rund 800%), der zweite (dritte) umfasst den Zeitraum von 1951 bis 1975 (1952 bis
1976) und der letzte startet 1985 und endet 2009 (Wertzuwachs rund 400%).%

Bei einer Investition in deutsche Aktien (Anleihen) wurde tber einen Zeitraum von 25 Jahren
im Mittel ein Vermégenszuwachs von 456% (128%) erreicht. Im schlechtesten Fall lag der
Wertzuwachs flr Aktien bei rund 60% wogegen Staatsanleihen im Worst-Case einen realen
Vermogenszuwachs von +68% verzeichneten. Bemerkenswert an dieser Stelle ist, dass der fir
Aktien schlechteste 25jahrige Anlagezeitraum in den Jahren 1960 bis 1984 lag, einem Zeit-
raum relativ hoher Inflationsraten und Umlaufrenditen an den Mérkten fur Zinstitel. Der Zeit-
raum von 1984 bis 2008 mit seinen drei desastrosen Aktienjahren 1987 (-36%), 2002 (-45%)
und 2008 (-41%) fuhrte zu einem insgesamt positiven Wertzuwachs von rund 450%.

Gleichzeitig wird aus diesen Graphiken das grolRe Chancenpotential einer Aktienanlage gera-
de fir langfristige Anlagezeitrdume deutlich. Im besten Fall wuchs das Aktienportfolios nach
25 Jahren um 1378% (Zeitraum 1975 bis 1999), wahrend dasjenige aus Staatsanleihen im
besten Fall nur einen Vermdgenszuwachs von 210% erreichte (Zeitraum 1982 bis 2006).
Schlieflich ist aus der Darstellung auch zu erkennen, dass das Ablaufergebnis von Aktienan-
lagen eine mit dem Anlagehorizont tendenziell zunehmende Schwankungsbreite aufweist,
welche im Vergleich zu der stabilen Wertentwicklung von Zinsanlagen deutlich héher aus-
fallt. Ein zeitlicher Diversifikationseffekt, der eine Abnahme der Volatilitat der mdglichen
Ablaufergebnisse mit zunehmendem Anlagehorizont bewirkt, ist damit aus den Daten nicht
beobachtbar.

20 Fir jeden der 36 aus dieser VVorgehensweise resultierenden 25jahrigen Anlagezeitraume wurde das Endvermé-
gen V5 (nach Inflation) bestimmt und mit dem Anfangskapital V,in Beziehung gesetzt. Die kumulierte Rendite
ergibt sich dann geméR Rjs = V,5/Vy-1.
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Abbildung 2: Schwankungsbreite der historischen kumulierten realen Gesamtrenditen von Deutschen Aktien (DAX) und Staatsanleihen (REXP) fiir Anlageperioden
von 1 bis 30 Jahren.

Aktien-Investment Anleihe-Investment
1600% 1600%
1400% -| 1400% -|
1200% | 1200% |
1000% | 1000% |
g 800% - g 800% -
5 600% - 5 600%
E 400% E 400%
200% | 200% |
0% — —— 0% — — m—
-200% -200%
0 10 20 30 0 10 20 30
Anlagehorizontin Jahren Anlagehorizontin Jahren
Maximum —Mittel —Minimum Maximum —Mittel —Minimum

Anmerkung: Die linke (rechte) Graphik repréasentiert die Schwankungsbreite der kumulierten Rendite nach Inflation eines Einmalinvestments in ein Aktienportfolio (DAX) (Port-
folio aus Staatsanleihen (REXP)) fir alle Giberlappenden historischen Investitionsperioden mit der Lange 1, 2, ... 30 Jahren zwischen 1950 und 2009. Es wurden Verwaltungsver-
gltungen von jeweils 0,5% p.a. angesetzt. Quelle: Eigene Berechnungen.
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Rendite- /Risikoprofile tber langfristige Anlagezeitrdume: Ex-ante-Betrachtung
Die Auswertungen auf der Basis vergangener Wertentwicklungen besitzen zwar den Vorteil,

dass nur wenige Modellannahmen getroffen werden und die Auswertungen mittels tatsachli-
cher Marktpreise erfolgen. Fur die Spezifikation von RisikokenngrdRen dber langfristige An-
lagezeitraume ist dies jedoch mit erheblichen Nachteilen verbunden, denn die Auswertungen
basieren im Kern nur auf einem, dem realisierten, Preispfad. Eine alternative Moglichkeit zur
Ermittlung von Risikokennziffern fir langfristige Anlagezeitraume besteht darin, ein geeigne-
tes wahrscheinlichkeitstheoretisches Modell fur die mogliche Kursentwicklung eines Invest-
ments zu spezifizieren, dessen Parameter aus unabhangigen Beobachtungen zu schatzen und
dann die interessierenden Rendite-/Risikoprofile aus dem durch das Verteilungsmodell ermit-
telten Spektrum der moéglichen zukunftigen Wertentwicklungen zu gewinnen. Dabei benutzen
wir hinsichtlich der stochastischen Dynamik der zukinftigen Wertentwicklung von Aktien
und Anleihen die finanzmathematische Standardspezifikation der geometrischen Brown*schen

Bewegung.?

Zur Kalibrierung der Modellparameter wurden die oben dargelegten historischen Jahresrendi-
ten (nach Inflation) des DAX und des REXP im Zeitraum 1950-2009 verwendet. Zur Zwecke
einer Stabilisierung der Schatzresultate wurden fir die 30jéhrigen Anlagezeitrdume die
Durchschnitte der mittleren Jahresrendite und deren Standardabweichung berechnet. Dies
fiihrte fUr zu einer mittleren jahrlichen Rendite fir Aktien (Anleihen) von rund 10% (4%) bei
einer Standardabweichung von 27% (5%) und einer Korrelation von 0,07 zwischen diesen
beiden Anlageklassen. In einem weiteren sehr konservativen Szenario fir die zukinftige Ent-
wicklung an den Finanzmarkten wurde die mittlere Aktienrendite bei 6% (Volatilitat 20%)
und die fir Anleihen mit 2% (Volatilitat 4%) angesetzt. SchlieRlich wurde eine dritte Parame-
terkonstellation gewahlt - Mittelwert Aktien 9,3% (Volatilitdt 26%), Mittelwert Anleihen
4,3% (Volatilitat 7,3%) und Korrelation 0,17 - welche in einer Studie von Maurer, Mitchell

und Rogalla (2009b) verwendet wurde, auf die in Abschnitt 6 ndher eingegangen wird.

Nunmebhr ist eine geeignete Kennzahl festzulegen, mit der das Rendite-/Risikoprofil von An-
lagestrategien gemessen werden kann. Wir verwenden hierzu die auch intuitiv zugangliche

Kennziffer der Wahrscheinlichen Mindestrendite (PMRa% - engl. Probable Minimum Return

21 vgl. Albrecht/Maurer (2008): S. 140ff. Inhaltlich bedeutet diese Annahme, dass die Einperioden-Renditen der
betrachteten Anlageformen zeitlich unabhdngig und identisch logarithmisch normalverteilt sind. Wahrend fur
Tages- oder Wochenrenditen diese Annahmen empirisch nicht selten verletzt sind, sind sie flr die hier betrachte-
ten Jahresrenditen statistisch nur schwer zu verwerfen. In diesem Zusammenhang ist drauf hinzuweisen, dass die
logarithmische Normalverteilung (im Gegensatz zur Normalverteilung) keine symmetrische Verteilung ist.
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PMRa%). Diese kennzeichnet die diejenige Gesamtrendite, die in a% der Félle mindestens
erreicht wird. Die nachfolgende Abbildung stellt fir ausgewéhlte Anlagestrategien die wahr-
scheinlichen Mindestrenditen (nach Inflation) iber Anlageperioden von 1 bis 30 Jahren zu
den Konfidenzniveaus 50%, 75% und 95% dar. Betracht werden drei Portfolios: 100% Akti-
en, 100% Staatsanleihen und Mischportfolio aus 30% Aktien / 70% Anleihen. Die numeri-
schen Werte zu den Abbildungen sind in Anhang 1 enthalten.

Zunachst zeigt sich, dass eine erhebliche Aussicht besteht, mit Aktien eine im Vergleich zu
Anleihen deutlich héhere Wertentwicklung zu erzielen. So zeigt der PMR50%, dass Aktien-
anleger Uber einen Anlagezeitraum von 20 Jahren mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% ei-
nen Wertzuwachs von mindestens 274,78% erzielen konnen. Fur Anlagen in Staatsanleihen
fallt dieser Wert mit 114% rund 60 Prozent geringer aus. Bei einem Anlagezeitraum von 30
Jahren rentieren Aktien im Mittel fast dreimal besser als Anleihen (PMR50% = 625% vs.
213%).

Eine Steigerung des Vertrauensniveaus an die gewunschte Mindestrendite offenbart jedoch
die langfristigen Risiken von Aktienanlagen. So wird bei einer Aktienanlage uber einen Zeit-
raum von 10 Jahren mit einer Wahrscheinlichkeit von 75% eine Mindestrendite von nur
PMR75% = 15,5% erzielt. Fir Anleihen liegt dieser Wert deutlich héher bei 31,8%. Steigert
man das Vertrauensniveau auf 95% wird das Worst-Case-Risiko von Aktien fur langfristige
Anlagehorizonte deutlich. Bei einem Anlagezeitraum von einem Jahr ergibt sich ein
PMR95% = -28,2%, d.h. mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% verlieren Aktien rund 30% an
Wert. Fur Anleihen ist dieser Wert mit -4,1% viel geringer. Beim 10-jahrigen Anlagezeitraum
Uber, nimmt das Verlustpotential fur Aktien gegentiber dem 1-jahrigen Anlagezeitraum sogar
deutlich zu: PMR95% (1 Jahr) = -28,2% versus PMR95% (10 Jahre) = -45%.

Es existiert damit bei diesem hohen Vertrauensniveau von 95% kein zeitlicher Diversifikati-
onseffekt, der automatisch zu einer Reduktion des Worst-Case-Risikos einer Aktienanlage
flihrt. Erst ab einem Anlagezeitraum von 10-Jahren geht das Verlustpotential langsam zur(ck.
Allerdings weist nach 20 Jahren der PMR95%(20 Jahre) = -28,7% einen noch immer deutlich
negativen Wert auf, wogegen Anleihen mit einem PMR95%(20 Jahre) = 72,9% auch bei sehr

ungunstigen Kursentwicklung eine positive Gesamtrendite aufweisen.
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Abbildung 3: Wahrscheinliche Mindestrendite (PMR) im Zeitablauf fur alternative Konfidenzniveaus

und Anlagestrategien
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Anmerkung: Die Jahresrenditen nach Inflation fur Aktien (Anleihen) werden angenommen als zeitlich unabhan-
gig und identisch logarithmisch-normalverteilt mit Erwartungswert 10% (4%), Standardabweichung 27% (5%)
und Korrelation von 0,07. Quelle: Eigene Berechnungen.
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Eine Betrachtung des Mischportfolios aus 30% Aktien und 70% Anleihen verdeutlich die

positiven Effekte einer Risikodiversifikation iber mehrere Anlageklassen hinweg. Bei einem

Vertrauensniveau von 75% liefert das Mischportfolio Werte fur die wahrscheinliche Mindest-

rendite, welche ber nahezu alle Anlagehorizonte héher sind als fir Aktien und Anleihen. Bei

einem Anlagehorizont von 10 Jahren resultiert fir das Mischportfolio eine PMR75% =
42,2%, fur ein reines Anleiheportfolio PMR75% = 32,1% und fur ein reines Aktienportfolio
PMR75% =15,6%. Auch bei einer Erhdhung des Vertrauensniveaus auf 95% weist das

Mischportfolio fir Anlagezeitrdume ab 15 Jahren eine héhere Sicherheit auf als ein reines

Anleiheportfolio.

Zwischenfazit 2: Zusammenfassend l&sst zu folgendes konstatieren:

Anlagen in diversifizierte Aktienportfolios sind aufgrund der mit langfristigen Invest-
menthorizonten verbundenen hohen Ertragsmoglichkeiten ein wichtiger Bestandteil
eines wohlstrukturierten Portfolios flr die Altersversorgung. Auch wenn gewisse zeit-
liche Risikoausgleichseffekte existieren, sind auch bei langfristigen Investmenthori-
zonten reine Aktienanlagen jedoch nicht frei von Worst-Case-Risiken.

Investitionen in Staatsanleihen zeigen im Vergleich zu reinen Aktienanlagen eine
deutlich stabilere Wertentwicklung auf. Allerdings wird diese zeitliche Stabilitat von
Zinsanlagen durch den vélligen Verzicht auf die langfristig hohen Ertragschancen der
Aktienmarkte (mitunter teuer) erkauft.

Ausschliellich in Staatsanleihen investierte Portfolios sind (ber die ldngere Frist aus
Rentabilitatsgesichtspunkten nicht weniger riskant als geeignet strukturierte Misch-
portfolios, die Giber mehrere Anlageklassen diversifiziert sind.

Mischportfolios aus Aktien, Anleihen und alternativen Anlageklassen ermdglichen es,
die langfristig hohen Ertragschancen der Aktienmérkte zumindest partiell zu wahren
und gleichzeitig Risikodiversifikationseffekte zwischen den Anlageklassen und Uber
die Zeit optimal zu nutzen.
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5. Mdgliche Optimale Gestaltung der Vermdgensanlagen fur die Beamtenversorgung
durch ein Asset-Liability-Modell

Wie bereits diskutiert, ist eine zentrale Aufgabe fur das Management eines Pensionsfonds die
Abstimmung der Interdependenzen zwischen der Wertentwicklung des Vermdgens und der
Verbindlichkeiten des Fonds unter Verwendung eines Asset-Liability-Modells. Auf der
Grundlage eines solchen Modells untersuchen Maurer, Mitchell und Rogalla in einer Serie
von Aufsatzen optimale Finanzierungs- und Anlagestrategien fur einen (fiktiven) Pensions-
fonds fir die aktiven Beamten des Landes Hessen. Das Grundkonzept dieses Modellfonds
lehnt sich an den Finanzierungsfonds des Landes Rheinland-Pfalz an. Hinsichtlich Struktur
des Personalbestands (Alter, Geschlecht, Besoldungsgruppen)®?, Besoldung und Versor-
gungsniveau der Beamten sind die Bundeslander Hessen und Rheinland-Pfalz durchaus ver-
gleichbar. Auch wenn Unterschiede im Detail bestehen®®, lassen sich die fiir Hessen gewon-
nenen Erkenntnisse durchaus auf das Land Rheinland-Pfalz Ubertragen.

Maurer, Mitchell und Rogalla (2008 und 2009a) zielen darauf ab, die flr diesen Pensions-
fonds optimale, im Zeitablauf fixe Aufteilung des Fondsvermdgens auf die Anlageklassen
Aktien, Renten und Immobilien zu bestimmen, durch die die Worst-Case-Kosten* des Planes
minimiert werden. Dabei wird zunédchst auf Grundlage einer deterministischen aktuariellen
Bewertung der Barwert der in den kommenden 50 Jahren akkumulierten Versorgungszusagen
als (implizite) Verbindlichkeit des Landes bestimmt. Darauf aufbauend wird ein Uber alle
Laufbahn- und Tatigkeitsgruppen gleicher, im Zeitablauf konstanter Beitragssatz (in Prozent
der Besoldung) ermittelt, mit dem ein zur vollstandigen Finanzierung der zukunftig erdienten

Versorgungsanspriuche ausreichendes Fondsvermdgen aufgebaut werden kann, sofern die auf

%2 Die Populationsstruktur der aktiven Beamten in Rheinland-Pfalz ist mit anderen Bundeslandern vergleichbar.
Lehrer sind mit einem Anteil von 50% die stérkste Berufsgruppe, gefolgt von Polizisten mit einem Anteil von
etwa 15%. Die meisten Beamten haben ein Studium an einer Hochschule absolviert: der einfache und mittlere
Dienst macht zusammen nur 15%, der gehobene und héhere Dienst 85% der Laufbahngruppen aus. Aufgrund
der erheblichen Neueinstellungen in den 70er Jahren ergibt sich eine insgesamt unausgewogene Altersstruktur
mit einem deutlichen Ubergewicht in der Altersgruppe der 50- bis 60jahrigen. Das Durchschnittsalter betragt
etwa 45 Jahren und der Frauenanteil liegt bei etwa 47%. Das mittlere Pensionierungsalter betrégt rund 63 Jahre
und ist tendenziell steigend. Den aktiven Beamten stehen rund 25.000 Ruhestandsbeamte und 9.000 Hinterblie-
bene gegenliber.

28 50 wurden in den Studien von Maurer/Mitchell/Rogalla keine Beihilfeleistungen beriicksichtigt, es lagen keine
Informationen tber die Beamten aus der B und R-Besoldung vor, das Ruhestandsalter wurde mit 67 angesetzt.
Daruber hinaus nehmen Maurer/Mitchell/Rogalla an, dass alle zukunftig neu erdienten Versorgungsanspriiche
uber den Fonds abgedeckt werden, d.h. auch die der bereits vor Einflihrung des Fonds berufenen Beamten.

2 Das MaR fiir die Worst-Case-Kosten ist der sogenannte (Conditional) Value at Risk (CVaR) zum 5%-Niveau.
Diese Kennziffer ist mit dem in Abschnitt 5 verwendeten Probable Minimum Return (PMR) vergleichbar und
gibt an, mit welchen Gesamtkosten (regulére Zufiihrungen, Sonderzahlungen) im Erwartungswert zu rechnen ist,
sollte die Kostenrealisation zu den 5% héchsten gehéren. Ausgaben fiir Beihilfe wurden hierbei nicht beriick-
sichtigt.
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das Fondsvermogen erzielte Rendite identisch mit dem zugrundegelegten, im Zeitablauf kon-
stanten aktuariellen Rechnungszins ist. Dies entspricht einer Konstellation, bei der die Ver-
pflichtungen aus den Pensionszusagen perfekt durch Investitionen in Staatsanleihen entspre-

chender Fristigkeit immunisiert sind.

Sodann wird fir alternative Investitionsstrategien die kiinftige Entwicklung des Fondsvermo-
gens unter Berucksichtigung der auf dem o.g. Beitragssatz basierenden Zufiilhrungen sowie
der durch die zu erbringenden Versorgungsleitungen bedingten Mittelabflisse im Rahmen
einer Monte-Carlo-Simulationsstudie analysiert. Den aus der Kombination von unsicheren
Kapitalmarktrenditen und konstantem Beitragssatz resultierenden Schwankungen im De-
ckungsgrad des Pensionsfonds wird durch einen regelgebundenen Solvenzplan Rechnung
getragen. Dieser sieht bei signifikanter Unterschreitung des Zieldeckungsgrades von 100%
Sonderzahlungen vor. Bei signifikanter Uberschreitung des Zieldeckungsgrades werden die
reguldren Zufuhrungen gesenkt und in Einzelfallen sogar Entnahmen aus dem Fonds erlaubt.
Nun wird diejenige Investitionsstrategie bestimmt, die, unter Sicherstellung der zugesagten
Versorgungsleistungen, den Barwert der im ,,schlimmsten Fall“ zu erwartenden Gesamtkosten

des Plans, d.h. der Summe aller Einzahlungen abziglich eventueller Entnahmen, minimiert.

Im Basisfall kommen Maurer, Mitchell und Rogalla zu dem Ergebnis, dass die kostenminima-
le Investitionsstrategie aus circa 20% Aktien, 50% Anleihen und 30% Immobilienanlagen
besteht. Das Verfolgen dieser Strategie fuhrt dazu, dass die ,,Worst-Case*“-Kosten nahezu je-
nen Kosten entsprechen, die bei einer Anlage der Fondsmittel zum (sicheren) Rechnungszins
entstehen. Im Mittel kdnnen die Kosten dagegen um ca. 25% reduziert werden. Alternative
Parametrisierungen fuhren zu strukturell identischen Resultaten. Hinsichtlich der zeitlichen
Verteilung von Zusatzzahlungen und Beitragseinsparungen zeigt sich, dass Zusatzzahlungen
allenfalls in den ersten 10 — 15 Jahren zu erwarten sind, im Mittel 1% und auch im
»Schlimmsten Fall“ nur 20% der reguldaren Zufihrungen betragen. Demgegeniber steht eine
signifikante Chance, nach den ersten 10 Jahren deutliche Einsparungen zu realisieren, wenn
die optimale, mit berschaubaren Kapitalmarktrisiken behaftete Investitionsstrategie anstatt

der sicheren Anlage zum Rechnungszins gewahlt wird.

Auf diesen Ergebnissen aufbauend, erweitern Maurer, Mitchell und Rogalla (2009b) die Fra-
gestellung um den Aspekt der Stabilitat der Hohe der Zufiihrungen im Zeitablauf. Ziel ist es,
diejenige Kombination aus anfanglichem Beitragssatz und im Zeitablauf konstanter Auftei-



Seite 24

lung des Fondsvermdgens auf die Anlageklassen Aktien und Anleihen zu ermitteln, die zu
minimalen Schwankungen des Beitragssatzes bei gleichzeitiger Einhaltung einer Beschrén-
kung der Worst-Case-Plangesamtkosten fiihrt. Das Limit fiir die Kosten wird dabei auf die bei
der Anlage des Fondsvermégens zum (risikofreien) Rechnungszinssatz entstehenden Gesamt-
kosten, d.h. den aktuariellen Barwert der zukinftigen Versorgungsleistungen, gesetzt. Ebenso
wie in der vorangegangenen Studie wird die zukunftige Entwicklung des Vermdgens des Pen-
sionsfonds mittels einer stochastischen Monte-Carlo-Simulationsstudie analysiert. Anders als
in der ersten Studie werden dabei Abweichungen des Deckungsgrades des Pensionsfonds vom
Zielwert (100%) nicht nur dann ausgeglichen, wenn sie eine signifikante GroRe erreicht ha-
ben. Vielmehr werden Uber- bzw. Unterdeckungen sofort beriicksichtigt, indem der anfangli-
che Beitragssatz derart angepasst wird, dass die bestehende Deckungsgradabweichung Uber

einen vorgegebenen Zeitraum abgebaut wird.

Hinsichtlich der optimalen Anlagestrategie kommt diese Studie zu dem Ergebnis, dass abhan-
gig vom Zeitraum, Uber den Deckungsgradabweichungen amortisiert werden missen, und von
den Annahmen in Bezug auf die Verteilung zukinftiger Kapitalmarktrenditen das Fondsver-
mogen zu 30%-45% in Aktien und zu 55%-70% in Anleihen investiert werden sollte. In allen
Féllen sind dabei die Worst-Case-Kosten beschrankt, wahrend deutliche Kosteneinsparungen
erwartet werden kénnen. Beide Analysen kommen daher zu dem Schluss, dass ein moderates
und wohldurchdachtes Eingehen von Kapitalmarktrisiken gute Chancen bietet, die aus den
Versorgungsversprechen resultierenden Belastungen zu reduzieren, gleichzeitig aber das Kos-

tenrisiko unter Kontrolle bleibt.

Zwischenfazit 3: Es ist damit festzuhalten:

- Die optimale Mischung aus Aktien, Anleihen und alternativen Anlageklassen (etwa
Immobilien) fur einen Pensionsfonds kann nicht durch die isolierte Betrachtung der
Rendite-/Risikoprofile der einzelnen Investitionsalternativen abgeleitet werden. Viel-
mehr bedarf es einer simultanen Abstimmung der Vermdgensanlagestrategie mit der
Struktur der zu deckenden Verbindlichkeiten im Rahmen einer Asset-Liability-Studie.
Hierbei ist eine regelmaRige Kontrolle des Finanzierungsstatus des Pensionsfonds im
Rahmen eines adaquaten regelgebundenen Solvenzplans zu beriicksichtigen.

- Im Rahmen neuerer wissenschaftlicher Studien, die anhand der empirischen Verhélt-
nisse fur die Beamten des Bundeslands Hessen durchgefiihrt worden sind, wurde eine
optimale Anlagestrategie ermittelt, die aus rund 30% Aktien und 70% Anleihen (sowie
alternativer Anlagen) besteht.
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- Durch ein Mischportfolio aus Aktien, Anleihen und alternativen Anlageklassen konn-
ten die Worst-Case-Kostenrisiken auf ein akzeptables Niveau begrenzt werden, und
gleichzeitig eine erhebliche Chance auf signifikante Kostenreduktionen zur Finanzie-
rung der Beamtenpensionen gewabhrt bleiben.

- In den Analysen fur das Bundeland Hessen konnte eine ausschlieBliche Investition der
Mittel in Anleihen fir keine ékonomisch sinnvolle Parameterkonstellation (toleriertes
Risikoniveau, Kapitalmarktanlagen, u.a.) ermittelt werden.

6. Schlussbetrachtung und zusammenfassende Thesen

Es ist grundsétzlich zu begriRen, dass das Land Rheinland-Pfalz versucht die zukinftigen
Verpflichtungen der Beamtenversorgung durch ein (kollektives) Kapitaldeckungsverfahren zu
finanzieren. Hierbei baut es einen zweckgebundenen Kapitalstock auf, der von einem Finan-
zierungsfonds verwaltet wird, der einem Pensionsfonds wirtschaftlich &hnlich ist. Die Zufih-
rungssatze werden nach versicherungsmathematischen Grundsétzen berechnet. Eine solche
Vorgehensweise hat gegentber dem traditionellen (steuerfinanzierten) Umlagelageverfahren
den Vorteil der Kostentransparenz und kann — bei Einhaltung geeigneter Rahmenbedingungen
- grundsétzlich Vorsorge flr zukinftige Generationen treffen. Gleichzeitig besteht Aussicht
die Finanzierungskosten der Beamtenversorgung im Vergleich zu einem Umlageverfahren zu
reduzieren, wenngleich dies mit Investitionsrisiken verbunden ist. Von zentraler Bedeutung
fir die Attraktivitat eines Kapitaldeckungsverfahrens ist daher die sachgerechte Anlage der

Vermdogenswerte. Hierzu sind die Grundsatze der Rentabilitat und Sicherheit zu beachten.

Es bestehen jedoch u.E. Zweifel, ob die gegenwartigen Rahmenbedingungen hinsichtlich Fi-
nanzierungs- und Investitionspolitik des Finanzierungsfonds die oben genannten mdéglichen

Vorteile eines Kapitaldeckungsverfahrens tatsachlich sachgerecht nutzen.

Das Land Rheinland-Pfalz legt die Mittel des Finanzierungsfonds in Nominalanlagen (Darle-
hen, Anleihen, Forderungen u.a.) an. Dabei werden fast ausschlief3lich vom Land selbst emit-
tierte oder verbirgte Anleihen gewahlt. Dariiber hinaus finanziert das Land die Zufiihrungen
in den Finanzierungsfonds (zumindest teilweise) durch Kreditaufnahme. In der Gesamtbe-
trachtung ist das Land damit nach wirtschaftlicher Betrachtung gleichzeitig Investor und
Schuldner seiner eigenen Anleihen. Ein expliziter Abgleich der Fristigkeiten der Verbindlich-
keiten und der Laufzeiten der Anleihen findet nicht statt. Investitionen in Substanzwerte wie

Aktien, Immobilien finden nicht statt. Eine solche Vermdgensanlagepolitik ist u.E. fir einen
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langfristig zur Verfligung stehenden Kapitalstock zur Unterlegung der Beamtenversorgung

6konomisch nicht sachgerecht.

Eine solche VVorgehensweise ist in mehrfacher Hinsicht zu kritisieren: Erstens besteht keine
Aussicht auf eine Entlastung zukinftiger Haushalte. Es macht wirtschaftlich keinen Unter-
schied, ob das Land zukinftige Versorgungsausgaben unmittelbar aus dem Haushalt bedient
oder Schulden tilgt, welche zur Finanzierung der Versorgungslasten aufgenommen wurden.
Eine Entlastung konnte sich nur dann ergeben, wenn die langfristige Rendite der im Finanzie-
rungsfonds enthaltenen Vermdégensanlagen grolier ist, als die Rendite der hierflir aufgenom-
menen Schulden. Bei der aktuellen Vermogensanlagepolitik stimmen jedoch Investitions- und
Finanzierungsrendite tberein. Es ist daher zu erwarten, dass sich auch flr zukinftige Genera-
tionen eine analoge Haushaltsbelastung wie bei einem Umlageverfahren ergibt, mithin Vor-

sorge strenggenommen nicht getroffen wird.

Es ist auch zweifelhaft, ob eine solche Vorgehensweise tatsachlich zu einer Erhdhung der
Transparenz und der Haushaltsdisziplin bei den einzelnen Ressorts fiihrt. Zukinftige Ver-
pflichtungen werden im Rahmen der Kalkulation der Zufuhrungssatze zu Barwerten ange-
setzt, wogegen Vermogenswerte mit sehr langfristigen Falligkeiten im Finanzierungsfonds zu
Rickzahlungswerten ausgewiesen werden. Zufiihrungen in den Finanzierungsfonds werden
als Investitionen und nicht als konsumptive Ausgaben deklariert. Erhebliche Teile der Ver-
maogenswerte des Finanzierungsfonds sind in durchaus komplexen Darlehensstrukturen (KG-
1) angelegt.

Aus einer Gesamtbetrachtung ist die aktuelle Struktur zur Finanzierung der Beamtenpensio-
nen in Rheinland-Pfalz aus wirtschaftlicher Sicht daher eher mit einem Umlage- als mit einem
Kapitaldeckungsverfahren vergleichbar.
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Zusammenfassende Thesen:

Die Vermogensanlagestrategie des Finanzierungsfonds wird dem Grundsatz der Risi-
kodiversifikation nicht gerecht. Zum einen wird das Gebot der Mischung, d.h. der Di-
versifikation tGber mehrere Anlageklassen hinweg, nicht befolgt. Weiterhin sind die
Vermdogensanlagen des Finanzierungsfonds wenig gestreut, d.h. sind nicht ausreichend
uber mehrere Schuldner hinweg diversifiziert. Vielmehr sind aus wirtschaftlicher Sicht
die Vermdgensanlagen bei einem Schuldner — dem Land selbst — konzentriert. Auch
wenn die Bonitét des Landes Rheinland-Pfalz derzeit auller Frage steht, beinhaltet eine
solche Investitionsstrategie aufgrund der vielfaltigen Unwaégbarkeiten in der Zukunft
dennoch ein nicht auszuschlieBendes Klumpenrisiko. Auch bleibt die Mdglichkeit un-
genutzt die langfristig hohen Ertragschancen von Sachwertanlagen (Aktien, Immobi-
lien, u.a.) zumindest partiell zu wahren und gleichzeitig Risikoausgleichseffekte zwi-
schen den Anlageklassen und uber die Zeit optimal zu nutzen.

Auch die derzeitige Anlagepolitik einer ausschlieBlichen Anlage in Nominalanlagen
ist fur das Land mit Kapitalmarktrisiken verbunden (insbesondere aufgrund von Ande-
rungen des Zinsgefuges), welches sich durch die Erhéhung der Zufiihrungssétze im
Jahre 2006 bereits realisiert hat.

Zwar Uberpruft das Land in regelméRigen Abstanden durch ein versicherungsmathe-
matisches Gutachten die Angemessenheit der Zufuhrungssatze in den Finanzierungs-
fonds. Allerdings wird eine regelmaliige Asset-Liability-Studie hinsichtlich der An-
gemessenheit der gewéhlten Vermogensanlagepolitik mit Blick auf die Verpflichtun-
gen des Finanzierungsfonds nicht durchgefiihrt.

Wissenschaftliche Asset-Liability-Studien, die anhand der empirischen Verhaltnisse
fiir die Beamten des Bundeslands Hessen durchgefuhrt worden sind, ermitteln eine op-
timale Anlagestrategie, die aus rund 30%-45% Substanzwertanlagen (diversifizierte
Aktien- und Immobilienportfolios) und rund 50-75% Nominalanlagen (diversifizierte
Portfolios aus Staatsanleihen im Euroraum) besteht.

Sicherheit im  Rahmen der Vermdgensanlagepolitik  eines  Pensions-
/Finanzierungsfonds zur Kapitalunterlegung von Pensionsverpflichtungen bedeutet
nicht, das absolute Verlustrisiko in Bezug auf die nominale Kapitalerhaltung fir jeden
einzelnen Titel zu vermeiden. Vielmehr geht es darum, die Gefahr, mit den gesamten
Vermogenswerten die gesamten Verbindlichkeiten des Pensionsfonds nicht decken zu
kénnen, zu limitieren. Vor allem fir die in der kapitalgedeckten Altersversorgung re-
levanten langfristigen Anlagehorizonte kann die geeignete Beimischung von Sach-
wertanlagen (Aktien, Immobilien) zu Nominalwertanlagen (Anleihen, Darlehen) die
Sicherheit erhohen. In diesem Sinne ware auch ein Uberdenken der Vermdgensanla-
gepolitik des Finanzierungsfonds fur die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz ékono-
misch sachgerecht.
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Die aktuelle Ausgestaltung der Finanzierung- und Investitionspolitik — insbesondere
die mogliche Finanzierung von Zufiihrungen durch zusatzliche Kreditaufnahme und
gleichzeitige Anlage in Landesanleihen - nutzt die Vorteile eines Kapitaldeckungsver-
fahrens nicht aus. Vielmehr entspricht eine solche Struktur einem Umlageverfahren im
Gewand des Kapitaldeckungsverfahrens.

Um die Vorteile eines Kapitaldeckungsverfahren nutzen zu kénnen, insbesondere dem
Aspekt der VVorsorge besser gerecht zu werden sollten u.E. folgende MalRnahmen er-
griffen werden:

1.

2.

3.

Die Zufuhrungen in den Finanzierungsfonds sollten nicht mehr als Darlehen
qualifiziert werden, sondern als Personalausgaben. Damit wird die Moglichkeit
erschwert, die Zufiihrungen (zumindest indirekt) an den Finanzierungsfonds
durch zusétzliche Kredite finanzieren zu kénnen.

Es ist eine Asset-Liability-Studie in regelmaRigen Abstanden durchzufihren,
mit der die Chancen-/Risiken alternativer Vermdgensanlagestrategien unter
Bertcksichtigung der Verbindlichkeiten aus den Versorgungszusagen Uber-
priift werden.

Die Verwaltung der Vermogenswerte sollte von einer unabhdngigen externen
Institution mit ausgewiesener Expertise im Management von Pensionsvermo-
gen (etwa die Deutsche Bundesbank oder eine geeignete private Altersversor-
gungseinrichtung) durchgefuhrt werden. Insbesondere sollte diese Institution
bei der operativen Auswahl der einzelnen Vermdgenswerte nicht unmittelbar
an Weisungen des Landes gebunden sein. Vielmehr sollten die einzelnen Ver-
maogenswerte - innerhalb durch das Land vorgegebener Rahmenbedingungen
fiir die Anlagepolitik - alleine unter Rendite- und Risikoaspekten ausgewahlt
werden.
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Anhang 1: Probable Minimum Return (PMR) zum Konfidenzniveau 50%, 75%, 90% im Zeitablauf (Basisfall)

PMR 50% PMR 75% PMR 95%
Anlagehorizont Aktienanteil am Portfolio Aktienanteil am Portfolio Aktienanteil am Portfolio
in Jahren 100% 30% 0% 100% 30% 0% 100% 30% 0%
1 6,83 5,41 3,88 -9,25 -0,27 0,57 -28,24 -7,90 -4,01
2 14,12 11,11 7,91 -9,39 2,74 3,08 -34,98 -8,20 -3,50
3 21,92 17,12 12,10 -8,09 6,41 5,98 -38,79 -7,30 -2,24
4 30,24 23,46 16,45 -6,02 10,51 9,14 -41,23 -5,76 -0,58
5 39,14 30,13 20,97 -3,39 14,98 12,51 -42,84 -3,78 1,37
6 48,64 37,17 25,66 -0,33 19,78 16,07 -43,91 -1,46 3,54
7 58,79 44,59 30,53 3,13 24,89 19,81 -44,58 1,16 5,90
8 69,63 52,41 35,60 6,93 30,32 23,72 -44,94 4,03 8,44
9 81,22 60,66 40,86 11,08 36,07 27,81 -45,06 7,15 11,13
10 93,59 69,35 46,33 15,57 42,15 32,07 -44,98 10,50 13,97
11 106,81 78,51 52,00 20,39 48,56 36,51 -44,73 14,07 16,95
12 120,94 88,16 57,90 25,55 55,32 41,13 -44,32 17,87 20,08
13 136,02 98,34 64,03 31,07 62,45 45,94 -43,77 21,90 23,36
14 152,14 109,07 70,39 36,94 69,95 50,93 -43,09 26,15 26,77
15 169,36 120,38 77,00 43,20 77,85 56,12 -42,30 30,64 30,33
16 187,76 132,30 83,87 49,84 86,15 61,51 -41,40 35,36 34,03
17 207,41 144,86 91,00 56,89 94,89 67,11 -40,39 40,33 37,89
18 228,40 158,11 98,42 64,36 104,07 72,93 -39,28 45,55 41,89
19 250,82 172,07 106,11 72,29 113,73 78,96 -38,06 51,04 46,05
20 274,78 186,79 114,11 80,69 123,88 85,22 -36,75 56,79 50,36
21 300,38 202,30 122,42 89,58 134,56 91,72 -35,33 62,83 54,84
22 327,72 218,65 131,05 98,99 145,77 98,47 -33,82 69,15 59,48
23 356,93 235,89 140,01 108,96 157,56 105,46 -32,20 75,78 64,29
24 388,13 254,06 149,33 119,50 169,94 112,72 -30,49 82,73 69,28
25 421,46 273,21 159,00 130,66 182,96 120,25 -28,66 90,00 74,45
26 457,07 293,39 169,05 142,46 196,63 128,07 -26,74 97,62 79,81
27 495,12 314,67 179,49 154,95 211,00 136,17 -24,70 105,59 85,36
28 535,76 337,10 190,33 168,15 226,10 144,58 -22,55 113,94 91,10
29 579,17 360,75 201,60 182,12 241,96 153,30 -20,29 122,68 97,06
30 625,55 385,67 213,30 196,89 258,62 162,34 -17,91 131,83 103,22
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Anm: Alle PMR-Angaben in Prozent. Die Jahresrenditen nach Inflation fiir Aktien (Anleihen) werden angenommen als zeitlich unabh&ngig und identisch logarithmisch-
normalverteilt mit Erwartungswert 10% (4%), Standardabweichung 27% (5%) und Korrelation von 0,07. Quelle: Eigene Berechnungen.

Anhang 2: Probable Minimum Return (PMR) in Zeitablauf (Konservatives Szenario)




PMR 50% PMR 75% PMR 95%
Anlagehorizont Aktienanteil am Portfolio Aktienanteil am Portfolio Aktienanteil am Portfolio
in Jahren 100% 30% 0% 100% 30% 0% 100% 30% 0%
1 4,16 2,97 1,92 -8,18 -1,39 -0,74 -23,42 -7,34 -4,44
2 8,50 6,03 3,88 -9,23 -0,26 0,07 -29,78 -8,67 -5,17
3 13,01 9,18 5,88 -9,17 1,30 1,14 -33,67 -9,06 -5,31
4 17,72 12,43 7,91 -8,53 3,11 2,35 -36,38 -8,97 -5,15
5 22,62 15,77 9,98 -7,52 5,09 3,67 -38,37 -8,57 -4,78
6 27,72 19,21 12,10 -6,23 7,22 5,07 -39,88 -7,95 -4,28
7 33,04 22,75 14,25 -4,72 9,47 6,53 -41,05 -7,15 -3,67
8 38,57 26,40 16,45 -3,01 11,84 8,06 -41,95 -6,22 -2,97
9 44,34 30,16 18,69 -1,14 14,31 9,64 -42,65 -5,17 -2,19
10 50,35 34,02 20,97 0,89 16,88 11,26 -43,17 -4,01 -1,35
11 56,61 38,01 23,29 3,06 19,55 12,94 -43,55 -2,75 -0,45
12 63,12 42,11 25,66 5,37 22,32 14,66 -43,81 -1,41 0,51
13 69,91 46,33 28,07 7,82 25,19 16,43 -43,96 0,02 1,51
14 76,99 50,68 30,54 10,39 28,15 18,24 -44,02 1,52 2,55
15 84,35 55,16 33,04 13,10 31,21 20,09 -44,00 3,10 3,64
16 92,03 59,77 35,60 15,93 34,37 21,99 -43,90 4,75 4,77
17 100,02 64,51 38,21 18,90 37,63 23,93 -43,74 6,47 5,94
18 108,34 69,40 40,86 21,99 40,99 25,92 -43,51 8,26 7,15
19 117,01 74,44 43,57 25,22 44,45 27,94 -43,23 10,12 8,39
20 126,05 79,62 46,33 28,58 48,01 30,01 -42,89 12,04 9,67
21 135,45 84,96 49,14 32,08 51,69 32,12 -42,50 14,03 10,99
22 145,25 90,46 52,01 35,72 55,47 34,28 -42,06 16,09 12,34
23 155,46 96,12 54,93 39,50 59,36 36,48 -41,58 18,22 13,72
24 166,10 101,94 57,90 43,43 63,36 38,72 -41,05 20,42 15,14
25 177,17 107,94 60,94 47,51 67,48 41,01 -40,47 22,68 16,59
26 188,71 114,12 64,03 51,74 71,72 43,34 -39,86 25,01 18,07
27 200,72 120,49 67,18 56,13 76,09 45,72 -39,20 27,42 19,59
28 213,24 127,04 70,40 60,68 80,57 48,15 -38,50 29,89 21,14
29 226,28 133,79 73,67 65,41 85,19 50,62 -37,76 32,43 22,72
30 239,86 140,73 77,01 70,30 89,93 53,14 -36,98 35,05 24,34
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Anm: Alle PMR-Angaben in Prozent. Die Jahresrenditen nach Inflation fiir Aktien (Anleihen) werden angenommen als zeitlich unabhangig und identisch logarithmisch-
normalverteilt mit Erwartungswert 6% (2%), Standardabweichung 20% (4%) und Korrelation von 0,07. Quelle: Eigene Berechnungen.

Anhang 3: Probable Minimum Return (PMR) in Zeitablauf (Szenario aus Maurer/Mitchell/Rogalla 2009)

PMR 50%

PMR 75%

PMR 95%




Anlagehorizont

Aktienanteil am Portfolio

Aktienanteil am Portfolio

Aktienanteil am Portfolio

in Jahren 100% 30% 0% 100% 30% 0% 100% 30% 0%
1 6,79 5,54 4,16 -8,80 -0,83 -0,65 -27,33 -9,32 -7,19
2 14,04 11,39 8,50 -8,77 2,01 1,47 -33,83 -10,13 -7,84
3 21,79 17,57 13,02 -7,34 5,55 4,12 -37,47 -9,61 -7,47
4 30,06 24,09 17,73 -5,15 9,56 7,09 -39,77 -8,40 -6,55
5 38,89 30,96 22,63 -2,41 13,95 10,31 -41,27 -6,73 -5,28
6 48,32 38,22 27,74 0,76 18,68 13,75 -42,22 -4,70 -3,73
7 58,39 45,89 33,06 4,32 23,74 17,39 -42,79 -2,37 -1,97
8 69,15 53,97 38,60 8,24 29,12 21,22 -43,05 0,23 -0,02
9 80,63 62,51 44,37 12,50 34,83 25,25 -43,07 3,07 2,10
10 92,90 71,52 50,38 17,10 40,87 29,47 -42,89 6,13 4,38
11 106,00 81,02 56,64 22,05 47,26 33,88 -42,53 9,42 6,80
12 119,99 91,06 63,17 27,34 54,00 38,48 -42,01 12,93 9,37
13 134,93 101,65 69,96 32,98 61,11 43,29 -41,35 16,66 12,08
14 150,88 112,83 77,04 38,99 68,61 48,30 -40,57 20,61 14,93
15 167,92 124,62 84,41 45,39 76,51 53,51 -39,66 24,78 17,91
16 186,11 137,07 92,09 52,18 84,82 58,95 -38,64 29,18 21,04
17 205,54 150,22 100,09 59,38 93,58 64,60 -37,50 33,82 24,30
18 226,28 164,09 108,42 67,03 102,80 70,49 -36,26 38,70 27,70
19 248,44 178,73 117,10 75,13 112,50 76,62 -34,91 43,83 31,24
20 272,10 194,18 126,14 83,70 122,70 82,99 -33,46 49,21 34,93
21 297,37 210,48 135,56 92,79 133,43 89,61 -31,89 54,86 38,77
22 324,35 227,69 145,37 102,41 144,73 96,50 -30,23 60,80 42,76
23 353,17 245,86 155,59 112,58 156,60 103,67 -28,45 67,01 46,91
24 383,94 265,03 166,23 123,35 169,09 111,12 -26,57 73,53 51,21
25 416,81 285,26 177,32 134,75 182,23 118,86 -24,57 80,37 55,68
26 451,90 306,62 188,87 146,80 196,04 126,91 -22,46 87,53 60,32
27 489,38 329,16 200,90 159,55 210,57 135,27 -20,23 95,02 65,14
28 529,40 352,95 213,43 173,04 225,85 143,96 -17,89 102,88 70,13
29 572,14 378,06 226,48 187,30 241,91 153,00 -15,42 111,10 75,31
30 617,79 404,56 240,08 202,38 258,80 162,39 -12,82 119,71 80,68
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Quelle: Eigene Berechnungen. Die Jahresrenditen nach Inflation fur Aktien (Anleihen) werden angenommen als zeitlich unabhéngig und identisch logarithmisch-
normalverteilt mit Erwartungswert 9,3% (4,3%), Standardabweichung 26% (7,3%) und Korrelation von 0,17. Quelle: Eigene Berechnungen.
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___Swaps

[us |

PLPs /400 Mio. €

Sw 1/2
197+64
Mio. €

Sw 3
190
Mio. €

Banken

| A A
254 Mio. € 507 Mio. €
SchV Land
254 + 507 Mio. €
A 4
— Fonds
A
WoBauZins 240 Mio €
gegen SchuVv
Zinsen auf
syn. Portfolio + 507 Mio. €

?

T

WoBauFo-
Ertréage gegen
fixen Zins

WoBauFo 400 Mio. €
PLP’s 400 Mio. €
PLP-Zins

VVYVY

Land

- abgel. 106+54 Mio. €

A
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zu dem Beitrag Nr. 24
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- Finanzierungsfonds fur die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz -

Rahmenabtretungsvertrag

A

Ausgleichs- und
Anlagevertrag

v

A

Zins Portfolio

v

Chronologische Ubersicht

Zins Forderungen

v

A

Wiederanlage
Tilgungsleistungen

Bulrgschaft

Fonds

2003

Vertrage zwischen Land und Fonds vom 13. Oktober 2003

Rahmenvertrag Uber die Abtretung von Forderungen des Wohnungsbau-
vermogens:

—

Das Land verkauft Wohnungsbauforderungen zum valutierenden
Nominalwert.

Der Fonds zahlt Kaufpreis in Geld, durch Rickibereignung von
Landesschuldverschreibungen oder durch eine Kombination von
beiden.

Ausgleichs- und Anlagevertrag:

—

Ausgleich zwischen Nominalwert (=Kaufpreis) und Barwert der For-
derungen.

Das Land zahlt an den Fonds Zinsen auf ein synthetisches Referenz-
portfolio (,Zins Portfolio®).

Der Fonds zahlt an das Land die Ertrage aus den Wohnungsbau-
forderungen (,Zins Forderungen®).

Der Fonds legt die Tilgungsleistungen aus den Wohnungsbau-
darlehen wieder in Forderungen des Wohnungsbauvermdgens an.

Das Land burgt, d.h. es ersetzt dem Fonds ausgefallene Tilgungs-
leistungen.
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Chronologische Ubersicht

Landesschuldverschreibungen

<
<«

2003
(Fortsetzung)

° Einzelabtretungsvertrag gem. Angebot des Landes vom 17. November

2003:
»| Fonds
- Das Land tritt an den Fonds Wohnungsbauforderungen zum
Nominalwert von 240 Mio. € ab (,Fo ).

— Der Fonds gibt als Gegenleistung Landesschuldverschrei-

bungen in entsprechender Héhe an das Land zurick.
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Chronologische Ubersicht

PLPs + PLP-Zins

Put-Option

Swapzins

Swapertrag

A

Wiederanlage des
Tilgungsbetrags in
Wohnungsbauforderungen

Banken

2004

Vertrage zwischen Land und Banken vom 26. April 2004

Ubertragung von Forderungen:

—

Das Land Ubertrdgt Wohnungsbauforderungen mit einem Barwert
von 400 Mio. € an Banken.

Profit-Linked-Perpetual:

—

Die Banken gewahren im Gegenzug jeweils ein Profit-Linked-Perpe-
tual (PLP) und zahlen eine auf den jeweiligen Nennbetrag des PLP
bezogene Verglitung (PLP-Zins). Die Vergutung ist abhangig von der
wirtschaftlichen Situation der jeweiligen Bank. Ein Recht auf
Nachzahlung besteht nicht. Der Inhaber des PLP nimmt am Verlust
der Bank teil.

Die Laufzeit des Vertrags ist unbestimmt. Eine Kiindigung durch den
PLP-Inhaber ist ausgeschlossen. Eine ordentliche Kiindigung durch
die jeweilige Bank ist erstmals zum 31. Dezember 2014 madglich. Im
Falle der Kiindigung ist der jeweilige Nennbetrag - ggf. gemindert um
Verluste - von der Bank an den Inhaber des PLP auszuzahlen.

Put-Optionsvertrage:

—

Die jeweilige Bank hat das Recht, im Falle der Kiindigung des PLP
die Vermdgensgegenstande (Wohnungsbauforderungen) auf den
Stillhalter zu Ubertragen. Ist der Stillhalter der Inhaber des PLP, er-
folgt die Ubertragung anstatt des zu zahlenden Riickzahlungsbetrags
und ohne Ausgleich einer Wertdifferenz. Ist der Stillhalter nicht Inha-
ber des PLP, schuldet er als Gegenleistung fiir die Ubertragung der
Vermogensgegenstande einen Betrag in HOhe des Rickzahlungsbe-
trags des PLP.



Seite 4

Chronologische Ubersicht

Fonds
t | |
Fol Kaufpreis Landesschuld- Kauf-
verschreibungen preis
| | v |
Land LRP

2004
(Fortsetzung)

° Swap-Vereinbarungen:
— Das Land zahlt einen Festbetrag auf den urspringlichen Barwert des
PLP-Portfolios (,Swapzins®).
— Die Banken zahlen die laufenden Ertrdge (Zinsen und
Tilgungsertrage) aus den Wohnungsbauforderungen (,Swapertrag®).
° Wiederanlagevertrage:
- Der Tilgungsbetrag aus den Wohnungsbauforderungen wird vor-
zugsweise durch den Erwerb neuer Wohnungsbauforderungen re-
investiert.

Vertrage zwischen Fonds und LRP bzw. Land

° Abtretungserklarung des Fonds vom 22. November 2004:

— Der Fonds tritt Landesschuldverschreibungen zum Nominalwert von
217 Mio. € an die LRP ab und erhalt von dieser eine Zahlung in
entsprechender Hohe.

° Einzelabtretungsvertrag vom 13. Dezember 2004:

— Das Land tritt an den Fonds Wohnungsbauforderungen zum Nomi-
nalwert von 217 Mio. € ab (,Fo 1) und erhalt von diesem eine
Zahlung in entsprechender Hohe.
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Chronologische Ubersicht
2005

Vertrage zwischen Land und KG-1 vom 20. April 2005

° PLP-Verkaufsvertrag:
PLPs

v

— Das Land Ubertragt die PLPs an die KG-1 und tritt den jeweiligen
400 Mio. € PLP-Zins an die KG-1 ab.

— Die KG-1 zahlt 400 Mio. € an das Land.

° Rahmenvertrag:
KG-1 Rechtliche Ausgestaltung von derivativen OTC-Geschaften; der Vertrag sieht
u. a. das Recht beider Vertragsparteien vor, die unter einem Einzelabschluss
Swapzins 1 und 2 geschuldeten Zahlungen zum Barwert durch eine Einmalzahlung abzulésen.
PLP-Zins
° Einzelabschlisse:

Swaps 1 und 2
— Das Land zahlt einen variablen Betrag (3-Monats-EURIBOR zzgl. ...
Basispunkte auf den Nennwert der PLPs) - ,Swapzins 1 und 2 -

— KG-1 zahlt den Ertrag aus den PLPs - ,PLP-Zins* -.
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Chronologische Ubersicht

KG-1

Darlehen

Sicherungsabtretung

PLPs

:

Forderungen aus Swaps 1 - 3

v

ISB

Vereinbarung § 20 Abs. 2
Nr. 1 (e) KWG

Land

2005
(Fortsetzung)

Vertrage zwischen KG-1 und ISB vom 20. April 2005

° Schuldscheindarlehen:

— Die Investitions- und Strukturbank (ISB) gibt der KG-1 392
Schuldscheindarlehen (,Darlehen®) Uber jeweils 1 Mio. €.

— Zur Sicherung der Schuldscheindarlehen tritt die KG-1 die
PLPs an die ISB ab.

— Zur Sicherung der Schuldscheindarlehen tritt die KG-1 die
Forderungen gegen das Land aus den Swaps 1 und 2 sowie dem
noch abzuschliel’ienden Swap 3 ab.

Vereinbarung zwischen Land und ISB gem. 8 20 Abs. 2 Nr. 1 (e) KWG
vom 20 April 2005

° Das Land verpflichtet sich, bei Verzug der KG-1 mit den unter den
Schuldscheindarlehen geschuldeten Leistungen, die Zahlungen unter
Swaps 1 bis 3 an die ISB zu leisten.
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Chronologische Ubersicht

ISB

Bareinlage (Barwert Fo I und Il a)

* \
KG-2
Kauf| T T |
preis Fol Fo lla Entnahme
v | |
—1 KG-1
| It f
Bar-
Kauf- £ Rahmen Folla sicher- Zero-
preis -vertrag heit Bond 1
Fonds
| 71 f |
. Kauf- Kauf- Landesschuld-
Ablosung preis Folla preis verschreibungen
Swap 3 l l ‘ l
Land Landesbank

2005
(Fortsetzung)

Vertrage vom Oktober / November 2005

Einzelabtretungsvertrag gem. Angebot des Landes vom 20. Oktober 2005:

— Das Land tritt an den Fonds Wohnungsbauforderungen zum
Nominalwert von 160 Mio. € ab (Fo lla).
- Der Fonds zahlt als Gegenleistung 160 Mio. € an das Land.

Abtretungserklarung des Fonds vom 21. Oktober 2005:

— Der Fonds tritt Landesschuldverschreibungen zum Nominalwert von
160 Mio. € an die LRP ab.
— Er erhalt von dieser eine Zahlung in entsprechender Hohe.

Forderungs-Abtretungsvertrag zwischen Fonds, Land und KG-1 vom

21./28. Oktober 2005:

— Der Fonds tritt die Forderungen | an die KG-1 ab.

— Die KG-1 zahlt als Kaufpreis 290 Mio. € (ohne
Anpassungsbetrag).

— Der Fonds Iost seine Zahlungsverpflichtung aus dem

Ausgleichsvertrag bez. der Forderungen | durch eine Einmalzahlung
von 106 Mio. € an das Land ab (,Ablésung®).

Forderungs-Rahmenvertrag zwischen Fonds, Land und KG-1 vom
21./28. Oktober 2005:

— Der Fonds tritt Forderungen an die KG-1 fiir einen
bestimmten Zeitraum gemafR Forderungs-Einzelvertragen ab.
— Die KG-1 leistet eine Barsicherheit an den Fonds.
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Chronologische Ubersicht

2005
(Fortsetzung)

Forderungs-Einzelvertrag zwischen Fonds und KG-1
vom 21./28. Oktober 2005:

— Der Fonds Uberlasst der KG-1 die Fo lla (Nominalwert
160 Mio. €).

— KG-1 leistet eine Barsicherheit (105 Mio. €) und ein Entgelt
fur die Uberlassung (0,10 % p. a.) an den Fonds.

Zessionsvertrag 1 zwischen Land, KG-1 und KG-2
vom 28. Oktober 2005:

— Die KG-1 tritt die Fo | gegen einen Kaufpreis von
290 Mio. € an die KG-2 ab. Sie tritt auRerdem die Fo lla an
die KG-2 ab und bringt sie auf dem bei der KG-2 geflhrten
Kontokorrentkonto in Héhe von 105 Mio. € ein.

— Die KG-1 entnimmt 105 Mio. € von diesem
Kontokorrentkonto (Schreiben der KG-1 an die KG-2
vom 28. Oktober 2005). Dieser Betrag war zuvor von der
ISB in die KG-2 eingebracht worden.

Einzelabschluss (Swap 3) zwischen Land und KG-1
vom 28. Oktober 2005:

— Das Land zahlt einen variablen Betrag (3-Monats-EURIBOR zzg|.
... Basispunkte) auf 294 Mio. €.

— Die KG-1 zahlt 13,34 Mio. € p. a.

Vertrag Uber die Gewahrung eines unverzinslichen Schuldschein-
darlehens (Zero-Bond 1) vom 28. November 2005 zwischen Fonds
und KG-1:

— Fonds zahlt an die KG-1 192 Mio. € (Auszahlungsbetrag).

— Darlehenssumme: 432 Mio. €.
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Chronologische Ubersicht

ISB
Bareinlage
KG-2
F |
Fo llb Entnahme
| v
—> KG-1
Y T
Barsicherheit
Swap 4 Fo;lb .
Fonds
| T Land | huld T
. andesschuld- )
Kaufpreis  Fo llb verschreibungen Kaufpreis
l | I |
Land Landesbank

2006

Vertrage vom Méarz 2006

Abtretungserklarung des Fonds vom 1. Méarz 2006:

— Der Fonds tritt Landesschuldverschreibungen zum Nominalwert von
130 Mio. € an die LRP ab und erhalt von dieser eine Zahlung in
entsprechender Hohe.

Einzelabtretungsvertrag gemafl Angebot des Landes vom 22. Marz 2006:

- Das Land tritt an den Fonds Wohnungsbauforderungen zum Nomi-
nalwert von 130 Mio. € ab (Fo IIb) und erhalt von diesem eine
Zahlung in entsprechender Hohe.

Forderungs-Einzelvertrag 2 zwischen Fonds und KG-1

vom 22. Méarz 2006:

— Der Fonds tritt die Fo lIb (Nominalbetrag It. Aufstellung 154,9 Mio. €)
an die KG-1 ab.

— Die KG-1 leistet an den Fonds eine Barsicherheit (53,5 Mio. €) und
ein Entgelt fur die Uberlassung (0,10 % p. a.).

Zessionsvertrag 2 zwischen Land, KG-1 und KG-2 vom 22. Méarz 2006:

— Die KG-1 tritt die Fo llb an die KG-2 ab und bringt sie auf dem bei
der KG-2 geflhrten Kontokorrentkonto in H6he von 53,5 Mio. € ein.

— Die KG-1 entnimmt dem Kontokorrentkonto einen entsprechenden
Betrag. Der Betrag war von der ISB in die KG-2 eingebracht worden.

Einzelabschluss (Swap 4) zwischen Land und KG-1 vom 22. Marz 2006:

— Die KG-1 zahlt Barsicherheitszins auf Bezugsbetrag (valutierende
Barsicherheit fur Fo Ila/b).

— Das Land zahlt 3-Monats-EURIBOR zzgl.
Bezugsbetrag.

...Basispunkte auf
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Chronologische Ubersicht

2006
(Fortsetzung)

Einseitige Ablésung Swap 1

Land | Einseitige Abldsung Swap 1

KG-1 ° Schuldscheindarlehen der ISB an die KG-1 vom 13. Dezember 2006:
-T- — Die Investitions- und Strukturbank (ISB) gibt der KG-1 weitere 198
Schuldscheindarlehen (,Darlehen®) Uber jeweils 1 Mio. €.
Darlehen
| ° Schreiben der KG-1 an das Land vom 13. Dezember 2006:
ISB — Die KG-1 lost ihre Zahlungsverpflichtung aus Swap 1 durch
Zahlung von 197 Mio. € zum 19. Dezember 2006 einseitig ab.
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Chronologische Ubersicht
2007

Schuldscheindarlehen

T

Kaufpreis

Landesschuldverschreibungen

v

LRP

Fonds

Abldésungsvertrag
Forderungen lla/b

° Der Fonds gewahrt der KG-1 mit Vertrag vom 13. Dezember 2006 ein
KG-1 Schuldscheindarlehen tber 254 Mio. €. Das Darlehen wird am 15. Februar
2007 ausbezahlt und mit 3,5 % p. a. verzinst. Es ist zum 15. Februar 2034
| fallig.
Ablosung Swap 2 u. 3 . Der Fonds tritt zur Refinanzierung Landesschuldverschreibungen mit einem
¢ Nominalwert von 254 Mio. € an die LRP ab und erhalt von dieser eine
Zahlung in entsprechender Hohe (Abtretungserklarung vom 2. Februar
Land 2007).

Einseitige Ablésung der Swaps 2 und 3

° Die KG-1 I6st zum 16. Februar 2007 ihre Zahlungsverpflichtungen aus
Swap 2 mit 64,2 Mio. € und aus Swap 3 mit 190 Mio. € ab.

Ablosung der Rickgabeverpflichtung Fo lla/b

Barsicherheit

° Vertrag vom 18. April 2007 Uber die Ablésung der Riickgabeverpflichtung der

Zero-Bond 2

KG-1 mit Forderungs-Einzelvertragen 1 und 2 abgetretenen Forderungen zwischen
Fonds und KG-1:

— Die KG-1 I6st die Ruckgabeverpflichtung durch Zahlung eines Ein-

malbetrags von 162 Mio. € ab.

— Der Fonds zahlt die Barsicherheit fir die Folla/b in H6he von
158,5 Mio. € zurlick.
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Chronologische Ubersicht

2007
(Fortsetzung)

° Vertrag Uber die Gewahrung eines unverzinslichen Schuldschein-
darlehens (Zero-Bond 2) vom 18. April 2007:
— Der Fonds gewahrt der KG-1 ein unverzinsliches Schuld-

scheindarlehen. Der Auszahlungsbetrag von 162 Mio. € wird mit
dem von der KG-1 zu leistenden Einmalbetrag verrechnet.

— Darlehenssumme: 370 Mio. €.
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Chronologische Ubersicht

Swapertrag 5

A

Sicherungsabtretung

/

Swapzins 5

KG-1
Swap-Rah- T
menvertrag Swap
ISB ISB 1

v

!

ISB

2007
(Fortsetzung)

Vertrage vom 30. Mai 2007

Einzelabschluss (Swap 5) zwischen Land und KG-1.:

— Das Land zahlt einen variablen Betrag (3-Monats-EURIBOR zzgl. ...
Basispunkte) auf den fortgeflihrten Barwert der Forderungen | und I
(,Swapzins 5%).

— Die KG-1 zahlt einen Betrag, der den vereinnahmten Zinsen aus den
Forderungen | und Il entspricht (,Swapertrag 5%).

Sicherungsabtretung Swap 5:

- Die KG-1 tritt ihre Forderungen aus Swap 5 gegen das Land an die
ISB zur Sicherheit ab. Die Sicherungsabtretung erlischt automatisch mit
Beendigung des Swap ISB 1.

Swap-Rahmenvertrag ISB zwischen KG-1 und ISB:
— Rechtliche Ausgestaltung von derivativen OTC-Geschaften.
Einzelabschluss (Swap ISB 1) zwischen KG-1 und ISB:

— Die KG-1 zahlt einen variablen Betrag (3-Monats-EURIBOR zzgl. ...
Basispunkte) auf den Saldo der Einlagekonten der ISB bei der KG-2
(Swapzins I1SB).

— Die ISB zahlt ihren Gewinnanteil aus der Beteiligung an der KG-2
(Swapertrag ISB).
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Chronologische Ubersicht

2008
Fonds
° Der Fonds |8st einseitig seine Zahlungsverpflichtung aus dem Ausgleichs-
vertrag bez. der Forderungen lla/b durch eine Einmalzahlung von 54 Mio. €
Ablésung an das Land ab.
A 4

Land
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Anlage 4
zu dem Beitrag Nr. 24
- Finanzierungsfonds fiir die Beamtenversorgung Rheinland-Pfalz -

Ubersicht zu den Verpflichtungen des Landes aus den Zinstauschgeschiften

Geleistete Zahlungen
2005
2006
2007

2008
z

Erhaltene Zahlungen
2005

*2006

**2007

2008

bei einem @ 3M-
EURIBOR von

1,00%
2,00%
3,00%
4,00%

* Zahlung unter Swap 1 enthélt den Betrag fiir die einseitige Ablésung in H6he von 197.327.492 €.
** Zahlungen unter Swap 2 und 3 sind die Betrage fiir die einseitige Ablésung der Swaps.
b Die Bezugsgrundlage - der Barwert der Forderungen | und Il - fiir die Berechnung der

Zahlungen des Landes variiert iiber die Zeit. Eine Schatzung der noch vom Land zu leistenden
Zahlungen ist daher zum jetzigen Zeitpunk nicht moglich.

bl Die Zahlungen sind die von der KG-2 vereinnahmten Zinsen aus den Forderungen | und Il.
Informationen iiber Héhe der zu erwartenden Zahlungen liegen dem Rechnungshof nicht vor.
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Geleistete Zahlungen
2004

2005

moe|  moweme  commec

2007

z

Erhaltene Zahlungen
2005
2006
2007
2008

bei einem @ Zins fiir
Landesschuldverschreibungen
von

2,00%
3,00%
4,00%
5,00%

* Zahlung des Fonds fiir die einseitige Ablosung der Zinsverpflichtung gegeniiber dem Land.

* Das im Referenzportfolio gefiihrte Schuldscheindarlehen des Fonds an die KG-1 sowie
etwaige vorzeitige Tilgungen der Zero-Bonds sind bei der Schitzung nicht beriicksichtigt.
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