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Einleitung

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Christian lichmann // Lukas-Finn Frese // mit Unterstiitzung von Maike Maas

Vorwort

Nach wie vor stellen die 16 deutschen Lander mit einem ausstehenden Anleihevolumen
von umgerechnet rund EUR 413 Mrd. verteilt auf 818 Bonds den mit Abstand grofSten Sub-
Sovereign-Markt in Europa dar. Keine andere subnationale Ebene weist dhnlich hohe aus-
stehende Falligkeiten oder jahrliche Emissionsvolumina auf wie das deutsche Landerseg-
ment. Traditionell charakterisiert durch ein stetiges Neuangebot bei (hoher) relativer At-
traktivitat zu Bunds, stellt es seit jeher eine interessante Alternative zu Staatsanleihen dar.
Folglich gehort es zu den liquidesten, wenngleich nicht unbedingt komplexesten Markten
des europaischen Universums fiir Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies (SSA). Als
eine der jlingeren Entwicklungen setzt die grundgesetzlich verankerte Schuldenbremse seit
2020 die Rahmenbedingungen fiir die Haushalte der deutschen Lander. Diese untersagt —
im Gegensatz zum Bund — grundsatzlich jegliche Nettokreditaufnahme (fir Lander), welche
nicht durch eine Notsituation bedingt ist, die sich der Kontrolle durch die 6ffentliche Hand
entzieht. Wie auch die Reform des bundesstaatlichen Finanzausgleichs stellt die Schulden-
bremse eine der wichtigsten Anderungen im Hinblick auf die Linderfinanzen seit Langem
dar. Kurz nach Inkrafttreten, wurde die Schuldenbremse bekanntermaRen aufgrund der
COVID-19-Pandemie durch den enthaltenen Notfallparagraphen fiir die Jahre 2020 bis
einschlieRlich 2022 bundesweit ausgesetzt. Nun greift sie 2024 voraussichtlich wieder in 12
von 16 deutschen Landern, um bis dato Nachtragshaushalte bzw. Sondervermoégen der 16
Landerparlamente zu ermdglichen, welche zur Bekampfung der Folgen von COVID-19 und
der Energie(preis)krise in Folge des Krieges in der Ukraine verabschiedet wurden.

Issuer Guide — Deutsche Lander in seiner 11. Auflage

Der mittlerweile wieder jahrlich erscheinende Issuer Guide — Deutsche Lander ist Teil einer
vom NORD/LB Floor Research erscheinenden Produktreihe zu einzelnen Emittenten und
Marktsegmenten am globalen Rentenmarkt. Diese Ausgabe stellt nach ihrer Erstauflage im
Jahr 2013 — und einer unfreiwilligen Unterbrechung in 2019 — die 11. Publikation dieses
Formats dar und erméglicht seit jeher einen umfangreichen Uberblick iiber den gréRten
EUR-Markt fur Sub-Sovereigns. Der Fokus des Issuer Guides liegt dabei stets auf der relati-
ven Einordnung der Emittenten und deren jeweiligen Spezifika. Mit den 16 deutschen Lan-
dern und der ,,Gemeinschaft deutscher Lander” sind wir auch in diesem Jahr der Uberzeu-
gung, lhnen mit der vorliegenden Publikation einen umfangreichen Einblick in das deut-
sche Landersegment ermoglichen zu konnen.

Lander versus Bundesldnder: Eine grammatikalisch-juristische Angleichung

Ein Land (amtliche Bezeichnung in der Gesetzes- und juristischen Fachsprache, im allge-
meinen Sprachgebrauch, oft jedoch auch Bundesland genannt) ist nach der foderalen Ver-
fassungsordnung der Bundesrepublik Deutschland einer ihrer teilsouverdanen Gliedstaaten.
Seit 1990 besteht die Bundesrepublik aus 16 Landern. Die Lander bilden nach dem Grund-
gesetz gemeinsam einen souveranen Bundesstaat, keinen losen Staatenbund. Daher haben
wir uns in diesem Jahr dazu entschieden, die Uberschriften anzugleichen, jedoch in den
Texten teilweise weiter von Bundeslandern zu sprechen, da wir international auch mit
unseren Publikationen ,Beyond Bundeslander” fiir mehr Rendite und Pick-up wahrge-
nommen werden.


https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
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Druckauflage aller NORD/LB Issuer Guides am konkreten Bedarf ausgerichtet

Wir haben uns vor einigen Jahren dazu entschieden, den NORD/LB Issuer Guide — Deutsche
Ldnder aus Aspekten der Nachhaltigkeit ausschlielich im PDF-Format zur Verfligung zu
stellen. Nachhaltiges Handeln erfordert aber immer auch eine Abwagung: Sofern Sie fir
Ilhre Arbeit den Issuer Guide in gedruckter Form bevorzugen, freuen wir uns, wenn Sie
diesbeziliglich mit der Zahl der von Ihnen gewilinschten Exemplare sowie der Versandadres-
se auf lhre*n Kundenbetreuer*in zugehen. Alternativ kdnnen Sie sich auch an markets@
nordlb.de wenden.

Erweitertes Kapitel: Linder und das Thema ESG

Passend dazu beschaftigen wir uns in diesem Jahr erneut nachhaltig mit der ESG-Thematik
fur deutsche Lander. Mittlerweile haben finf Lander ein Framework erstellt und bereits
Benchmarkanleihen begeben: Allen voran Nordrhein-Westfalen (Sustainability), gefolgt
von Baden-Wiirttemberg und Hessen (beide Green) sowie Berlin (Sustainability) und Sach-
sen-Anhalt (Social).

NORD/LB Publikationen ergdanzend zu unseren Issuer Guides

Ergdnzend zu dem moglichst umfassenden Marktiiberblick, den lhnen der vorliegende
Issuer Guide liefern soll, gehen wir im Rahmen unseres Publikationsspektrums auch auf
konkrete Marktentwicklungen oder sich verandernde Rahmenbedingungen im gesamten
SSA-Segment sowie dem Covered Bond-Markt ein. Diese regelmafigen, teils wochentli-
chen Publikationen, Analysen und Kommentierungen finden Sie wie gewohnt auf unserer
Homepage (www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research) sowie im NORD/LB Research Portal
bei Bloomberg (RESP_NRDR <GO>). Sollten Sie hier noch keine Zugange haben, gehen Sie
gern auf lhre*n Kundenbetreuer*in zu, wenden sich an markets@nordlb.de oder klicken
Sie hier.

Ubergeordnete Verinderungen im Segment

Das Prinzip der Bundestreue und das alte System zum bundesstaatlichen Finanzausgleich
bewirkten eine deutliche Anndherung der Kreditprofile der einzelnen Lander untereinan-
der und zum Bund. Die Einflihrung bzw. Vorbereitungsphase der Schuldenbremse und die
Uberwachung der Landerfinanzen durch den Stabilitdtsrat sind weitere Faktoren, die die-
sen Effekt in den letzten Jahren verstarkten. Gleichzeitig stehen die Landerfinanzen aber
auch vor groRen Herausforderungen: Eine steigende Kommunalverschuldung und hohe
implizite Pensionsverbindlichkeiten sind nur zwei Faktoren, die die Haushaltssteuerung
bereits erschwerten und die nach COVID-19 und Energiepreiskrise in den kommenden
Jahren wieder verstarkt in den Fokus geraten. Die Ende 2016 beschlossene Reform des
bundesstaatlichen Finanzausgleichs mindert den zuvor gestiegenen Druck aus der Bezie-
hung der Lander untereinander. Diese und andere signifikante Herausforderungen (COVID-
19, Flichtlingsbewegungen, Krieg, Inflation, gestiegene Zinsen etc.) hemmen dabei grolRe
Fortschritte bei der notwendigen Haushaltskonsolidierung. Weiterhin bestehen fundamen-
tal deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, die eine relative Analyse aus
unserer Sicht notwendig machen.

Fazit

In dem vorliegenden NORD/LB Issuer Guide — Deutsche Lédnder 2024 soll daher eine relative
Einordnung vor dem Hintergrund konstitutioneller und regulatorischer Rahmenbedingun-
gen vorgenommen werden. Dabei heben wir auch die Unterschiede beziglich Spreads und
Emissionsvolumina vor dem Hintergrund der fundamentalen Entwicklung der Léanderfinan-
zen und -wirtschaft hervor. Hinzu kommt zur differenzierten Betrachtung die Gemein-
schaft deutscher Lander (Ticker: LANDER) als Emittent von Jumboanleihen ab EUR 1 Mrd.


mailto:markets@nordlb.de
mailto:markets@nordlb.de
http://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
mailto:markets@nordlb.de
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/floor-research-newsletter
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Konstitutionelle Rahmenbedingungen
Das Prinzip der Bundestreue

Bundestreue als ungeschriebenes Verfassungsrecht

Art. 20 GG definiert die Bundesrepublik Deutschland als Bundesstaat. Die staatsrechtliche
Ordnung eines derartigen Gebildes folgt dem Grundgedanken, dass Bund und Lander als
Glieder des Bundesstaates in ihrem Verhaltnis zueinander zusammenwirken sollen. Rudolf
Smend pragte dabei mit seiner Ausarbeitung ,Ungeschriebenes Verfassungsrecht im mo-
narchischen Bundesstaat” von 1916 das Verstandnis lGber das deutsche Bundesstaatsprin-
zip. So bestehe ein Kooperations- statt eines reinen Subordinationsverhaltnisses zwischen
Bund und Landern als ungeschriebenes Verfassungsrecht. In seiner Entscheidung vom
21.05.1952 nahm das Bundesverfassungsgesetz auf Smends Interpretation Bezug und kam
zu der Auffassung, dass der Grundsatz des Foderalismus ,die Rechtspflicht des Bundes und
,bundesfreundliches Verhalten’ aller seiner Glieder” (BVerfGE 1, 299) enthélt — das Gebot
bundesfreundlichen Verhaltens bzw. das Prinzip der Bundestreue war in seinem heutigen
Verstandnis entstanden.

Anwendung und Konkretisierung des Prinzips Bundestreue: Bremen und Saarland 1992
1992 wurde fiir die Bundeslander Bremen und Saarland eine ,extreme” Haushaltsnotlage
identifiziert, die das Bundesverfassungsgericht bei beiden Landern bestatigte. Gleichzeitig
konkretisierte das Gericht das Prinzip der Bundestreue: , Befindet sich ein Glied der bun-
desstaatlichen Gemeinschaft — sei es der Bund, sei es ein Land — in einer ,extremen” Haus-
haltsnotlage, so erfahrt das bundesstaatliche Prinzip seine Konkretisierung in der Pflicht
aller anderen Glieder der bundesstaatlichen Gemeinschaft, dem betroffenen Glied mit
dem Ziel der haushaltswirtschaftlichen Stabilisierung auf der Grundlage konzeptionell auf-
einander abgestimmter MalRnahmen Hilfe zu leisten.” (BVerfGE 86, 148) Die Konsequenz:
Sowohl Bremen als auch das Saarland erhielten in Folge der festgestellten Haushaltsnotla-
ge Zahlungen zur Sanierung ihrer Haushalte: So erhielt Bremen zwischen 1999 und 2004
umgerechnet EUR 3,9 Mrd. (DEM 7,7 Mrd.) degressiv gestaffelte Sonder-Bundes-
erganzungszuweisungen zu Zwecken der Haushaltssanierung, das Saarland im gleichen
Zeitraum umgerechnet EUR 2,6 Mrd. (DEM 5,0 Mrd.).

»Extreme” Haushaltsnotlage als Voraussetzung fiir Eintreten der Bundestreue

Die Folge der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts war die Schaffung einer Vo-
raussetzung fir das Eintreten der Bundestreue bzw. fiir HilfsmalRnahmen des Bundes und
der Lander: Die ,extreme” Haushaltsnotlage. Insgesamt drei Indikatoren nutzte das Bun-
desverfassungsgericht zur Beurteilung der Landerhaushalte und zur Ermittlung der ,ext-
remen” Haushaltsnotlage. Die Kreditfinanzierungsquote als Verhaltnis zwischen Nettokre-
ditaufnahme und den Einnahmen bzw. Ausgaben des Haushalts, die Zins-Steuer-Quote als
Verhaltnis zwischen zu zahlenden Zinsen und eingenommenen Steuern sowie der Primar-
saldo als Differenz zwischen den Primar- bzw. Kernausgaben und den Primareinnahmen,
bei denen u.a. die Nettokreditaufnahme ausgeblendet wird. Sowohl bei Bremen als auch
beim Saarland wurde die Haushaltsnotlage aufgrund dieser Indikatoren im Vergleich zu
den anderen Bundeslandern als ,,extrem” gewertet.
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Der Fall Berlin 2002

Im Jahr 2002 testete das Land Berlin die Bundestreue. So stellte der Berliner Senat eine
extreme Haushaltsnotlage fest, wobei Sanierungshilfen des Bundes als Beitrag zur Konsoli-
dierung des Landeshaushalts als unabwendbar eingeschatzt wurden. Der Berliner Senat
sah in der Haushaltssituation die Mal3stdbe fiir einen verfassungsrechtlichen Anspruch auf
Sanierungshilfen als erfiillt an. Der beim Bundesverfassungsgericht eingereichte Normen-
kontrollantrag Berlins wurde jedoch abgelehnt. Das Gericht beurteilte Sanierungspflichten
des Bundes und Anspriiche eines notleidenden Landes ,,nach Zweck und Systematik des
Art. 107 Abs. 2 Satz 3 GG als Fremdkorper innerhalb des geltenden bundesstaatlichen Fi-
nanzausgleichs. Sie geraten mit dem Grundsatz eigenstandig und eigenverantwortlich zu
bewiltigender haushaltspolitischer Folgen autonomer Landespolitik in Konflikt“ (Presse-
mitteilung des BVerfG, Nr. 96/2006 vom 19. Oktober 2006). Die Existenz einer Haushalts-
notlage wertete das Bundesverfassungsgericht zwar als Folge unzureichender Finanzaus-
stattung, jedoch sah das Gericht darin vielmehr die Notwendigkeit einer Reform des Fi-
nanzausgleichssystems anstatt weiterer Bundesergdanzungszuweisungen. Nichtsdestowe-
niger betonte das Bundesverfassungsgericht, dass bundesstaatliche Hilfeleistung durch
Sanierungsmittel als ,ultima ratio’ erlaubt sei.

Bundesstaatliche Hilfeleistung nur bei extremer Haushaltsnotlage

Dies sei nur dann zuldssig und geboten, wenn eine Haushaltsnotlage in Relation zu den
Haushalten der Gbrigen Lander als extrem zu werten ist. Dies sei bei Berlin nicht der Fall
gewesen. So sah das Gericht das Potenzial weiterer KonsolidierungsmaRnahmen. Explizit
nannte es u.a. die deutlich héheren Ausgaben Berlins im Vergleich zu Hamburg, z.B. im
Bereich ,Kulturelle Angelegenheiten”.

Kommentar

Das Prinzip der Bundestreue ist als ungeschriebenes Verfassungsrecht elementarer Be-
standteil des deutschen Bundesstaatsprinzips. Das letzte Urteil des Bundesverfassungsge-
richts erhéhte abermals den Druck auf Bund und Lander, das Finanzausgleichssystem zu
reformieren, sollten sich zunehmend Haushaltsnotlagen abzeichnen oder tatsachlich auf-
treten. Die Wahrscheinlichkeit von Unterstltzung durch Bund und Lander im duflersten
Notfall ist u.E. durch das letzte Urteil jedoch nicht gesunken. Der erhéhte Druck auf Bund
und Lander fihrte hingegen zu einer fundierten Diskussion (iber eine Reform des Finanz-
ausgleichsystems und schliellich zu dessen Reformbeschluss im Oktober 2016. Die Span-
nungen zwischen damaligen Geber- und Nehmerldandern konnten in der Folge deutlich
reduziert werden und die Lander erhielten Planungssicherheit mit Hinblick auf die Schul-
denbremse ab 2020. Dies ist aus unserer Sicht positiv zu werten. Von nun an wird ein neu-
es und reformiertes System gelten, in dem kiinftig weniger Geld zwischen den Ldndern
umverteilt wird. Stattdessen wird die Umsatzsteuer von vornherein so verteilt, dass Lander
mit vielen schwachen Gemeinden mehr bekommen — so soll u.a. eine Debatte zwischen
»Gebern“ und ,,Nehmern” unterlaufen werden. Zudem entlastet die Bundesregierung die
Lander jahrlich mit rund EUR 10 Mrd. Gleichzeitig wurden die Aufgabenerledigungen im
Bundesstaat in wichtigen Bereichen modernisiert und die Kompetenzen des Bundes ge-
starkt.



7 / NORD/LB Issuer Guide 2024 // Deutsche Lander NORD/LB

Konstitutionelle Rahmenbedingungen
Der bundesstaatliche Finanzausgleich

Féderale Finanzbeziehungen in Deutschland

Mit dem bundesstaatlichen Finanzausgleich verfligt Deutschland — wie auch andere Fode-
ralstaaten — Uber ein System zur Harmonisierung der Finanzkraft der einzelnen Lander,
damit diese die ihnen zugewiesenen Aufgaben erfillen kénnen. Des Weiteren ist durch
den Finanzausgleich eine Schaffung und Bewahrung gleichwertiger Lebensverhaltnisse im
gesamten Bundesgebiet vorgesehen. Das Besondere am deutschen System bis einschliel3-
lich 2019 war die starke horizontale Komponente, durch die Mittel direkt zwischen den
einzelnen Landern umverteilt wurden. Nachdem die alten Regelungen, namentlich das
Finanzausgleichsgesetz und das Malstabegesetz, Ende 2019 ausliefen, gilt seit Beginn des
Jahres 2020 eine reformierte Version des Finanzausgleichs im Sinne von Artikel 107 GG, in
welcher die horizontale Umverteilung keine so groBe Rolle mehr spielt. In der bis Ende
2019 geltenden Form bestand der bundesstaatliche Finanzausgleich aus der vertikalen
Verteilung des gesamten Steueraufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden, der hori-
zontalen Umsatzsteuerverteilung, dem Landerfinanzausgleich im eigentlichen Sinne und
die Bundesergdnzungszuweisungen.

Gestaltung des alten Systems in vier Stufen

Die erste Stufe des alten Finanzausgleichs beinhaltete die Verteilung der Gemeinschaft-
steuern auf Bund, Lander und Gemeinden. Den Gemeinden stand hierbei ein Anteil an der
Einkommensteuer und der Umsatzsteuer zu. Im Anschluss folgte die horizontale Steuerver-
teilung. Bei der Einkommen- und Korperschaftsteuer fand, nach geringfligigen Korrektu-
ren, das Prinzip des ortlichen Aufkommens Anwendung. Die Umsatzsteuer hingegen wurde
nach einem anderen Schllssel verteilt, wonach zunachst bis zu 25% des Aufkommens an
Lander mit unterdurchschnittlichen Steuereinnahmen pro Einwohner verteilt wurden, um
Unterschiede in der Finanzkraft zu verringern und eine erste Anpassung vorzunehmen. Der
Rest des Landeranteils an der Umsatzsteuer wurde nach der Einwohnerzahl verteilt. Die
dritte Stufe des alten Systems zum bundesstaatlichen Finanzausgleich war der Lander-
finanzausgleich im eigentlichen Sinne, welcher die Zahlungen an finanzschwache Lander
auf Kosten der finanzstarken Lander enthielt. Wie bei der Verteilung der Umsatzsteuer
wurde auch hier keine komplette Angleichung der Finanzkraft vorgenommen, sondern
eine Annaherung an den Durchschnitt. Zur Bestimmung der Hohe der Zahlungen wurde die
Finanzkraft je Einwohner nach dem Umsatzsteuerausgleich ermittelt, wobei hierfiir die
Einwohnerzahl der Stadtstaaten (um 35%) und Brandenburgs, Mecklenburg-Vorpommerns
sowie Sachsen-Anhalts (um 2-5%) fiktiv aufgestockt wurde, um ihren erhohten Finanzie-
rungsbedarf zu berlicksichtigen. Die zugrundeliegenden Einnahmen beinhalteten auch 64%
der Einnahmen der Gemeinden im jeweiligen Bundesland, was widerspiegelte, dass die
finanzielle Ausstattung der Gemeinden Aufgabe der Lander war und unverandert ist. Lan-
der, die eine unterdurchschnittliche Finanzkraft aufwiesen, erhielten dann Zahlungen, fur
die die Lander mit iberdurchschnittlicher Finanzkraft aufkamen. Die Reihenfolge der Lan-
der im Hinblick auf ihre Finanzkraft wurde hierdurch nicht verdndert.
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Vierte und letzte Stufe

Die vierte und letzte Stufe des alten bundesstaatlichen Finanzausgleichs waren die Bun-
deserganzungszuweisungen (BEZ). Diese Zuweisungen sind allgemein gesprochen Mittel,
welche direkt vom Bund an die Empfangerlander gezahlt wurden und in allgemeine und
Sonderbedarfs-Bundesergdnzungszuweisungen unterteilt waren. Allgemeine BEZ erhielt
jedes Land, welches nach dem Landerfinanzausgleich weniger als 99,5% der durchschnittli-
chen Finanzkraft je Einwohner aufwies. Sonderbedarfs-BEZ waren fiir die Lander vorgese-
hen, welche spezielle Sonderlasten zu tragen hatten. Zweckgebunden waren diese Zahlun-
gen dennoch nicht. Hauptempfanger waren die ostdeutschen Bundeslander, welche im
Rahmen des ,Solidarpakts [I“ Mittel zur Deckung teilungsbedingter Sonderlasten erhielten.
Zudem erhielten Lander mit Gberdurchschnittlich hohen Kosten der politischen Fiihrung
Sonderbedarfs-BEZ, was in erster Linie kleine Bundeslander betraf, da sich dort die Fixkos-
ten der politischen Flhrung auf eine geringere Bevélkerungszahl umlegen lieRen.

Bilanz des alten Finanzausgleichs

Die 6ffentliche Wahrnehmung des alten Systems zum bundesstaatlichen Finanzausgleich
war von Debatten lber Geber- und Nehmerldander — und vor allem auch untereinander —
gepragt, in denen erstere dem Landerfinanzausgleich tendenziell negativer gegeniber-
standen als letztere. Insgesamt war Uber den gesamten Zeitraum seit 1995 zu erkennen,
dass die ostdeutschen Bundesldander und Berlin die meisten Mittel empfangen haben, wel-
che Uberwiegend aus dem Siiden und Westen des Landes stammten. Auf der Geberseite
hat Bayern im Betrachtungszeitraum den groRRten Beitrag geleistet. ZweitgroRter Geber
war Baden-Wirttemberg. Ostdeutsche Flachenlander waren in jedem Segment des bun-
desstaatlichen Finanzausgleichs stets Empfangerlander.

Bayern, Baden-Wiirttemberg und Hessen mit Abstand groRte Zahler im alten
Landerfinanzausgleich (LFA) ...

Das umverteilte Volumen des Landerfinanzausgleichs im eigentlichen Sinne stieg mit der
Aufnahme der neuen Bundeslander in das System im Jahr 1995 sprunghaft von EUR 1,5
Mrd. auf EUR 5,7 Mrd. an, worauf ein anhaltendes Wachstum folgte, bis das umverteilte
Volumen im Jahr 2022 mit EUR 18,5 Mrd. (2023: EUR 18,3 Mrd.) seinen Hochststand er-
reichte. Hauptzahler im Betrachtungszeitraum von 1995 bis 2023 waren Bayern (EUR 114,0
Mrd.), Baden-Wirttemberg (EUR 84,9 Mrd.) und Hessen (EUR 72,9 Mrd.). Diese drei Lan-
der sind zudem die einzigen, welche innerhalb dieser Periode in jedem Jahr Nettozahler
waren. Schweift der Blick ins statistische Archiv bis 1967 zurtlick, bleibt einzig Baden-
Wirttemberg als stetiges Geberland ibrig. Daneben hat Hessen lediglich einmal vom Léan-
derfinanzausgleich profitiert. GroRte Profiteure beim LFA sind die ostdeutschen Bundes-
lander, wobei Berlin hier mit EUR 90,1 Mrd. mit Abstand auf Rang eins liegt, gefolgt von
Sachsen (EUR 38,6 Mrd.). Bemerkenswert ist hier zudem, dass der Unterschied zwischen
dem Beitrag des grofSten Zahlers und der Zuwendung an den grofRten Empfanger im Zeit-
verlauf genau wie im Fall des UStA stark zunahm, was eine zunehmende wirtschaftliche
Diskrepanz signalisierte und sowohl fir die absoluten als auch fiir die relativen Betrage
pro Kopf galt. 2023 zahlte Bayern pro Einwohner EUR 684, wahrend Bremen pro Kopf
EUR 1.115 erhielt, was einer Differenz von EUR 1.799 entspricht. Im Jahr 2010 lag dieser
Wert noch bei EUR 1.127 (Zahler Hessen: EUR 289 pro Kopf, Empfanger Berlin: EUR 838
pro Kopf) und 1995, als die neuen Bundeslander erstmals am Landerfinanzausgleich teil-
nahmen, bei EUR 805. Zu erwdhnen ist auBerdem, dass Bayern im Landerfinanzausgleich
bis Mitte der 1980er Empfangerland war, bevor es zum grofSten Geber aufstieg. NRW hin-
gegen wechselte 2010 endgiiltig auf die Nehmerseite, nachdem es in der Zeit zuvor wei-
testgehend Nettozahler war (Ausnahme 2020).
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... und ohne Einkiinfte aus Bundeserganzungszuweisungen

Da Bundesergdnzungszuweisungen auch nach der Reformierung fiir Bundeslander vorge-
sehen sind, welche Uber eine unterdurchschnittliche Finanzkraft verfiigen, ist es wenig
Uberraschend, dass die wirtschaftlich starken Zahlerlander aus dem LFA — Bayern, Baden-
Wirttemberg und Hessen — aus diesem Topf keine Mittel erhielten. Durch die Zahlungen
aus dem Solidarpakt Il, welche in den BEZ enthalten sind, haben in erster Linie wieder die
y,heuen” Lander und Berlin am stdrksten von diesen Mitteln profitiert. Von den
EUR 352,9 Mrd. entfielen rund zwei Drittel auf die ,,neuen” Lander und die Bundeshaupt-
stadt Berlin. Sachsen ist in der Gesamtbetrachtung mit EUR 72,0 Mrd. groRtes Empfanger-
land. In Westdeutschland profitierten Bremen und Niedersachsen am meisten von den BEZ
(EUR 14,6 Mrd. und EUR 13,7 Mrd.). Betrachtet man die insgesamt erhaltenen BEZ im Ver-
héltnis zur Einwohnerzahl von 2023, ist Bremen mit EUR 21.273 der grofSte Profiteur, ge-
folgt von den neuen Landern und Berlin. Das jahrliche Volumen der BEZ war seit 2009 riick-
laufig, stieg 2020 aber aufgrund des neuen Finanzausgleichs deutlich an. Angesichts der
nun groReren Rolle des Bundes kann sich dieser Trend auch in den nachsten Jahren noch
weiter fortsetzen.

Jahrliches Volumen der BEZ Von 1995 bis 2023 erhaltene BEZ pro Kopf
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Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

Konsolidierungs- und Sanierungshilfen

Abseits der o.g. Mechanismen existierte zudem bis 2019 das Instrument der Konsolidie-
rungshilfen. So erhielten die Lander Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schles-
wig-Holstein zusatzliche Mittel aus dem Bundeshaushalt, um die Einhaltung der Vorgaben
des Art. 109 Abs. 3 GG (,Schuldenbremse”) ab dem Jahr 2020 zu ermdglichen. Bremen
erhielt insgesamt EUR 300 Mio. jahrlich, wahrend dem Saarland EUR 260 Mio. pro Jahr
zustanden. Berlin, Sachsen-Anhalt und Schleswig-Holstein erhielten jeweils EUR 80 Mio.
jahrlich, wobei zwei Drittel der Zahlung zum laufenden Haushaltsjahr ausgezahlt wurden
und ein Drittel im darauffolgenden. Die Uberwachung der Einhaltung der Konsolidierungs-
verpflichtungen, die bis 2020 einen vollstandigen Abbau des strukturellen Finanzierungs-
defizits beinhalteten, oblag dem Stabilitatsrat. Seit 2020 erhalten Bremen und das Saar-
land weiterhin zusatzliche Mittel in Hohe von jeweils EUR 400 Mio. jahrlich vom Bund.
Diese sogenannten Sanierungshilfen sind an Bedingungen zum Schuldenabbau sowie zur
Haushaltskonsolidierung und an zu ergreifende Malnahmen zur Starkung der Wirtschafts-
und Finanzkraft gekoppelt (§1 Sanierungshilfengesetz). Im Gegensatz zu den Konsolidie-
rungshilfen obliegt die Prifung hierbei dem Bundesministerium der Finanzen.



https://www.gesetze-im-internet.de/sang_2017/BJNR312600017.html
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Auszahlung der Sanierungshilfen am Beispiel Bremen

Um Sanierungshilfen vom Bund zu erhalten, muss im vorliegenden Fallbeispiel Bremen die
im Sanierungshilfengesetz festgelegten und in der Verwaltungsvereinbarung konkretisier-
ten Sanierungsverpflichtungen einhalten. Die Verwaltungsvereinbarung konkretisiert in
erster Linie den Begriff der haushaltsmaRigen Tilgung und regelt die Berichtspflichten
Bremens gegeniiber dem Bundesministerium der Finanzen. Bremen muss bis zum 30. April
eines Jahres, erstmals zum 30. April 2021, einen jahrlichen Bericht Gbermitteln, aus dem
fiir das Berichtsjahr die Ermittlung der haushaltsmaRigen Tilgung hervorgeht und in dem
zu den ergriffenen Mallnahmen zum Abbau der GbermafRigen Verschuldung sowie zur
Starkung der Wirtschafts- und Finanzkraft Stellung genommen wird. Das Bundesministeri-
um der Finanzen priift diesen Bericht daraufhin, ob die Voraussetzungen fiir die Gewah-
rung der Sanierungshilfen erfiillt sind. Dabei kann das Bundesministerium der Finanzen in
begriindeten Ausnahmefallen auf Antrag Bremens Abweichungen von der normalerweise
vorgeschriebenen haushaltsmaligen Tilgung zulassen. Dies ist, wie im vorherigen Absatz
von uns differenziert betrachtet, nicht mit den Konsolidierungsverfahren zu verwechseln,
welche Ende 2020 fiir die Lander Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein ausgelaufen sind. Flr das Jahr 2020 war ein struktureller Haushaltsausgleich vor-
gegeben. Der Stabilitatsrat stellte 2021 fest, dass Berlin und Schleswig-Holstein diese Vor-
gabe eingehalten haben. Der Stabilitatsrat erkannte aufgrund der auRergewdhnlich hohen
Belastung durch die Pandemie eine besondere Ausnahmesituation an und bezeichnete die
Zielverfehlung durch Bremen als ,unbeachtlich”. Im jeweiligen aktuellen Stabilitatsbericht
2023 gab es keine drohende Haushaltsnotlage fiir Saarland und Sachsen-Anhalt.

Kritik am Finanzausgleich und Reform 2020

Kritik am bundesstaatlichen Finanzausgleich war zu vernehmen: Durch die starke Anglei-
chung der Finanzkraft bestiinden zu geringe Anreize fir alle Beteiligten, aber insbesondere
fir die Nehmerlander, die wirtschaftliche Situation im jeweiligen Bundesland zu verbes-
sern. Bayern und Hessen reichten 2013 eine Klage beim Bundesverfassungsgericht ein, um
die Verfassungskonformitat des Landerfinanzausgleichs priifen zu lassen. Als 2017 die
Neugestaltung des bundesstaatlichen Finanzausgleichs Form annahm, zogen sie ihre Klage
jedoch zuriick. Seit 2020 gelten fiir die foderalen Finanzbeziehungen neue Regeln, welche
mehr Mittel fir die Lander und umfangreichere Kompetenzen fiir den Bund vorsehen. Der
Finanzkraftausgleich findet jetzt im Zuge der Umsatzsteuerverteilung statt und der Umfang
der Bundesergdanzungszuweisungen wird ausgeweitet. Im neuen System wurden der Um-
satzsteuervorwegausgleich und der Landerfinanzausgleich zum sogenannten Finanzkraft-
ausgleich (FKA) verschmolzen. Da die finanzstarken Lander nun auf einen Anteil am Um-
satzsteueraufkommen verzichten und nicht mehr Beitrage aus ihrem Haushalt abfiihren,
entfallen die Begriffe Geber- und Nehmerlander. Ein weiteres Resultat der Verschmelzung
von UStA und LFA war die kurzfristig neue Rolle Nordrhein-Westfalens, welches einmalig
im Jahr 2020 als finanzstarkes Land zdhlte. Unter dem alten System bezog NRW zwischen
2010 und 2019 Zahlungen aus dem LFA, wahrend es im Rahmen des UStA Abgaben leiste-
te. Die Verteilung der Umsatzsteuer erfolgt auf Basis der Einwohnerzahl und der Finanz-
kraft, wobei der Anteil der berlicksichtigten Gemeindeeinnahmen auf 75% erhéht wird und
insgesamt ein groRerer Teil der Umsatzsteuer auf die Lander entfillt. Kiinstliche Erhéhun-
gen der Einwohnerzahl zur Beriicksichtigung ,strukturbedingter Mehrbedarfe” werden,
wie bisher, beibehalten. Des Weiteren werden im Rahmen der BEZ auch Zuweisungen des
Bundes an die Gemeinden zum Ausgleich von Finanzkraftunterschieden eingefihrt.
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Ergebnis

Wahrend der Ausarbeitung des neuen Systems zum Finanzausgleich war es oberstes Ge-
bot, dass kein Land schlechter als unter der alten Regelung gestellt sein soll. Im neuen
bundesstaatlichen Finanzausgleich erhalten die Lander insgesamt pro Jahr rund zusatzliche
EUR 10 Mrd. Unter Bericksichtigung, dass der Solidarpakt 1l ebenfalls 2019 ausgelaufen ist
und hieraus keine Zahlungen mehr erfolgen, belduft sich die Steigerung der an die Lander
gezahlten Mittel nur noch auf EUR 4 Mrd. Dem Wunsch, diese Summe zudem dynamisch
an steigende Umsatzsteuereinnahmen zu koppeln, wurde hingegen nicht in Ganze ent-
sprochen. Stattdessen fand sich ein Kompromiss, welcher die Dynamisierung auf einen
Teilbetrag (EUR 1,42 Mrd.) vorsieht. Als Gegenleistung fiir die zusatzlichen Mittel flr Lan-
der und Gemeinden verfiigt der Bund seit 2020 Uber zusatzliche Kompetenzen.

Zusatzliche Kompetenzen fiir den Bund
Im Wesentlichen handelt es sich bei den zuséatzlichen Kompetenzen des Bundes um:

1. Verwaltung der FernstrafSsen durch den Bund

Entgegen der bisherigen Verwaltung durch die Lander im Auftrag des Bundes soll der
Bund kiinftig durch die Griindung einer privatrechtlichen Infrastrukturgesellschaft
(Autobahnverwaltung) allein fiir den Bau von FernstralRen verantwortlich sein.

2. Digitalisierung durch ein vom Bund errichtetes zentrales Biirgerportal

Ein neues Birgerportal und damit einheitlichere Standards bei online nutzbaren
Verwaltungsanwendungen soll eine effizientere Verwaltung ermdoglichen.

3. Investitionsférderung durch den Bund ,,in gesamtstaatlich bedeutenden Bereichen”

In Zukunft soll es fiir den Bund leichter werden, sich an Finanzierungen fir kommunale
Projekte zu beteiligen. Insbesondere sind erweiterte Mitfinanzierungskompetenzen im
Bereich der Bildungsinfrastruktur von finanzschwachen Kommunen geplant.

4. Uberwachungs- und Kontrollrechte fiir Stabilitéitsrat und Bundesrechnungshof
Zusitzliche Kompetenzen zur Uberwachung der Mittelverwendung auf Linderebene.
5. Stdrkung der Kompetenz des Bundes in der Steuerverwaltung

Kompetenzstarkung in der Steuerverwaltung, insbesondere im Bereich der IT.

Neue ,,Gemeindefinanzkraftzuweisung” fiir Kommunen

Bei den allgemeinen BEZ werden die Grenzen und Tarife flr die Ausgleichszahlungen an-
gehoben. Fir Kommunen dirfte dabei vor allem die Implementierung einer sog. ,,Gemein-
definanzkraftzuweisung” von Interesse sein, die zur Deckung von Finanzkraftlicken auf
kommunaler Ebene verwendet werden soll. Die bisherigen Sonderbedarfszuweisungen,
von denen primar die ostdeutschen Bundeslander profitierten, liefen mit Ende des Jahres
2019 aus. Der bisherige horizontale Ausgleich zwischen finanzstarken und -schwachen
Landern wird geschwacht. Gleichzeitig nimmt durch die starkere Vertikalisierung die finan-
zielle Verantwortung des Bundes fir die Lander und damit auch die Abhangigkeiten der
Lander vom Bund zu.
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Kommunen bessergestellt ...

Aus finanzieller Sicht sind die Auswirkungen der Neuordnung der Bund-Linder-Finanzen
fir die Kommunen durchaus zu begriiRen. Die hohere Gewichtung der finanziellen Situati-
on der Gemeinden eines Bundeslandes bei der Umsatzsteuerverteilung sowie die Einrich-
tung der BEZ auf Basis der Gemeindefinanzkraft fihren zu einer starkeren Bericksichti-
gung dieser im bundesstaatlichen Finanzausgleich. Hierdurch wird zumindest theoretisch
der Schluss zugelassen, dass die Kommunen nach Inkrafttreten des neuen Systems solider
finanziert sind. In der Praxis profitieren sie allerdings nur dann, wenn die Lander die hohe-
ren Einnahmen auch an die Kommunen weiterleiten. Dies ist in den Landern gewahrleistet,
in denen eine Verbundquote oder ein GleichmaRigkeitsgrundsatz festgelegt ist. Eine all-
gemeingilltige gesetzlich festgelegte Verteilungspraxis auf Kommunen-Lander-Ebene liegt
nicht vor. Es besteht somit die Gefahr, dass die zusatzlichen Gelder nur zum Teil an die
Gemeinden weitergeleitet werden und stattdessen im allgemeinen Haushalt des jeweiligen
Bundeslandes aufgehen. Dariber hinaus profitieren Kommunen unmittelbar von den zu-
satzlichen Bundesmitteln fiir die Bildungsinfrastruktur. Gleichzeitig erhoht sich an dieser
Stelle die Abhangigkeit vom Bund. Hinzu kommt, dass die inhaltliche Kopplung der Bundes-
investitionen an die Finanzschwache der Kommunen Fehlanreize fiir die Lander setzt, ihre
Kommunen selbst ausreichend mit Finanzmitteln auszustatten.

... aber stiarkere Abhangigkeit vom Bund

Diese zusatzliche Bundeshilfe im Bildungsbereich fihrt allerdings auch dazu, dass die Lan-
der in einem ihrer Kernbereiche — der Kultuspolitik — ein Stlick weniger Verantwortung
tragen, was kinftig zu einer hoheren und direkteren Abhangigkeit der Kommunen vom
Bund fiihrt. Kritiker kdnnten zudem in der Einfiihrung eines bundesweiten Blirgerportals
die Gefahr eines Eingriffs in die Verwaltungshoheit der Kommunen sehen (Subsidiaritats-

prinzip).

Starkere Konvergenz bleibt erneut aus

Von der Neuordnung der Bund-Lander-Finanzen profitiert die Landergesamtheit aufgrund
zusatzlicher Einnahmen zulasten des Bundes. So blieben die allgemeinen BEZ i.H.v. EUR 8,1
Mrd. in 2023 im Vergleich zum Vorjahr mit EUR 8,2 Mrd. im historischen Kontext abermals
hoch. Dazu kamen aus den neuen BEZ zum Ausgleich geringer kommunaler Steuerkraft
insgesamt EUR 1,7 Mrd. (2022: EUR 1,5 Mrd.) und aus dem durchschnittsorientierten For-
schungsforderungsausgleich EUR 210 Mio. (2022: EUR 209 Mio.). Eine starkere Konvergenz
auf Landerbasis lieR sich 2023 jedoch nur bedingt feststellen: Wahrend der Abstand zwi-
schen der hochsten und der niedrigsten Finanzkraft nach FKA im Vergleich zu 2022 gesun-
ken ist, vergroBerte sich der Abstand fiir Finanzkraft nach BEZ. So profitierten weiterhin
die besonders finanzschwachen Lander iberdurchschnittlich stark, das neue System fiihrte
jedoch auch zu Ersparnissen fiir die finanzstarksten Lander.

Bundestag billigt umfassende Bund-Linder-Finanzreform

Fiir die Umsetzung der neuen Regelungen musste das Grundgesetz an 13 Stellen abgean-
dert werden. Dafilir wurde sowohl im Bundestag als auch im Bundesrat eine Zweidrittel-
mehrheit benotigt. Die Verstandigung auf die zu reformierenden Teile und die notwendige
Neugestaltung des Finanzausgleichsystems machten es im Vorfeld wahrscheinlich, dass die
geforderten Mehrheiten solide zustande kamen. Die Neuordnung soll grundsatzlich unbe-
fristet gelten, es sei denn, dass mindestens drei Lander und der Bund nach dem Jahr 2030
eine Reform wiinschen. Der Bund verfiligt damit iber eine Sperrminoritdt. Die Reform des
Finanzausgleichsystems wurde am 01.06.2017 beschlossen.
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Alles neu beim Finanzausgleich?

Die ersten beiden Jahre des angepassten Finanzausgleichs waren pandemiebedingt von
diversen Sondereffekten gepragt. Da diese jedoch alle Bundeslander beeinflussten, lassen
sich aus diesen ersten, wenngleich verzerrten Jahren dennoch bereits gewisse Erkenntnis-
se ableiten. Wie schon eingangs dargestellt, fiihren die Anderungen am Finanzausgleich
primar zu einer starkeren Einbindung des Bundes und einer leichten Besserstellung der
finanzstarken und besonders finanzschwachen Lander. Durch den erneuten Wechsel Nord-
rhein-Westfalens in die Gruppe der finanzschwacheren Lander ab 2021, stellt diese Gruppe
wieder die Mehrheit der Gesamtbevélkerung (56%), somit tragt nun nicht mehr die Mehr-
heit die Ausgleichszahlungen fiir eine finanzschwachere Minderheit. Das Wegfallen der
Begriffe ,,Geber-“ und ,Nehmerlander” ist eher ein politisches Detail und kein Entfallen der
Solidaritat zwischen den Landern. Auch unter dem neuen Finanzkraftausgleich sehen sich
Bayern und Baden-Wiirttemberg zusammengerechnet einer Zahllast von circa EUR 13,6
Mrd. gegeniliber. Wie bereits im Vorfeld kalkuliert, fielen die Ausgaben des Bundes deut-
lich hoher aus als unter dem alten System. So lagen die allgemeinen BEZ in 2023 mit
EUR 8,1 Mrd. deutlich Giber dem Wert aus 2019 (EUR 4,5 Mrd.), jedoch leicht unter denen
des Jahres 2022 (EUR 8,2 Mrd.). An dieser Stelle muss auch noch einmal auf die neuen BEZ
eingegangen werden: So kann besonders der neue Ausgleich fur geringe kommunale Steu-
erkraft zu ungewohnlichen Konstellationen fihren. In 2023 erhielt zum Beispiel das Saar-
land knapp EUR 65 Mio. zusétzlich, obwohl es nach Finanzkraftausgleich und allgemeinen
BEZ eine héhere Finanzkraft als Bremen aufwies, welches leer ausging. Die Zulage hat auch
das Potenzial, die Finanzkraftreihenfolge zu verandern. Thiiringen beispielsweise wies nach
FKA und vor BEZ eine relative Finanzkraft von 90 auf (Berlin: 91,8). Aufgrund der Bundes-
erganzungszuweisungen in Hohe von insgesamt EUR 1.327 Mio. — davon EUR 338 Mio. zum
Ausgleich besonders geringer kommunaler Steuerkraft — stieg die Finanzkraft auf einen
Wert von 100,8 an. Berlin hingegen erhielt Bundeserganzungszuweisungen i.H.v.
EUR 1.792 Mio., allerdings keine Ausgleichszahlungen beziiglich der Gemeindesteuerkraft
und wies eine Finanzkraft von 98,2 auf. Durch den Ausgleich der geringen kommunalen
Steuerkraft war es Thiiringen somit moglich, in der Finanzkraftreihenfolge besser gestellt
zu sein als Berlin. Zum durchschnittsorientierten Forschungsférderungsausgleich ist primar
anzumerken, dass es sich um ungebundene Haushaltsmittel handelt, welche daher von
den Beziehern zur Quersubventionierung anderer Haushaltspositionen genutzt werden
kdnn(t)en. Angesichts seines geringen Volumens (EUR 210 Mio.) hat dieser jedoch aktuell
keinen signifikanten Einfluss auf die Landerhaushalte.

Kommentar

Der bundestaatliche Finanzausgleich hat die Aufgabe, im gesamten Bundesgebiet gleich-
wertige Lebensverhaltnisse herzustellen und zu bewahren. Anhand des in der Vergangen-
heit stetig gestiegenen umverteilten Volumens durch UStA und LFA lasst sich jedoch able-
sen, dass auch tber 30 Jahre nach der Wiedervereinigung noch erhebliche finanzielle Un-
terschiede insbesondere zwischen west- und ostdeutschen Bundeslandern bestehen, al-
lerdings auch Disparitaten zwischen den westlichen Bundeslandern beobachtbar sind.
Fraglich ist, ob die durchgefiihrten Reformen in Form des Finanzkraftausgleichs bessere
Anreizeffekte im Sinne einer soliden Finanzpolitik fiir die Ldnder setzen. Vor allem die ho-
here Auffiillungsquote bei der letzten Stufe des Ausgleichssystems, den BEZ, scheint ge-
eignet reicheren Landern gréRere Anreize zur Verbesserung der Einnahmeseite zu setzen
als darmeren Landern. Ein noch starkeres fiskalisches Auseinanderdriften von ,,Geber“- und
,Nehmerlandern” kénnte drohen, in dessen Konsequenz der Bund noch starker regulie-
rend eingreifen misste, um Unterschiede auszugleichen.



14 / NORD/LB Issuer Guide 2024 // Deutsche Linder NORD/LB

Herausforderungen fir die Landerfinanzen
Schuldenbremse und Uberwachung durch den Stabilitatsrat

Die Schuldenbremse wird die Nettokreditaufnahme der Lander perspektivisch beenden
Bereits mit dem EWG-Vertrag, welcher durch den Vertrag von Lissabon in ,Vertrag tber
die Arbeitsweise der Europdischen Union“ umbenannt wurde, verpflichteten sich die un-
terzeichnenden Staaten, 6ffentliche Defizite zu begrenzen. Mit Art. 109 GG wurde diese
Vorgabe 2009 in deutsches Recht umgesetzt. Der Bund darf somit keine strukturellen
Haushaltsdefizite generieren, welche 0,35% des nominalen Bruttoinlandsprodukts Uber-
steigen, was auch von 2012 bis 2019 eingehalten wurde. Fir die Lander gilt durch die
Schuldenbremse die Vorgabe, ohne jegliche strukturellen Defizite und damit einhergehen-
de Nettokreditaufnahme auszukommen. Ausnahmen werden, neben konjunkturell beding-
ten Mehrausgaben, nur wahrend Naturkatastrophen und auRergew6dhnlichen Notsituatio-
nen zugelassen. Ziel dieser Bestimmungen ist die Wahrung der Budgetdisziplin im Sinne
des europaischen Stabilitdts- und Wachstumspakts und die Einhaltung der Maastricht-
Kriterien zu strukturellem Defizit und Staatsverschuldung. Fir den Bund galt zwischen
2011 und 2016 ein Ubergangszeitraum, in dem das vorhandene strukturelle Defizit abge-
baut wurde. Die Linder befanden sich ebenfalls in einer Ubergangsphase, in der sie ihre
Haushalte so aufzustellen hatten, dass die Einhaltung der Schuldenbremse unter normalen
Umstdnden ab 2020 méglich gewesen wire. Die gesetzliche Grundlage fiir diesen Uber-
gangszeitraum bildete Art. 143d GG. Eine Notsituation wie oben beschrieben, hat sich mit
der COVID-19-Pandemie ergeben, welche die Bundesregierung dazu veranlasste, im Marz
und Juni 2020 Nachtragshaushalte zu verabschieden. Auch in 2023 wurde die Obergrenze
der Schuldenbremse durch den Bund lberschritten, um insb. den Folgen der Inflation und
Energiekrise entgegenzuwirken. In diesem Kontext planten die Lander ebenfalls mit Mehr-
ausgaben, so hatte bspw. NRW bereits 2020 zwei Nachtragshaushalte verabschiedet (in
Summe rund EUR 25 Mrd.). Der Haushaltsplan fiir 2021 sah weiterhin die Fortfiihrung des
beschlossenen Rettungsschirms vor, weshalb die EUR 25 Mrd. auch fiir 2022 noch zur Ver-
figung standen. Mit der Tilgung der COVID-19-Kredite soll, nach Plan des nordrhein-
westfalischen Haushaltsgesetzes 2024, im aktuell laufenden Jahr begonnen werden.

Genauer Wortlaut

In Art. 109 Abs. 3 GG ist die Schuldenbremse wie folgt verankert: , Die Haushalte von Bund
und Landern sind grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen. Bund und
Lander kénnen Regelungen zur im Auf- und Abschwung symmetrischen Beriicksichtigung
der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung
sowie eine Ausnahmeregelung fir Naturkatastrophen oder aulRergewdhnliche Notsituati-
onen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich
beeintrachtigen, vorsehen. Fiir die Ausnahmeregelung ist eine entsprechende Tilgungs-
regelung vorzusehen. Die nahere Ausgestaltung regelt fir den Haushalt des Bundes Artikel
115 mit der MaRgabe, dass Satz 1 entsprochen ist, wenn die Einnahmen aus Krediten 0,35
vom Hundert im Verhaltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nicht tGberschreiten. Die
ndhere Ausgestaltung fir die Haushalte der Lander regeln diese im Rahmen ihrer verfas-
sungsrechtlichen Kompetenzen mit der MaRgabe, dass Satz 1 nur dann entsprochen ist,
wenn keine Einnahmen aus Krediten zugelassen werden.”
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29. Sitzung des Stabilitatsrates: Finanzierungssaldo der Lander deutlich verschlechtert
Seit 2010 liberwacht der Stabilitdtsrat die Finanzen des Bundes und der Lander. Das Gre-
mium tritt halbjahrlich zusammen und kann beispielsweise Sanierungsprogramme verord-
nen, falls es Auffalligkeiten an der Haushaltssituation des Bundes oder eines Landes fest-
stellen sollte. Die Lander haben das Inkrafttreten der Schuldenbremse in der Haushaltspla-
nung der vergangenen Jahre bereits beriicksichtigt. In der letzten Sitzung des Stabilitatsra-
tes wurde dargelegt, dass der Finanzierungssaldo der Landerhaushalte (einschlieBlich Ext-
rahaushalte) sich im Jahr 2023 auf EUR -0,1 Mrd. gegeniiber dem Jahr 2022 mit einem
Uberschuss i.H.v. etwa EUR 12,4 Mrd. verschlechterte. Diese Verschlechterung resultiert
nahezu vollstandig aus dem Kernhaushalt. Wahrend die Ausgaben beinahe auf dem Niveau
des Jahres 2022 verblieben, gingen die Einnahmen um ca. -2,3% gegeniiber dem Vorjahr
zurlick. Der Rickgang der Einnahmen resultiert insbesondere aus der Reduzierung von
COVID-19-bedingten Hilfen des Bundes sowie einem Riickgang der Steuereinnahmen um
rd. -1%. Im laufenden Jahr wird fiir die Kernhaushalte der Lander mit einem Finanzierungs-
defizit von insgesamt etwa EUR -6,5 Mrd. gerechnet und damit mit einer weiteren Ver-
schlechterung gegeniber dem Vorjahr. GemaR Projektion wiirden die Ausgaben mit rd.
+3,5% leicht starker steigen als die Einnahmen (rd. +3%). Dabei wird unterstellt, dass ins-
besondere die Personalausgaben deutlich um +7% zunehmen, bedingt durch die Auswir-
kungen des Tarifabschlusses der Lander. In den Jahren 2025 bis 2027 liegen die Defizite der
Landergesamtheit zwischen EUR -4 Mrd. und EUR -3 Mrd. Am Ende des Projektionszeit-
raums sei der Finanzierungssaldo ausgeglichen.

Haushaltsplanung in ,,anspruchsvollem Umfeld“

Bei den aktuellen Haushaltsplanungen sei laut Stabilitdtsrat das insgesamt ,sehr an-
spruchsvolle” wirtschaftliche Umfeld zu bericksichtigen. Dazu zdhlen die krisenbedingten
Belastungen der Vorjahre in Verbindung mit gestiegenen Zinsen, eine schwache wirtschaft-
liche Entwicklung und zunehmende strukturelle Aufgaben. Nichtsdestoweniger bleibt auch
die Belastung durch die notwendige finanzpolitische Normalisierung und den gleichzeitigen
Ausbau fiskalischer Handlungsfahigkeit hoch. Bezliglich der Einhaltung europaischer Vor-
gaben zur Haushaltsiiberwachung sieht der Stabilitatsrat den aktuell beschrittenen Pfad im
Einklang mit dem geltenden Regelwerk, jedoch auch zukiinftig haushaltspolitischen Hand-
lungsbedarf. Der unabhangige Beirat dullert folgende Anmerkungen: Der kurzfristige An-
passungsbedarf der Bundeshaushaltsplanung lasst den Beirat von einer Uberpriifung der
gesamtstaatlichen Vorgaben absehen. Dies beinhaltet das Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts Ende 2023 liber den Zweiten Nachtragshaushalt 2021 bzw. die Sondervermdégen.
AuRerdem wird die Arbeitsweise des Stabilitatsrats beméangelt. Dieser solle sicherstellen,
dass die Uberwachung des gesamtstaatlichen Defizits im geforderten Turnus gewihrleistet
sei. Das Hauptaugenmerk liegt jedoch auf der Transparenz der Finanzen gegeniber der
Offentlichkeit. In unserer letztjihrigen Ausgabe berichteten wir (iber die aktuelle Haus-
haltslage in Bremen. So wurde bereits im Dezember 2022 vom Stabilitatsrat erneut eine
drohende Notsituation fir die Hansestadt festgestellt. Im Herbst 2023 (28. Sitzung) hat
Bremen seinen Entwurf zum Sanierungsprogramm vorgelegt, Gber welchen im zweiten
Halbjahr 2024 abgestimmt werden soll. Die Sanierungsverpflichtungen fir die Sanierungs-
hilfen von 2020 konnte der Stadtstaat fiir 2023 einhalten, indem er eine Tilgung i.H.v.
EUR 80 Mio. vorwies. Vor der COVID-19-Pandemie hatte keines der 16 Lander fir die
kommenden Jahre Haushaltssalden eingeplant, welche den vom Stabilitdtsrat definierten
Schwellenwert unter- bzw. iberschreiten. Anhand der Finanzplanung der Lander lasst sich
erkennen, dass die Schuldenbremse unter normalen Umstanden voraussichtlich eingehal-
ten hatte werden kdnnen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=cd749ed7594c2632466edfbf9555d39a
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die historisch niedrigen Zinsen, die von Juli 2022 bis September 2023 sukzessive angeho-
ben wurden, sowie eine anhaltend hohe Beschaftigungsquote haben die Bemihungen der
offentlichen Haushalte zur Konsolidierung in den letzten Jahren erheblich unterstitzt und
sich sowohl auf der Einnahmen- als auch auf der Ausgabenseite bemerkbar gemacht. Zu-
dem fiel das preisbereinigte Wirtschaftswachstum in den zehn Jahren bis 2020 stets positiv
aus, was ebenfalls glinstig fiir die 6ffentlichen Haushalte war. Nach den jlingsten Berech-
nungen des Statistischen Bundesamtes nahm das deutsche BIP im Jahr 2023 hingegen um
-0,3% Y/Y ab, damit wird der positive Trend des Vorjahres unterbrochen. Das wirtschaftli-
che Umfeld 2023 sei nach wie vor krisengepragt gewesen. Die noch immer hohen Preise,
unginstige Finanzierungsbedingungen durch steigende Zinsen und die geringere Nachfra-
ge aus In- und Ausland schwachen die Wirtschaft. Das anhaltend knappe Angebot trifft
nun auch auf eine abnehmende Nachfrage insbesondere nach Investitionsgilitern. Zusatz-
lich kdnne das unerwartet starke Wachstum der Nominall6hne die Inflation steigen lassen
und die antizipierten Zinssenkungen der EZB hinauszogern. Der Sachverstandigenrat Wirt-
schaft prognostiziert fiir das Jahr 2024 ein Wachstum von 0,2% des Bruttoinlandsprodukts
in Deutschland und fiir das Jahr 2025 ein Wachstum von 0,9%. Dagegen wird fir 2024 eine
Inflationsrate von 2,4% und fiir 2025 von 2,1% erwartet. Wesentliche Risikofaktoren fir
die weitere konjunkturelle Entwicklung sieht der Sachverstindigenrat in den anhaltend
hohen Energiekosten und in zunehmenden geopolitischen Spannungen durch den anhal-
tenden Krieg in der Ukraine sowie dem Nahostkonflikt.

Finanzierungssalden der einzelnen Bundesldander Finanzierungssalden der Lindergesamtheit
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
= Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein,

TH = Thringen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, NORD/LB Floor Research
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Die Lander und ihre Gesamtverschuldung (EUR Mrd.)
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Verschuldungsentwicklung der Linder im Uberblick

Ein Blick auf die Entwicklung der Verschuldung der Bundeslander lasst drei starke Anstiege
erkennen: Zum einen zu Beginn des aktuellen Jahrtausends (Deutschland als , Kranker
Mann Europas”) und zum anderen wahrend der Finanzkrise 2008/09. Im Zuge der COVID-
19-Pandemie im Jahr 2020 ist ein dritter signifikant hoher Anstieg dazugekommen. Im Jahr
2023 ging die Neuverschuldung der Lander in der Gesamtheit mit einer Rate von -2,6%
wiederholt zurlick. In der individuellen Betrachtung entfallt der groRte Teil der Verschul-
dung auf das bevdlkerungsreichste Bundesland NRW, dessen Verbindlichkeiten um +0,5%
auf EUR 163 Mrd. anstiegen und 29,7% der gesamten Verschuldung ausmachen. Die
hochste relative Neuverschuldung hat mit 6,5% allerdings Brandenburg, gefolgt von Hes-
sen (2,6%) und dem bereits erwdhnten NRW. Beide Lander mit dem groRten Schulden-
wachstum weisen einen vergleichsweise niedrigen absoluten Schuldenstand auf. Im Ver-
gleich zu 2022 konnten stolze 13 Bundeslander ihre Schulden reduzieren. Mecklenburg-
Vorpommern fiihrt die Liste dieser Lander mit einem Minus von 13% an, gefolgt von Ba-
den-Wirttemberg (-10,6%) und Hamburg (-9,8%). Betrachtet man die Verschuldung im
Verhiltnis zur Einwohnerzahl, fallt zuerst das weit Gberdurchschnittliche Verschuldungs-
niveau der Stadtstaaten auf. Der bundesweite Durchschnitt lag seit Jahren relativ konstant
zwischen EUR 6.000 und EUR 7.000, wobei ostdeutsche Flachenldander eine niedrigere Pro-
Kopf-Verschuldung als westdeutsche Flachenldander aufweisen. In 2023 war die bundes-
weite Pro-Kopf-Verschuldung erneut niedriger als im Vorjahr (-2,8% Y/Y). Die Tendenz der
seit 2019 jahrlich steigenden Schulden wurde somit seit 2022 vorerst gestoppt.

Entwicklung der Pro-Kopf-Verschuldung
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein,

TH = Thiringen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, NORD/LB Floor Research
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Kommentar

Bereits in den ersten Monaten nach Inkrafttreten der Schuldenbremse wurde selbige
durch den in ihr enthaltenen Notfallparagraphen COVID-19-bedingt ausgesetzt. So gab es
2020 u.a. in NRW, Bayern, Baden-Wirttemberg, Niedersachsen und Mecklenburg-
Vorpommern die Beschlusslage zu einem zweiten Nachtragshaushalt analog zum Bund.
Dennoch hat sie bereits in der Vergangenheit ihre Bremskraft entfaltet, sodass einige Bun-
deslander bereits im Vorfeld mit der Tilgung ihrer Schulden begonnen und so den Anstieg
der Landerverschuldung verlangsamt haben. Hierbei wirkten auch die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen unterstiitzend, welche sich nach einem schwierigen Start ins aktuelle
Jahrtausend klar verbessert haben. Die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Haushalte sicherzu-
stellen, wie es das Ziel der Schuldenbremse ist, ist, gerade im Hinblick auf Stresssituationen
wie zurzeit, grundsatzlich als positiv anzusehen. Als Kritikpunkt kann jedoch angefiihrt
werden, dass durch das Verbot der Nettokreditaufnahme der Spielraum der Lander fir
fiskalpolitische Handlungen, etwa im Hinblick auf Investitionen, (stark) eingeschrankt wird.
Hohere Investitionen seitens der 6ffentlichen Haushalte wurden bereits vor den Konjunk-
turpaketen im Rahmen der Pandemie beispielsweise wiederholt von der EZB gefordert. Mit
Blick auf die 21. Sitzung stellte der Stabilitatsrat am 22. Juni 2020 fest: ,Der Stabilitatsrat
ist der Auffassung, dass die COVID-19-Pandemie eine Naturkatastrophe bzw. auBerge-
wohnliche Notsituation im Sinne des Artikel 109 Absatz 3 Satz 2 GG darstellt, die sich der
Kontrolle des Staates entzieht und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigt. Fir
diesen Fall sieht die Schuldenbremse Ausnahmeregelungen vor, mit denen angemessen
auf die Krise reagiert werden kann und auch reagiert wird.” In der 29. und damit jlingsten
Sitzung vom 06. Mai 2024 bezieht der Stabilitatsrat keine Stellung zu dieser Einschatzung.
Dennoch verweist er zurecht auf die anhaltenden finanziellen Belastungen der COVID-19-
Krise, welche sich durch den russischen Angriffskrieg in der Ukraine weiter verscharft ha-
ben. Auf Bundesebene wurde mit dem fiir 2024 verabschiedeten Haushalt erneut die
Riickkehr zur Schuldenbremse beschlossen. Auf foderativer Ebene soll diese gemald Haus-
haltsplanungen auch von einer Mehrzahl der Bundeslander eingehalten werden. Die weni-
gen Lander, welche eine erneute Aussetzung der Schuldenbremse beschlossen haben, sind
Brandenburg, Bremen, Sachsen-Anhalt und Schleswig-Holstein.
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Herausforderungen fir die Landerfinanzen
Der Stabilitatsrat

Der Stabilititsrat — Uberwachungsgremium fiir Bund und Linder

Um der Herausforderung der Einhaltung der Schuldenbremse und der Vermeidung von
Haushaltsnotlagen wie in Bremen und im Saarland 1992 zu begegnen, wurde 2010 der
Stabilitatsrat implementiert. Dieser Rat stellt ein gemeinsames Gremium des Bundes und
der Lander dar. Seine Griindung geht auf die Foderalismusreform Il zurlick, mit der seine
Existenz durch den Art. 109a GG geregelt wird. Der Rat dient der regelmiRigen Uberwa-
chung der Haushalte des Bundes sowie der Lander mit dem Ziel, drohende Haushaltsnotla-
gen friihzeitig festzustellen bzw. zu vermeiden. Damit ist der Stabilitdtsrat eine wichtige
Instanz zur Untersuchung der Haushalte von Bund und Landern, insbesondere in Bezug auf
die Einhaltung der Schuldengrenze. Die Einrichtung des Gremiums erfolgt bei der Bundes-
regierung. Mitglieder sind der Bundesminister der Finanzen, die fir die Finanzen zustandi-
gen Minister*innen der Lander sowie der Bundesminister fiir Wirtschaft und Klimaschutz.
Der Stabilitatsrat tritt zweimal pro Jahr zusammen (normalerweise im Juni und Dezember).
Die erste Sitzung erfolgte am 28. April 2010. Seit Beginn des Jahres 2020 gehd6rt zudem die
Uberwachung der Einhaltung der Schuldenbremse zu seinen Aufgaben, wobei er sich an
den europdischen Vorgaben und Verfahren orientiert.

Das Projekt Aufbau Ost

Zum Ausgleich unterproportionaler kommunaler Finanzkraft und infrastruktureller Nach-
holbedarfe erhielten die Lander Berlin, Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen
und Sachsen-Anhalt im Rahmen des Solidarpakts Il von 2005 bis 2019 jahrliche Leistungen,
um diesen Sonderlasten entgegenwirken zu kénnen. Die dafilir vorgesehenen Mittel belie-
fen sich planmaRig auf insgesamt EUR 156,7 Mrd. und wurden in zwei Korbe unterteilt.
Korb1 beinhaltete dabei die Sonderbedarf-Bundesergdnzungszuweisungen (SoBEZ) in Héhe
von EUR 105,3 Mrd. welche direkt in Finanzkraft und Infrastruktur flossen. Korb2 beinhal-
tete EUR 51,4 Mrd., welche die fiir die weitergefassten Politikfelder Wirtschaft, Férderung
von Innovation, Forschung und Entwicklung, Bildung, Verkehr, Wohn- und Stddtebau, EU-
Strukturfonds, die Beseitigung 6kologischer Altlasten/Standortsanierung und Sport genutzt
werden konnten. Bezlglich der Fortschritte in den entsprechenden Bereichen wurde zum
15. September 2020 letztmalig ein Abschlussbericht vorgelegt und in der Stellungnahme
zur 22. Sitzung des Stabilitatsrats erortert. Fiir den zweckgerechten Einsatz der erhaltenen
Mittel hatten die ostdeutschen Lander die Verantwortung. Um diesen Einsatz zu Gberpri-
fen, wurden in einem gemeinsamen Austausch mit dem Bund drei Kriterien definiert,
durch die die zweckgerechte Mittelverwendung und damit die Aufholung des Riickstands
erreicht werden sollten. Dabei fokussierte sich das erste Kriterium auf den SoBEZ-Anteil,
der fir die Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen und den Ausgleich unterproportio-
naler Finanzkraft eingesetzt werden sollte. Das zweite Kriterium bezog sich auf den SoBEZ-
Anteil der fur Giberproportional eigenfinanzierte Infrastrukturinvestitionen im Vergleich zu
den Referenzldndern eingesetzt wurde. Das dritte Kriterium betraf den Abbau der Infra-
strukturlticke durch Uberproportionale Gesamtinvestitionsausgaben im Vergleich zu den
Referenzlandern. Als Referenz der ostdeutschen Flachenldnder wurden hier die finanz-
schwachen Ldander Niedersachsen, Rheinland-Pfalz, Saarland und Schleswig-Holstein her-
angezogen. Fiir Berlin wurde Hamburg als Referenz gewahilt.
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Die Bilanz

Der Solidarpakt Il lief Ende 2019 wie geplant aus. Bei der Auflegung des Programms wurde
fiir Korb1 ein Volumen von EUR 105,3 Mrd. geplant, die Zahlungen sollten im Zeitverlauf
degressiv gestaltet sein und 2019 mit einer letzten Rate i.H.v. EUR 2,1 Mrd. auslaufen. Zu
beachten ist an dieser Stelle, dass sich die Zahlungen nicht gleichmaRig auf die Bundeslan-
der verteilten. So erhielt Sachsen mit EUR 26,1 Mrd. (27%) den groRten Anteil der kumu-
lierten Zahlungen, gefolgt von Berlin mit EUR 19,0 Mrd. (20%) und Sachsen-Anhalt mit
EUR 15,7 Mrd. (16,6%). Darauf folgten Brandenburg mit EUR 14,3 Mrd. (15,1%) und Meck-
lenburg-Vorpommern mit EUR 10,5 Mrd. (11,1%). Wahrend die Zahlungen aus Korb1l dem
geplanten Volumen entsprachen, lag Korb2 mit Auszahlungen in Hohe von EUR 56,3 Mrd.
sogar deutlich Gber den EUR 51,4 Mrd., welche urspriinglich als Zielwert veranschlagt wur-
den. Bedingt durch die knapp 10%ige Ausweitung von Korb2 lag das Gesamtférdervolumen
bei EUR 161,7 Mrd. Den groRten Anteil an den Mehrausgaben erzielte hier der Bereich
Férderungen von Innovation sowie Forschung und Entwicklung, gefolgt von Wirtschaft
sowie Wohn- und Stadtebau. Mit diesen Unterstiitzungen legte der Bund ein Grundwerk,
um die teilungsbedingten Infrastrukturriickstdnde zu Gberwinden, die Lebensqualitat zu
erhohen sowie die wirtschaftliche Lage zu verbessern. Auch nach Ablauf des Solidarpaktes
Il sind die Lander nicht auf sich allein gestellt. So kdnnen weiter Leistungen Uber den neu
definierten bundesstaatlichen Finanzausgleich sowie aus dem gesamtdeutschen Fordersys-
tem fir strukturschwache Regionen bezogen werden.

Sanierungsprogramme

Wird fur Bund oder Land eine kritische Haushaltssituation identifiziert, vereinbart der Sta-
bilitatsrat Sanierungsprogramme mit der jeweils betroffenen Gebietskoérperschaft. Durch
die Umsetzung des Sanierungsprogramms soll erreicht werden, dass das Analysesystem
der fortlaufenden Haushaltsiiberwachung fiir die betroffene Einheit in absehbarer Zeit
keine Auffalligkeiten mehr hinsichtlich einer drohenden Haushaltsnotlage anzeigt. Die
Dauer des Sanierungsprogramms wird fallbezogen vereinbart, erstreckt sich aber mindes-
tens Uber zwei Jahre. Das Programm enthalt Vorgaben fir den angestrebten Abbau der
jahrlichen Neuverschuldung sowie weitere Konsolidierungsmafnahmen. Weicht der Bund
oder ein Land von den Vorgaben ab oder legt nur unzureichende Vorschlage fiir Sanie-
rungskonzepte vor, erfolgt eine Aufforderung zur verstarkten Haushaltskonsolidierung.
Wird auch nach vollstandiger Umsetzung der SanierungsmaBnahmen weiterhin eine dro-
hende Haushaltsnotlage ermittelt, erfolgt die Vereinbarung Uber ein weiteres Konsolidie-
rungsprogramm. Flr die Lander Berlin, Bremen, Saarland und Schleswig-Holstein wurden
in der zweiten Sitzung vom 15. Oktober 2010 drohende Haushaltsnotlagen ermittelt. Kon-
sequenterweise wurden Sanierungspldane vereinbart, deren Einhaltung und Fortschritt bei
jeder halbjahrlichen Sitzung des Stabilitatsrats kontrolliert werden. Daneben Uberwachte
das Aufsichtsgremium die Verpflichtungen, die die betroffenen Lander zu erfiillen haben,
um bis 2019 Konsolidierungshilfen zu erhalten. Fir Berlin und Schleswig-Holstein wurde
Ende 2016 die Erfiillung des Sanierungsverfahrens erklart. Bremen und das Saarland hin-
gegen konnten die an sie gestellten Anforderungen beziglich der benétigten Kennzahlen-
niveaus im Zeitraum nicht erreichen. Seit 2020 erhalten Bremen und das Saarland zudem
Sanierungshilfen in Hohe von jeweils EUR 400 Mio. jahrlich. Basierend auf weiterhin auffal-
ligen Indikatoren stellte der Stabilitdtsrat in seiner 29. Sitzung vom 06. Mai 2024 erneut
eine drohende Haushaltsnotlage fiir Bremen fest und plant in der zweiten Jahreshalfte
2024 (iber die Sanierungsvereinbarungen abzustimmen.
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Uberwachung von vier Haushaltskennzahlen iiber zwei Betrachtungszeitridume

Zur Beurteilung einer drohenden Haushaltsnotlage nutzt der Stabilitatsrat dabei vier Kenn-
zahlen, deren Entwicklung in der aktuellen Haushaltslage sowie der weiteren Haushalts-
planung betrachtet werden. Die aktuelle Lage umfasst dabei die Ist-Werte der vergange-
nen zwei Haushaltsjahre sowie den Soll-Wert des aktuellen Jahres. Im zweiten Betrach-
tungszeitraum werden die Finanzkennzahlen in der Haushalts- und Finanzplanung der
Folgejahre analysiert.

Struktureller Finanzierungssaldo je Einwohner

Der strukturelle Finanzierungssaldo wird vom Stabilitatsrat als Finanzierungssaldo defi-
niert, der um finanzielle Transaktionen sowie konjunkturelle Einfllisse bereinigt wird. Er
wird in EUR je Einwohner ermittelt, wobei eine Unterschreitung des Schwellenwerts als
Auffalligkeit gewertet wird. Fiir den Zeitraum der aktuellen Haushaltslage der Bundeslan-
der gilt der Landerdurchschnitt abzgl. EUR 200 je Einwohner als Grenzwert, wahrend fir
die Finanzplanung der Schwellenwert des laufenden Haushaltsjahres als Toleranzschwelle
genutzt wird. Zur Berticksichtigung konjunktureller Abschwiinge wird in der Regel ein Auf-
schlag von EUR 50 je Einwohner einbezogen.

Kreditfinanzierungsquote

Des Weiteren untersucht der Stabilitatsrat die Kreditfinanzierungsquote, welche das Ver-
héltnis der Neuverschuldung zu den bereinigten Ausgaben wiedergibt. Fir die aktuelle
Haushaltslage definiert das Gremium einen Schwellenwert in Hohe des Landerdurch-
schnitts zzgl. drei Prozentpunkten. In der Finanzplanung liegt eine auffillige Abweichung
vom Grenzwert vor, wenn der Schwellenwert des laufenden Haushaltsjahres um zwei Pro-
zentpunkte UGberschritten wird.

Zins-Steuer-Quote

Als dritte Kennzahl analysiert der Stabilitatsrat die Zins-Steuer-Quote als Relation der Zins-
ausgaben zu den Steuereinnahmen. Fir die Bundesldander erfolgt bei den Steuereinnah-
men eine Bereinigung um Zahlungsstréme aus bzw. fiir den Landerfinanzausgleich, allge-
meine Bundesergdanzungszuweisungen, der Forderabgabe sowie der Kfz-Steuer-Kompen-
sation. Auch das Limit dieser Kennzahl orientiert sich im Zeitraum der aktuellen Haushalts-
lage am Landerdurchschnitt, wobei fir Flachenldnder der Grenzwert als 140% (fir Stadt-
staaten 150%) des Landermittels definiert wird. Flr den Zeitraum der Finanzplanung gilt
die Toleranzgrenze des aktuellen Haushaltsjahrs zzgl. einem Prozentpunkt als Grenzwert.

Schuldenstand je Einwohner

Die letzte Kennzahl reflektiert den Schuldenstand am Kreditmarkt zum 31.12. eines Jahres
in Relation zur Einwohnerzahl. Fiir die aktuelle Haushaltslage gilt als Uberschreitung, wenn
die Kennzahl 130% des Landerdurchschnitts bei Flachenlandern (220% bei Stadtstaaten)
Ubersteigt. Im Zeitraum der Finanzplanung wird ein Limit in H6he des Schwellenwerts des
laufenden Haushaltsjahrs zzgl. EUR 100 je Einwohner und Jahr zugrunde gelegt. Eine Kenn-
ziffer gilt generell als auffdllig fiir einen bestimmten Zeitraum, wenn mindestens zwei
Grenzwertlberschreitungen vorliegen. Ein Zeitraum gilt demgegentber als auffillig, wenn
mindestens drei der vier Kennzahlen auffallig sind. Ist der Tatbestand fiir einen Zeitraum
erfillt, erfolgt eine Evaluation einer Gebietskorperschaft durch den Stabilitatsrat.
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Uberwachungssystematik des Stabilititsrats

Finanzierungssaldo EUR je EW
Schwellenwert
Landerdurchschnitt
Kreditfinanzierungsquote in %
Schwellenwert
Landerdurchschnitt
Zins-Steuer-Quote in %
Schwellenwert (Flachenldnder)
Schwellenwert (Stadtstaaten)
Landerdurchschnitt
Schuldenstand EUR je EW
Schwellenwert (Flachenlander)
Schwellenwert (Stadtstaaten)
Landerdurchschnitt

Auffalligkeiten im Zeitraum

Ist Soll Uber- Finanzplanung Uber-
2021 2022 2023 schreitung 2024 2025 2026 2027 schreitung
-177 71 -335 ja(3) -385 -385 -385 -385 ja(2)
23 -129 -135
4,0 3,6 3,7 ja(2) 5,7 5,7 5,7 5,7 nein
1,0 0,6 0,7
3,6 3,1 4,1 ) 5,1 51 51 5,1 )
ja3) ia(2)
3,8 3,3 4,4 54 54 5,4 5,4
2,6 2,2 2,9
9.854 9.787 9.880 . 9.980 10.080 10.180 10.280 .
ja(a) ja(4)
16.676 16.563 16.721 16.821 16.921 17.021 17.121
7.580 7.529 7.600
ja(12) ja(8)

Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research

Stabilitdtsrat bietet viele Vorteile ...

Die transparente Arbeitsweise und Prasentation der Ergebnisse ermdoglicht eine einfache
Einschatzung der Situation der einzelnen Landerhaushalte. Durch die Kreditfinanzierungs-
und Zins-Steuer-Quote sind zudem zwei Indikatoren im Instrumentarium des Stabilitatsrats
enthalten, die auch vom Bundesverfassungsgericht bei der Beurteilung der Haushaltssitua-
tion der Lander Bremen und Saarland 1992 sowie Berlin 2002 genutzt wurden. Die mecha-
nistische Definition von Grenzwerten vermeidet dabei politische Interpretationen der je-
weiligen Haushaltssituation, sodass hier ein eindeutiger Vorteil vorliegt. Auch die Verein-
barung von Sanierungsplanen und die transparente Uberwachung ihrer Einhaltung sind
positiv zu werten, da dadurch ein stetiger Druck auf die Lander wirkt, die einem Sanie-
rungsplan zu folgen haben. Durch die Ausrichtung der Schwellenwerte am Landerdurch-
schnitt lassen sich zudem Sondereffekte wie konjunkturelle Abschwiinge dynamisch be-
riicksichtigen. Die Betrachtung der Finanzplanung ermdoglicht, bereits friihzeitig negative
Tendenzen oder gar Haushaltsnotlagen zu identifizieren.
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... und einige Nachteile

Demgegendiiber ist jedoch anzumerken, dass die Finanzplanung eines Landes keine definiti-
ve oder konkrete Planung darstellt und daher nicht verbindlich aufgestellt werden muss.
Dementsprechend ist auch die Aussagekraft der Zahlen der Finanzplanung gewissermalien
gering. Die Ausrichtung des Schwellenwerts am Landerdurchschnitt birgt das Risiko, dass
negative Tendenzen oder mogliche Haushaltsnotlagen nicht identifiziert werden, sollte ein
Grol3teil der Lander schlechtere Haushaltszahlen erzielen und sich damit der Landerdurch-
schnitt negativ entwickelt. Fiir diskussionswiirdig halten wir ferner die Wahl der Indikato-
ren. So bieten die vier Indikatoren zwar einen Einblick in die Landerhaushalte, wesentliche
strukturelle Haushaltsprobleme wie z.B. deutlich Gberdurchschnittliche Personalkosten
oder Pensionslasten werden jedoch nicht erfasst. Die Definition der Grenzwerte und die
Kennzahlenberechnung unterliegen zudem (Bereinigungs-)Methoden, die nur teilweise
nachvollziehbar sind. Der grofRte Nachteil des Stabilitatsrats in seinem aktuellen Rechts-
rahmen ist u.E. jedoch der fehlende Sanktionsmechanismus. So erfolgt bei fehlender Ein-
haltung der Sanierungsplane lediglich die Aufforderung der Einhaltung und im dufersten
Fall die Definition eines neuen Sanierungsprogrammes. Effektive Mittel wie etwa eine Kir-
zung von BEZ fehlen jedoch.

Kommentar

Trotz einiger Nachteile ist der Stabilitdtsrat aus unserer Sicht ein sinnvolles Gremium zur
Uberwachung der Haushalte von Bund und Lindern. Insbesondere aufgrund der Einfiih-
rung der Schuldenbremse, in der wir speziell flr finanzschwéachere Lander eine grolRe Her-
ausforderung sehen, werten wir das Aufsichtsgremium als eine geeignete Moglichkeit zur
Kontrolle der Haushalte von Bund und Landern. Auch aus Investorensicht halten wir den
Stabilitatsrat und seine halbjahrlichen Berichte fiir wichtig, da mit ihnen stets aktuelle und
transparente Informationen liber die Verfassung der einzelnen Haushalte verfiigbar sind.
Dass dem Gremium ernsthafte Sanktionsmechanismen derzeit fehlen, ist u.E. zwar ein
signifikanter Nachteil, war bis Ende 2019 aufgrund der positiven Haushaltsentwicklung
jedoch von untergeordneter Bedeutung. Welche Folgen das Fehlen eines adaquaten
Druckmittels in den Folgejahren nach COVID-19 haben wird, bleibt bis dato abzuwarten.
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Herausforderungen fir die Landerfinanzen
Die kommunale Haushaltslage als Herausforderung fir die
Landerfinanzen

Entwicklung der Kommunalverschuldung beim nicht-

offentlichen Bereich
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Aktuellster Datenkranz: Kommunen 2023 erstmals seit 2011 mit Defizit

Nach Finanzierungsiiberschissen zwischen 2011 und 2022 wiesen Gemeinden und Ge-
meindeverbdnde im Jahr 2023 ein Finanzierungsdefizit i.H.v. EUR -6,8 Mrd. (Kern- und Ext-
rahaushalte) aus. Die bereinigten Ausgaben der Gemeinden und Gemeindeverbande stie-
gen im Jahr 2023 vergleichsweise stark um +12% (EUR +39,2 Mrd.) auf insgesamt
EUR 364,9 Mrd. Treiber der Ausgabenseite waren vor allem die Sozialausgaben, welche um
+11,7% auf EUR 76,0 Mrd. stiegen. Grund fiir den Anstieg sind die erh6hten Regelsatze fir
das Biirgergeld sowie fiir die Sozialhilfe. Weiterhin belasteten die Kernhaushalte die um
+7,4% auf EUR 80,9 Mrd. gestiegenen Personalausgaben, was vor allem auf den Tarifab-
schluss im offentlichen Dienst 2023 zuriickzufiihren war. Inflationsbedingt stiegen laufen-
de Sachaufwendungen um +8,2% sowie Sachinvestitionen um +12,3%. Der Anstieg der
Zinsausgaben um +37,4% im Jahr 2023 ist mit hoheren Zinssatzen infolge der EZB-Politik zu
erklaren. Die bereinigten Einnahmen der kommunalen Haushalte waren im Jahr 2023 mit
EUR 358,1 Mrd. zwar +9,0% (EUR +29,7 Mrd.) hoher als im Vorjahr, konnten damit aber
den Anstieg der Ausgaben nicht kompensieren. Die Einnahmen aus Steuern waren 2023
mit EUR 130,3 Mrd. um +7,3% hoher als im Jahr 2022, Einnahmen aus der Gewerbesteuer
stiegen indes ebenfalls um +7,3%. Wahrend die Gewerbesteuereinnahmen in Rheinland-
Pfalz um -26,9% zurlickgingen (BioNTech), stiegen sie in den librigen Landern um durch-
schnittlich +9,5%. Im Hinblick auf die Verschuldung der Kommunen war 2023 der fiinfte
Anstieg in Folge zu beobachten: Die Summe der Verbindlichkeiten erhéhte sich um +10,1%
auf EUR 210,0 Mrd. Dieser Wert lag damit deutlich unter der durchschnittlichen Verschul-
dung der Lander, welche sich auf 111,1% der bereinigten Einnahmen belduft. Den starks-
ten prozentualen Schuldenanstieg gegenliber 2022 wiesen dabei die Gemeinden und Ge-
meindeverbande in Bayern mit +174,6% auf, gefolgt von Thiringen (+55,4%) und Hessen
(+49,9%). Die hochsten prozentualen Riickgdnge wurden fiir Brandenburg (-62,9%) und
Niedersachsen (-14,2%) ermittelt.

Verschuldung der Kommunen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research
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Deutlicher Anstieg im Investitionskreditvolumen der Lander

Einen grofRen Teil der kommunalen Verschuldung machen traditionell Investitionskredite
aus. lhnen stehen direkte Vermogenswerte gegeniber, wobei der Zinsaufwand potenziell
durch die Rendite der Investition gedeckt werden kann. Der Anteil von Investitionskrediten
an der Gesamtverschuldung der Kommunen prasentierte sich dabei heterogen. Den grof3-
ten Anteil von Investitionskrediten an der Gesamtverschuldung wiesen dabei Kommunen
in Schleswig-Holstein mit 81% auf, wahrend Baden-Wirttemberg mit 46% den niedrigsten
Anteil vorwies (Bundesdurchschnitt: 60%). Zwischen 2009 und 2020 bewegte sich der Bun-
desdurchschnitt in einem Korridor zwischen 49% und 57%, in 2023 Ubersteigt er diesen das
dritte Jahr in Folge mit nunmehr 60% (2022: 59%).

Trendwende bei Kassenkreditbestianden stagniert

Urspriinglich waren Kassenkredite zur Deckung kurzfristiger Zahlungsengpasse vorgese-
hen, die durch zeitversetzte Einnahmen und Ausgaben entstehen konnen. Fallen etwa
hohere Personalkosten zu Beginn eines Kalenderjahres an wahrend laufende Steuerein-
nahmen noch nicht eingegangen sind, lieRe sich diese zeitliche Liicke mittels Kassenkredi-
ten Uberbriicken. Seit der Jahrtausendwende hatte sich das bundesweite Volumen von
Kassenkrediten jedoch zwischenzeitlich versiebenfacht. Auf dem Hohepunkte Ende 2014
entfielen so rund 26% bzw. rund EUR 48 Mrd. der kommunalen Gesamtverschuldung auf
Kassenkredite und waren folglich nicht mehr (nur) zur Uberbriickung bestimmt — 1995
waren es einst nur 3,1%. Einem hohen Bestand an Kassenkreditverbindlichkeiten inhdrent
ist indes ein erhdhtes Zinsanderungsrisiko. Infolgedessen bewerten wir eine hohe Kassenk-
reditverschuldung entsprechend negativ. Das langjahrig gewohnte Niedrigzinsumfeld ge-
hort mittlerweile der Vergangenheit an, die EZB hat die Leitzinsen von Juli 2022 bis Sep-
tember 2023 um insgesamt 450 Basispunkte angehoben, sodass sich dieses veritable Risiko
aus dem Hintergrund kommend direkt in die erste Reihe vorgeschoben hat. Erfreulicher-
weise ist — nach relativ konstanten Bestanden zwischen 2012 und 2016 — seitdem ein kon-
tinuierlicher Rickgang des Kassenkreditvolumens zu beobachten. 2019 machten diese mit
EUR 32,9 Mrd. noch 18,3% der gesamten Kommunalverschuldung aus. In den Jahren 2020
bis 2023 liel8 sich der Abbau der Kassenkredite fortflihren. Ende 2023 jedoch waren bei
den Kommunen EUR 28,1 Mrd. an Kassenkrediten ausstehend, was 13,4% der Gesamtver-
schuldung entsprach. Auffallig sind dariiber hinaus die folgenden Punkte: Westdeutsche
Lander weisen deutlich hohere Kassenkreditschulden auf als ostdeutsche Lander, wobei in
Letztgenannten 2023 eine leichte Reduzierung zu beobachten war. Im Jahr 2023 naherten
sich die Quoten der Kassenverstarkungskredite pro Kopf beider Gruppen allerdings nicht
langer an.

Kassenverstarkungskredite der Kommunen Kassenverstarkungskredite der Kommunen pro Kopf
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2023: Riicklaufige Kassenkreditvolumina in acht von 13 Flachenlandern

Die Belastung der Kommunen durch Kassenkredite fallt je nach Bundesland sehr heterogen
aus: Der Anteil der Kassenkredite an der Gesamtverschuldung der Kommunen reicht von
0,4% in Hessen bis zu 29,9% in Sachsen-Anhalt. Anzumerken ist hierbei allerdings, dass in
2020 neun von 13 Flachenléander ihre Kassenkredite reduzieren konnten, im Jahr 2021
immerhin sieben und in 2023 nun wiederum acht von 13. Der Riickgang der Kassenkredite
in den einzelnen Bundeslandern war zudem unterschiedlich stark ausgepragt. Die starkste
Reduzierung konnte Brandenburg mit -62,9% vorweisen. Grundsatzlich auffallig ist weiter-
hin, dass in den Bundeslandern mit hohen Kassenkreditbestanden die Riickgdange geringer
waren als in Landern mit ohnehin geringen Kassenkreditvolumina. Nordrhein-Westfalen
sowie Rheinland-Pfalz, in welchen die Kassenkreditbestande einen Anteil an der jeweiligen
Gesamtverschuldung von knapp 30% ausmachten, konnten nur unterdurchschnittliche
Riickgdnge verzeichnen, wahrend die Riickgidnge beispielsweise in Brandenburg oder Nie-
dersachsen deutlich hoher (-62,9% bzw. -14,2%) und die Anteile signifikant niedriger (3,2%
bzw. 4,2%) waren. Den groBten prozentualen Anstieg der Kassenkredite verzeichnete Bay-
ern mit +174,6%, gefolgt von Thiringen mit +55,4%. Allerdings verblieb das Volumen der
kurzfristigen Verbindlichkeiten in beiden letztgenannten Fallen auf einem Uberschaubar
niedrigen Niveau mit 2,2% respektive 1,3%.

Zunehmende Herausforderungen, wachsende Verschuldung?

Die Kommunalhaushalte sehen sich zudem einer Vielzahl von Herausforderungen gegen-
Uber: Durch die stark angestiegenen Zinssatze, sind auch die Kreditfinanzierungskosten
zunehmend angestiegen und fiihrten zu Haushaltsbelastungen. Speziell der Anstieg der
Geldmarktsatze kann hier Kommunen mit hoher Kassenkreditverschuldung weiter unter
Druck setzen. Auch wenn die EZB im Juni 2024 die erste Zinssenkung (25 Basispunkte) vor-
genommen hat, werden weitere Schritte eher in maRigem Tempo folgen. Der Zinsgipfel ist
somit zwar Uberschritten, allerdings miissen Kommunen diesem Umstand in der Finanz-
planung weiterhin erhéhte Aufmerksamkeit zuwenden. Daneben werden deutliche Aus-
wirkungen regulatorischer Anderungen auf die Kommunalfinanzierung erwartet. Bedingt
durch die Einflihrung der Leverage Ratio durch Basel Il dirfte die Kommunalfinanzierung
fiir privat organisierte Banken zunehmend unattraktiv werden. Die Kennzahl schreibt ein
Mindestverhaltnis des regulatorischen Eigenkapitals zum Exposure einer Bank vor, wobei
das Risiko des Exposures irrelevant ist. Margenschwache Segmente wie die Kommunalfi-
nanzierung dirften damit ein sinkendes Kreditangebot durch privat organisierte Banken
erfahren. Auch die Bankenkrise fiihrte bereits zu einer Verschiebung innerhalb des Mark-
tes fur die Kommunalfinanzierung: Speziell regionale Forderbanken haben hier seit Jahren
ein deutliches Wachstum erfahren. In Nordrhein-Westfalen wies das Kommunalkreditge-
schaft der NRW.BANK in den vergangenen Jahren ein starkes Wachstum auf. Nach dem
neuen Hochststand von EUR 7,6 Mrd. in 2020 (EUR 3,7 Mrd. fir Kommunalfinanzierung),
erreichte die NRW.BANK im Geschaftsfeld Kommunen/Infrastruktur 2021 ein Neuzusage-
volumen von EUR 4,4 Mrd. (-42%). Grund hierfiir war die gesunkene Nachfrage nach
Corona-Hilfen. Im Gegensatz zum vorangegangenen Jahr sank das Neuzusagevolumen in
2023 um rund -18% auf EUR 4,8 Mrd. Weiterhin stark nachgefragt wurde zudem das Pro-
gramm NRW.BANK.Infrastruktur (+19%) mit einem Neuzusagevolumen von EUR 1,0 Mrd.,
nach einem Zuwachs von +20% gegeniiber dem Vorjahr. Auch andere regionale For-
derbanken wie die BayernlLabo verzeichneten ein Uber Jahre wachsendes Kommunalkre-
ditgeschaft. Demgegeniber limitierte die KfW ihre kommunale Kreditvergabe bereits auf
maximal EUR 1000 je Einwohner. Alternative Refinanzierungsmoglichkeiten wie Schuld-
scheindarlehen oder Anleihen, die zum Teil auch in Kooperation mit anderen Kommunen
begeben werden, gerieten daher zunehmend in den Fokus (Ticker: NRWGK und DEUSTD).
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Lander unterstiitzen Kommunen mit Rettungsschirmen

Zur Unterstlitzung der Kommunen haben mehrere Bundeslander in den vergangenen Jah-
ren bereits Konsolidierungshilfen oder Entschuldungsfonds implementiert. Mit dem Ver-
weis auf die kommunale Selbstverwaltung sind diese Programme meist freiwillig und in
ihrer Ausgestaltung sehr unterschiedlich. Die Programme waren in der Regel eine Reaktion
auf die schwierige kommunale Haushaltslage: Das kommunale Finanzierungsdefizit der
Kernhaushalte belief sich in 2023 auf insgesamt EUR -6,8 Mrd. (2022: EUR -2,6 Mrd.) und
die Tendenz der kommunalen Ausgaben bleibt weiter steigend (2023: EUR 365 Mrd.; 2022:
EUR 326 Mrd.). De facto spricht dies flir eine Zahlungsunfahigkeit, jedoch kann zumindest
nach §12 der Insolvenzordnung kein Insolvenzverfahren gegen Kommunen eingeleitet
werden. Um die am stdrksten mit Kassenkrediten belasteten Kommunen zu unterstiitzen,
pladierte Ex-Bundesfinanzminister Olaf Scholz fir einen kompletten Schuldenschnitt und
der damit verbundenen Ubernahme der Schulden durch den Bund. Dieser Plan war jedoch
selbst innerhalb der damaligen GroRen Koalition in Berlin hochst umstritten. Dass die Lan-
der die Kommunen dennoch durch verschiedene Entschuldungsprogramme stiitzen, ist
u.a. dadurch begriindbar, dass im Falle eines Zahlungsausfalls zu klaren ware, ob das jewei-
lige Bundesland dem Konnexitatsprinzip gefolgt ist. So ware zu priifen, ob das Land der
Gemeinde die fir die libertragenen Aufgaben notwendigen Finanzierungsmittel zur Verfi-
gung gestellt hat. Auch in den Landerverfassungen sind entsprechende Artikel enthalten,
die das jeweilige Land zu einer Maintenance Obligation, d.h. zur finanziellen Sicherstellung
der Aufgabenerfillung, verpflichten (z.B. Art. 58 der Niedersachsischen Verfassung).

Rettungsschirme offenbaren deutliche Unterschiede

Die bereitgestellten Konsolidierungshilfen und Entschuldungsfonds greifen dem vorweg
und weisen je nach Bundesland zum Teil deutliche Unterschiede auf. Meist wird die Ablo-
sung von Krediten oder direkte Fehlbetragsdeckung als Schwerpunkt definiert, wobei ent-
sprechende Mittelzuflisse oft an den kommunalen Finanzausgleich gekoppelt werden. Das
Land Rheinland-Pfalz hat bspw. 2012 einen kommunalen Entschuldungsfonds mit einem
Gesamtvolumen i.H.v. EUR 3,8 Mrd. aufgestellt, an dem zurzeit (iber 700 kommunale Ge-
bietskdrperschaften teilnehmen. Ziel des Fonds ist es, Kassenverstarkungskredite, die bis
2009 aufgenommen wurden, zu zwei Dritteln zu tilgen. Da das Programm zu keiner durch-
greifenden Entlastung kommunaler Finanzen in Rheinland-Pfalz gefiihrt hat, wurde im Sep-
tember 2022 mit der ,Partnerschaft zur Entschuldung der Kommunen in Rheinland-Pfalz“
(PEK-RP) ein weiterer Rettungsschirm angekiindigt. Dazu wurden im Landeshaushalt EUR 3
Mrd. bereitgestellt. Die Entschuldung soll in drei Stufen erfolgen: Bis zum Sockelbetrag von
500 EUR/Einw. verbleiben Kassenkredite bei der jeweiligen Gemeinde; ab 500 EUR/Einw.
wird bis zu einem Spitzenbetrag von 2.500 EUR/Einw. die Halfte der Liquiditatskredite vom
Land (ibernommen; oberhalb dieses Spitzenbetrags tGbernimmt das Land die Liquiditats-
kredite vollstandig. Fir Landkreise werden diese Betrdge jeweils gedrittelt (verbandsfreie
Gemeinden zwei Drittel). Einen anderen Ansatz verfolgt das Land Mecklenburg-
Vorpommern: Hier wurde bereits 2012 ein Konsolidierungsfonds eingerichtet, der Finanz-
hilfen fir unvermeidbare Defizite bereitstellt. Ab 2018 kam ein Entschuldungsfonds dazu.
Beide als Sondervermogen ausgewiesene Programme liefen parallel, bis zum Auslaufen des
Konsolidierungsfonds 2019. Das Land Hessen richtete hingegen ein Programm unter dem
Titel ,,Hessenkasse” ein, dessen Ziel es ist, kommunale Kassenkredite der Gemeinden zu
Ubernehmen und die Entschuldung Utber die landeseigene WIBank zu organisieren. Insge-
samt wurde ein Ablésungsvolumen i.H.v. EUR 4,9 Mrd. erreicht, was circa 95% der kom-
munalen Kassenkreditverschuldung im Jahr 2020 entsprach. Gemeinsam ist allen Pro-
grammen, dass sowohl Konsolidierungsplane als auch zum Teil die Zusammenlegung be-
stehender Gemeinden vereinbart werden, um die Haushalte nachhaltig zu stabilisieren.
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Klare Unterschiede bei den Programmrelationen

Unterschiedlich ist auch der Umfang der Programme in Relation zur Gesamtverschuldung
der Kommunen (jeweils zum Zeitpunkt der Programmimplementierung betrachtet). Die
Topposition nimmt die 2018 eingerichtete Hessenkasse ein, die eine vollstdndige Ablose
der kommunalen Kassenkredite vorsieht, bei einer Tilgungsbeteiligung der Kommunen von
EUR 25 pro Einwohner und Jahr. Mit einem deutlichen Abstand folgt danach das neuste
Entschuldungsprogramm aus Rheinland-Pfalz: Anvisiert sind insgesamt EUR 3,0 Mrd.
wodurch 50% der kommunalen Kassenkredite vom Land abgeldst werden. Bereits mit dem
ersten Entschuldungsfonds sollten bis 2026 rund 28% der Kommunalverschuldung (von
2012) abgebaut werden. Deutlich geringer fallt der Programmumfang in Sachsen-Anhalt
(16,2%), Hessen (erstes Programm 12,8%), Niedersachsen (11,8%) und Schleswig-Holstein
(10,7%) aus, wirklich bemerkenswert ist jedoch das Vorgehen im Saarland: Die dortige Pro-
Kopf-Kommunalverschuldung belegt im Landervergleich regelmaRig einen der (negativen)
Spitzenplatze, jedoch belduft sich das urspriingliche Programmvolumen im Saarland auf
lediglich 4,3%. Der Ende 2019 beschlossene und Anfang 2020 angelaufene Saarland-Pakt
soll diesem Umstand entgegenwirken. Bis 2065 sollen die Kommunen sukzessive jahrlich
durch EUR 30 Mio. von fast der Halfte der ausstehenden Kassenkredite befreit werden.
Zusatzliche EUR 20 Mio. sollen in kommunale Investitionen flieBen. Obwohl Kommunen in
NRW die hochste absolute und zweithochste Pro-Kopf-Verschuldung aufweisen, liegt dort
das bisherige Programmvolumen mit 9,9% eher niedrig. Deshalb beschloss die Regierungs-
koalition in 2023 die ,Gemeindefinanzierung 2024“ mit einer Anderung des Gemeindefi-
nanzierungsgesetzes, sodass eine (halftige) Ubernahme der Altschulden durch das Land
moglich ist. In Brandenburg (5,9%) und Mecklenburg-Vorpommern (5,4% bzw. 9,5% nach
Einberechnung von Sonderhilfen) ist das absolute Programmvolumen ebenfalls unter-
durchschnittlich, tragt jedoch der niedrigen Pro-Kopf-Verschuldung Rechnung.

Rettungsschirme im Uberblick (exklusive Rettungsschirme der COVID-19-Pandemie)
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(in EUR Mio.) Kassen- Kreditmarkt-  gpjejchterung Fehlbetrag
krediten schulden
10 Jahrlich X
140 Jahrlich X
40 Jahrlich X
3.200 Coronabedingt riickwirkend zum X X X
31.12.2019 beendet
4.900 Einmalig; abzgl. Tilgungsbeitrag X
25% Jahrlich; plus einmalig EUR 100 Mio. X
70** Jahrlich X X
5.850%* Insgesamt X X
9.850 Insgesamt X
255 Jahrlich X X
3.000 Einmalig X
17 .
Jahrlich X X
50
736 Insgesamt X X X
400 Insgesamt X
60 Jahrlich X

* Exklusive Sonderhilfen flr die Haushaltskonsolidierung und den Verschuldungsabbau i.H.v. EUR 40 Mio. p.a. in den Jahren 2014-2017 aufRerhalb des Finanz-
ausgleichgesetzes Mecklenburg-Vorpommern (FAG-MV).

** Werte enthalten Beteiligung von Kommunen.

BY = Bayern, BB = Brandenburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern, NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz,

SL = Saarland, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein.

Quelle: Entsprechende Landesgesetze, NORD/LB Floor Research
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Rettungsschirme im Rahmen der COVID-19-Pandemie

Aufgrund der COVID-19-Krise sind die Kommunen noch immer mit Problemen konfrontiert.
Die 6konomischen Auswirkungen der Pandemiejahre 2020 bis 2022 nehmen zwar splirbar
ab, jedoch waren die Kommunen aus Haushaltssicht neuen Belastungen und teils wegbre-
chenden Einnahmen ausgesetzt. Der Deutsche Stadte- und Gemeindebund schatzt, dass
Kommunen fir die Jahre 2021 bis 2024 zusammen — gemessen an den Erwartungen vor
COVID-19 — einen Steuerausfall von fast EUR 20 Mrd. verkraften miissen. Da auch die Zu-
weisungen an Kommunen aus Steuereinnahmen berechnet werden, fielen auch diese Ein-
nahmen deutlich geringer aus. Daher wurde bereits im Marz 2020 deutlich, dass viele
Kommunen langfristig negative Folgen der COVID-19-Krise befiirchteten. Die Lander rea-
gierten mit kurzfristigen Finanzhilfen, gefolgt von Rettungspakten oder Schutzschirmen.
Diese erganzten grofStenteils das Konjunkturpaket des Bundes und verdoppelten den fir
die Kommunen bereitgestellten Betrag. Jedes Bundesland unterstiitzte seine Kommunen
zum Teil mit weiteren Entlastungen. Wahrend manche Bundeslander wie Mecklenburg-
Vorpommern zunachst nur fiir die Jahre 2020 und 2021 Zusagen machten, gingen andere
wie z.B. Rheinland-Pfalz bis 2022 oder Hessen bis 2023 bereits darliber hinaus. Zu den Ent-
lastungen gehorten oftmals auch Ausgleiche fiir den Wegfall der Einnahmen aus dem 6f-
fentlichen Nahverkehr.

Kommentar

Wir sehen die Entwicklung der Kommunalfinanzen als eine der bedeutenden Herausforde-
rungen fir die Landerfinanzen. Eine schwierige Haushaltslage der Kommunen wirkt sich
u.E. mittelbar auf die durch COVID-19 gebeutelte Haushaltslage des jeweiligen Landes aus.
Dass eine Vielzahl von Landern hier mit definierten Programmen gegensteuert, beurteilen
wir uneingeschrankt positiv. Dennoch fallen einige Lander bei der Konstellation ihrer
Kommunalprogramme aus unserer Sicht negativ auf. Wahrend etwa in Rheinland-Pfalz u.E.
eine angemessene Grolle in Relation zur Kommunalverschuldung vorliegt, sehen wir dies
beim Saarland kritischer. Deutlich geringer ist hier das Programmvolumen in Relation zur
Verschuldung der Gemeinden im Vergleich zu den Uibrigen Ldndern, der neu implementier-
te Saarland-Pakt kénnte hier jedoch in gewissem MaRe unterstiitzend wirken. Hinzu
kommt, dass viele Kommunen weiterhin auf eine Schuldeniibernahme durch den Bund
hoffen. Die zuletzt positive Entwicklung auf der Einnahmenseite der Kommunen nach Ab-
klingen der direkten Coronabeschrankungen nahm 2022 weiter an Fahrt auf. Jedoch wer-
den diese in Verbindung mit stark gestiegener Zinsbelastung sowie der noch immer anhal-
tenden Inflationsdynamik allein nicht zu einer Stabilisierung der Kommunalfinanzen bei-
tragen. Die vom Bund beschlossene Absenkung des Einkommensteuertarifs zur Abmilde-
rung der ,kalten Progression wurde zwar anldsslich der hohen Inflationsraten im Jahr
2022 beschlossen, ihre fiskalische Wirkung entfaltet sie aber insbesondere ab dem Jahr
2024. Gleiches gilt fir den Tarifabschluss fir den 6ffentlichen Dienst. Die dargestellten
Programme der Lander sind ein durchaus lobenswerter Feuerléscher, allerdings zu kurzle-
big ausgestaltet, um strukturelle Defizite zu beseitigen. Kommunen werden so auf abseh-
bare Zeit keinen Spielraum fiir neue Aufgaben haben, obwohl diese dringend die Trans-
formation vor Ort angehen missten. Viele wichtige Zukunftsfragen bleiben so nach wie vor
ungeklart — es ist zu erwarten, dass die kommunale Verschuldung auf absehbare Zeit wei-
ter ansteigt und die ein oder andere Kommune finanziell in Schieflage geraten wird.


https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/konjunkturpaket-1757482
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Herausforderungen fiur die Landerfinanzen
Pensionsverpflichtungen als Belastung fiir die Landerfinanzen

Entwicklung der Versorgungs- und
Beihilfeausgaben aller Bundesldnder
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Pensionsverpflichtungen als zunehmende Herausforderung fiir die Landerfinanzen

In Anbetracht des demographischen Wandels und der steigenden Lebenserwartung neh-
men die Versorgungsausgaben eine zunehmende Rolle in den Haushalten der Lander ein.
Im Gegensatz zum umlagefinanzierten Rentensystem, das bei Angestellten Anwendung
findet, sind die Versorgungsausgaben, die flir Beamte geleistet werden, Teil der Personal-
kosten und werden aus dem laufenden Haushalt gezahlt. Erst seit 1999 begannen Bund
und Lander gem. § 14a Abs. 1 BBesG Versorgungsriicklagen zu bilden, welche ab 2017 auf-
grund der hochsten erwarteten Belastung (sog. ,Pensionslawine”) in den folgenden 15
Jahren wieder aufgel6st werden sollen (§ 7 VersRiicklG). Unterschiede bestehen dabei
sowohl in der Anlagenart als auch in der Ricklagenpolitik. So setzten einige Lander bereits
seit 2003 die Zahlungen fir eine Versorgungsriicklage aus, andere wiederum nutzen ihre
Pensionsfonds gleichzeitig als Kreditgeber fir den Haushalt. Wahrend dies aus unserer
Sicht ein Beispiel fur fehlende bzw. bedingt nachhaltige Vorsorge darstellt, setzen wiede-
rum andere Lander auf die zusatzliche Bildung von Riicklagen durch landeseigene Versor-
gungs- oder Pensionsfonds, die liber die gesetzlich vorgeschriebene Riicklagenbildung hin-
ausgehen. Die unterschiedlichen oder zum Teil fehlenden Umsetzungen zur Ricklagenbil-
dung stellen u.E. insbesondere hinsichtlich der in 2023 teilweise wieder greifenden Schul-
denbremse groRe Herausforderungen dar.

Versorgungs- und Beihilfeausgaben sind in vielen Landern bedeutende Ausgabeposten

Im Vergleich zu 2015 sind die Versorgungs- und Beihilfeausgaben der Lander bis 2023 um
+44,7% gewachsen, wobei allein im vergangenen Haushaltsjahr ein Anstieg um +5,9% (Vor-
jahr: +2,9%) zu beobachten war. Insgesamt wurden 2023 EUR 52,7 Mrd. von allen Landern
fiir diese Position aufgewendet (2022: EUR 49,8 Mrd.). Dies entsprach knapp 10,7% der
Gesamtausgaben. Die Pensionszahlungen vereinnahmten somit einen nahezu identischen
Anteil der Landerhaushalte wie Ausgaben fiir Investitionen. In Zukunft diirften die Belas-
tungen zudem weiter steigen: Nun mehr wird nach und nach der GroBteil der geburten-
starken Jahrgange von 1955 bis 1969 zu Versorgungsberechtigten.

Versorgungs- und Beihilfeausgaben in 2023

e —————_————H L i L

EURbn

2019 2020 2021 2022 2023 BW BY BE BB HB HH HE MV NI NW RP SL SN ST SH TH

: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research
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Geringe(re) Versorgungsausgaben in Ostdeutschland

Der Anteil der Versorgungsausgaben an den Gesamtausgaben ist in Rheinland-Pfalz mit
13,9% am hochsten, aber auch Niedersachsen, Baden-Wirttemberg und das Saarland wei-
sen hier Werte von mindestens 13% auf. Zudem fallt auf, dass die ostdeutschen Bundes-
lander einen weitaus kleineren Teil ihrer Ausgaben fir Pensionszahlungen aufwenden.
2023 waren es lediglich 3,5%, nach 3,4% im Jahr zuvor. Bei Betrachtung der Versorgungs-
ausgaben im Verhaltnis zur Einwohnerzahl verbuchten traditionell die Stadtstaaten Ham-
burg und Bremen die hochsten Aufwendungen. Mit EUR 1.053 je Einwohner waren diese
z.B. in Hamburg etwa sieben Mal so hoch wie in Sachsen (EUR 152). Begriinden lassen sich
die verhaltnismaRig hohen Ausgaben durch die Funktion und Struktur als Stadtstaaten,
welches sich sowohl in Uberdurchschnittlich hohen Personalausgaben als auch in einer
erhéhten angenommenen Einwohnerzahl in der Berechnung des jetzigen Landerfinanzaus-
gleichs widerspiegelt.

Kommentar

Die Pensionsverbindlichkeiten der Lander stellen bereits seit Jahren bedeutende Ausgabe-
positionen dar. Speziell in den westdeutschen Landern bedingen sie eine deutlich geringe-
re Haushaltsflexibilitat. Zuklnftig dirften die Belastungen dabei weiter steigen. Aus unse-
rer Sicht sind ostdeutsche Lander hier klar im Vorteil, da die sich daraus ergebenden Her-
ausforderungen geringer ausfallen, wenngleich dieser Vorteil mit den Jahren leicht abeb-
ben wird und eine weitere Anndherung der anteiligen Pensionszahlungen am Haushalt an
das westdeutsche Niveau zu erwarten ist. In den kommenden Jahren rechnen wir mit ei-
nem weiteren Anstieg der Zahlungen, sodass u.E. die Einnahmen weiter gesteigert oder
Ausgaben gekiirzt werden missen, um zumindest keine Verschlechterung der Finanzie-
rungssalden vorzuweisen. Die steigenden Zinsen konnten das Problem zumindest teilweise
entscharfen.
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Regulatorische Rahmenbedingungen
Risikogewichtung von Forderungen gegeniiber Landern

MaRgebliche regulatorische Rahmenbedingungen: Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR)
Ausgehend von den Risikogewichtungen, die durch Basel Il definiert wurden, konkretisierte
die EU die Bestimmungen zunachst im Rahmen von Richtlinie 2006/48/EC, ehe Mitte 2013
die CRR (Verordnung (EU) Nr. 575/2013) die Definitionen fur die Risikogewichtung ersetz-
te. 2019 wurde diese durch die Verordnung (EU) 2019/876 (CRR IlI) um Elemente aus Basel
Il erweitert. Im Juni 2020 folgte eine Anderungsverordnung (sog. CRR-Quick Fix), fiir eine
operative Kapitalentlastung von Instituten zur Sicherstellung der Kreditvergabe an die Re-
alwirtschaft sowie zur Abmilderung der COVID-19-bedingten Auswirkungen.

Risikogewichtung von Staaten der EU gemaR Standardansatz: 0%

Das Risikogewicht fiir Exposures gegeniiber Zentralregierungen oder -banken ergibt sich
aus Art. 114 CRR. Fir Risikopositionen gegeniiber EU-Mitgliedsstaaten oder der EZB be-
deutet dies gemall Abs. 3 und 4 eine Risikogewichtung von 0%. Ist das Exposure in der
Heimatwahrung des jeweiligen Landes denominiert, gilt dies dabei zeitlich unbegrenzt. Fir
Risikopositionen in einer Wahrung, die nicht die Heimatwahrung des jeweiligen Landes,
jedoch Heimatwahrung eines anderen Mitgliedsstaates ist, bestand eine Risikogewichtung
von 0% lediglich bis 31. Dezember 2017. Dies wurde im Zuge der COVID-19-Pandemie er-
neut angepasst: Gemal Art. 500a Abs. 1 wurde bis zum 31. Dezember 2022 insgesamt 0%
der ermittelten Risikoposition angesetzt. Seit 2023 wird dies stufenweise erhéht, ab 2025
bestimmt sich das festzusetzende Risikogewicht (wieder) vollstandig aus Artikel 114 Abs. 2.

Risikogewichtung von regionalen und lokalen Gebietskorperschaften

Bei der Risikogewichtung von regionalen und lokalen Gebietskdrperschaften erfolgt gemaf
Art. 115 Abs. 2 CRR eine Gleichsetzung des Risikogewichtes mit dem jeweiligen Staat, so-
fern aufgrund vorliegender Steuererhebungsbefugnisse und der Existenz spezifischer insti-
tutioneller Vorkehrungen zur Reduzierung des Ausfallrisikos kein Risikounterschied zu Risi-
kopositionen gegenliber der Zentralregierung dieses Staates bestehen. Fiir sonstige Sub-
Sovereigns von Mitgliedsstaaten ergibt sich ein Risikogewicht von 20%, sofern das Expo-
sure in der jeweiligen Heimatwahrung denominiert ist. Fir andere Sub-Sovereigns erfolgt
die Risikogewichtung wie bei Institutionen, sofern sich der Sub-Sovereign in einem Land
auf der Liste der rechtlich und aufsichtlich gleichgestellten Drittlander befindet.

EBA fiihrt Datenbank iiber Risikogewichtung regionaler und lokaler Gebiets-
korperschaften
Da diese Definition Interpretationsspielraum lasst, fiihrt die EBA eine offentliche Daten-
bank, in der samtliche regionale und lokale Gebietskdrperschaften in der EU enthalten
sind, bei denen die zustdndigen Behorden die Risikopositionen wie Risikopositionen ge-
geniber ihrem jeweiligen Zentralstaat behandeln. In Deutschland werden dementspre-
chend Forderungen gegeniiber folgenden Ebenen mit einem Risikogewicht von 0% ange-
setzt:

- Deutsche Lander und ihre rechtlich unselbststandigen Sondervermoégen

- Gemeinden und Gemeindeverbande

Deutsche Lander mit 0% Risikogewichtung

Daraus folgt, dass Exposure gegeniliber deutschen Landern mit einem Risikogewicht von
0% angesetzt werden kann, also von denselben regulatorischen Vorziigen profitiert wie
z.B. Bundesanleihen.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32013R0575
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32019R0876
https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-lists-for-the-calculation-of-capital-requirements-for-credit-risk
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.eba.europa.eu%2Fsites%2Fdefault%2Fdocuments%2Ffiles%2Fdocument_library%2F972686%2F2021.04.08%2520Updated%2520list%2520of%2520RGLA%2520treated%2520as%2520exposures%2520to%2520CG%2520%2528Article%2520115%25282%2529%2520CRR%2529.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.eba.europa.eu%2Fsites%2Fdefault%2Fdocuments%2Ffiles%2Fdocument_library%2F972686%2F2021.04.08%2520Updated%2520list%2520of%2520RGLA%2520treated%2520as%2520exposures%2520to%2520CG%2520%2528Article%2520115%25282%2529%2520CRR%2529.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK
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Regulatorische Rahmenbedingungen
Implikationen der Liquidity Coverage Ratio (LCR)

Umsetzung der LCR mit bedeutenden Implikationen fiir staatsnahe Emittenten und
insbesondere Agencies

Nachdem wahrend der Finanzkrise speziell die Liquiditatssituation eines Kreditinstituts ver-
starkt in den Vordergrund gerlickt war, kiindigte das Basel Committee on Banking Supervi-
sion (BCBS) im Dezember 2010 die Einflihrung einer Liquidity Coverage Ratio (LCR) und ei-
ner Net Stable Funding Ratio (NSFR) an. Nach einer Ubergangsphase ab 2015 ist die LCR seit
2018 vollstandig einzuhalten. In der EU wurden die entsprechenden Regularien im Rahmen
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU (CRD IV) in europaischem
Recht definiert, sowie zudem durch die LCR-Verordnung. Fiir SSAs ergeben sich hier gravie-
rende Implikationen aus der Definition der Mittel, die zur Berechnung der LCR herangezo-
gen werden kénnen.

Ziel der LCR: Reduktion von Liquiditatsrisiken von Kreditinstituten

Ziel der LCR ist es, das Liquiditatsrisiko eines Kreditinstituts so zu steuern, dass jederzeit
geniigend , High-Quality Liquid Assets” (HQLA) zur Verfligung stehen, um ein signifikantes
Stressszenario mit einer Lange von 30 Tagen Uberdauern zu kénnen. Es umfasst damit den
Mindestliquiditatspuffer, der zur Uberbriickung von Liquiditatsinkongruenzen von einem
Monat in Krisensituationen erforderlich ist. Konkret berechnet sich die LCR dabei durch die
Relation aus HQLA zu den Netto-Zahlungsausgangen im 30-Tage-Stressszenario, wobei die-
se Quote mindestens 100% zu betragen hat.

10. Oktober 2014: Die EU-Kommission ver6ffentlicht LCR-Verordnung

Nachdem die genaue Definition von HQLA lange unklar war und insbesondere durch die
Ende 2013 veroffentlichte Empfehlung der EBA ein hohes MaR an Unsicherheit bestanden
hatte, erfolgte am 10. Oktober 2014 schlieflich die Veroffentlichung der Delegierten Ver-
ordnung flr die Umsetzung der Liquiditdtsdeckungsanforderung. Dieser LCR-Rechtsakt kon-
kretisierte insbesondere, welche Assets kiinftig als HQLA zu behandeln sind. Eine im Febru-
ar 2022 fertiggestellte tiberarbeitete Version der LCR-Verordnung trat am 08. Juli 2022 in
Kraft und betrifft hauptsachlich Regelungen zu gedeckten Schuldverschreibungen.

Unterscheidung in verschiedene Liquiditatslevel

Im Rahmen der HQLA-Definition unterteilt der Rechtsakt wie vom BCBS vorgeschlagen
HQLA in verschiedene Liquiditatslevel. Je nach zugeordnetem Level ergeben sich dabei
Ober- bzw. Untergrenzen fiir bestimmte Level sowie die Anwendung von madglichen Hair-
cuts. Auf den folgenden beiden Seiten geben wir einen Kurziiberblick Gber die Asset-
Klassifizierung und -Zuordnung, ehe wir die Implikationen fir die deutschen Lander analy-
sieren. Anmerkung in eigener Sache: Mitunter wird in der Marktpraxis jedoch innerhalb des
Levels 1 zwischen Assets des ,Level 1A und sog. , Level 1B” (Covered Bonds des Levels 1,
da zwingend mit einem Haircut versehen) unterschieden, auch wenn eine solche sprachli-
che Unterscheidung weder nach der CRR noch der LCR-Verordnung existiert.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:EN:PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013L0036-20240729
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0061&rid=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0061&rid=1
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Die Liquidititslevel im Uberblick
Level 1-Assets (Art. 10 LCR)
- > 60% des Liquiditatspuffers; kein Haircut
Sog. Level 1B-Assets (Art. 10(1)(f) LCR; bestimmte Covered Bonds)
- < 70% des Liquiditatspuffers; Haircut von mindestens 7%
Level 2A-Assets (Art. 11 LCR)
- < 40% des Liquiditatspuffers; Haircut von mindestens 15%
Level 2B-Assets (Art. 12 & 13 LCR)
- < 15% des Liquiditatspuffers; Haircut von mindestens 25-50%
Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research

Die Klassifizierung im Uberblick
Level 1-Assets (mindestens 60% des Liquiditdtspuffers; mind. 30% exkl. (f) — Covered Bonds)

(a) | Munzen und Banknoten

(b) | Folgende Risikopositionen (Exposures) gegeniiber Zentralbanken:
(i) Assets, die von der EZB oder einer Notenbank eines EWR-Mitgliedsstaats garantiert werden oder Forderungen gegen-
Uber diesen darstellen

Assets, die von der Notenbank eines Drittstaates garantiert werden oder Forderungen an diese darstellen, sofern

(i) durch ECAI mit CQS 1 geratet

Reserven, die von einem Kreditinstitut bei der in i) und ii) genannten Zentralbanken gehalten werden, falls es dem
Kreditinstitut erlaubt ist, die Reserven jederzeit in einem Stressszenario abzuziehen, und falls die Konditionen fir

einen solchen Abzug in einer Regelung zwischen der bevollmachtigten Autoritdt und der EZB oder der Notenbank

festgelegt worden sind

(iii)

() Assets, die von den folgenden Zentralstaaten, regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften oder 6ffentlichen Stellen
garantiert werden oder Forderungen gegenuber diesen darstellen:

(i)  Zentralstaat eines EWR-Mitgliedsstaats
(i)  Zentralstaat eines Drittlands, sofern durch ECAI mit CQS 1 geratet

(i) Regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder 6ffentliche Stellen in einem EWR-Mitgliedsstaat, wenn diese wie
Exposures gegeniiber des Zentralstaats des jeweiligen Mitgliedsstaats behandelt werden (Risikogewichtung von 0%)
(iv) Regionale oder lokale Gebietskdrperschaften in Drittstaaten, wie in ii) genannt, wenn diese wie Exposures gegenuber
des Zentralstaats des jeweiligen Drittlands behandelt werden (z.B. gleiche Risikogewichtung wie der Zentralstaat [0%])
Offentliche Stellen, wenn diese wie Exposures gegeniiber des Zentralstaat eines EWR-Mitgliedsstaats oder gegeniiber
(v) einer regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft, wie in iii) genannt, behandelt werden (z.B. gleiche Risikogewich-
tung von 0%)

Assets, die Forderungen an den Zentralstaat oder die Notenbank eines Drittlands darstellen, dem nicht ein CQS 1 (Rating
unter AA-) zugewiesen ist, oder von dieser garantiert werden und bestimmte Reserven

(d)

(e) | Assets, die von einem Kreditinstitut emittiert worden sind, das mindestens eines der folgenden Kriterien erfillt:

Sitz in einem EWR-Mitgliedsstaat oder Griindung durch die Zentralregierung eines EWR-Mitgliedsstaates oder durch
die regionale oder lokale Gebietskorperschaft eines Mitgliedsstaates, unter der rechtlichen Auflage, die wirtschaftli-
che Basis des Kreditinstituts zu schiitzen und die finanzielle Uberlebensfahigkeit zu erhalten und Behandlung jeglichen
Exposures gegeniber dieser Gebietskorperschaft, falls zutreffend, wie Staatsexposure (z.B. Risikogewicht von 0%);

(i)  Das Kreditinstitut begibt Forderdarlehen, im Sinne des Art. 10(1)(e)(ii)

(i)

(f) Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die alle folgenden Kriterien erfllen:

Covered Bonds im Sinne des Art. 3 Nr. 1 CBD oder sie wurden vor dem 08. Juli 2022 begeben und erfiillen die Anforde-
(i)  rungen des Art. 52(4) OGAW-Richtlinie zum Emissionszeitpunkt, so dass sie bis zur Falligkeit fir die glinstigere Be-
handlung als Covered Bond in Betracht kommen

(i)  Risikopositionen ggu. Instituten im Deckungspool gem. Art. 129(1)(c) und 129(1a) CRR
(iii)  gestrichen

(iv) Emissionsvolumen von min. EUR 500 Mio. oder dquivalentes Volumen in Landeswahrung
(v)  Rating: CQS 1 durch ECAI; kein Rating: 10% Risikogewicht nach Art. 129(5) CRR

(vi)  Ubersicherung von min. 2%

Assets, die von multilateralen Entwicklungsbanken bzw. internationalen Organisationen, wie in Art. 117(2) bzw. Art. 118
CRR definiert, garantiert werden oder Forderungen gegeniiber diesen darstellen

Anmerkung: CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA
Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research

(8)

NORD/LB

Minimum Haircut
(fur Anteile an OGA)

-()
-()

- (5%)

- (5%)

- (5%)

7% (12%)

- (5%)
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Die Klassifizierung im Uberblick (fortgefiihrt)

(a)

(b)

(c)
(d)
(e)

(a)
(b)

(c)
(d)

(e)
(f)

Level 2A-Assets (maximal 40% des Liquiditatspuffers)

Assets, die von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder 6ffentlichen Stellen eines EWR-Mitgliedsstaats, denen
ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 115(1)(5) bzw. Art. 116(1)(2)(3) CRR zugewiesen ist, garantiert werden oder Forderun-
gen gegenliber diesen darstellen

Assets, die von einem Zentralstaat, der Notenbank oder einer regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft oder 6ffentli-
chen Stelle eines Drittlands, denen ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 114(2) bzw. Art. 115 oder Art. 116 CRR zugewiesen
ist, garantiert werden oder Forderungen gegeniber diesen darstellen

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die das sog. Level 1B nicht erreichen

Bestimmte Covered Bonds von Kreditinstituten in Drittstaaten (aufsichtliche Bestimmungen mussen im Einzelfall gepruft
werden: Keine Glltigkeit der Verordnung 2016/2358/EU)

Unternehmensanleihen, die jede der folgenden Bedingungen erfillen:
(i) CQS1 (Mindestrating AA- oder Aquivalent im Falle einer kurzfristigen Kreditbewertung)
(i) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung

(ili)  Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre
Level 2B-Assets (maximal 15% des Liquiditatspuffers)

Exposures in Form von ABS unter bestimmten Bedingungen (gem. Art. 13 LCR-Verordnung)
Unternehmensanleihen, die jede der folgenden Bedingungen erfillen:

(i) cass<3

(i) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung

(ili)  Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre

Aktien, die bestimmte Konditionen erfillen

Zur begrenzten Verwendung vorgesehene Liquiditatsfazilitaten, die von der EZB, der Zentralbank eines EWR-
Mitgliedsstaates oder unter bestimmten Bedingungen eines Drittstaates, bereitgestellt wurden

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR (ohne Ratinganforderung)

Ausnahme fiir glaubenskonforme Kreditinstitute: Bestimmte nicht zinsbringende Aktiva

Anmerkung: CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA
Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

Minimum Haircut
(fur Anteile an OGA)

15% (20%)

15% (20%)

15% (20%)
15% (20%)

15% (20%)

Minimum Haircut
(fiir Anteile an OGA)

25-35% (30-40%)
50% (55%)

50% (55%)

30% (35%)
50% (55%)

Klassifizierung von PSEs und Sub-Sovereigns

Die Klassifizierung von PSEs und Sub-Sovereigns (regionale und lokale Gebietskdrperschaf-
ten, kurz: RGLA) ist nahezu identisch. Besteht eine explizite Garantie fir einen Bond oder
einen Emittenten durch eine Zentralregierung, ergibt sich die Klassifizierung gemaR der
Zuordnung von Staatsanleihen. Besteht keine explizite Garantie, ergibt sich die Klassifizie-
rung primar aus dem Risikogewicht des Emittenten. PSEs und Sub-Sovereigns, deren Anlei-
hen regulatorisch als Exposures gegeniiber der jeweiligen Zentralregierung gesehen werden
konnen und bei denen ein Risikogewicht von 0% ansetzbar ist, konnen demnach als Level 1-
Emittenten betrachtet werden. Ausnahmen sind hier theoretisch Emittenten auRerhalb des
EWR, bei denen ein Risikogewicht von 0% ansetzbar ist, die dabei jedoch tber keine explizi-
te Garantie verfligen. Handelt es sich um eine PSE, so ist keine Anrechnung moglich. Im Fall
eines Sub-Sovereigns kann eine Stufe 1-Klassifizierung erfolgen. Ist ein Risikogewicht von
20% ansetzbar, gilt die Institution als Level 2A-Emittent. Institutionen mit héheren Risiko-
gewichten, deren Sitz auBerhalb des EWR ist und die Uber eine explizite Garantie einer
Zentralbank oder -regierung verfiigen, konnen lber die Bedingungen von Ausnahme (d)
(siehe Klassifizierung von Sovereigns) als Level 1-Emittenten klassifiziert werden. Liegt keine
genannte explizite Garantie vor, so besteht weiterhin die Moglichkeit einer Stufe 2B-
Klassifizierung gem. Art. 12(1)(f) LCR-R. Dieser bezieht sich auf Institute, die aufgrund ihrer
Glaubenslehre keine zinsbringenden Aktiva halten diirfen. Anleihen sonstiger PSE und Sub-
Sovereigns, deren Risikogewicht nach dem Kreditrisikostandardansatz héher als 20% ist,
kénnen nicht als liquide Assets klassifiziert werden.
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LCR-Klassifizierung von Aktiva (Artikel 10 — 12 LCR-R)

guarai

Explicitly

nteed

Classified as

Level 1 asset }-){ No haircut ]

| By a sovereign I—%{ EEA member state

credit
institution \ LCR Art. 35
or

By a sub-sovereign l\

Exception (e)(i) Not eligible

cas1 { Level 1 asset Pl No haircut

%{ Level 1 asset Pl No haircut

CQs 2 Exception (d)
%{ Level 2A asset P{ 15% haircut

—){ Level 1 asset P{ No haircut
cQas>2 Exception (d)
—ﬂ Not eligible

0% RW

Level 1 asset Pl No haircut ]

[
L
20% RW [ Level2Aasset [>{  15%haircut |

Higher RW Not eligible

PSE Not eligible

By a PSE |’

> EEA member state

N\

AERLREE

0% RW
3‘ Sub-Sovereign ,{ Level 1 asset )91 No haircut ]
20% RW { Level 2A asset M 15% haircut ]
Explicitly g J Exception (d) H Level 1 asset 2 No haircut
Higher RW ———2>/ by central government Level 2B asset |  50% haircut
or central bank Exception Art. 12 (1) f
Not eligible

Supranational in
accordance with article

A4

Level 1 asset No haircut ]

By a supranational

117(2) and 118 CRR Not eligible

Classified as...

Credit institution

Level 1 asset )91 No haircut ]

/ Exception (e)(i) W

%{ Level 1 asset P{ No haircut ]

Exception (e)(ii)
%‘ Not eligible

Corporate

Issue size > EUR 250m Level 2A asset )l 15% haircut ]
—> and
time to maturity < 10y Not eligible
Issue size = EUR 250m { Level 2B asset )9{ 50% haircut ]
cQS2or3 ——> and
time to maturity < 10y Not eligible

CQs>3 Not eligible

0% RW

Level 1 asset M No haircut ]

[
L
[
L

20% RW Level 2A asset Pl 15% haircut ]

Sub-Sovereign I\ Higher RW Not eligible

PSE Not eligible

PSE

> EEA member state
0% RW
3‘ Sub-Sovereign Level 1 asset P{ No haircut

[

L
20% RW. [ Level2Aasset [>]  15% haircut
Exception (d) H{ Level 1 asset P{ No haircut

Exception Art. 12 (1) f

Supranational in
" —>!  Level 1 asset M No haircut ]

Explicitly guaranteed
Higher RW ———>> by central government
or central bank

Level 2B asset H 50% haircut
Not eligible

AL

Supranational

accordance with article L

117(2) and 118 CRR Not eligible

See classification of
Covered
covered bonds

Anmerkungen: Angegebene Haircuts gelten nicht fir Anteile an OGA (CIU); PSE = Public Sector Entity; CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA;
Griin = Bedingung erfiillt; Rot = Bedingung nicht erfiillt; Grau = es folgt
Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research

0%-Risikogewichtung erméglicht Level 1-Klassifizierung fiir deutsche Linderanleihen

Da Exposure gegenliber deutschen Landern mit einem Risikogewicht nach dem Standard-
ansatz der CRR von 0% angesetzt werden konnen (siehe vorheriges Kapitel), ergibt sich folg-
lich eine Level 1-Klassifizierung fiir Anleihen deutscher Lander. Auch bei der LCR ergibt sich
dadurch eine regulatorische Gleichstellung von Exposure gegeniiber z.B. dem Bund und
deutschen Landern.
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Regulatorische Rahmenbedingungen
Auswirkungen der Net Stable Funding Ratio (NSFR)

Einfilhrung der NSFR zur Vermeidung von Fundingrisiken

Im Dezember 2010 kiindigte das Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) die Ein-
fihrung der Net Stable Funding Ratio (NSFR) an, die dhnlich wie die LCR die Stabilitadt eines
Kreditinstituts erhéhen soll. Dient die LCR dabei der Vermeidung von Liquiditdatsengpassen
in einem 30-tdgigen Stressszenario, konzentriert sich die NSFR auf die Reduzierung von
Fundingrisiken auf Sicht eines Jahres. Ziel ist es dabei, die Anfalligkeit einer Bank gegeniber
Stérungen der Ublichen Refinanzierungswege zu reduzieren, potenziellen Liquiditatsstorun-
gen entgegenzuwirken und dadurch ein systemisches Stressszenario zu verhindern. Insbe-
sondere wird durch die NSFR angestrebt, die Abhangigkeit von kurzfristigem Funding zu
limitieren. Im Oktober 2014 veroffentlichte das BCBS das finale NSFR-Rahmenwerk.

EU-Umsetzung der NSFR

Die CRR enthalt in Artikel 413(1) bereits eine erste Verpflichtung der Institute, ihre langfris-
tigen Forderungen so zu gestalten, dass sie unter normalen und angespannten Umstanden
angemessen refinanziert sind. Zudem gelten bereits Meldeanforderungen ggii. der zustan-
digen Behorde. Detaillierte Kriterien und Gewichtungsfaktoren fir die NSFR sind jedoch erst
durch das Bankenpaket vom 20. Mai 2019 in die CRR in den Artikeln 428a ff. aufgenommen
worden. Die neuen Bestimmungen traten zum 28. Juni 2021 in Kraft. Fir sog. ,kleine und
nicht komplexe Institute” (gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nr. 145 CRR) kdnnen zukiinftig verein-
fachte NSFR-Berechnungen zum Tragen kommen. Bei der Umsetzung in europadisches Recht
hat der Gesetzgeber jedoch auch Abweichungen zum Baseler Rahmenwerk eingefligt. So
sind beispielsweise die Definition und die Gewichtung von liquiden Aktiva aus der LCR
Uibernommen worden. Ergdnzend gibt es Abweichungen bei der Kalibrierung bzw. bei ein-
zelnen Instrumenten. Mit den Abweichungen und der spateren Einfliihrung (derzeit nur
Meldeverpflichtung) will man es auf européischer Ebene den Instituten einfacher gestalten,
das als recht konservativ angesehene Baseler Werk einzufiihren. Auch die vereinfachten
Anforderungen fir kleine und nicht komplexe Institute sind eine europdische Besonderheit.

Definition der NSFR

Die NSFR ergibt sich aus der Relation aus zur Verfligung stehenden stabilen Refinanzie-
rungsmitteln (,Available Amount of Stable Funding”; ASF) zu bendétigten stabilen Refinan-
zierungsmitteln (,Required Amount of Stable Funding”; RSF). Als Mindestniveau soll hier ein
Wert von 100% eingehalten werden.

Betrachtung der stabilen Refinanzierung

Die Idee der NSFR ist die vollstandige Deckung von erforderlichen stabilen Refinanzierungen
(,Required Stable Funding”, RSF) mit verfligbaren stabilen Refinanzierungen (,Available
Stable Funding”, ASF) mit einem Zeithorizont von einem Jahr. Wie viel stabile Refinanzie-
rung Aktiva benotigen, leitet sich in erster Linie aus ihrer Laufzeit, Qualitat und Liquiditat
ab. Die Stabilitat der Passiva wird maRgeblich durch ihre Laufzeit und durch ihre Verfligbar-
keit im Hinblick auf Abflusswahrscheinlichkeiten definiert.


http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32019R0876
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Berechnung der NSFR
Die NSFR wird als Prozentsatz angegeben und nach folgender Formel berechnet (Art. 428b
und 428c CRR):

NSER — Available Stable Funding (ASF) > 100%
" Required Stable Funding (RSF) — ?

Dabei wird in der Wahrung der Rechnungslegung kalkuliert. Zur Berechnung wenden die
Institute die geeigneten Faktoren auf den Buchwert ihrer Aktiva, Passiva sowie aulierbilan-
zieller Positionen — wie im Folgenden erldutert — an.

Berechnung der RSF

Die Berechnung der RSF erfolgt aus der Gesamtheit aller Aktiva und auRerbilanzieller Posi-
tionen nach Artikel 428r bis 428ah CRR, multipliziert mit den jeweiligen Gewichtungsfakto-
ren (,Required Stable Funding Factor”; RSFF). Grundsatzlich kann im Rahmen der RSF-
Ermittlung davon ausgegangen werden, dass Aktiva mit einer hoheren Restlaufzeit einen
groReren RSF-Gewichtungsfaktor erhalten. Gleichzeitig sorgt eine bessere Qualitat bzw.
Liquiditat fur eine geringere RSF-Gewichtung. So wird von liquiden, hochqualitativen Aktiva
erwartet, dass sie im Falle einer Storung der Refinanzierungswege leicht zu verdufRern sind
und somit einem Liquiditdtsengpass entgegengewirkt werden kann. Das Refinanzierungs-
risiko von Aktiva mit einer langeren Restlaufzeit ist tendenziell héher, sodass hier eine gro-
Rere Menge stabiler Refinanzierungen erforderlich ist.

Berechnung der ASF

Mit den ASF deckt ein Institut die zuvor ermittelte Summe der RSF im Idealfall mindestens
zu 100% ab. Die ASF ergeben sich aus der Gesamtheit aller Passiva nach Artikel 428k bis
4280 CRR, multipliziert mit den jeweiligen Gewichtungsfaktoren (,Available Stable Funding
Factor”; ASFF). Die Zuteilung von ASF-Gewichtungsfaktoren zu den jeweiligen Passiva rich-
tet sich zundchst nach der Laufzeit der Verbindlichkeit. So fiihrt eine langere Restlaufzeit zu
einer erh6hten Anrechnung des Instruments als verfiigbare stabile Refinanzierung. Demzu-
folge erhalten samtliche Passiva mit einer Restlaufzeit von mindestens einem Jahr, also
einem Falligkeitsdatum jenseits des von der NSFR betrachteten Zeitraums, einen Gewich-
tungsfaktor von 100%. Diese Passiva werden vollstandig als stabile Refinanzierung angese-
hen, da kein Refinanzierungsrisiko binnen Jahresfrist besteht. Neben der Laufzeit spielt der
jeweilige Kontrahent der Passiva eine Rolle. So werden Verbindlichkeiten gegeniber Kun-
den im Mengengeschift oder gegeniber kleinen und mittelstdndischen Unternehmen
(KMU) als stabiler erachtet.

Gewichtungsfaktoren kénnen sich nochmals andern

Wie bereits erwahnt trat die NSFR zum 28. Juni 2021 in Kraft, die EBA wurde mit Artikel 510
CRR jedoch bereits mit Inkrafttreten der CRR im Juni 2019 mit der Uberpriifung beauftragt.
Insbesondere Derivatekontrakte (Art. 428s (2) und Art. 428at (2)) stehen im Fokus. So wer-
den die sogenannten Netting-Satze aus Derivatekontrakten sowohl in der NSFR als auch bei
der vereinfachten Berechnung der NSFR mit 5% fiir die erforderliche stabile Refinanzierung
bericksichtigt.

Deutsche Lander nach CRR regulatorisch bevorteilt

Aus unserer Sicht erweist sich die Wirkung der NSFR fir deutsche Lander als positiv.
Dadurch, dass LCR-fahige Assets aufgrund ihres niedrigeren RSF-Faktors mit weniger stabi-
len Fundingmitteln unterlegt werden missen, erfahren sie eine bevorzugte Behandlung.
Das LCR-Level deutscher Liander von 1 fihrt nach Artikel 428r CRR zu einer NSFR-
Klassifizierung von 0%.
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Regulatorische Rahmenbedingungen
Die Klassifizierung von SSAs nach Solvency Il

Solvency Il mit gravierenden Implikationen fiir SSAs und insbesondere deutsche Lander
Am 10. Oktober 2014 veroffentlichte die EU-Kommission die Delegierte Verordnung zur
Umsetzung von Solvency Il. Zur Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen an Versiche-
rungsgesellschaften fordert die Verordnung die Berlicksichtigung verschiedener Risiko-
module, wobei das Marktrisikomodul bedeutende Implikationen birgt. Neben Zins-, Aktien-,
Immobilien- und Wechselkursrisiken sowie Marktrisikokonzentrationen wird hier darge-
stellt, wie das Spread-Risiko zu ermitteln ist. Analog zur Risikogewichtung bei der Banken-
regulierung bestehen auch hier Ausnahmeregelungen, die die relative Attraktivitat ausge-
wahlter Emittentengruppen deutlich erhéhen.

Art. 180(2) raumt praferierten Status fiir ausgewahlte Emittenten ein

Die Voraussetzungen fir eine bevorzugte regulatorische Behandlung von Exposure ergeben
sich insbesondere aus Art. 180(2) Solvency Il. Exposure, das bestimmte Voraussetzungen
erfillt (siehe unten), kann dabei ein Stressfaktor von 0% zugeordnet werden, wodurch bei
diesen Positionen fiir das Spreadrisiko kein Eigenkapital zu unterlegen ist. Auch fur Kredit-
derivate, deren Underlying Bonds oder Darlehen der in Art. 180(2) genannten Exposure
darstellen, ergibt sich gemaR Art. 180(9) ein Stressfaktor von 0%. Bei Exposure gegeniber
den unter Art. 180(2)(a) bis (d) genannten Gegenparteien kann gemaR Art. 199(8) ferner
eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 0% angenommen werden, wahrend zudem nach
Art. 187(3) ein Risikofaktor fir die Marktrisikokonzentration von 0% zugeordnet wird. Ins-
gesamt ergeben sich damit deutlich positive Implikationen aus dieser praferierten Behand-
lung, die u.E. auf viele SSAs anwendbar ist.

Art. 180(2) wird erstmalig RGLAs Exposure zugeordnet

In der Delegierten Verordnung (EU) 2019/981 der Kommission vom 08. Méarz 2019 wurden
final Garantien durch RGLAs aufgenommen. Auch das Exposure gegeniliber RGLAs selbst
wird nun definiert. Grundsatzlich gilt fiir die Garantien der RGLAs und Exposure ihnen ge-
geniber, dass die Garantienehmer praferiert sind. Allerdings sind zwei Einschrankungen zu
beachten: Zum einen miissen die RGLAs als identisches Exposure gegenlber den jeweiligen
Zentralstaaten angesehen werden [(EU) 2015/2011; Artikel 115 CRR], zum anderen miissen
die Bedingungen nach Artikel 215 der Verordnung (EU) 2015/35 erfillt werden. RGLAs, die
nicht durch Artikel 116 gleichgesetzt werden, werden nach (EU) 2019/981 Artikel 180 au-
tomatisch mit einem Risikofaktor stress; nach Bonitatsstufe 2 bedacht. Dies gilt ebenso fir
Anleihen/Emittenten, die durch diese garantiert werden. So sind nach unserem Verstandnis
internationale Regionen aus Nicht-Mitgliedsstaaten nie praferiert.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex:32015R0035
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex:32015R0035
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R0981
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_impl/2015/2011/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R0981
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Voraussetzungen fiir den praferierten Status im Rahmen von Solvency Il
Art. 180 (2): Spezifische Risikoexponierungen

Art. 215:

Risikoexponierungen in Form von Anleihen und Darlehen gegeniiber folgenden Stellen wird ein Risikofaktor stress;von 0%

zugeordnet:

a) gegenliiber der EZB;

b) gegenlber den Zentralstaaten und Zentralbanken der Mitgliedsstaaten, die auf die einheimische Wahrung dieses
Zentralstaats und der Zentralbanken lauten und aus dieser finanziert werden;

c) gegeniber multilateralen Entwicklungsbanken nach Art. 117(2) CRR;

d) gegenliiber internationalen Organisationen nach Art. 118 CRR.

Vollstandig, vorbehaltlos und unwiderruflich von einer der unter den Buchstaben a bis d erwahnten Gegenparteien garantierten

Risikoexponierungen in Form von Anleihen und Darlehen, bei denen die Garantie die Anforderungen nach Art. 215 erfullt, wird

ebenfalls ein Risikofaktor stress; von 0% zugeordnet. Fiir die Zwecke des Unterabsatzes 1 Buchstabe b sind Risikoexponierungen in

Form von Anleihen und Darlehen, die vollstandig, vorbehaltlos und unwiderruflich von den in Artikel 1 der Durchfiihrungsverord-

nung (EU) 2015/2011 der Kommission (1) aufgefiihrten regionalen und lokalen Gebietskdrperschaften garantiert sind, sofern die

Garantie die in Artikel 215 festgelegten Anforderungen erfillt, als Risikoexponierungen gegeniiber dem Zentralstaat zu betrachten.

Garantien

Bei der Berechnung der Basissolvenzkapitalanforderung werden Garantien nur dann anerkannt, wenn auf sie explizit in diesem Ka-
pitel Bezug genommen wird und wenn zusatzlich zu den qualitativen Kriterien der Artikel 209 und 210 samtliche Kriterien erfillt
sind:

a) die Garantie leistet eine direkte Kreditabsicherung;
b) der Umfang der Kreditabsicherung ist eindeutig festgelegt und unstrittig;
c) die Garantie enthalt keine Klausel, deren Erfillung auBerhalb des direkten Einflussbereichs des Kreditgebers liegt und die
i) dem Sicherungsgeber die einseitige Kiindigung der Kreditabsicherung ermoglichen wiirde;
ii) bei einer Verschlechterung der Kreditqualitat der abgesicherten Exponierung die tatsachlichen Kosten der
Absicherung in die Hohe treiben wiirde;
iii) den Sicherungsgeber fiir den Fall, dass der urspriingliche Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommt, davor schiitzen konnte, zeitnah zahlen zu missen;
iv) es dem Sicherungsgeber ermdglichen kdnnte, die Laufzeit der Absicherung zu verkiirzen;
d) bei Eintritt eines Ausfalls, einer Insolvenz oder eines Konkurses oder eines anderen Kreditereignisses in Bezug auf die

Gegenpartei hat das Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen das Recht, den Garantiegeber fir jegliche gemaR
dem Anspruch ausstehenden Gelder, in Bezug auf die die Sicherung bereitgestellt wird, zeitnah in Anspruch zu nehmen,
und die Zahlung des Garantiegebers darf nicht unter dem Vorbehalt stehen, dass das Versicherungs- oder
Rickversicherungsunternehmen den geschuldeten Betrag zundchst beim Kreditnehmer einfordern muss;

e) die Garantie ist eine ausdriicklich dokumentierte, vom Garantiegeber eingegangene Verpflichtung;

f) die Garantie erstreckt sich ausdrtcklich auf alle Arten von regelmaRigen Zahlungen, die der Kreditnehmer im Rahmen des
Anspruchs zu leisten hat.

Quelle: Solvency I, NORD/LB Floor Research

Gleichsetzung von Staaten und explizit staatsgarantierten Exposures

Art. 180(2) bewirkt damit, dass eine regulatorische Gleichsetzung von Exposures gegeniiber
Zentralstaaten und staatsgarantiertem Exposure erfolgt. Explizit neu aufgenommen wurden
Forderbanken, die durch RGLAs garantiert wurden. Diese sind nun ebenfalls praferiert. An-
ders als unter CRD IV fiir Banken werden hier jedoch in Verbindung mit Art. 215 Mindestvo-
raussetzungen an Garantien definiert, die nach unserem Verstindnis durch die meisten
expliziten Garantien erfillt werden.
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Deutsche Lander profitieren von Stressfaktor von 0%

Die europdische Versicherungsaufsicht EIOPA (European Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority) veréffentlichte Anfang Juli 2015 einen Final Report bezogen auf ein Konsulta-
tionspapier von Ende November 2014, der eine Liste mit denjenigen regionalen und lokalen
Gebietskorperschaften definiert, die Art. 85 erfiillen und denen damit ein Stressfaktor von
0% zugeordnet werden kann. Die bedeutendsten Emittenten, die hier von einem Stress-
faktor von 0% profitieren, sind dabei die deutschen Lander. Wie auch bei der Risikogewich-
tung unter Basel lll werden unter Solvency Il nach der Liste der EIOPA z.B. spanische Regio-
nen bevorzugt behandelt, wahrend das Fehlen z.B. italienischer Regionen impliziert, dass
hier kein Risikofaktor stress; von 0% zuzuordnen ist. Die nachstehende Tabelle fasst die Ge-
bietskorperschaften zusammen, bei denen ein Stressfaktor von 0% angesetzt werden kann.
In der Direktive (EU) 2015/2011 vom 11. November 2015 wurde diesem Final Report zuge-
stimmt, sodass die vorgeschlagene Einordnung Giiltigkeit erlangte.

Regionale und lokale Gebietskorperschaften (Stressfaktorzuordnung von 0% maoglich)

Land
Osterreich

Belgien

Danemark
Finnland
Frankreich
Deutschland
Liechtenstein
Luxemburg
Litauen

Niederlande
Polen

Portugal
Spanien

Schweden

Gebietskorperschaften
Bundeslander & Gemeinden

Gemeinden (Communautés/Gemeenschappen), Regionen (Régions/Gewesten), Stadte (Communes, Gemeenten) &
Provinzen (Provinces, Provincies)

Regionen (Regioner) & Kommunen (Kommuner)

Gemeinden (kunta/kommun), Stadte (kaupunki/stad), Provinz Aland

Regionen (région), Kommunen (commune), Départements

Lander, Gemeinden & Gemeindeverbande

Gemeinden

Kommunen (communes)

Gemeinden (Savivaldybés)

Provinzen (Provincies), Gemeinde (Gemeenten) & Wasserverbande (Waterschappen)

Bezirke (Powiat), Gemeinden (Gmina), Regionen (Wojewddztwo), Bezirks- und Gemeindeverbande (zwigzki
miedzygminne i zwigzki powiatéw) & Hauptstadt Warschau

Autonome Regionen Azoren und Madeira
Autonome Regionen (Comunidades auténomas) und Gemeindeverwaltungen (corporacion local)

Gemeinden (Kommuner), Landréte (Landsting) & Regionen (Regioner)

Quelle: (EU) 2015/2011, NORD/LB Floor Research

Nicht-EWR Regionen fehlen in der EIOPA-Liste

Interessanterweise fuhrt die EIOPA lediglich EWR-Gebietskérperschaften in ihrer Liste auf,
obwohl durch Art. 85 keine Beschrdankung auf die Mitgliedstaaten erfolgt. Der Final Report
beziiglich des Konsultationspapiers sagt hingegen aus, dass sich zunachst auf EWR-
Gebietskorperschaften beschrankt werden soll, eine zukiinftige Ausweitung des Anwen-
dungsbereichs auf regionale und lokale Gebietskorperschaften der betroffenen Drittlander
wird jedoch nicht ausgeschlossen. Folgt Solvency Il auch bei internationalen Sub-Sovereigns
der Risikogewichtung nach Basel Il bei der Anwendung eines praferierten Status, wiirden
u.E. kanadische Regionen (und das Vereinigte Konigreich) ebenfalls von einem Stressfaktor
von 0% profitieren. Wiirde Exposure dementsprechend gegeniiber kanadischen Regionen
wie Exposure gegeniber ihrem Zentralstaat behandelt werden, ergibt sich nach u.E. nach
gemal Art. 180(3) anhand des Ratings von Kanada ebenfalls ein Stressfaktor von 0%.

Fazit

Die Solvency ll-Verordnung verdeutlicht u.E. die Bedeutung von Regulatorik im SSA-
Segment: Die Moglichkeit einer praferierten regulatorischen Behandlung bzw. der regulato-
rischen Gleichsetzung mit Zentralstaaten fihrt zu einer signifikanten Steigerung der relati-
ven Attraktivitat ausgewahlter SSAs — so auch fir deutsche Lander.


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_impl/2015/2011/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_impl/2015/2011/oj
https://register.eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BoS-15-119_Final_report_ITS_RGLA.pdf
https://register.eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BoS-15-119_Final_report_ITS_RGLA.pdf
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Regulatorische Rahmenbedingungen
Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fir
deutsche Lander

NORD/LB

General framework und Temporary framework definieren Sicherheitenregeln

Im Rahmen ihres Statuts ist ein Zugang zu EZB-Liquiditat ausschlieBlich auf besicherter Basis
moglich. Welche Assets dabei als Sicherheiten genutzt werden kénnen, definiert die EZB (iber
ihr General framework sowie ihr Temporary framework. Speziell fir staatsnahe Emittenten
ergeben sich zum Teil deutliche Unterschiede bei der Zulassung als Sicherheiten. Aus diesem
Grund und weil zum 29. Juni 2023 — nach Ablauf der COVID-19-bedingten, zeitlich befristeten
Verringerung der Bewertungsabschldge — die EZB die Gunst der Stunde genutzt und in Detail-
fragen nachgesteuert hat, widmen wir uns im Folgenden den EZB-Repo-Regeln en détail.

Sicherheitenregelungen im Uberblick (gem. General framework)

Zulassungskriterien

Art der Sicherheit

Bonitdtsanforderungen

Emissionsort

Abwicklungs-/
Bearbeitungsverfahren

Art des Emittenten/
Schuldners/Garanten

Sitz des Emittenten,
Schuldners oder
Garanten

Zuldssige Markte

Wadhrung

Marktfahige Sicherheiten

EZB-Schuldverschreibungen
Sonstige marktfahige Schuldtitel

Die Sicherheit muss den hohen
Bonitdts-anforderungen geniigen. Diese
werden anhand der ECAF-Regeln
(Eurosystem credit assessment framework)
far marktfahige Sicherheiten beurteilt.

Schuldtitel missen bei einer Zentralbank
oder einem zugelassenen
Wertpapierabwicklungssystem im
Europdischen Wirtschaftsraum (EWR)
begeben werden

Schuldtitel missen stiickellos Gbertragbar
sein und in Mitgliedsstaaten, deren
Wahrung der Euro ist, auf einem Konto bei
einer nationalen Zentralbank (NZB) oder
einem zugelassenen
Wertpapierabwickungssystem gehalten
und abgewickelt werden, sodass
das Wirksamwerden ihrer Bestellung als
Sicherheit und ihre Verwertung als solche
nach dem Recht eines Mitgliedsstaats
erfolgen kann, dessen Wahrung der Euro ist

NZBen, offentliche Stellen, privater Sektor,
multilaterale Entwicklungsbanken oder
internationale Organisationen

Emittent: EWR oder G-10-Lander auRerhalb
des EWR; Schuldner: EWR; Garant: EWR

Geregelte Markte im Sinne der Richtlinie
2014/65/EU, von der EZB zugelassene nicht
geregelte Markte

Euro

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

Nicht-marktfihige Sicherheiten

Kreditforderungen und
Schuldscheindarlehen

Der Schuldner/Garant muss den
hohen Bonitatsanforderungen
genugen. Die Kreditwiirdigkeit

wird anhand der ECAF-Regeln fiir

Kreditforderungen beurteilt.

Kreditforderungen sind gemaR
den Verfahren des Eurosystems
abzuwickeln, die in den
entsprechenden nationalen
Umsetzungsakten der NZBen
festgelegt sind

Offentliche Stellen,
nichtfinanzielle Unternehmen,
multilaterale
Entwicklungsbanken oder
internationale Organisationen

Euro-Wahrungsgebiet

Euro

Retail mortgage-backed debt
instruments (RMBDs)

Das Asset muss den hohen
Bonitatsanforderungen
genligen. Die hohen
Bonitdtsanforderungen werden
anhand der ECAF-Regeln fir
RMBDs beurteilt.

Die Verfahren zur Bestellung,
Nutzung und Abwicklung von
RMBDs richten sich nach den
Verfahren des Eurosystems, die
in den nationalen
Umsetzungsakten der
Heimat-NZB bestimmt sind

Kreditinstitute, die
Geschaftspartner sind und in
einem Mitgliedsstaat
niedergelassen sind, dessen
Waihrung der Euro ist

Euro-Wahrungsgebiet

Euro


http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/1002/1014/html/index-tabs.en.html#gf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014L0065-20240328
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014L0065-20240328
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Sicherheitenregelungen im Uberblick (gem. General framework) (fortgefiihrt)

Mindestbetrag

Rechtsgrundlage

Grenziiberschreitende
Nutzung

Mindestbetrag zum Zeitpunkt der
Einreichung der Kreditforderung
- Inlandische Nutzung:
- EUR 0 oder einen hoheren Betrag, der von -
der Heimat-NZB festgelegt wird;
- Grenziiberschreitende Nutzung:
Mindestbetrag von EUR 0,5 Mio.

Geltendes Recht fiir den Vertrag Gber
die Kreditforderung und ihre Nutzung

Bei ABS muss der Erwerb der als Sicherheit:
Cashflow generierenden Recht eines Mitgliedstaats, dessen
Vermogenswerte durch die Wahrung der Euro ist
Zweckgesellschaft dem Recht Es diirfen hochstens zwei
eines EU-Mitgliedstaats Rechtsordnungen gelten fiir:
unterliegen. Das Recht, dem die a) den Geschaftspartner, )
Cashflow generierenden b) den Glaubiger,
Vermogenswerte unterliegen, c) den Schuldner,
muss das Recht eines d) den Garanten (falls zutreffend),
EWR-Mitgliedstaats sein. e) den Vertrag Uber die Kreditforderung,

f) die Vereinbarung zur Nutzung der
Kreditforderungen als Sicherheit

Ja Ja Ja

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

Exakte Abgrenzung moéglicher Sicherheiten durch jeweilige Definitionen

Als Sicherheit akzeptiert die EZB gemal Teil 4, Titel 1l, Abschnitt 1, Artikel 62 des General
framework Anleihen mit fixem, unbedingtem Nominalvolumen (im Gegensatz z.B. zu Wandel-
anleihen), die mit einem Kupon ausgestattet sind, der nicht in negativen Cashflows resultieren
kann. Zudem sind Anleihen ohne Kuponzahlung (Zero Coupons), mit fixer oder variabler Zins-
zahlung, die sich an einem Referenzzinssatz orientiert, zugelassen. Auch Bonds mit Ausgestal-
tungen, bei denen sich die Kuponzahlung mit einem Rating-Up- oder -Downgrade dndert oder
die Zinszahlungen inflationsgebunden erfolgen, sind fiir eine Besicherung moglich. Fir ABS
bestehen hinsichtlich der ersten Bedingung (fixes, unbedingtes Nominalvolumen) Sonderrege-
lungen. Sicherheiten unterscheidet die EZB generell in zwei Gruppen: Marktfahige und nicht-
marktfahige Assets, die sich insbesondere bezliglich ihrer Zulassungskriterien unterscheiden.

Temporary framework erweitert Sicherheitenregeln

Abgesehen von Assets, die diese Zulassungskriterien erfiillen, erweitern die Temporary frame-
works die Kriterien zum Teil. So sind etwa unter gewissen Voraussetzungen und Bewertungs-
korrekturen gemal Leitlinie (EU) 2014/528 auch bestimmte Schuldverschreibungen, die in
GBP, JPY oder USD denominiert sind, fiir die Besicherung zugelassen oder das Aussetzen der
Bonitatsschwellenwerte von Schuldtiteln, welche von IWF/EU-Programmlandern begeben
oder garantiert wurden.

Bewertungsabschlag fiir Sicherheiten ergibt sich aus der Zuordnung zu einer
Haircutkategorie

EZB-fahige Sicherheiten (marktfahig) werden in fiinf Haircutkategorien unterteilt, die sich hin-
sichtlich der Emittentenklassifizierung und der Art der Sicherheit unterscheiden. Die Haircut-
kategorie ist dabei maRgeblich fiir die Bewertungsabschldge, denen bestimmte Schuldtitel
unterliegen. Die Abschldge unterscheiden sich zudem je nach Restlaufzeit und Kuponstruktur,
wobei seit der Neufassung die Bewertungsabschlage fiir Anleihen mit variablen Kupons denen
festverzinslicher Bonds (der jeweiligen Kategorie) entsprechen. Die in der nachfolgenden
Tabelle dargestellten Haircutkategorien sind definiert in Leitlinie (EU) 2016/65.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014O0031-20240506
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015O0035-20240506
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Haircutkategorien im Uberblick

Kategorie |

Schuldtitel von
Zentralstaaten

von der Europdischen
Union begebende
Schuldtitel

Schuldverschreibungen,
die von den NZBen der

Mitgliedsstaaten begeben

wurden, deren Wahrung
nicht der Euro ist

Kategorie Il

Schuldtitel von
regionalen und lokalen
Gebietskorperschaften

Schuldtitel, die von
Emittenten (Kreditinstituten
und Nichtkreditinstituten)
begeben wurden, die vom
Eurosystem als Institution mit
offentlichem Forderauftrag
klassifiziert werden und
welche die in Anhang Xlla der

Kategorie Il

Schuldtitel, die von nicht-

finanziellen Unternehmen,

Unternehmen des
staatlichen Sektors oder
Institutionen, die
Nichtkreditinstitute sind,
welche die in Anhang Xlla

der Leitlinie (EU) 2015/510

(EZB/2014/60)

festgelegten quantitativen

Kriterien nicht erfullen,
begeben wurden

NORD/LB

Kategorie IV Kategorie V

unbesicherte Schuldtitel, die von
Kreditinstituten oder

Institutionen, die Kreditinstitute

sind, welche die in Anhang Xlla
der Leitlinie (EU) 2015/510

(EZB/2014/60)
festgelegten quantitativen
Kriterien nicht erfullen,
begeben wurden

Asset-Backed
Securities

von finanziellen Unternehmen,
die keine Kreditinstitute sind,
begebene unbesicherte
Schuldtitel

Leitlinie (EU) 2015/510
(EZB/2014/60)
festgelegten quantitativen
Kriterien erfiillen

von multilateralen
Entwicklungsbanken
und anderen internationalen
Organisationen als der
Europdischen Union begebene
Schuldtitel

gesetzlich geregelte gedeckte
Schuldverschreibungen

Multi-cédulas

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

Was hat sich noch geandert ab Juli 2023?

Da aus Sicht des EZB-Rates das Risikoprofil von Jumbo-Pfandbriefen denen von anderen ge-
setzlich geregelten, gedeckten Schuldverschreibungen und Multi-cédulas (spanische gedeckte
Gemeinschaftsanleihen) dahnelt, wurde beschlossen, dass fiir alle Vorgenannten fortan diesel-
ben Bewertungsabschlage der Kategorie Il gelten sollen. Die Verweise auf Jumbo-Pfandbriefe
wurden folglich gestrichen. Weiterhin sind von der EU begebene Schuldtitel ab sofort der Ka-
tegorie | (vormals Kategorie 1l) zugeordnet. Darliber hinaus werden seit Mai 2024 fir Schuld-
verschreibungen der EZB sowie von nationalen Zentralbanken der Mitgliedsstaaten, deren
Wahrung der Euro ist, vor der Einflihrung des Euro zuklnftig keine Bewertungsabschlage mehr
angewendet. Neu ist weiterhin, dass Instrumente mit der langsten Restlaufzeit von mehr als
zehn Jahren in drei neue Kategorien verortet werden: Zehn bis 15 Jahre, 15 bis 30 Jahre sowie
30 Jahre oder mehr. Damit und in Verbindung mit der Entscheidung, eine laufzeitabhangige
theoretische Bewertungskorrektur anzuwenden, soll die Granularitat der Risikodeckung dieser
theoretischen Bewertung verbessert werden, was insbesondere fiir Instrumente mit langeren
Laufzeiten relevant sei.


mailto:https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32024O1164
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Bewertungsabschlige nach Haircutkategorien und Ratings im Uberblick

Rest-
laufzeit

Kredit-
qualitat

(Jahre)(*)

0-1
1-3
3-5
5-7
7-10
10-15
15-30
>30
0-1
1-3
3-5
5-7
7-10
10-15
15-30
>30

AAA bis A-

BBB+ bis
BBB-

Haircut-Kategorie

Kategorie | Kategorie Il Kategorie Ill Kategorie IV Kategorie V
Fixed/ Zero Fixed/ Zero Fixed/ Zero Fixed/ Zero
floating coupon coupon floating coupon coupon floating coupon coupon floating coupon coupon
0,5% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 7,5% 7,5% 4,0%
1,0% 2,0% 1,5% 2,5% 2,0% 3,0% 10,0% 11,5% 5,0%
1,5% 2,5% 2,5% 3,5% 3,0% 4,5% 12,0% 13,0% 7,0%
2,0% 3,0% 3,5% 4,5% 4,5% 6,0% 14,0% 15,0% 9,0%
3,0% 4,0% 4,5% 6,5% 6,0% 8,0% 16,0% 17,5% 12,0%
4,0% 5,0% 6,5% 8,5% 7,5% 10,0% 18,0% 22,5% 18,0%
5,0% 6,0% 8,0% 11,5% 9,0% 13,0% 21,0% 25,0% 20,0%
6,0% 9,0% 10,0% 13,0% 11,0% 16,0% 24,0% 31,5% 22,0%
5,0% 5,0% 5,5% 5,5% 6,5% 6,5% 11,5% 11,5%
6,0% 7,0% 7,5% 10,5% 9,5% 12,0% 18,5% 20,0%
8,5% 10,0% 11,0% 16,0% 13,0% 18,0% 23,0% 27,0%
10,0% 11,5% 12,5% 17,0% 15,0% 21,5% 25,5% 29,5% Nicht
11,5% 13,0% 14,0% 21,0% 17,0% 23,5% 26,5% 31,5% anrechenbar
12,5% 14,0% 17,0% 25,5% 19,5% 28,0% 28,5% 35,0%
13,5% 15,0% 20,0% 28,5% 22,0% 31,0% 31,5% 39,0%
14,0% 17,0% 22,0% 32,5% 25,0% 35,5% 34,5% 43,0%

(*), d. h. [0-1) Restlaufzeit unter 1 Jahr, [1-3) Restlaufzeit gleich oder groBer als 1 Jahr und weniger als 3 Jahre usw.
Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

EZB ordnet deutsche Landeranleihen weiterhin in zweithéchste Haircutkategorie ein

Die Auflistung der Haircutkategorien verdeutlicht, dass deutsche Lander als regionale Gebiets-
korperschaften nach wie vor derselben Stufe zugeordnet werden wie z.B. von der EZB aner-
kannte Agencies wie beispielsweise die KfW. Damit weisen Bonds der deutschen Lander die
zweitbeste Behandlung innerhalb der Reporegeln nach Titeln von Zentralstaaten und Noten-
banken auf. Die Sicherheitendefinitionen der EZB sehen damit eine weitere regulatorische
Bevorzugung von deutschen Landern vor.

Was bleibt nach der COVID-19-Krise?

Im Zuge der COVID-19-Pandemie hatte die EZB am 07. April 2020 umfassende voriibergehende
Anpassungen des Sicherheitenrahmenwerks angekiindigt, die darauf ausgerichtet waren, mog-
liche Liquiditatsverspannungen an den Finanzmarkten des gemeinsamen Wahrungsraums zu
mitigieren. Urspringlich sah die temporadre Anpassung eine generelle Reduzierung der Sicher-
heitenabschlage um 20% bis September 2021 (spater bis Juni 2022) vor. Mit Beschluss des EZB-
Rates vom 23. Marz 2022 wurde dies sukzessive beendet: Ab dem 08. Juli 2022 bis Ende Juni
2023 galt eine Pauschalabsenkung der Haircuts von 10%. Seit Juli 2023 gilt nunmehr die oben-
stehende neue Tabelle, mit welcher es durch die bereits erwahnte Gleichbehandlung von
Bonds mit fixen und variablen Coupons augenscheinlich zu einer systematischen Vereinfa-
chung kommt. Nicht unerwahnt sollte jedoch bleiben, dass die Bewertungsabschldge fiir Bonds
mit variablem Coupon vor COVID-19 (bei einer Laufzeit >1 Jahr) durchweg geringer waren als
die ihrer fixen Pendants. In der neuen Realitdt ergibt sich daraus regelmaRig eine Verdopplung
der Abschlagssatze. Durch die angesprochene Bildung drei neuer Kategorien fiir Laufzeiten von
zehn Jahren oder mehr kommt es ebenfalls zu hoheren Abschlagen fiir langere Laufzeiten.
Anstatt des angekiindigten ,schrittweisen Ansatzes” um die ,Risikotoleranz des Eurosystems
allmahlich wieder auf das Vorpandemieniveau” zu verringern, wird am Ende des Tages von der
EZB sogar nochmals nachgescharft.



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200407~2472a8ccda.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32020O0634
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Performance und Relative Value
Benchmark-Indizes fur deutsche Lander

iBoxx € Regions als Benchmark fiir deutsche Lander?

Bei der Suche nach einem addquaten Benchmark-Index fiir Anleihen deutscher Lander
sticht stets der iBoxx € Regions des Datenanbieters Markit hervor. Der Subindex des iBoxx €
Sub-Sovereigns bildet mit 203 Anleihen (Stand: Juli 2024) das Universum von EUR-Anleihen
regionaler Gebietskorperschaften ab. Mit einem Volumengewicht von 75,5% (153 Anleihen)
dominieren deutsche Bonds dabei den Index. Aus verschiedenen Griinden erachten wir den
Index jedoch nicht als optimale Benchmark fiir Bonds deutscher Lander.

Kriterien zur Emittentenklassifizierung fiir iBoxx € Sub-Sovereigns Sub-Indizes

Agencies
Supranationals

Public Banks

Regions

Other Sub-Sovereigns

Emittenten, deren Hauptgeschaftstatigkeit die Wahrnehmung einer Aufgabe ist,
die durch eine Gebietskorperschaft unterstiitzt wird und wettbewerbsneutral ist (z.B. KfW).

Emittenten, deren Eigentiimer mehr als ein Staat sind (z.B. EIB).

Emittenten, die sich in 6ffentlicher Hand befinden und 6ffentliche Unterstiitzung erhalten,
dabei jedoch gewerbliche Bankdienstleistungen offerieren (z.B. BNG).

Emittenten, die regionale Gebietskérperschaften darstellen (z.B. deutsche Lédnder) — mit entweder impliziter oder
expliziter Garantie und starker Beziehung oder Eigentiimerschaft durch den/zum Staat.

Alle Ubrigen Anleihen, die als subnational betrachtet werden. Drei Gruppen werden unterschieden:
1. Non-Financials: Staatlich unterstiitzte Emittenten aus einem Nicht-Finanzsektor wie z.B. staatliche Bahngesellschaften.
2. Guaranteed Financials: Emittenten des Privatsektors, die durch Gebietskorperschaften garantiert werden.

3. Staatsgarantierte Anleihen ungarantierter Institute

Quelle: Markit, NORD/LB Floor Research

Sub-Indizes des iBoxx € Sub-Sovereigns nach
ausstehenden Volumina

3,6%
2,9%

N

27,0%

Landergewichtung innerhalb des iBoxx € Regions

m iBoxx € Supranationals 0,6%
B Germany
iBoxx € Agencies
Canada
M iBoxx € Regions
10,5%

M iBoxx € Other Sub- ™ Spain

Sovereigns

iBoxx € Public Banks M Belgium
B iBoxx € Other Italy

Sovereigns

Quelle: Markit, NORD/LB Floor Research

Kriterien zur Anleiheselektion fiir iBoxx € Sub-Sovereigns Sub-Indizes

Anleihetyp

Rating

Restlaufzeit

Ausstehendes Volumen

Lediglich Anleihen, deren Cashflows jederzeit im Voraus bestimmt werden kénnen, werden in den Markit iBoxx € Indizes
bericksichtigt. T-Bills und andere Geldmarktinstrumente werden nicht aufgenommen, die einzige zugelassene Wahrung ist
Euro. Die Herkunft des Emittenten ist irrelevant.

Alle Anleihen in den Markit iBoxx € Indizes miissen ein Markit iBoxx Rating im Investment Grade aufweisen. Der Ratingansatz
der Markit iBoxx Indizes beruht auf dem Durchschnitt der Ratings der drei Ratingagenturen Fitch, Moody’s und S&P.

Jede Anleihe, die in einen iBoxx € Index aufgenommen wird, muss am Tag der Festlegung der Indexzusammenstellung eine
Mindestrestlaufzeit von einem Jahr aufweisen.

Ausstehendes Volumen i.H.v. mindestens EUR 1,0 Mrd.

Quelle: Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.markit.com/Company/Files/DownloadFiles?CMSID=910be37be7154e13bbb18aa81e801e90
https://www.markit.com/Company/Files/DownloadFiles?CMSID=910be37be7154e13bbb18aa81e801e90
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ASW-Spreads des iBoxx € Regions*

60

S B
o o

ASW spreadin bp

o

-20

Unterschiedlich hohe Risikopramien durch Emittenten aus der Peripherie

Die Berlicksichtigung kanadischer Provinzen, belgischer, spanischer und italienischer Ge-
meinden bzw. Regionen fiihrt nach unserem Daflirhalten zu keiner idealen Abbildung des
deutschen Landersegments. Insbesondere aufgrund der Emittenten, die den europaischen
Peripheriestaaten entstammen, sind bei den ASW-Spreads zum Teil deutliche Unterschiede
zu deutschen Landern erkennbar. Aufgrund von divergierenden Ratings und Sicherheitsme-
chanismen sowie Unterschieden bei der fundamentalen Analyse ist das Spreadlevel der
deutschen Lander deutlich niedriger, als jenes der Peripherie-Emittenten und macht auf
diese Weise den Index unserer Auffassung nach weniger vergleichbar.

iBoxx € Regions nach Emittenten

”””””””””””””””””””””””””” ¢ ¢ B NRW

NIESA

m Canada

BERGER
HESSEN
M Belgium
B LANDER
Spain
RHIPAL
SACHAN
BADWUR
Years to maturity B SCHHOL
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ HAMBRG
0 4 5 6 7 8 9 10 BAVERN
—iBoxx € Regions B italy

* Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research

Gewichtung deutscher Lander spiegelt nicht tatsachlichen Landeranleihenmarkt wider

Die Gewichtung der deutschen Lander untereinander im iBoxx € Regions stellt zudem nach
u.E. keine geeignete Abbildung des tatsachlichen Landermarktes dar, was in erster Linie auf
die von Markit genutzten Kriterien zur Anleiheselektion fiir die iBoxx € Sub-Sovereigns-
Indizes zuriickzuflihren ist. Die Kriterien, insbesondere die Fixierung auf Emissionsvolumina
von mind. EUR 1,0 Mrd. und festverzinsliche Anleihen, bewirken eine verzerrte Gewichtung
der deutschen Lander untereinander. So besteht ein groRBes Angebot an Anleihen mit gerin-
geren Volumina, wahrend z.B. das Saarland bis Oktober 2016 ungeratet war und Bremen bis
2014 ausschlieRlich Floater emittierte. Generell fehlt bei der Fixierung auf den iBoxx € Regi-
ons ein Malistab fiir die Performance und die Risikopramien von Lander-Floatern. Nichts-
destoweniger bildet der iBoxx € Regions nach Ausblendung der enthaltenen Peripherie-
Emittenten nahezu exakt die ASW-Spread-Niveaus von Landeranleihen ab.

Kommentar

Aufgrund der erlduterten Schwachen des iBoxx € Regions verwenden wir in den folgenden
Analysen die Gesamtzahl der verfligbaren Landeranleihen zur relativen Betrachtung der
einzelnen deutschen Lander. Festverzinsliche Bonds analysieren wir daher in Relation zu
allen deutschen Landeranleihen im Benchmarkformat mit einem ausstehenden Volumen
i.H.v. mindestens EUR 500 Mio. Analog dazu betrachten wir ggf. Floater eines Landes in
Relation zu samtlichen Lander-Floatern mit einem ausstehenden Volumen i.H.v. mindestens
ebenfalls EUR 500 Mio., sofern keine entsprechenden festverzinslichen Anleihen zur Analy-
se zur Verfligung stehen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=3d49d9a8f19b9bee6026245f03c43a7a
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Performance und Relative Value
Total Return und Spreadperformance

Auslaufende EZB-Ankaufprogramme und neuerlich zunehmende Liquiditat

Seit 2016 war die Spreadentwicklung von SSAs in erster Linie durch die Ankaufe der EZB und
der nationalen Zentralbanken im Rahmen ihres APP bzw. PSPP gekennzeichnet. Dariber
hinaus wurden die Spreads durch die im Nachgang von COVID-19 bis ins Jahr 2022 hinein
insgesamt nachlassende Liquiditat im Segment deutscher Lander bestimmt. Wenngleich die
EZB seit Jahresmitte 2022 keinerlei Nettoankdufe mehr durchgefiihrt und die Emissionsvo-
lumina deutscher Lander seit 2023 wieder ansteigen, bleibt die Zentralbank durch Reinves-
titionen im Rahmen des PEPP bis (mindestens) Ende 2024 weiterhin als Investor am Kapi-
talmarkt aktiv. Weiterhin hat die EZB seit Juli 2024 damit begonnen, den Portfoliobestand
im Rahmen des PEPP um monatlich durchschnittlich EUR 7,5 Mrd. zu reduzieren.

Performance und Relative Value
Landeranleihen im Vergleich

Nur noch eine gewisse relative Attraktivitdt vorhanden

Traditionell boten deutsche Landeranleihen bis zum Beginn des Ankaufprogramms des Eu-
rosystems im Mdrz 2015 im deutschen SSA-Segment eine hohe relative Attraktivitat gegen-
Uber Bunds. Auch wenn sich bereits das PSPP erheblich auf das Léndersegment ausgewirkt
hatte, bestanden weiterhin gewisse Aufschldage. Das in 2020 aufgelegte PEPP sorgte hier fiir
weitere Spreadkompression — dies jedoch vor allem zwischen den Landern und weniger
gegeniber den Bundesanleihen. Interessant ist die relative Stabilitdt der ASW-Spreads im
Vergleich zu den G-Spreads, die durch die Schwankungen der Bunds eine deutlich hohere
Volatilitdt aufweisen. Im Vergleich zur letztjdhrigen Ausgabe unseres Issuer Guide — Deut-
sche Lander kbnnen wir eine Ausweitung der Spreads deutscher Landeranleihen beobach-
ten. Sowohl am kurzen als auch am langen Ende notieren diese im Vergleich etwa 15 Basis-
punkte weiter. Bemerkenswert ist weiterhin, dass der Pick-Up gegenilber nationalen Agen-
cies sowie der Pick-Up von regionalen Agencies gegeniliber den Landern Uber das gesamte
Laufzeitband gesunken ist und alle drei Kurven somit insgesamt enger zusammenliegen.

ASW-Spreads im Vergleich ASW-Spreads im Vergleich
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Anmerkung: Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre, ausst. Volumen mind. EUR 500 Mio.
Nationale Agencies: u.a. KFW, RENTEN. Regionale Agencies: u.a. NRWBK, ERSTAA, LBANK, BAYLAN, IBB, BYLABO, WIBANK.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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ESG — Weiterentwicklung stockt derzeit

Startschuss fiir ESG-Anleihen der deutschen Linder

ESG-Anleihen sind zweifelsohne bereits fester Bestandteil der internationalen Kapitalmark-
te. Eine Studie, die sich mit dem globalen ESG-Anleihemarkt auseinandersetzt, haben wir
zuletzt im Juni 2024 publiziert (vgl. NORD/LB Fixed Income Special — ESG-Update 2024).
Auch vor deutschen Landern machen Anleihen mit ESG-Aspekten keinen Halt: Bereits im
Jahr 2015 hat das Land Nordrhein-Westfalen dieses Segment fiir sich entdeckt und seine
erste Nachhaltigkeitsanleihe begeben. Seitdem ist das Land jahrlich als Emittent von
Sustainability Bonds am Primdrmarkt vorzufinden. Im Jahr 2021 gesellten sich zwei weitere
Lander in den Kreis der ESG-Emittenten. Zunachst emittierte Baden-Wirttemberg im Marz
seinen ersten Green Bond, ehe im Juni das Land Hessen — ebenfalls in Form eines Green
Bonds — dazukam. Als viertes sowie flinftes Land reihten sich in 2023 die Bundeshauptstadt
Berlin sowie Sachsen-Anhalt in die Liste der Emittenten nachhaltiger Anleihen ein. Kurz-
oder mittelfristig rechnen wir damit, dass sich weitere Lander am Kapitalmarkt tGber ESG-
Anleihen refinanzieren werden. Die Griinde hierfiir sind vielfaltig: Zum einen sind die Refi-
nanzierungskosten tber Nachhaltigkeitsanleihen haufig um den einen oder anderen Basis-
punkt gunstiger (Stichwort: Greenium), zum anderen gehort der Nachhaltigkeitsgedanke
zum festen Bestandoteil politischen Handelns und zur gemeinsamen Gestaltung der Zeiten-
wende. Das Land Hessen hat dies beispielsweise explizit als Staatsziel im Jahr 2018 in die
hessische Verfassung aufgenommen: , Der Staat, die Gemeinden und Gemeindeverbande
berlicksichtigen bei ihrem Handeln das Prinzip der Nachhaltigkeit, um die Interessen kiinf-
tiger Generationen zu wahren” (Art. 26¢ Hessische Verfassung). Bremsend fiir einige deut-
sche Lander kénnten hingegen die hoheren Kosten hinsichtlich der umfangreicheren Be-
richterstattung sein, worunter die Wirtschaftlichkeit einer ESG-Emission leiden kdnnte.

Green, Social und Sustainability — eine Einordnung

Etabliert haben sich am Kapitalmarkt insbesondere drei Formen von ESG-Anleihen: Green,
Social sowie Sustainability Bonds. Anhand der jeweiligen Bezeichnung lasst sich bereits
erkennen, welches primare Nachhaltigkeitsziel verfolgt werden soll: Green Bonds gehen
hierbei insbesondere Zielen nach, die dem Umweltschutz dienen. Dies kann beispielsweise
die Forderung erneuerbarer Energie sein oder die Finanzierung des 6ffentlichen Nah- und
Fernverkehrs durch 6kologisch vertraglichere Antriebsmoglichkeiten. Social Bonds dienen
hingegen (erwartungsgemaR) sozialen Projekten: Diese drlicken sich beispielsweise in der
Forderung sozialer Wohnungsbauten und Wohnraumforderung aus oder in MaRnahmen
zur Reduzierung der Arbeitslosigkeit sowie der gezielten Finanzierung von Stiitzungsmal3-
nahmen. Sustainability Bonds sind hingegen Allrounder: Die geférderten Projekte kdnnen
sowohl okologischer als auch sozialer Natur sein. Welche Projekte grundsatzlich Gber
Nachhaltigkeitsanleihen finanziert werden kénnen, ist den entsprechenden Rahmenwer-
ken der Emittenten zu entnehmen. Diese sind in der Regel eng mit den jeweiligen Guide-
lines der International Capital Market Association (ICMA) verkniipft. Die Ziele der jeweili-
gen Rahmenwerke orientieren sich dabei (ibergeordnet an den von der UN geschaffenen
Zielen fur nachhaltige Entwicklung (,Sustainable Development Goals”, kurz: SDG) und an
der jeweiligen Kategorie der Green Bond Principles (GBP), Social Bond Principles (SBP) oder
Sustainability Bond Guidelines (SBG). Neben der entsprechenden Mittelverwendung (,,Use
of Proceeds”), geben die jeweiligen Guidelines der ICMA zusétzlich Leitlinien zum Prozess
der Projektbewertung und -auswahl, Management der Erlose sowie zur Berichterstattung.



mailto:https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
https://sdgs.un.org/goals
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg/
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Neuemissionsvolumen in 2023 auf Rekordniveau — 2024 bisher EUR 0 Mio.

Nachdem 2015 die erste Nachhaltigkeitsanleihe von Nordrhein-Westfalen begeben wurde,
erfreute sich dieses Segment einer kontinuierlich wachsenden Beliebtheit und es folgten
jahrlich weitere Emissionen. Bereits 2021 begaben zudem das Land Hessen (EUR 600 Mio.)
und Baden-Wirttemberg (EUR 300 Mio.) je einen Green Bond. Im Mai 2022 war es erneut
Baden-Wiirttemberg, das einen weiteren Green Bond (EUR 350 Mio.) platzierte und zudem
weitere griine Emissionen in Aussicht stellte. Ende 2022 bzw. Mitte 2023 kamen Berlin
(EUR 750 Mio.) und Sachsen-Anhalt (EUR 500 Mio.) erst mit ihren Frameworks und dann
mit frischen ESG-Bonds im Benchmarkformat hinzu. Zudem gelang BADWUR nach zwei
Subbenchmarks im Juni 2023 ebenfalls die erste Benchmark-Anleihe mit griinem Label.
Aggregiert belief sich das emittierte ESG-Volumen deutscher Lander in 2023 auf rekordver-
dachtige EUR 4,9 Mrd. Damit belduft sich das Gesamtvolumen der emittierten ESG-
Anleihen deutscher Liander derzeit auf unverandert EUR 26,4 Mrd., da 2024 bisher noch
keine ESG-Anleihe begeben wurde — wobei der GroRteil den Sustainability Bonds aus NRW
zuzurechnen ist. Durch Bestrebungen, starker in 6kologische und soziale Bereiche zu inves-
tieren, antizipieren wir, dass weitere Lander ESG-Anleihen begeben werden.

Emittiertes ESG-Volumen im Zeitverlauf (in Mrd.) Falligkeitenprofil der ESG-Anleihen (in Mrd.)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NRW mit langen Laufzeiten

Mit Blick auf das Falligkeitsprofil der ESG-Anleihen deutscher Lander ist bereits jetzt eine
recht groRRe Spanne an unterschiedlichen Laufzeiten gegeben. Wenig tGberraschend ist NRW
hierbei der Taktgeber: Die urspriinglichen Laufzeiten der begebenen Anleihen reichen von
sieben Jahren (Emission in 2016; fallig geworden dementsprechend in 2023) bis 30 Jahren
(Emission in 2022; Falligkeit: 2052). Dominierend in den bisherigen Emissionen war jedoch
eine Laufzeit von zehn Jahren. Hierflir hatten sich zum Start ebenfalls Baden-Wiirttemberg
und Hessen sowie Berlin und auch Sachsen-Anhalt entschieden.

Datenlage: Sustainability libertrumpft wenig liberraschend Green

Durch die friihe Partizipation des Landes NRW am ESG-Markt in Form von Sustainability
Bonds, ist es wenig Uberraschend, dass diese Form der Anleihen bisher das mit Abstand
groRte Volumen aufweist (EUR 23,1 Mrd.; 87,3%). Die vier griinen Anleihen, die seit 2021
begeben wurden (reine Social Bonds kamen erst 2023 durch SACHAN hinzu), dirften aller-
dings erst den Anfang darstellen. Das hier emittierte Volumen von EUR 2,9 Mrd. stellt bis-
her lediglich 10,8% des Gesamtvolumens dar. Die anfangs fehlenden Emissionen von Social
Bonds sollen jedoch keinen falschen Eindruck erwecken: Dadurch, dass NRW und Berlin
Sustainability Bonds begeben, sind ebenfalls soziale Aspekte in ihrer Mittelverwendung
enthalten. Beispielsweise umfasste die in 2022 begebene Anleihe Nordrhein-Westfalens
ginstigen 6ffentlichen Nahverkehr sowie die Férderung von bezahlbarem Wohnraum.
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Die Frameworks — Unterschiede und Gemeinsamkeiten (1)

Die Rahmenwerke der Emittenten befinden sich alle im Einklang mit den Principles der
ICMA. Wie bereits dargestellt, haben die Ldinder BADWUR und HESSEN Green Bonds emit-
tiert und hierfiir entsprechende Frameworks veroffentlicht und per Second Party Opinion
prifen lassen; selbiges tat NRW mit einem Sustainable Bond Framework. Der Inhalt gliedert
sich daher nach den vier Saulen der ICMA: Der Mittelverwendung, dem Prozess der
Projektbewertung, dem Management der Erlése und dem jahrlichen Reporting. Wahrend
HESSEN und BADWUR einen entsprechenden Fokus auf griine Ausgaben haben, kann NRW
hinsichtlich der Mittelverwendung flexibler zwischen Sozial- und Umweltaspekten agieren.
Dies driickt sich auch in der bisherigen Projektauswahl aus: Aufgeteilt nach den Kategorien
der Green Bond Principles der ICMA ging beispielsweise der Lowenanteil der Green Bond-
Erlose Hessens an den ,sauberen Transport” (46%), gefolgt vom ,6kologisch nachhaltigen
Management von lebenden natirlichen Ressourcen und Landnutzung” (29%). 14% lassen
sich indes der Kategorie , Energieeffizienz” zuordnen. Eine dhnliche Verteilung der Mittel-
verwendung ist ebenfalls bei Baden-Wiirttemberg erkennbar: Der grofRte Anteil (22%) lasst
sich der Kategorie ,Energieeffizienz” zuordnen, gefolgt von 18% zum , 6kologisch nachhalti-
gen Management von lebenden natirlichen Ressourcen und Landnutzung”. ,Umwelt-
freundliche Gebdude” machen einen Anteil von 17% aus und ,sauberer Transport” 13%.
Das Land NRW verfolgt mit seinem Framework hingegen sechs Kategorien der Social Bond
Principles und acht Kategorien der Green Bond Principles. Wahrend vor der COVID-19-
Pandemie noch liberwiegend griine Aspekte in der Mittelverwendung ihren Platz fanden,
nutzte das Land im Rahmen der Pandemiebekdampfung zunehmend soziale Bereiche. Bei-
spielsweise wurde mit der Nachhaltigkeitsanleihe mit der laufenden Nummer #10 zu 47%
die Kategorie ,Zugang zur Grundversorgung an sozialen Dienstleistungen” finanziert. Der
Gesamtanteil griiner Kategorien der letzten Emission belduft sich indes auf knapp 17%.
Ende 2022 stellte Berlin als viertes Land sein Rahmenwerk fir die Emission von ESG-
Anleihen in Form des Sustainability Bond Framework vor. Das Land beabsichtigt fortan als
regelmaRiger Emittent nachhaltiger Anleihen am Kapitalmarkt in Erscheinung zu treten.
Diese kénnen demnach als Sustainability Bonds sowohl in Form griiner und/oder sozialer
Aspekte emittiert werden. Die Eignungsprifung und finale Auswahl geeigneter griiner und
sozialer Projekte flir nachhaltige Finanzierungen obliegt der Koordinationsgruppe ,,Nachhal-
tige Finanzierung”. Beziglich der Berichterstattung verpflichtet sich die Bundeshauptstadt
gesondert Uber die Mittelverwendung und Nachhaltigkeitswirkung in Form eines Allokati-
ons- bzw. Wirkungsbericht Auskunft zu geben. Ersterer soll innerhalb eines Jahres nach der
jeweiligen Anleiheemission veréffentlicht und ab dem Folgejahr der Emission bis zur voll-
standigen Allokation der Emissionserldse jahrlich publiziert werden. Der Wirkungsbericht
soll ebenfalls spatestens ein Jahr nach der Anleiheplatzierung erscheinen.



https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjY34P5wreGAxVmQPEDHeJMAwAQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Ffm.baden-wuerttemberg.de%2Ffileadmin%2Fredaktion%2Fm-fm%2Fintern%2FDateien_Downloads%2FHaushalt_Finanzen%2FGreen_Bond_BW%2FGreen_Bond_BW_2022_Framework.pdf&usg=AOvVaw2w0Rc1BjYEbPIml-AbnBrl&opi=89978449
https://finanzen.hessen.de/sites/finanzen.hessen.de/files/2023-06/framework_finale_fassung_28._april_2023_deutsch.pdf
https://www.finanzverwaltung.nrw.de/system/files/media/document/file/NRW%20Sustainability%20Bond%20Presentation.pdf
https://www.berlin.de/sen/finanzen/vermoegen/nachhaltigkeitsanleihe/2023-01-09-sustainability-bond-framework-land-berlin_german.pdf?ts=1707139036

52 / NORD/LB Issuer Guide 2024 // Deutsche Linder NORD/LB

Die Frameworks — Unterschiede und Gemeinsamkeiten (1)

Auf dem Gebiet der Sozialanleihen prasentierte sich ab Mitte 2023 dann Sachsen-Anhalt
mit einem entsprechenden Social Bond Framework. Das Land betont, dass die Emissionser-
|6se fiir soziale Projekte verwendet werden sollen, welche im Zusammenhang mit der Be-
kampfung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und zukiinftiger Pandemieresilienz
stehen. Darunter fallen unter anderem ein besserer Zugang zur Grundversorgung an sozia-
len Dienstleistungen, die Schaffung von Arbeitsplatzen sowie Programme zur Prdvention
von Arbeitslosigkeit, als auch der Aufbau von bezahlbarer Basisinfrastruktur. Dementspre-
chend stammt ein wesentlicher Teil der Ausgaben, welche dem Framework zugrunde lie-
gen, aus dem Sondervermdégen ,Corona“ vom 15. Dezember 2021. Die darin bereits enthal-
tenen 60 Einzelprojekte l6sen — auf Einzeljahre aufgeteilt — Zahlungsfliisse innerhalb von
flinf Jahren bis 2027 aus. Die Berichterstattung Gber Zahlungsabfliisse wie auch Projekt-
stande ist Aufgabe des Landtags.

Kommentar

Trotz des steigenden Volumens in den vergangenen Jahren mit einem Rekordniveau in 2023
sehen wir unverandert weiteres, deutliches Steigerungspotenzial in den ESG-Segmenten
der deutschen Lander. Vom einstigen Nischenprodukt mit Anleihen ,,nur“ aus NRW hat sich
hier bereits ein etablierter Teilmarkt mit weiteren Teilnehmern entwickelt. Ausschlagge-
bend dafiir ist der immer groBere Finanzierungsbedarf u.a. durch Novellen in Energiewen-
de- und Klimaschutzgesetzen der einzelnen Lander. Die Principles der ICMA stellen eine
solide Leitlinie mit Kernempfehlungen bereit. Darliber hinaus kdnnte auch das Inkrafttreten
des EU Green Bond Standards (vgl. NORD/LB Fixed Income Special — ESG-Update 2024) dem
Segment neuen Riickenwind verleihen. Durch externe Uberpriifungen wird zudem die Mit-
telverwendung sichergestellt und unterliegt einer dauerhaften Uberwachung. Allein, dass
erst finf der 16 deutschen Lander Uber ein korrespondierendes Framework verfiigen, un-
terstreicht das Aufhol- und zugleich Nachholpotenzial der immer noch (berwiegenden
Mehrheit der Lander.



https://mf.sachsen-anhalt.de/fileadmin/Bibliothek/Politik_und_Verwaltung/MF/Dokumente/Finanzen/Kreditmanagement/Rahmenwerk_fuer_die_Begebung_Sozialer_Anleihen_LSA.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
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Deutsche Lander im Uberblick

Rahmendaten

Schuldenstand*
EUR 548,4 Mrd.

Davon Anleihen**
EUR 412,7 Mrd.

* Wie berichtet zum Jahresende 2023

** Abgerufen am 12. August 2024

Lander durch starke Heterogenitit gekennzeichnet — Spreadangleichung aufgrund
der auslaufenden Ankaufprogramme kénnte sich auflosen

Die deutschen Lander sind durch eine starke Heterogenitat gekennzeichnet. Nicht nur
bei Betrachtung von Flache, Einwohnerzahl und Wirtschaftskraft ergeben sich Unter-
schiede. Auch bezliglich Faktoren wie Verschuldungssituation, Exportorientierung und
demographische Entwicklung besteht eine deutliche Differenzierung. Liquiditat der
Anleihen und Ratings fiihren ferner zu Unterschieden, die jedoch durch die kaum be-
stehende Spreaddifferenzierung héchstens marginal reflektiert werden. Verstarkt bzw.
regelrecht manifestiert wurde diese Spreadangleichung in der Vergangenheit durch die
Fokussierung der EZB auf Anleihen deutscher Lander im Rahmen ihrer Wertpapieran-
kdufe (APP und PEPP). Hier endeten nun nicht nur die Nettokdufe, sondern im Rahmen
des APP auch die Reinvestitionen, sodass fundamentale Unterschiede der Lander wie-
der langsam an Bedeutung gewinnen. Im Folgenden blicken wir zunachst auf die Ge-
samtentwicklung der deutschen Lander, ehe wir uns den Unterschieden widmen.

Breites Angebot

Die 16 deutschen Lander weisen ein breites Angebot an Anleihen und Schuldscheindar-
lehen auf. Ausstehende Volumina i.H.v. EUR 412,7 Mrd. verteilen sich auf 818 Anlei-
hen. Nur EUR 12,1 Mrd. (2,9%) davon sind nicht in EUR denominiert, was die nach wie
vor sehr geringe Bedeutung von Fremdwadhrungen fiir die Refinanzierung der Lander
verdeutlicht. Festverzinsliche Anleihen (ausstehendes Volumen: EUR 368,2 Mrd.) und
Floater/FRN (EUR 29,4 Mrd.) dominieren dabei das Funding. Insgesamt 381 EUR-Bonds
weisen ein Volumen von mindestens EUR 500 Mio. auf und erreichen somit das Krite-
rium ,Benchmark-Anleihe”. Auf Kredite und Kassenkredite beim nicht-6ffentlichen
Bereich entfillt ein Volumen von zusammen etwa EUR 140 Mrd. (Kernhaushalte). Zu
den Daten kommen noch die 15 sog. Lander-Jumbos (EUR 16,0 Mrd.) hinzu.

Ausstehende Anleihen deutscher Linder
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ASW-Spreads vs. Bunds
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Ratings

Die Ratingagenturen Fitch, Moody’s und S&P knipfen ihre Ratings fir die jeweiligen
Lander (grofRtenteils) an die Bonitdtsnote des Bundes: Fitch sieht im System aus bun-
desstaatlichem Finanzausgleich und Prinzip der Bundestreue generell den dominieren-
den Faktor, der zu einer direkten Gleichsetzung der Ratings flhrt. Moody’s sieht in
diesem System ebenfalls einen bedeutenden Einflussfaktor, bericksichtigt jedoch wei-
tere Aspekte, sodass eine Gleichsetzung nicht zwangsweise gegeben ist. So wird etwa
das Land NRW mit aktuell Aal einen Notch unterhalb des Topratings ,Aaa“ des Bundes
bewertet. Eine starkere Differenzierung fiihrt S&P durch: Die Ratingagentur bezieht
das System aus bundesstaatlichem Finanzausgleich und Prinzip der Bundestreue in die
Ratingentscheidung ein, weicht zum Teil jedoch stdarker vom AAA-Rating des Bundes
ab. So vergibt S&P nach einer Heraufstufung im September 2019 zurzeit etwa an das
Land NRW ein Rating von AA (erstmals seit 2004).

ASW-Spreads vs. Agencies
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Anmerkung: Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre, ausst. Volumen mind. EUR 500 Mio.
Nationale Agencies: u.a. KFW, RENTEN. Regionale Agencies: u.a. NRWBK, LBANK, BAYLAN, IBB, BYLABO, WIBANK.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Relative Value

Volumengewicht deutscher Lander im
iBoxx € Regions

75,5%

Anzahl deutscher Anleihen im
iBoxx € Regions

153 (von 203) [75,4%]
Pick-up zu Swaps*

-13 bis +19bp (Median: +5bp)
Pick-up zu Bunds*

+4 bis +46bp (Median: +31bp)

* vs. interpolierte Werte; Mindestlaufzeit 1 Jahr;
Mindestvolumen EUR 0,5 Mrd.

Entwicklung festverzinslicher Benchmark-Emissionen 2024**
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** Emissionsvolumen i.H.v. mind. EUR 0,5 Mrd. Liquiditdt der Anleihen ist nicht zwangslaufig gegeben.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research



55/ NORD/LB Issuer Guide 2024 // Deutsche Linder NORD/LB

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Quelle: Lander, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Refinanzierung

Die Emissionsvolumina der Lander befanden sich seit Jahren auf hohem, aber ricklaufigem
Niveau. Bis zur COVID-19-Pandemie sorgte dafiir die frisch eingefiihrte Schuldenbremse.
Nach 2020 bis 2022 ist auch fir 2023 noch mit erheblichen Refinanzierungsvolumina bzw.
Bruttokreditermachtigungen zu rechnen gewesen. Wichtigste Refinanzierungsinstrumente
stellen Wertpapiere und Schuldscheindarlehen (SSD) dar, wobei 6ffentliche Anleihen im
Benchmarkformat ebenso genutzt werden wie groRvolumige Privatplatzierungen. Dement-
sprechend ist auch das Neuangebot groBvolumiger Bonds relativ hoch. Nachdem in 2020
die Kreditermachtigungen durch Nachtragshaushalte von rund EUR 70 Mrd. auf ca. EUR 154
Mrd. stiegen, sanken die Ermachtigungen in 2021 auf EUR 119 Mrd. und in 2022 auf EUR 91
Mrd. Fiir 2024 wurde eine Summe in Héhe von EUR 91,9 Mrd. verkiindet. Damit liegen die
Kreditermachtigungen weiterhin auf einem erhéhten Niveau (2019: EUR 67 Mrd.).

Kreditermachtigungen deutscher Lander 2024 (in EUR Mrd.)*

Netto Brutto
Baden-Wirttemberg -0,19 32,36
Bayern -0,05 1,94
Berlin 0,38 8,43
Brandenburg 1,00 3,11
Bremen 0,00 2,65
Hamburg 0,20 2,30
Hessen 0,00 5,91
Mecklenburg-Vorpommern 0,00 2,00
Niedersachsen -0,12 7,06
Nordrhein-Westfalen -3,04 10,10
Rheinland-Pfalz 0,05 4,30
Saarland 0,00 1,50
Sachsen 0,00 0,24
Sachsen-Anhalt 0,00 2,10
Schleswig-Holstein 1,65 6,94
Thiringen -0,16 1,00
Summe -0,28 91,94

* zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen; Stand: 12. August 2024; unveranderte Werte vom 12.07.2024
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
1,000 B Operating expense 4.654 4.815 5.681 5.742 5.795 5.844
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Staff expenditure 1.557 1.631 1.703 1.756 1.795 1.859
B Operating revenue 4.843 4.974 5.217 5752 5.958 5.834 H Capital expenditure 488 496 542 546 632 628
Tax revenue 3.585 3.720 3.540 4.003 4.345 4.290 Interest expense 138 124 103 109 99 110
B Deficit/surplus 189 159 -465 10 162 -10 Grants to municipals| ~ 1.074 1126 1.355 1.29 1.368 1.455

Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

Haushaltskennzahlen 2023

Saldo (vs. 2022)
EUR -0,9 Mrd. (EUR -14,6 Mrd.)
Saldo / BIP (2022)
-0,02% (0,35%)
Saldo je Einwohner (2022)
EUR-10 (EUR 162)
Steuereinnahmen (vs. 2022)
EUR 362,8 Mrd. (EUR -3,7 Mrd.)
Steuern je Einwohner (2022)
EUR 4.290 (EUR 4.345)
Steuer-Zins-Deckung (2022)
38,9x (43,8x)
Einnahmen-Zins-Deckung (2022)
52,9x (60,1x)
Schuldenstand (vs. 2022)
EUR 548,4 Mrd. (EUR -14,6 Mrd.)
Schulden / BIP (2022)
13,3% (14,6%)
Schulden / Einnahmen (2022)
1,1x (1,1x)

Nachdem die haushaltspolitische Entwicklung der Lander in den letzten Jahren im
Durchschnitt sehr positiv war, setzte die Pandemie diesem Trend 2020 ein jahes Ende.
In 2021 wurde jedoch bereits wieder ein positiver Saldo von EUR 0,8 Mrd. erreicht,
welcher in 2022 nochmal deutlich gesteigert werden konnte (EUR 13,7 Mrd.). Diese
Aufwartsbewegung konnte in 2023 allerdings nicht fortgesetzt werden: Der Haushalts-
saldo sank um EUR -14,6 Mrd. auf EUR -0,9 Mrd. Grund hierfiir ist der Anstieg der Ge-
samtausgaben, insbesondere der Zinsausgaben, bei gleichzeitigem Sinken der Steuer-
einnahmen. Die Zunahme der Gesamtausgaben um EUR +5,4 Mrd. auf EUR 494,3 Mrd.
fallt dabei weniger ins Gewicht als der starkere Riickgang der Gesamteinnahmen um
EUR -9,2 Mrd. auf EUR 493,4 Mrd. Somit wurde in 2023 die positive Entwicklung der
letzten Jahre vorerst unterbrochen. Die Gesamtausgaben stiegen Uber die letzten flinf
Jahre um 27,9% (2022: 32,0%), wahrend die Gesamteinnahmen in diesem Zeitraum um
lediglich 22,7% (2022: 32,0%) zunahmen. Die Zuweisungen an Gemeinden, die bereits
im Vorjahr stiegen, nahmen nochmals um EUR +7,6 Mrd. zu und beliefen sich auf
EUR 123,0 Mrd. Des Weiteren wiesen die Personalausgaben im Vergleich zum Vorjah-
resvergleichszeitraum ein Wachstum von EUR +5,9 Mrd. auf EUR 157,3 Mrd. auf. Uber
die letzten finf Jahre hinweg sind die Personalkosten damit um insgesamt 21,6% ge-
stiegen. Basierend auf den gestiegenen Zinsausgaben (EUR +1,1 Mrd.) gepaart mit den
gesunkenen Einnahmen wurde eine niedrigere Einnahmen-Zins-Deckung als in 2022
erreicht (2023: 52,9x; 2022: 60,1x). Die negative Entwicklung der Steuereinnahmen
sowie der Anstieg der Zinsausgaben bedeutete gleichermaRen eine Abnahme der
Steuer-Zins-Deckung nach dem Allzeithoch des letzten Jahres (2023: 38,9x; 2022:
43,8x). Die Investitionsausgaben unterbrachen ebenfalls den steigenden Trend der
vorherigen Jahre. Nach dem starken Anstieg in 2022 auf EUR 53,3 Mrd. nahmen jene
Ausgaben in 2023 um EUR -0,2 Mrd. ab (2023: 53,1 Mrd.). Aufgrund der COVID-19-
Pandemie prasentierten sich die Kreditkennzahlen der Lander sowie des Bundes in
2020 noch durchwachsen. Die Erholung setzte jedoch bereits 2021 ein. Die in 2022
erzielten Rekordwerte bei der Zinsdeckung und den Gesamteinnahmen konnten je-
doch in 2023 nicht fortgefiihrt werden. Die Schuldentragfdhigkeit (gemessen als das
Verhaltnis von Schulden zu Gesamteinnahmen) hingegen konnte auf einem Niveau von
1,1x gehalten werden (2022: 1,1x). Dem gegenliber lasst sich eine positive Entwicklung
des Verhaltnisses von Schulden zum BIP bilanzieren. Das Schulden/BIP-Verhaltnis sank
von 14,6% in 2022 auf 13,3% im abgelaufenen Jahr. Seit 2021 verringerte sich diese
Quote kontinuierlich.
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Entwicklung der Linderverschuldung und -wirtschaftsleistung im Uberblick
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Quelle: Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Erneuter Riickgang der Landerverschuldung in 2023

Nachdem die vorherigen Jahre durch einen konstanten Anstieg der Gesamtverschuldung
gepragt waren, stabilisierte sich die Schuldenentwicklung ab 2014 und war in 2017 und
2018 wieder ricklaufig. Aufgrund der Einflihrung der Schuldenbremse zu Beginn des Jahres
2020 nutzte allerdings die Mehrheit der Lander das Haushaltsjahr 2019 noch einmal fiir die
Aufnahme von neuen Verbindlichkeiten. In 2020 setzte sich der Anstieg der Schulden auf-
grund der COVID-19-Pandemie fort und erreichte im Haushaltsjahr 2021 mit EUR 581,0
Mrd. seinen Hohepunkt. In den beiden darauffolgenden Jahren gelang alsdann wieder ein
Abbau der Verbindlichkeiten. In 2023 belief sich die Gesamtverschuldung auf EUR 548,4
Mrd., was gegeniiber dem Vorjahr einem erneuten Riickgang von -2,6% entsprach. Aus
einer urspriinglich geplanten Bruttokreditaufnahme von circa EUR 70 Mrd. wurden 2020
Krediterméachtigungen i.H.v. EUR 154 Mrd. Grund hierfiir waren mehrere Nachtragshaushal-
te zur Bewiltigung des finanziellen Mehraufwands im Rahmen der COVID-19-Pandemie. Fir
2024 planen die Lander derzeit mit Kreditermachtigungen i.H.v. EUR 91,9 Mrd. Damit stag-
nieren die Krediterméachtigungen auf hohem Niveau, nachdem in 2021 die Kreditermachti-
gungen noch bei EUR 119,4 Mrd. lagen. Dies ist ein weiterer Indikator dafir, dass die 6ko-
nomischen Folgen der Pandemie weiter (langsam) abebben.

Entwicklung der Lindersalden und des realen BIP-Wachstums im Uberblick
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Quelle: Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research
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Haushaltssaldo stark zuriickgegangen

Seit 2010 weisen die aggregierten Haushaltssalden der Lander eine deutlich positive Ent-
wicklung auf: Wurde 2010 noch ein Defizit i.H.v. EUR -20,8 Mrd. erzielt, sanken die Defizite
in der Folge nahezu stetig. 2014 wechselte sogar das Vorzeichen und es wurde im Jahr 2018
der mit Abstand hochste Uberschuss der letzten Jahre erzielt (EUR +15,7 Mrd.). Dicht ge-
folgt vom Saldo des Jahres 2019 (EUR +13,2 Mrd.). Dieser positive Trend der Vorjahre konn-
te 2020 aufgrund der COVID-19-Pandemie nicht fortgesetzt werden, so wurde hier mit
EUR -38,6 Mrd. das groRte Defizit der letzten Jahre erwirtschaftet. Der primare Treiber hin-
ter dieser Entwicklung waren sinkende Steuereinnahmen (-4,9% im Bundesdurchschnitt).
Gleichzeitig trug ein Anstieg der Ausgaben (+18,9% im Bundesdurchschnitt) dazu bei. In
2021 kehrte sich diese Entwicklung um: Durch stark gestiegene Steuereinnahmen (+13,2%)
bei geringfligig erhdhten Ausgaben (+1,2%) konnte ein positiver Saldo von EUR +0,8 Mrd.
erreicht werden. Dieser Trend konnte sich im Jahre 2023 aber nicht fortsetzen: Der aggre-
gierte Saldo der deutschen Lander sank um EUR -14,6 Mrd. auf nunmehr EUR -0,9 Mrd.

Bundeslinder im Uberblick 2023

BW
BY
BE
BB
HB
HH
HE
Mv
NI
NwW
RP
SL
SN
ST
SH
TH

Gesamt

gﬁf\?ﬁﬁi ii:‘::;it: saldo Schulden BIP Schulden /BIP  Saldo / BIP
(EUR Mrd.) (EUR Mrd.) (EUR Mrd.) (EUR Mrd.) (EUR Mrd.) (in %) (in %)
61,9 61,3 0,6 30,5 615,1 5,0 01
70,9 70,9 0,0 17,2 768,5 2,2 0,0
35,5 37,2 1,7 58,9 193,2 30,5 0,9
15,6 16,1 0,5 18,3 97,5 18,8 0,5
7,4 7,7 0,3 22,6 39,3 57,6 0,8
20,2 19,2 11 22,6 150,6 15,0 0,7
34,1 34,8 0,7 41,0 351,1 11,7 0,2
10,6 10,7 0,1 7,2 59,2 12,1 0,1
44,1 40,4 3,7 56,4 363,1 15,5 1,0
99,7 101,4 1,6 163,0 839,1 19,4 0,2
22,2 21,2 1,0 26,5 174,3 15,2 0,6
6,0 5,8 02 12,2 41,4 29,5 0,5
22,7 23,8 1,1 3,6 156,0 2,1 0,7
12,7 13,1 0,4 22,0 78,4 28,0 0,5
17,4 18,1 0,7 31,5 118,7 26,6 0,6
12,4 12,7 0,3 15,1 76,0 19,8 0,5
493,4 494,3 0,9 548,4 4.121,2 13,3 0,0

BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein, TH = Thiringen.
Quelle: VGRdL, Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research
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Saldo in EUR je Einwohner

NORD/LB

Veranderung des Saldos in EUR je Einwohner
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein, TH = Thiringen.
Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

Negative Entwicklung der Ldndersalden

Die positive Entwicklung des Vorjahres konnte sich in 2023 nicht fortsetzen: Der Saldo je
Einwohner verringerte sich auf EUR -10 (2022: EUR 162) und war somit erstmals seit 2020
wieder mit einem negativen Vorzeichen versehen. Besonders stark fiel die Verschlechte-
rung in Hamburg aus, wo ein besonders starker Riickgang zu 2022 registriert werden konn-
te. Nichtsdestoweniger konnte die Hansestadt nach wie vor den grofRten Haushaltsiiber-
schuss pro Kopf vorweisen. Niedersachsen hatte hingegen das grofite Wachstum zu ver-
zeichnen. Der Saldo/Einwohner stieg auf EUR 457 (2022: EUR 312). Zu den weiteren deut-
schen Landern, deren Werte sich im Jahresvergleich verbesserten, zahlen Nordrhein-
Westfalen und das Saarland. Der hochste absolute Saldo wurde ebenfalls von Niedersach-
sen mit einem Kasseniberschuss i.H.v. EUR 3,7 Mrd. erzielt. Wird dieser Wert in Relation
zur Einwohnerzahl gesetzt, resultiert dies in einem landerlbergreifenden zweiten Platz.

Saldo in % des BIP Veranderung des Saldos in % des BIP
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein, TH = Thiringen.

Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research
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Stadtstaaten mit hochstem Steueraufkommen je Einwohner

Bei den Steuereinnahmen je Einwohner stechen traditionell die Stadtstaaten Bremen, Ber-
lin und vor allem Hamburg hervor, die allesamt iberdurchschnittlich hohe Steuereinnah-
men in Relation zur Bevélkerungszahl erzielen. Dieser Trend hielt auch in 2023 an, so konn-
te Hamburg seine Spitzenposition in dieser Kategorie verteidigen. Das stdrkste prozentuale
Wachstum erzielte das Saarland (+9,8%) gefolgt von Bremen (+7,4%). Brandenburg, Nieder-
sachsen und Rheinland-Pfalz zahlten zu den weiteren Landern, welche ihre Steuereinnah-
men je Einwohner steigern konnten.

Ausgaben in EUR je Einwohner Veranderung der Ausgaben in EUR je Einwohner
12.000 4.000
——Laender average mvs. 2015 vs. 2022
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein, TH = Thiringen.
Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

Niedersachsen erneut mit geringsten Ausgaben je Einwohner

Bei den Ausgaben in Relation zur Bevolkerungszahl weisen die Stadtstaaten ebenfalls traditi-
onell die groRten Abfliisse auf. Infolgedessen fiihrt Bremen die Rangliste in dieser Kategorie
an. In 2023 wurden pro Einwohner in der Hansestadt EUR 11.155 ausgegeben. Niedersach-
sen verbuchte erneut nach 2021 und 2022 den geringsten Aufwand je Einwohner. Den groR-
ten Anstieg der Pro-Kopf-Ausgaben verzeichnete der Freistaat Sachsen mit +13,4%. Somit
beliefen sich die Aufwendungen je Einwohner in 2023 auf EUR 5.826, wodurch sich das Land
im unteren Mittelfeld positioniert. Im Saarland gingen die Pro-Kopf-Ausgaben am deutlichs-
ten zurlick: Im Vergleich zum Vorjahr sank der Wert um -27,1%. Ostdeutsche Flachenldnder
(aggregiert EUR 6.063) weisen hier im Vergleich zu westdeutschen Flachenlandern (aggre-
giert EUR 5.395) erneut hohere Aufwendungen je Einwohner auf, womit der Trend der Aus-
gabenangleichung erstmal wieder unterbrochen wurde.

Schulden in EUR je Einwohner Veranderung der Schulden in EUR je Einwohner
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein, TH = Thiringen.
Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research
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Schulden in % des BIP

Stadtstaaten und Saarland mit hochster Verschuldung je Einwohner

Seit Jahren weisen die Stadtstaaten sowie das Saarland die gréRte Verschuldung in Relation
zur Einwohnerzahl auf. Die zuriickliegenden schwachen Haushaltsperformances von Bremen
verstarkten diese Entwicklung. Nachdem Bremen in 2019 und 2020 ein starkes Wachstum
der Pro-Kopf-Verschuldung erlebte, ist der aggregierte Riickgang seit 2021 von nun insge-
samt EUR -24,6 Tsd. bundesweit einmalig. Allein im Jahr 2022 baute Bremen dabei EUR -20
Tsd. an Schulden je Einwohner ab. Von allen 16 Landern gelang es einzig Brandenburg, Hes-
sen und Nordrhein-Westfalen nicht, die Verschuldung je Einwohner im Jahr 2023 zu reduzie-
ren. Hamburg konnte mit einer Reduktion von EUR -1.466 seine Pro-Kopf-Verschuldung am
starksten abbauen.

Verdnderung der Schulden in % des BIP im
Landervergleich in Prozentpunkten
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Schulden / Einnahmen im Lindervergleich
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein, TH = Thiringen.
Quelle: Bundesfinanzministerium, VGRdL, NORD/LB Floor Research

Konstante Schulden/Einnahmen-Relation

Auch die Relation aus Schulden zu Einnahmen offenbart groRe Unterschiede zwischen den
Landern. 2023 wurde in den finf Landern Berlin, Brandenburg, Hessen, Nordrhein-
Westfalen und Sachsen-Anhalt keine Reduzierung der Kennzahl erreicht. Grund hierfir sind
die in 2023 erstmals gesunkenen Einnahmen in den deutschen Landern nach dem Pande-
miejahr 2020. Im Vergleich zum Vorjahr erreichten das Saarland, Niedersachsen und
Schleswig-Holstein die groRte Senkung der Schulden/Einnahmen-Quote.
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Steuer-Zins-Deckung

Zinsdeckung bundesweit im Aufwartstrend

Trotz der in 2023 leicht erhdhten Zinsausgaben der deutschen Lander bei verringerten
Steuereinnahmen folgte eine Verbesserung der Steuer-Zins-Deckung fiir die Mehrzahl der
Lander. Hamburg, Hessen, Mecklenburg-Vorpommern, Nordrhein-Westfalen, Sachsen-
Anhalt und Schleswig-Holstein erreichten keine Verbesserung in 2023. Da sich diese Lander
jedoch im Bundesvergleich im Mittelfeld befinden und die Verringerung vergleichsweise
gering ausfiel, ist dies nur als Randnotiz aufzunehmen. Die erneut mit Abstand besten Wer-
te erreichten die Freistaaten Sachsen und Bayern.

Veranderung der Steuer-Zins-Deckung
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BW = Baden-Wirttemberg, BY = Bayern, BE = Berlin, BB = Brandenburg, HB = Bremen, HH = Hamburg, HE = Hessen, MV = Mecklenburg-Vorpommern,
NI = Niedersachsen, NW = Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SL = Saarland, SN = Sachsen, ST = Sachsen-Anhalt, SH = Schleswig-Holstein, TH = Thiringen.
Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

Kommentar

Das deutsche Landersegment stellt nach wie vor den wichtigsten staatsnahen Teilmarkt
Europas und sogar weltweit dar. Ein stetiges Neuangebot sorgt hier fiir eine relativ breite
Vielfalt. Die Landerfinanzen konnten ihre positive Entwicklung gréRtenteils wiederaufneh-
men. So verbesserten sich die Kreditkennzahlen zum Teil auch im Vergleich zum Vorkrisen-
jahr 2019; die Heterogenitat bleibt hiervon unberihrt jedoch weiter hoch. Salden, Steuer-
einnahmen, Verschuldung und zahlreiche Kreditkennzahlen weisen zum Teil erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern auf. Speziell die Ldnder Bremen und Saar-
land werden trotz groRer Fortschritte durch ihre hohe Verschuldung belastet. Insgesamt ist
jedoch eine Verbesserung der Bonitat der Lander zu konstatieren. Zu bedenken gilt es aber
auch, dass das einstige Marktumfeld fundamentale Unterschiede kaschierte. So driickten
insbesondere die Ankaufprogramme des Eurosystems (PSPP und PEPP) sowohl die Spreads
als auch die Renditen. Der drastische Einbruch der Wirtschaft in 2020 ging fiir die deutschen
Lander mit sinkenden Einnahmen und einer hoheren Neuverschuldung einher. 2022 stand
zunachst im Zeichen der Erholung. Die steigenden Energiepreise bedingt durch den An-
griffskrieg auf die Ukraine stellten jedoch im weiteren Jahresverlauf 2022 eine groRRe Her-
ausforderung dar, welche im Verlauf von 2023 von weiteren geopolitischen Spannungen
gepragt waren. Zudem hatte die EZB die Leitzinssatze innerhalb eines Jahres um 425 Basis-
punkte erhoht, was in der Folge zu einer steigenden Zinslast auch in 2023 fihrte. Somit ist
die Zunahme der Heterogenitat zwischen den Landern in 2023 nicht Gberraschend.
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Land & Politik
Link zum Finanzministerium
Homepage
Einwohnerzahl (2023)
11.339.260
Landeshauptstadt
Stuttgart
Regierung
Griine/CDU
Ministerprasident(in)
Winfried Kretschmann (Griine)
Voraussichtlich nachste Wahl
Frihjahr 2026

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch - -
Moody’s Aaa stab
S&P AA+ pos

Falligkeitsprofil insgesamt

NORD/LB

Baden-Wiirttemberg

Mit 35.748 km? und 11,3 Mio. Einwohnern ist Baden-Wirttemberg flaichen- und bevdlke-
rungsmalig das drittgrofSte Bundesland. Historisch entstand das heutige Bundesland 1951
aus den von den Alliierten nach dem Krieg geschaffenen Gebieten Wirttemberg-Baden,
Wirttemberg-Hohenzollern und Baden mit der Hauptstadt Stuttgart. Als sechstgrofte
Stadt Deutschlands bildet diese gleichzeitig auch das bedeutendste wirtschaftliche Zent-
rum des Landes. Den Weltruf als innovative Exportnation genieRt Deutschland im Wesent-
lichen auch durch Baden-Wiirttemberg. So sind gerade in und um Stuttgart bedeutende
Industrieunternehmen wie die Mercedes-Benz Group, Porsche und Bosch ansadssig. Um
auch in Zukunft international bekannte und etablierte Unternehmen aufweisen zu kdnnen,
fordert das Land seit 2017 mit dem Programm startup bw Griinderinnen, Griinder und
Start-ups. Die Forderung THE Start-up LAND bietet hierbei neben finanzieller Unterstiit-
zung auch Beratungen, Betreuungen, Networking-Events und internationale Wettbewerbe
an. Einen Indikator fiir den Erfolg dieses Programms stellen die Patentanmeldungen dar: In
2023 wurden knapp 14.600 Anmeldungen in Baden-Wirttemberg erfasst, so viele wie in
keinem anderen der Lander. Unterstrichen wird das Bild auch von 77.800 neuen Existenz-
grindungen im Jahr 2023, was im Vergleich zum Vorjahr 2022 eine Steigerung von +4,3%
ausmachte. Gegeniiber dem vorangegangenen Jahr verzeichnete insbesondere die Zahl der
neugegriindeten Kleinbetriebe ein Wachstum von +21,5% auf rund 17.700. Neben den
Hochtechnologien ist Baden-Wiirttemberg mit dem Schwarzwald, dem Bodensee sowie
der wiirttembergischen Region Allgdu und der Weinkultur ein beliebtes Urlaubsgebiet.
Analog zur hohen Bedeutung der technologieintensiven Industrien befinden sich mit Hei-
delberg, Karlsruhe, Konstanz und Tiibingen vier der elf deutschen Exzellenzuniversitdten in
Baden-Wirttemberg, wodurch die Forschungsstarke der Region noch deutlicher unter-
mauert wird. Seit 2021 begibt das Land auch Green Bonds und wird sich perspektivisch
eine ESG-Kurve aufbauen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.startupbw.de/the-start-up-laend/uebersicht-start-up-laend
https://www.startupbw.de/the-start-up-laend/uebersicht-start-up-laend
https://fm.baden-wuerttemberg.de/fileadmin/redaktion/m-fm/intern/Dateien_Downloads/Haushalt_Finanzen/Green_Bond_BW/Green_Bond_BW_2023_Framework.pdf
https://fm.baden-wuerttemberg.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 30,5 Mrd. (11.) EUR 615,1 Mrd. (3.) 42,0x (6.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 19,6 Mrd. EUR 54.339 (5.) 57,0x (6.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 1,3 Mrd. -0,6% (8.) 5,0% (3.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
BADWUR 3,9% (2.) 0,5x (3.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken

+ Schuldentragfahigkeit und Zinsdeckung — Entwicklung der Landerverschuldung

+ Starke, innovative und diversifizierte Wirtschaft — Abhangigkeit vom verarbeitenden Gewerbe
+ AuRenhandel — Ressourcenengpasse besonders splirbar

+ Niedrige Arbeitslosenquote
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Land & Politik
Link zum Finanzministerium
Homepage
Einwohnerzahl (2023)
13.345.062
Landeshauptstadt
Miinchen
Regierung
CSU/Freie Wahler
Ministerprasident(in)
Markus Séder (CSU)
Voraussichtlich nachste Wahl
Herbst 2028

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch - -
Moody’s Aaa stab
S&P AAA stab

Falligkeitsprofil insgesamt

2.500 -

Bayern

Der Freistaat Bayern ist mit 70.542 km? das flachenmaRig groRte deutsche Land. Mit 13,4
Mio. Einwohnern hat lediglich NRW eine héhere Bevoélkerungszahl. In seiner heutigen Form
existiert der Freistaat seit dem 01. September 1955, als Lindau wieder in das Land einge-
gliedert wurde. Nur wenige Lander verfigen Uber eine dhnlich breite industrielle Basis.
Neben dem Schwerpunkt Industrie (Maschinenbau, Elektrotechnik sowie Informations-
und Kommunikationstechnologie) ist die Automobilbranche von besonderer Bedeutung.
Dariliber hinaus kamen 2023 knapp 40% aller in Deutschland angemeldeten Patente aus
Bayern, was die Innovationskraft der Wirtschaft unterstreicht. Hier liegt die BMW AG mit
1.963 angemeldeten Patenten im Jahr 2023 bundesweit auf dem dritten Platz. Daneben
sind auch die Landwirtschaft und der Tourismus von hoher Bedeutung. In keinem anderen
der Lander existiert eine groRere landwirtschaftliche Nutzflache. Touristisch stellt Bayern
eine Weltmarke dar. So resultiert die internationale Bekanntheit Bayerns in hohen Besu-
cherzahlen, wodurch ca. 21% der jahrlichen Ubernachtungen in Hotels und Pensionen in
Deutschland auf Bayern entfallen. Seit 2019 weist der Freistaat eine negative AuBenhan-
delsbilanz auf. In 2023 Uberstiegen die Im- die Exporte um EUR 12,7 Mrd. Seit jeher liefert
Bayern einen bedeutenden Anteil zur bundesdeutschen Wirtschaftsleistung. 2023 betrug
das bayerische BIP EUR 768,5 Mrd., was 18,6% der gesamtdeutschen Wirtschaftsleistung
entsprach. Die Arbeitslosenquote ist mit 3,4% deutschlandweit am niedrigsten. Auch der
bayerische Haushalt ist seit Jahren solide aufgestellt. So nimmt der Freistaat bei sdmtlichen
Kreditkennzahlen im Landervergleich einen der Spitzenpldtze ein. Durch zwei Nachtrags-
haushalte aus 2020 zur Bewaltigung der COVID-19-Pandemie in Hohe von EUR 20 Mrd.
wird der Freistaat sein vor Jahren selbst gestecktes Ziel des kontinuierlichen Schuldenab-
baus vermutlich nicht erreichen. Dennoch ist die Haushaltslage in Bayern im Landerver-
gleich weiterhin vorbildlich. Seit Jahren ist der Freistaat mit Abstand wichtigster Einzahler
im Landerfinanzausgleich.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.stmf.bayern.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 17,2 Mrd. (5.) EUR 768,5 Mrd. (2.) 166,7x (2.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 7,6 Mrd. EUR 57.343 (2.) 218,1x (2.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 0,0 Mrd. 0,3% (6.) 2,2% (2.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
BAYERN 3,4% (1.) 0,2x (2.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Schuldentragfahigkeit und Zinsdeckung — Hohe Pensionszahlungen und Personalausgaben
+ Starke, innovative und diversifizierte Wirtschaft — Abhdngigkeit vom AuBenhandel

+ Internationale Wettbewerbsfihigkeit
+ Niedrige Arbeitslosenquote
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Land & Politik
Link zum Finanzministerium
Homepage
Einwohnerzahl (2023)
3.782.202
Landeshauptstadt
Regierung
CDU/SPD
Reg. Biirgermeister(in)
Kai Wegner
Voraussichtlich nachste Wahl
Herbst 2026

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aal stab
S&P - -

Falligkeitsprofil insgesamt

Berlin

Die Bundeshauptstadt Berlin ist mit rund 3,8 Mio. Einwohnern auf einem Gebiet von ca.
891 km? das am dichtesten besiedelte Land Deutschlands und eine der bevélkerungsreichs-
ten Stadte innerhalb der EU. Infolge der Wiedervereinigung 1990 wurde Berlin erneut die
gesamtdeutsche Hauptstadt, wonach die wichtigsten Institutionen des Bundes schrittweise
nach Berlin verlegt wurden und somit zahlreiche neue Arbeitsplitze entstanden. Jede/r
vierte Berliner*in besitzt eine ausldndische Staatsangehérigkeit und jede/r dritte einen
Migrationshintergrund. In Berlin leben Menschen aus fast 190 Nationen. Etwa 44% des
Stadtgebietes von Berlin sind Wald, Landwirtschaft, Gewasser, Kleingarten, Parkanlagen
oder Sportflache, somit ist Berlin eine der griinsten Hauptstadte Europas. Ziel Berlins ist es
weiterhin, bis 2050 klimaneutral zu sein. Die Ndhe zu Hochschulen und Forschungseinrich-
tungen fordert dabei die Ansiedlung und Investitionen von Unternehmen aus den Berei-
chen Informations- und Kommunikationstechnologie, Multimedia, Verkehrs-, Umwelt- und
Medizintechnik sowie der Biotechnologie. Als Reaktion auf die Folgen der COVID-19-
Pandemie hat Berlin im Marz 2022 das Programm , Neustart Wirtschaft” ausgerufen. Die-
ses setzt auf Strategien und MaRBnahmen, die 2020 und 2021 fir die ersten Erholungspha-
sen entwickelt und umgesetzt wurden. Profitieren sollen davon der Tourismus, der Handel
und die Kreativwirtschaft. Der GroRteil der Berliner Wertschopfung entstammt jedoch dem
Dienstleistungssektor. Dieser leistete knapp 63% der Bruttowertschépfung, die die dortige
Wirtschaft erzielt. Gleichzeitig gilt Berlin zusammen mit London als Start-up-Hochburg
Europas. In keinen anderen Stadten innerhalb Europas sind die fiir Start-ups notwendigen
Infrastrukturen derart ausgepragt. Im Nachgang des Brexits wird Berlin fiir die Zukunft
weiteres Wachstum in diesem wichtigen EU-Wirtschaftssegment zugeschrieben. Insgesamt
erwirtschaftete Berlin in 2023 knapp 4,7% der gesamtdeutschen Wertschopfung. Seit Um-
stellung des Landerfinanzausgleichs ist Berlin in 2023 abermals der groflte Empfanger im
Finanzkraftausgleich.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Schuldenstand* (Rang**)

EUR 58,9 Mrd. (15.)

Ausstehende Anleihen

EUR 49,1 Mrd.
ESG-Volumen
EUR 0,8 Mrd.
Bloomberg-Ticker
BERGER

Wirtschaft 2023
BIP (Rang)

EUR 193,2 Mrd. (6.)
BIP je Einwohner (Rang)

EUR 51.209 (6.)

Reales BIP-Wachstum (Rang)

1,6% (4.)

Arbeitslosenquote (Rang)

9,1% (15.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Ei

nnahmen in EUR je Einwohner
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-2.000
2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Operating revenue 8.050 8.124 8.492 9.743 9.954 9.374
Tax revenue 4.672 4.778 5.658 6.704 7.249 6.971
W Deficit/surplus 664 433 -484 -51 252 -446
mmEqualisation mechanism (net)|  1.627 1.514 1.411 1.442 1.414 1.480
~# of operating revenues 8221 | 838 | 8652 | 10106 & 10.332 | 9881
(city states)
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NORD/LB

Kennzahlen 2023
Steuer-Zins-Deckung (Rang)
35,8x (9.)
Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
48,2x (10.)

Schulden / BIP (Rang)

30,5% (15.)

Schulden / Einnahmen (Rang)
1,7x (12.)

Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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I Operating expense 7.385 7.691 8.976 9.794 9.701 9.821
Staff expenditure 2.402 2.537 2.690 2.857 2914 2.954
B Capital expenditure 504 590 605 793 903 1.034
[ nterest expense 338 316 265 295 257 194
P of operating expenses g ) 8.002 9.094 10.167 | 9.819 10.026
(city states)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lidnder, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen

+ Solide Haushaltsentwicklung bei konstanten

Schulden
+ Uberdurchschn

ittliches Wirtschaftswachstum

+ Hohe Start-up-Dichte

Schwichen/Risiken

— Uberdurchschnittlich hohe Personalausgaben

— Uberdurchschnittliche Arbeitslosenquote

— Hohe Zinsausgaben
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Link zum Finanzministerium

Homepage

Einwohnerzahl (2023)

2.581.667

Landeshauptstadt

Potsdam

Regierung

SPD/CDU/Griine
Ministerprasident(in)
Dietmar Woidke (SPD)

Voraussichtlich ndchste Wahl

22. September 2024

Ratings
Fitch
Moody’s
S&P

Lfr.

Aaa

Ausblick

stab

Falligkeitsprofil insgesamt

NORD/LB

Brandenburg

Mit einer Gesamtflache von 29.654 km? gehért Brandenburg zu den flichenmaRig groRten
Landern der Bundesrepublik. Gleichzeitig weist das Bundesland mit 2,6 Mio. Einwohnern
nach Mecklenburg-Vorpommern jedoch die geringste Bevolkerungsdichte auf. Nachdem
Brandenburg in seiner jetzigen Form am 03. Oktober 1990 gegriindet wurde, siedelten sich
insbesondere rund um die Landeshauptstadt Potsdam bzw. die Bundeshauptstadt Berlin
zahlreiche Unternehmen an. Diese profitieren zum einen von der guten Infrastruktur in der
Metropolregion. Zum anderen besitzt Brandenburg eine der héchsten Forschungsdichten
in Europa. Insbesondere Natur- und Ingenieurswissenschaften sind dabei von zentraler
Bedeutung. Der Autobauer Tesla hat langst seine ,Gigafactory” in Betrieb genommen und
die Anzahl der dortigen Arbeitsplatze ist zunachst auf bis zu 12.500 angewachsen, perspek-
tivisch soll die Zahl auf 22.500 ansteigen. Brandenburg verfolgt mit einem regionalen und
sektoralen Schwerpunkt einen innovativen wirtschaftspolitischen Ansatz. So werden zu-
sammen mit Berlin auf Basis der gemeinsamen Innovationsstrategie ,,innoBB 2025 Syner-
giepotenziale erschlossen. Zwar scheiterte 1996 eine Fusion der Lander Brandenburg und
Berlin zu einem gemeinsamen Bundesland. Mit der engen Kooperation im Rahmen der
»Metropolregion Berlin/Brandenburg” wird jedoch auch weiterhin der engen Verbindung
der beiden Lander Rechnung getragen. Trotz Schaffung qualifizierter Arbeitsplatze bleibt
die demographische Entwicklung eine zentrale Herausforderung fiir Brandenburg: In kei-
nem anderen Land ist der Anteil 15- bis 25-Jahriger an der Gesamtbevdlkerung geringer.
Jahrelang war die Arbeitslosigkeit im Bundesvergleich besonders hoch. Gezielte Forderpro-
gramme, welche insbesondere durch den Europaischen Sozialfonds (ESF) unterstitzt wur-
den, konnten diesem Umstand jedoch entgegengenwirken. 2023 wurde in Brandenburg
eine Wirtschaftsleistung i. H. v. EUR 97,5 Mrd. erzielt, was rund 2,4% des bundesdeutschen
BIP entsprach. Hinsichtlich des realen Wirtschaftswachstums belegt das groflte ostdeut-
sche Land im nationalen Vergleich einen beachtlichen zweiten Platz.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.mdf.brandenburg.de/

70 / NORD/LB Issuer Guide 2024 // Deutsche Linder

Kapitalmarkt

Schuldenstand* (Rang**)

EUR 18,3 Mrd. (6.)

Ausstehende Anleihen

EUR 14,9 Mrd.

ESG-Volumen
EUR 0,0 Mrd.

Bloomberg-Ticker

BRABUR

Wirtschaft 2023
BIP (Rang)

EUR 97,5 Mrd. (11.)

BIP je Einwohner (Rang)

EUR 37.814 (13.)

Reales BIP-Wachstum (Rang)

2,1% (2.)

Arbeitslosenquote (Rang)

5,9% (7.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.

** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.

Kennzahlen 2023

Steuer-Zins-Deckung (Rang)
55,9x (4.)

Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)

81,3 (4.)

Schulden / BIP (Rang)

18,8% (9.)
Schulden / Einnahmen (Rang)
1,2x (6.)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner

EUR per inhabitant
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I Operating revenue 4.888 4.891 4.967 5.461 5.835 6.030
Tax revenue 3.246 3.303 3.238 3.730 4.099 4.148
mm Deficit/surplus 263 -403 -293 -318 72 -190
i Equalisation mechanism (net) 947 901 704 835 870 837
0 of operating reventies 4572 | 4699 | 4940 | 5401 | 5603 | 5503
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Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner

NORD/LB
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen
+ Solides BIP-Wachstum

+ Hohe Investitionen in Wirtschaft und Infrastruktur

+ Gute Haushaltskennzahlen

Schwichen/Risiken

— Demographische Entwicklung

— BIP je Einwohner unterdurchschnittlich
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Link zum Finanzministerium

Homepage
Einwohnerzahl (2023)
691.703
Landeshauptstadt

Regierung
SPD/Gruine/Die Linke
Reg. Biirgermeister(in)

Andreas Bovenschulte (SPD)

Voraussichtlich ndchste Wahl

Frihjahr 2027
Ratings Lfr.
Fitch AAA
Moody’s -
S&P -

Ausblick

stab

Falligkeitsprofil insgesamt
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NORD/LB

Bremen

Mit 692 Tsd. Einwohnern auf einer Fliche von 420 km? bilden die beiden Stadte Bremen
und Bremerhaven das bevolkerungsarmste aller 16 Lander. Obwohl Bremen iber eine
lange Tradition der Selbstbestimmung verfligt, war es letztlich logistischen Interessen der
USA zu verdanken, dass die eigentliche Besatzungsmacht GroRbritannien diesen Teil des
von ihr besetzten Territoriums in Norddeutschland in amerikanische Obhut und Verwal-
tung Gibergab. Auch heute noch ist der Bremer Seehafen nach Hamburg der wirtschaftlich
bedeutendste in Deutschland. Bremens Sonderstatus ebnete im Jahr 1947 den Weg zur
Anerkennung als eigenstandiges Land. Speziell die Bereiche Handel, Verkehr und Gastge-
werbe pragen die Bremer Wirtschaft. Auch die Automobilbranche sowie die Luftfahrt- und
Weltraumtechnologie stellen bedeutende Arbeitgeber im kleinsten deutschen Bundesland
dar. Besonders der Technologiepark Bremen bildet dafur — als einer der gréRten Technolo-
gieparks Deutschlands — einen Nahrboden. Bremen hat eine fiihrende Position in der Le-
bensmittelbranche. Demgegeniiber hat die Schiffs- und Stahlindustrie in den vergangenen
Jahrzehnten einen Strukturwandel erfahren und spielt daher aktuell nur noch eine unter-
geordnete Rolle. Das Bremer BIP belief sich 2023 auf EUR 39,3 Mrd., was knapp 1,0% der
bundesdeutschen Wirtschaftsleistung entsprach. Hinsichtlich des realen Wirtschaftswachs-
tums rangiert die Hansestadt mit -0,6% im Mittelfeld im Bundesvergleich. Problematisch
erweist sich die Arbeitslosigkeit, die auch im vergangenen Jahr mit 10,6% unverandert die
hochste im Bundesgebiet war. Arbeitslosigkeit ist zudem im Land der haufigste Ausloser fir
Uberschuldung. Gerade die Exklave Bremerhaven gilt als strukturschwach. Im Vergleich zu
2020 gelang es der Hansestadt jedoch, die Arbeitslosenquote Uber die letzten Jahre zu
reduzieren. Nachdem fiir Bremen bereits in 2021 eine drohende Haushaltsnotlage identifi-
ziert wurde, erneuerte der Stabilitatsrat seine Evaluierung auch in 2023. In der zweiten
Jahreshalfte 2024 soll deshalb dem Stabilitdtsrat eine Sanierungsvereinbarung mit Bremen
auf Grundlage aktualisierter Haushaltsdaten vorgelegt werden.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.finanzen.bremen.de/
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Schuldenstand* (Rang**)
EUR 22,6 Mrd. (8.)

Ausstehende Anleihen

EUR 14,5 Mrd.

ESG-Volumen
EUR 0,0 Mrd.

Bloomberg-Ticker

BREMEN

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.

Wirtschaft 2023

BIP (Rang)

EUR 39,3 Mrd. (16.)

BIP je Einwohner (Rang)
EUR 56.981 (3.)
Reales BIP-Wachstum (Rang)
-0,6% (8.)
Arbeitslosenquote (Rang)

10,6% (16.)

Kennzahlen 2023

Steuer-Zins-Deckung (Rang)
9,7x (16.)

Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
14,1x (16.)

Schulden / BIP (Rang)

57,6% (16.)

Schulden / Einnahmen (Rang)
3,1(16.)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Operating revenue 8.395 8.751 9.245 10.771 10.678 10.682
Tax revenue 4.898 4.950 5.654 6.654 6.828 7.335
B Deficit/surplus 96 138 -456 -190 -232 -473
i Equalisation mechanism (net)|  2.054 2.148 2.144 1.883 1.978 1.710
@ of operating revenues 8221 | 838 | 8652 | 10106 & 10332 | 9.881
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Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner

NORD/LB
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen
+ Abnehmender Schuldenstand
+ Starke Wirtschaftskraft pro Kopf

+ Vergleichsweise gute demografische Ausgangslage

Schwichen/Risi

ken

2022

2023

—GDP (weighted avg. of city states)

— Niedrige Schuldentragfahigkeit und Zinsdeckung

— Hohe Ausgaben in Relation zur Einwohnerzahl

— Hochste Arbeitslosenquote aller deutschen Lander
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Link zum Finanzministerium
Homepage

Einwohnerzahl (2023)
1.910.160
Landeshauptstadt

Regierung

SPD/Gruine

Ministerprasident(in)
Peter Tschentscher (SPD)
Voraussichtlich nachste Wahl
02. Marz 2025

Ratings
Fitch

Moody’s

S&P

Lfr.
AAA

Ausblick

stab

Falligkeitsprofil insgesamt
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Hamburg

Mit ca. 1,9 Millionen Einwohnern ist die Freie und Hansestadt Hamburg hinter Berlin die
zweitgroRte Stadt Deutschlands. Bei einer Fliche von 755 km? und damit 2.455 Einwoh-
nern je km? ist ebenfalls lediglich Berlin im Lindervergleich dichter besiedelt. Traditionell
auf seine politische Unabhéangigkeit bedacht, verdankt das Land seinem Hafen, der im eu-
ropaischen Vergleich zu den grofSten seiner Art gehort, seine wirtschaftliche Bedeutung.
Nur in den Héafen von Rotterdam und Antwerpen wurden 2023 in Europa mehr Container
umgeschlagen als in Hamburg. Dementsprechend hoch ist die Bedeutung der Wirtschafts-
zweige Logistik, Hafen und maritime Wirtschaft. Rund 124.000 Arbeitsplatze sind unmittel-
bar vom Hafen abhangig. Als Handels-, Verkehrs- und Dienstleistungszentrum zahlt Ham-
burg bundesweit zu den wichtigsten Ballungsraumen und verfligt Gber exzellente Ver-
kehrsanbindungen. Dies schlagt sich auch in der BIP-Zusammensetzung nieder: In keinem
anderen Land tragen der Finanz- und der Handelssektor mehr zur relativen Bruttowert-
schopfung bei. Auch die demographische Entwicklung ist relativ vorteilhaft. Nur in Berlin ist
der Anteil 25- bis 45-Jdhriger an der Gesamtbevélkerung héher, wahrend der Anteil von
Einwohnern, die Gber 65 Jahre alt sind, in keinem anderen Bundesland geringer ist. Fir das
Land Hamburg ergeben sich dadurch vergleichsweise positive Aussichten fiir die demogra-
phische Entwicklung. Neben den endogenen Potenzialen Hamburgs wird zudem seit eini-
gen Jahren die internationale Bekanntheit der Stadt geférdert. Davon profitiert nicht allein
der Tourismus, denn die Hansestadt ist dadurch auch zu einem bevorzugten Standort chi-
nesischer Firmen in Kontinentaleuropa geworden. Die Internationalitat lasst sich auch an-
ders ausdriicken: 39,3% der Bevolkerung weisen einen Migrationshintergrund auf. Neben
der Attraktion Elbphilharmonie gewinnt auch der Messe- und Tagungsstandort im Ausland
an Popularitat. 2023 realisierte die Hamburger Wirtschaft 3,7% der bundesdeutschen Wirt-
schaftsleistung. In keinem anderen der deutschen Lander wird seit Jahren ein héheres BIP
pro Einwohner erzielt als in Hamburg (2023: EUR 79.176; Bund: EUR 48.750).
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.hamburg.de/fb
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 22,6 Mrd. (9.) EUR 150,6 Mrd. (9.) 38,4x (7.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 14,8 Mrd. EUR 79.176 (1.) 49,3x (9.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 0,0 Mrd. -1,1% (13.) 15,0% (6.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
HAMBRG 7,4% (12.) 1,1x (5.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Ldnder, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Wirtschaftskraft in Relation zur Einwohnerzahl — Uberdurchschnittlich hohe Arbeitslosenquote
+ Florierender AuRenhandel — Verschuldung in Relation zur Einwohnerzahl

+ Vergleichsweise gute demographische Ausgangslage

+ Hohe Steuereinnahmen in Relation zur
Einwohnerzahl
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Land & Politik
Link zum Finanzministerium
Homepage
Einwohnerzahl (2023)
6.420.729
Landeshauptstadt
Wiesbaden
Regierung
CDU/SPD
Ministerprasident(in)
Boris Rhein (CDU)
Voraussichtlich nachste Wahl

Herbst 2028
Ratings Lfr.
Fitch -
Moody’s -
S&P AA+

Ausblick

stab

Falligkeitsprofil insgesamt

Hessen

Das Land Hessen ist mit insgesamt rund 6,4 Mio. Einwohnern eines der bevoélkerungs-
reichsten Lander der Bundesrepublik. Bei einer Flache von 21.116 km? weisen lediglich drei
andere Flachenlander eine hohere Bevolkerungsdichte auf. Die hessische Wirtschaft ist
stark diversifiziert. Das produzierende Gewerbe (ohne Baugewerbe), die Sektoren Handel,
Gastgewerbe und Verkehr sowie der Bereich offentlicher und privater Dienstleister erzie-
len jeweils eine dhnlich hohe Bruttowertschopfung. Wahrend in Nordhessen Chemie, Me-
tallverarbeitung und Automobilindustrie Gberwiegen, begiinstigt der Frankfurter Airport
als einer der wichtigsten europdischen Flughafen (Fracht- und Passagierverkehr) in Verbin-
dung mit der stark ausgepradgten Verkehrsinfrastruktur insbesondere Handelsunterneh-
men. Dominiert wird die Wirtschaft indes vom Sektor Finanzierung, Vermietung und Un-
ternehmensdienstleistungen. Als internationaler Finanzplatz ist die GroRstadt Frankfurt
zudem im Fokus der Finanzwirtschaft. Hier befinden sich unter anderem der Sitz der Euro-
paischen Zentralbank (EZB), der Europaischen Versicherungsaufsicht (EIOPA) und der Deut-
schen Borse. Bedingt durch den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU, werden
(unverandert) Zuziige auslandischer Banken und Finanzdienstleister moglicherweise die
Bedeutung des Finanzplatzes weiter erhéhen. Um sich den globalen Herausforderungen
Klimaerwarmung, Ressourcenknappheit und digitale Transformation stellen zu konnen,
knlipft das neue Innovationsprogramm an nationale und internationale Rahmen wie den
europaischen Green Deal, Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen und der Hightech-
Strategie des Bundes an. Die Strategie reicht von Griindungsberatung tber die Unterstiit-
zung von Unternehmen bei Forschung und Entwicklung bis hin zur IT-Ausstattung der Schu-
len und Universitdten. In dem Innovationsprogramm wird weiterhin vorgestellt, wie eine
kleine innovative Gemeinde in der Lage sein soll, bereits 2024 einen GroRteil ihrer Treib-
hausgasemission einzusparen oder durch den Einsatz von 3D-Druck Produkte ressourcenef-
fizient und nachhaltiger zu gestalten.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.hmdf.hessen.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 41,0 Mrd. (13.) EUR 351,1 Mrd. (5.) 33,3x (11.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 36,9 Mrd. EUR 54.806 (4.) 44,4x (11.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 1,6 Mrd. 1,2% (5.) 11,7% (4.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
HESSEN 5,2% (4.) 1,2x (8.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lédnder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Solide Haushaltspolitik mit Durchbrechung der — Unterdurchschnittliche Investitionsdichte
langen Defizithistorie — Niedrige Zinsdeckung

+ Niedrige Arbeitslosenquote — Hoher absoluter Schuldenstand
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Land & Politik
Link zum Finanzministerium
Homepage
Einwohnerzahl (2023)
1.629.464
Landeshauptstadt
Schwerin
Regierung
SPD/Die Linke
Ministerprasident(in)
Manuela Schwesig (SPD)
Voraussichtlich nachste Wahl
Herbst 2026

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s - -
S&P - -

Falligkeitsprofil insgesamt

Mecklenburg-Vorpommern

Das Land Mecklenburg-Vorpommern ist mit 1,6 Mio. Einwohnern auf einer Flache von
23.295 km? das am dlnnsten besiedelte Bundesland. Das Land, das bis auf die 1993 erfolg-
te Abtretung des Amt Neuhaus in seinem jetzigen Umfang seit der Wiedervereinigung be-
steht, ist insbesondere durch seine Vielzahl an Inseln (794) sowie die Gesamtlange der
Ostsee- und Boddenkiiste von 1.945 km charakterisiert. Entsprechend hoch ist die Bedeu-
tung des Tourismus. Die Tourismusintensitdt war im Jahr 2023 mit ca. 19.500 Ubernach-
tungen je 1.000 Einwohner in Mecklenburg-Vorpommern erneut héher als in allen anderen
Landern. Vergleichsweise groR ist auch die Rolle der Land- und Forstwirtschaft sowie Fi-
scherei, welche in keinem anderen Land prozentual so stark zum BIP beitragt. Aber auch
offentliche Dienstleistungen haben in keinem anderen Land einen héheren Anteil an der
Bruttowertschopfung. Noch immer bedeutend sind die Schifffahrt und damit verbundene
Wirtschaftszweige. So gehdren nach Angaben unserer NORD/LB Regionalwirtschaft mehre-
re Unternehmen dieser Sektoren zu den 100 groRten Unternehmen des Landes. Zuneh-
mend versucht Mecklenburg-Vorpommern auch in Zukunftstechnologien FulR zu fassen.
Die wesentlichen treibenden Faktoren dafiir sind die beiden Universitdten des Landes in
Rostock und Greifswald. So steht beispielsweise in Greifswald der Kernfusionsreaktor
Wendelstein 7-X, an dem seit November 2015 geforscht wird. Zudem ist in dem Land tradi-
tionell die Luft- und Raumfahrt stark vertreten. Bedingt durch die lange Kistenlinie spielen
zunehmend auch die erneuerbaren Energien eine Rolle. Uber 70% des produzierten Stroms
stammen mittlerweile aus solchen Quellen. Der am 07. September 2022 neu eingeweihte
Solarpark Luttow-Valluhn soll jahrlich knapp 6.000t CO; einsparen. 2023 erzielte das Land
ein BIP von EUR 59,2 Mrd., was 1,4% der Wirtschaftsleistung des Bundes entsprach. In
Relation zur Einwohnerzahl ist das BIP eins der niedrigsten. Nichtsdestotrotz konnte die
Haushaltslage in den Jahren vor der COVID-19-Pandemie nachhaltig verbessert werden,
was sich vor allem in der relativ niedrigen Verschuldung je Einwohner widerspiegelt.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11479?cHash=4bc18b5449a0b26049daa42ce95da5c5
https://www.regierung-mv.de/Landesregierung/fm/
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Kapitalmarkt

Schuldenstand* (Rang**)

EUR 7,2 Mrd. (2

)

Ausstehende Anleihen

EUR 2,0 Mrd.

ESG-Volumen
EUR 0,0 Mrd.

Bloomberg-Ticker

MECVOR

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Ein

Wirtschaft 2023

BIP (Rang)
EUR 59,2 Mrd. (14.)

BIP je Einwohner (Rang)
EUR 36.335 (14.)
Reales BIP-Wachstum (Rang)
3,3% (1.)
Arbeitslosenquote (Rang)
7,7% (14.)
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Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen
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NORD/LB

Kennzahlen 2023
Steuer-Zins-Deckung (Rang)
34,5x (10.)
Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
56,2x (7.)

Schulden / BIP (Rang)

12,1% (5.)

Schulden / Einnahmen (Rang)
0,7x (4.)

Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Entwicklung von BIP und Schuldenstand
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lédnder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen

+ Uberdurchschnittlich hohe Einnahmen in Relation
zur Einwohnerzahl

+ Sehr solide Schuldentragfahigkeit und Zinsdeckung

+ Niedriger Schuldenstand

Schwichen/Risiken

— Geringe Wirtschaftskraft (absolut und pro Kopf)

— Uberdurchschnittlich hohe Arbeitslosenquote
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Land & Politik

Link zum Finanzministerium
Homepage

Einwohnerzahl (2023)
8.161.981

Landeshauptstadt
Hannover

Regierung

SPD/Griine

Ministerprasident(in)
Stephan Weil (SPD)

Voraussichtlich nachste Wahl
Herbst 2027

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s - -
S&P - -

Falligkeitsprofil insgesamt
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NORD/LB

Niedersachsen

Im Jahr 1946 aus den Regionen Hannover, Oldenburg, Braunschweig und Schaumburg-
Lippe hervorgegangen, ist das Land Niedersachsen mit rund 47.710 km? das zweitgroRte
Land Deutschlands. Mit gut 8,1 Mio. Einwohnern sind nur drei Lander bevolkerungsreicher.
Der Anteil Sechs- bis Flinfzehnjahriger an der Bevolkerung ist dabei Gberdurchschnittlich
hoch, was angesichts der allgemeinen bundesdeutschen demographischen Entwicklung als
relativ vorteilhaft zu werten ist. Gepragt wird die Wirtschaft vor allem von der Automobil-
industrie inklusive der Zulieferer, die sich regional auf Hannover, Braunschweig, Wolfsburg,
Salzgitter und Emden verteilen. Mehr als ein Viertel der Bruttowertschopfung des Landes
entfallt auf das produzierende Gewerbe. Nur in drei anderen Bundeslandern kommt die-
sem Wirtschaftszweig damit eine héhere Bedeutung zu. Vorteilhaft ist dabei auch die stark
ausgepragte Infrastruktur des Landes: Niedersachsens Bahnstreckennetz gehort zu den
langsten aller deutschen Lander. Mit dem groRten Messegeldnde der Welt und den dort
stattfindenden weltweit flihrenden Messen auf dem Gebiet der Industrie (Hannover Mes-
se, Domotex, EuroBlech, IAA Transportation etc.) kann die Landeshauptstadt Hannover
zudem auch international als wichtiger Standort fiir aktuelle und zukinftige Technologien
auftreten. Traditionell ist auch die Landwirtschaft ein wichtiger Sektor der niedersachsi-
schen Wirtschaft, nur in Sachsen-Anhalt fillt die absolute Bruttowertschdpfung in diesem
Wirtschaftszweig hoher aus. Zudem gehort das Land zu den fiihrenden Landern in Bezug
auf die Nutzung erneuerbarer Energien. Durch die Bestrebung, Deutschland unabhangig
vom russischen Gas zu machen, nahm Ende 2022 das erste deutsche LNG-Terminal (Lique-
fied Natural Gas) in Wilhelmshaven den Betrieb auf, welches im Marz 2023 um ein weite-
res in Brunsbittel ergdnzt wurde. Als dritter LNG-Standort ist im Friihjahr 2024 Stade hin-
zugekommen. Damit ibernimmt Niedersachsen eine gesamtstaatliche Aufgabe mit natio-
naler Tragweite. Im Jahr 2023 erwirtschaftete Niedersachsen 8,8% des bundesweiten BIP
und lag damit im Bundesvergleich auf dem vierten Platz.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.mf.niedersachsen.de/
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Kapitalmarkt
Schuldenstand* (Rang**)

EUR 56,4 Mrd
Ausstehende
EUR 46,6 Mrd
ESG-Volumen
EUR 0,0 Mrd.
Bloomberg-Ti
NIESA

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.

. (14.)
Anleihen

cker

Wirtschaft 2023

BIP (Rang)
EUR 363,1 Mrd. (4.)

BIP je Einwohner (Rang)
EUR 44.531 (8.)
Reales BIP-Wachstum (Rang)
0,2% (7.)
Arbeitslosenquote (Rang)
5,7% (6.)

NORD/LB

Kennzahlen 2023
Steuer-Zins-Deckung (Rang)

63,5 (3.)
Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
82,8x (3.)

Schulden / BIP (Rang)

15,5% (8.)

Schulden / Einnahmen (Rang)
1,3x (10.)

** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner
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Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen
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Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Entwicklung von BIP und Schuldenstand
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen

+ Solide Entwicklung der Haushaltslage

+ Geringe Ausgaben in Relation zur Einwohnerzahl

+ Solide demografische Entwicklung

Schwichen/Risiken

— Unterdurchschnittliche Einnahmen in Relation zur

Einwohnerzahl

— Relativ hoher Schuldenstand

— Importquote lbersteigt Exportquote
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Link zum Finanzministerium

Homepage
Einwohnerzahl (2023)
18.190.422
Landeshauptstadt
Disseldorf
Regierung
CDU/Griine
Ministerprasident(in)
Hendrik Wist (CDU)
Voraussichtlich nachste Wahl
Frihjahr 2027
Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aal stab
S&P AA stab

Falligkeitsprofil insgesamt

NORD/LB

Nordrhein-Westfalen

Das Land Nordrhein-Westfalen (NRW) besteht seit 1947 und ist mit 18,2 Mio. Einwohnern
das bevélkerungsreichste Land der Bundesrepublik. Bei einer Flache von knapp 34.112 km?
weist kein anderes Flachenland eine groRere Bevolkerungsdichte auf. Die Bevolkerungszahl
stieg die letzten Jahre an. Grund dafiir war ein positiver Wanderungssaldo. Prognosen
zeichnen jedoch perspektivisch eine Abnahme der Bevoélkerung in den nachsten Jahrzehn-
ten. Gerade der Zuzug von Gefliichteten bietet hier jedoch eine Chance, demographischen
Problemen entgegenzuwirken. NRW hat seine starke wirtschaftliche Position Uber viele
Jahrzehnte hinweg ausgebaut. Diese ist nicht selbstverstandlich, da sich das Land seit Be-
ginn der 1960er Jahre in einem Strukturwandel befindet. Von einer von Bergbau und In-
dustrie gepragten Region — die Metropole Ruhr gilt noch immer als starkste Industrie-
region Europas — entwickelt sich NRW zu einem modernen Dienstleistungsstandort. Im Jahr
2023 waren 7,6 Millionen Erwerbstatige in diesem Sektor beschéftigt, seit 1970 hat sich
diese Anzahl verdoppelt. Die Arbeitslosigkeit in NRW liegt mit 7,2% Uber dem Bundes-
durchschnitt (5,7%). Als Antwort auf zukiinftige Herausforderungen hat NRW mit der ,,Ini-
tiative Wirtschaft & Arbeit 4.0“ eine interdisziplindre Arbeitsgruppe gegriindet, die digitale
Entwicklungs- und Innovationsprozesse (be-)fordern soll. So soll NRW das erste deutsche
Land werden, das 2026 flachendeckend mit Breitband- bzw. Glasfasertechnologie ausge-
stattet ist. Auch hinsichtlich des Klimaschutzes setzt sich das Land ambitionierte Ziele. Bis
2030 sollen die Treibhausgasemissionen im Vergleich zu 1990 um 65% und bis 2040 um
88% sinken. Ab 2045 soll das Land treibhausgasneutral sein. Seit jeher entstammt ein
Grofteil der deutschen Wirtschaftsleistung aus NRW, auch wenn dieser Anteil seit einigen
Jahren abnimmt. Mit einem BIP von EUR 839,1 Mrd. in 2023 wurden 20,4% der Wirt-
schaftsleistung hier erzielt. Mit dem zweiten Milliardeniberschuss in Folge war der Haus-
halt vor Pandemie und Flutkatastrophe auf einem guten Weg der Konsolidierung, um seine
lange Defizithistorie (nachhaltig) zu durchbrechen. Seit 2010 war NRW stets Empfanger im
alten Landerfinanzausgleich. Im Finanzkraftausgleich erhielt NRW in 2023 EUR 1,2 Mrd.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.fm.nrw.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 162,9 Mrd. (16.) EUR 839,1 Mrd. (1.) 25,3x (13.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 130,3 Mrd. EUR 46.194 (7.) 34,1x (13.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 20,8 Mrd. -1,0% (12.) 19,4% (10.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
NRW 7,2% (11.) 1,6x (11.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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- 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Staff expenditure 1.446 1513 1579 1618 1675 1.734
= Operating revenue 4.212 4.367 5.199 5.378 5710 5.483 mm Capital expenditure 410 468 566 500 679 590
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lidnder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Solide Haushaltsentwicklung — Uberdurchschnittlich hohe Pensionsverbindlichkeiten
+ Breit diversifizierte Wirtschaft — Unterdurchschnittliche Schuldentragfahigkeit

+ Starke Wirtschaftskraft — Hohe Arbeitslosigkeit in strukturschwachen Gebieten
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Link zum Finanzministerium
Homepage

Einwohnerzahl (2023)
4.174.311

Landeshauptstadt

Mainz

Regierung
SPD/Griine/FDP

Ministerprasident(in)
Alexander Schweitzer (SPD)

Voraussichtlich nachste Wahl

Frihjahr 2026
Ratings Lfr.
Fitch AAA
Moody’s -
S&P -

Ausbli
stab

ck

Falligkeitsprofil insgesamt

NORD/LB

Rheinland-Pfalz

Insgesamt sieben Regionen wurden am 18. Mai 1946 zum Land Rheinland-Pfalz verschmol-
zen, das nach dem Weltkrieg Il. zundchst zur amerikanischen und dann zur franzdsischen
Besatzungszone gehorte. Mittlerweile leben etwa 4,2 Mio. Einwohner in diesem Land, das
sich seit seiner Griindung Uber 19.858 km? erstreckt. Dabei steht Rheinland-Pfalz in den
nachsten Jahrzehnten vor der Herausforderung eines prognostizierten Bevolkerungsriick-
gangs. Uberdurchschnittlich hoch ist die Bedeutung der Industrie fiir die Wirtschaft des
Landes. Lediglich in Baden-Wiirttemberg und in Bayern ist der Anteil des produzierenden
Gewerbes (ohne Baugewerbe) an der Bruttowertschopfung hoher. Industrielle Schwer-
punkte sind dabei entlang des Rheins angesiedelt. Wichtigster Industriezweig ist mit Ab-
stand die Chemiebranche, die fir mehr als 30% des Gesamtumsatzes der Wirtschaft ver-
antwortlich ist. Ebenfalls bedeutende Branchen, die der Chemiebranche jedoch mit gro-
Bem Abstand folgen, sind der Fahrzeug- und Maschinenbau, die Herstellung von Metaller-
zeugnissen sowie von Gummi- und Kunststoffwaren. Das Wachstum des realen Bruttoin-
landsprodukts betrug im vergangenen Jahr -4,9%, sodass die Wirtschaft in Rheinland-Pfalz
vergleichsweise deutlich real schrumpfte. Positiv hervorzuheben ist die geringe Arbeitslo-
senquote, welche mit 4,9% in 2023 bundesweit die drittniedrigste ist. Fiir die Zukunft setzt
das Land vor allem auf die Férderung des Mittelstandes: Um die Innovationskraft dieser
Unternehmen zu starken, wurde in der Vergangenheit verstarkt in die Forschungsinfra-
struktur investiert. Mit Hilfe eines kommunalen Entschuldungsfonds sollen auBerdem die
Kommunen von Kassenkrediten befreit werden. Im Jahr 2023 wurde in Rheinland-Pfalz
eine Wirtschaftsleistung i.H.v. EUR 174,2 Mrd. erzielt, was knapp 4,2% des bundesdeut-
schen BIP entsprach. Der Haushaltssaldo von Rheinland-Pfalz fiel auch im dritten Jahr in
Folge positiv aus, insbesondere aufgrund der gesunkenen Verschuldung und der geringe-
ren Zinsausgaben. Das Land wechselte ebenfalls von der Nehmerseite auf die Geberseite
im Finanzkraftausgleich. Es ist mit einer Bestatigung des Trends in den kommenden Jahren
zu rechnen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.fm.rlp.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 26,5 Mrd. (10.) EUR 174,2 Mrd. (7.) 48,9x (5.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 22,5 Mrd. EUR 41.797 (9.) 66,5x (5.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 0,0 Mrd. -4,9% (16.) 15,2% (7.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
RHIPAL 4,9% (3.) 1,2x (7.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lidnder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Solide Haushaltskennzahlen — Hohe Abhéngigkeit von der Chemiebranche
+ Diversifizierte Wirtschaftsstruktur — Unterdurchschnittliche Einnahmen je Einwohner

+ Niedrige Arbeitslosenquote — Niedrigstes Wirtschaftswachstum aller 16 Lander
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Homepage
Einwohnerzahl (2023)
994.424
Landeshauptstadt

Saarbricken

Regierung

SPD

Ministerprasident(in)
Anke Rehlinger (SPD)
Voraussichtlich nachste Wahl
Frihjahr 2027

Ratings

Fitch

Moody’s

S&P

Lfr.
AAA

Ausblick

stab

Falligkeitsprofil insgesamt

NORD/LB

Saarland

FlachenmaRig ist das Saarland mit 2.571 km? (exklusive der Stadtstaaten) das kleinste aller
deutschen Lander. Mit insgesamt knapp 1,0 Mio. Einwohnern ist es dabei jedoch nahezu
doppelt so dicht besiedelt wie das benachbarte Rheinland-Pfalz. Es ist das jlingste der
westdeutschen Lander: Nach dem Weltkrieg Il. war das Saarland bis 1949 zunéchst franzo-
sisches Protektorat und bis 1957 autonome Region, bevor es dem Bund beitrat. Das Saar-
land hat die hochste Eigentumsrate beim Grundbesitz und die meisten PKW pro 1.000
Einwohner. Die wichtigsten Industrien im Saarland sind die Stahl-, Maschinenbau- und
Fahrzeugindustrie. Im Jahr 2023 verzeichneten zwei dieser drei starksten Sektoren Einbri-
che in der Bruttowertschépfung. Die Stahlindustrie musste zwar Einbriiche in der Nachfra-
ge hinnehmen, nichtsdestoweniger wurde der Branche im Saarland Ende 2023 eine Milli-
ardenforderung fir ,griinen Stahl“ zugesprochen, der die Dekarbonisierung unterstitzen
soll. Der Maschinenbau verbuchte ebenfalls einen Riickgang: Der Jahresumsatz sank um
-6,2% auf EUR 4,9 Mrd. Einzig der Fahrzeugbau sorgte fir positive Impulse. Nach Angaben
des Verbands der Automobilindustrie (VDA) wurden 2023 deutschlandweit 4,1 Mio. Fahr-
zeuge gebaut, was einem Zuwachs im Vergleich zu 2022 von +14,6% entsprach. Allerdings
stellen nach wie vor Lieferkettenprobleme auch fiir die Zuliefererindustrie im Saarland eine
Herausforderung dar. Das BIP ist im Saarland im vergangenen Jahr um EUR +2,5 Mrd. auf
EUR 41,3 Mrd. gewachsen, wahrend auch der Haushaltssaldo auf EUR 214 Mio. gestiegen
ist (2022: EUR -2.396 Mio.). In den letzten zehn Jahren ist der Saldo je Einwohner nie héher
gewesen als in 2023. Nach einem negativen Ergebnis im Vorjahr wurde 2023 insgesamt ein
positiver Saldo je Einwohner von EUR 214 erreicht. Im Bundesvergleich ist dies das
schwachste Ergebnis. Von den drei Stadtstaaten abgesehen, wies das Saarland mit
EUR 12.273 die hochsten Schulden pro Kopf auf. Auch bei den Haushaltskennzahlen wie
der Steuer-Zins-Deckung und der Einnahmen-Zins-Deckung findet sich das Saarland am
unteren Ende des bundesweiten Rankings wieder. Die Arbeitslosenquote rangierte mit
6,8% liber dem Bundesdurchschnitt von 5,7%.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.finanzen.saarland.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 12,2 Mrd. (3.) EUR 41,3 Mrd. (15.) 20,6x (15.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 5,1 Mrd. EUR 41.617 (10.) 28,1x (15.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 0,0 Mrd. -0,6% (8.) 29,5% (14.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
SAARLD 6,8% (10.) 2,0x (15.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lédnder, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken

+ Niedriger absoluter Schuldenstand — Lange Defizithistorie

+ Aktive Férderung nachhaltigerer Wirtschaft bzw. — Wirtschaftliche Abhangigkeit durch hohe Ex- und
Industrie Importquote

— Unterdurchschnittliche Schuldentragfahigkeit
und Zinsdeckung
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Land & Politik
Link zum Finanzministerium
Homepage
Einwohnerzahl (2023)
4.089.467
Landeshauptstadt
Dresden
Regierung
CDU/Griine/SPD
Ministerprasident(in)
Michael Kretschmer (CDU)
Voraussichtlich nachste Wahl
01. September 2024

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch - -
Moody’s - -
S&P AAA neg

Falligkeitsprofil insgesamt

Sachsen

Mit 18.450 km? und knapp 4,1 Mio. Einwohnern ist Sachsen abgesehen vom Stadtstaat
Berlin das ostdeutsche Land mit der grofRten Bevdlkerungsdichte. Seit der Griindung am
03. Oktober 1990 ist der Freistaat zugleich das wirtschaftlich starkste der neuen deutschen
Lander. Die drei bedeutendsten Wirtschaftssektoren des Landes sind die offentlichen und
privaten Dienstleistungen (l), das verarbeitende Gewerbe (Il), sowie Finanzierungs-, Ver-
mietungs- und Unternehmensdienstleistungen (lIl). Letzterer Sektor gewann dabei in den
vergangenen Jahrzehnten zunehmend an Bedeutung. Seit der Wiedervereinigung siedelten
sich zahlreiche Unternehmen aus unterschiedlichen Wirtschaftssektoren in Sachsen an.
Speziell Firmen aus der Mikroelektronik und der Elektrotechnik sowie aus dem Maschinen-
und Fahrzeugbau lieRen sich im Freistaat nieder. Um diese Entwicklung zu starken, verfolgt
das Land eine Innovationsstrategie, die es bis 2030 zu einer europaweit fihrenden wissen-
schaftlichen und wirtschaftlichen Region machen soll. Zum Erreichen dieses Ziels setzt das
Land auf MalBnahmen, die insbesondere auch kleine und mittelstandische Unternehmen
innovations- und wettbewerbsfahig machen sollen. Sachsen hat zudem eine der hochsten
Investitionsquoten unter den 16 Landern und verfiigt Gber eine vergleichsweise gut ausge-
bildete Bevolkerung. Insbesondere die Ballungsraume Leipzig-Halle und Chemnitz-Zwickau
sind Antrieb der sachsischen Wirtschaft. Das Ballungsgebiet Dresden ist gemessen am BIP
der wirtschaftlich starkste Raum Sachsens. 2023 erzielte die sachsische Wirtschaft ein BIP
von EUR 156,0 Mrd., was 3,8 % der bundesdeutschen Wirtschaftsleistung entsprach. Tradi-
tionell war und ist Sachsen einer der groRten Empfanger im bundesstaatlichen Finanzaus-
gleich, wies aber zugleich eine der besten Haushaltslagen auf. So liegt Sachsen bei den
Haushaltskennzahlen regelmaRig an der Spitze aller Lander. Der niedrigste Schuldenstand
aller Bundeslander ermdglicht dem Freistaat groRRe finanzielle Flexibilitat. Bei der Arbeitslo-
senquote und dem realen BIP-Wachstum liegt das Land im Mittelfeld des Bundesver-
gleichs, wies jedoch mit EUR 38.143 ein relativ geringes BIP pro Kopf aus (Rang 12 der
deutschen Lander).

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


http://www.finanzen.sachsen.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 3,3 Mrd. (1.) EUR 156,0 Mrd. (8.) 384,6x (1.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 5,5 Mrd. EUR 38.143 (12.) 550,8x (1.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 0,0 Mrd. -0,6% (8.) 2,1% (1.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
SAXONY 6,2% (9.) 0,1x (1.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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1,000 2018 2019 2020 2021 2022 2023
' 2018 2019 2020 2021 2022 2023 = Operating expense 4.663 4.760 5.287 5.052 5.137 5.826
= Operating revenue 4.970 4761 4.936 5.050 5.562 5.550 Staff expenditure 1.130 1.169 1.220 1.250 1.277 1323
Tax revenue 3.108 3.282 3.199 3.567 4.040 3.875 = Capital expenditure 864 709 811 711 688 883
' Deficit/surplus 307 0 -351 -2 425 -277 [EInterest expense 43 39 30 19 19 12
= Equalisation mechanism (net)|  1.281 1.236 984 1195 1.210 1229 Grants to municipals 1187 1.289 1452 1.407 1426 1.561
—@ of operating revenues —@ of operating expenses
N 4.385 4.558 5.407 5.385 5.469 5.503
(non-city states) 4.572 4.699 4.940 5.401 5.603 5.503 (non-city states)
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftszweigen Entwicklung von BIP und Schuldenstand
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Gesunde Schuldentragfdhigkeit und Zinsdeckung — Wirtschaftskraft in Relation zur Einwohnerzahl

+ Geringe absolute Verschuldung unterdurchschnittlich

+ Breit diversifizierte Wirtschaft — Risikofaktor demographische Entwicklung

+ Hohe Attraktivitat der Ballungszentren
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Land & Politik

Link zum Finanzministerium
Homepage

Einwohnerzahl (2023)
2.180.448

Landeshauptstadt
Magdeburg

Regierung
CDU/SPD/FDP

Ministerprasident(in)
Reiner Haseloff (CDU)

Voraussichtlich nachste Wahl

Sommer 2026
Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aal stab
S&P - -

Falligkeitsprofil insgesamt
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Sachsen-Anhalt

Das Land Sachsen-Anhalt ist mit knapp 2,2 Mio. Einwohnern, die auf einer Flache von
20.459 km? leben, das Land mit der drittniedrigsten Bevélkerungsdichte. Wie die anderen
neuen Lander besteht Sachsen-Anhalt seit dem 03. Oktober 1990. Bedeutende Wirt-
schaftszweige sind insbesondere das verarbeitende Gewerbe, Verkehr und der Dienstleis-
tungssektor. Nach Angaben unserer NORD/LB Regionalwirtschaft sind etwa 80% der Be-
schaftigten der 100 gréRten Unternehmen Sachsen-Anhalts (nach Mitarbeiterzahl) in die-
sen drei Wirtschaftsbereichen tatig. Das verarbeitende Gewerbe wird dabei durch die
chemische Industrie, das Erndhrungsgewerbe, den Maschinenbau und die Metallindustrie
gepragt. In der Region zwischen Wernigerode, Magdeburg und Halle sind die meisten der
100 groRten Unternehmen angesiedelt. Neben den obigen Wirtschaftsbereichen ist ferner
die Landwirtschaft von vergleichsweise hoher Bedeutung. Dariber hinaus haben sich auch
der Dienstleistungssektor und neue Industrien wie Biotechnologie, Informations- und
Kommunikationstechnologien, nachwachsende Rohstoffe, Windenergie sowie Photovoltaik
als wichtige Branchen etabliert. Der relativen Strukturschwache des diinn besiedelten Lan-
des wurde seit der Wiedervereinigung insbesondere durch den massiven Ausbau der Infra-
struktur entgegengewirkt. So ist beispielsweise der Industriehafen Magdeburgs fiir EUR 45
Mio. bis Ende 2023 an das europdische Wasserstraflennetz angeschlossen worden. Gleich-
zeitig setzt das Land auf den weiteren Ausbau der Wissenschaftsstruktur auf den Gebieten
der Ingenieur-, Umwelt- und Biowissenschaften. Im Friihjahr 2022 hat der Chiphersteller
Intel bekannt gegeben, eine Fabrik in Magdeburg aufbauen zu wollen. Baubeginn ist fir
Sommer 2024 geplant und ca. 10.000 Arbeitsplatze sollen dadurch entstehen. Dies ist die
groBte Investition seit Jahrzehnten in Sachsen-Anhalt. 2023 stammten 1,9% der bundes-
deutschen Wirtschaftsleistung aus Sachsen-Anhalt. Wie die anderen ostdeutschen Lander
ist Sachsen-Anhalt besonders vom demographischen Wandel betroffen: Nirgends im Bun-
desgebiet ist der Anteil der Giber 65-Jahrigen grofRer und der Anteil der unter 6-Jahrigen
gleichzeitig geringer. Seit jeher war das Land im Landerfinanzausgleich Nehmerstaat.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12216?cHash=371abcf4eace9ed1ded868f9132f0e40
http://www.mf.sachsen-anhalt.de/
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Kapitalmarkt

Schuldenstand* (Rang**)

EUR 22,0 Mrd.

(7.)

Ausstehende Anleihen

EUR 13,4 Mrd.

ESG-Volumen
EUR 0,5 Mrd.

Bloomberg-Ticker

SACHAN

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.

Wirtschaft 2023

BIP (Rang)
EUR 78,4 Mrd. (12.)

BIP je Einwohner (Rang)
EUR 35.911 (15.)

Reales BIP-Wachstum (Rang)

-1,4% (15.)

Arbeitslosenquote (Rang)

7,5% (13.)

Kennzahlen 2023

Steuer-Zins-Deckung (Rang)

22,6x (14.)
Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
33,6x (14.)

Schulden / BIP (Rang)

28,0% (13.)

Schulden / Einnahmen (Rang)
1,7x (13.)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner

(non-city states

)
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
I Operating revenue 4.996 5.155 5.253 5.746 6.201 5.840
Tax revenue 3.173 3.318 3.217 3.563 4.063 3.931
mm Deficit/surplus 142 20 -411 2 359 -181
i Equalisation mechanism (net)|  1.477 1.442 1.175 1.386 1.380 1.269
@ of operating revenues 4572 4,699 4940 5.401 5.603 5.503

Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen
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Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner

NORD/LB
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I Operating expense 4.854 5.135 5.664 5.744 5.842 6.022
Staff expenditure 1.165 1.201 1.257 1.278 1314 1.355
B Capital expenditure 579 752 715 716 780 824
[ Interest expense 203 166 164 150 154 125
Grants to municipals 1.210 1.216 1.391 1.357 1.401 1.462
@ of operating expenses| 5 4558 5.407 5385 5.469 5,503
(non-city states)

Entwicklung von BIP und Schuldenstand
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen
+ Kontinuierliches absolutes Wirtschaftswachstum

+ Produzierendes Gewerbe stark vertreten

+ Geringe Personalkosten und

Pensionsverbindlichkeiten

Schwichen/Risiken

— Wirtschaftskraft in Relation zur Einwohnerzahl

unterdurchschnittlich

— Risikofaktor demographische Entwicklung

— Unterdurchschnittliche Schuldentragfahigkeit
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Land & Politik
Link zum Finanzministerium
Homepage
Einwohnerzahl (2023)
2.965.691
Landeshauptstadt

Kiel

Regierung
CDU/Griine

Ministerprasident(in)
Daniel Glnther (CDU)

Voraussichtlich nachste Wahl
Frihjahr 2027

Ratings

Fitch

Moody’s

S&P

Lfr.
AAA

Ausblick

stab

Falligkeitsprofil insgesamt

NORD/LB

Schleswig-Holstein

Nach dem Saarland ist Schleswig-Holstein mit 15.804 km? das kleinste Flichenland der
Bundesrepublik. Am 23. August 1946 gegriindet, war Schleswig-Holstein das erste Bundes-
land, das sich nach Verkiindung des Grundgesetzes eine eigene Verfassung gab. Von zent-
raler Bedeutung fir die Wirtschaft des Landes ist der stetig wachsende Tourismus. Der
Jahresumsatz liegt auch im Jahr 2023 Uber der EUR 10 Mrd. Marke (2014: EUR 7,5 Mrd.),
was dem Aufkommen groRer Industriezweige entspricht. Rund drei Viertel der Bruttowert-
schopfung wurden vor der COVID-19-Pandemie liber den Dienstleistungssektor erzielt, was
leicht Gber dem Bundesschnitt lag. Die staatliche Forderung der Wirtschaft ist insbesonde-
re auf die Sektoren Ernadhrungswirtschaft, Informationstechnologie, Telekommunikation
und Medien, Life Science, Logistik, Luftfahrt sowie Mikro- und Nanotechnologie kon-
zentriert. Traditionell ist auch der Fischfang ein bedeutender Wirtschaftszweig. Rund zwei
Drittel des deutschen Fischfangs gehen auf Schleswig-Holstein zurlick. Aufgrund der Lage
zwischen Nord- und Ostsee erfolgt ferner ein Fokus auf die maritime Wirtschaft sowie auf
den Sektor der erneuerbaren Energien. Letzterer ist essenzieller Bestandteil der zukinfti-
gen Wirtschaftsplanung des Landes. So beabsichtigt Schleswig-Holstein, zu einem griinen
Energieexporteur zu werden. In 2021 gewann das Land bereits mehr als 140% seines Brut-
tostromverbrauchs aus ,grinen Quellen”. Diese Ambitionen zu einer nachhaltigeren Ener-
giewirtschaft untermauerte die Landesregierung mit dem jlingst verabschiedeten Energie-
wende- und Klimaschutzgesetz, welches die bestehenden Anstrengungen im Bereich der
Windkraft um einen Ausbau der Photovoltaik und kommunale Warmeplane ergénzt. Im
Vergleich zu 1990 sollen die Treibhausgasemissionen bis 2030 um mindestens 65% und bis
2040 um mindestens 88% reduziert werden, bis im Jahr 2045 Treibhausgasneutralitat er-
reicht werden soll. Schleswig-Holstein erwirtschaftete in 2023 ein BIP von EUR 118,7 Mrd.
Dies entsprach rund 2,9% der Wirtschaftsleistung des Bundes. Wie bereits im Vorjahr wur-
de in 2023 wieder ein Kassendefizit erzielt. Die Arbeitslosenquote lag in Schleswig-Holstein
mit 5,5% unter dem Bundesdurchschnitt.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.schleswig-holstein.de/DE/Landesregierung/VI/vi_node.html
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Kapitalmarkt

Schuldenstand* (Rang**)
EUR 31,5 Mrd. (12.)

Ausstehende Anleihen

EUR 21,0 Mrd
ESG-Volumen
EUR 0,0 Mrd.
Bloomberg-Ti
SCHHOL

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.

cker

Wirtschaft 2023

BIP (Rang)
EUR 118,7 Mrd. (10.)

BIP je Einwohner (Rang)
EUR 40.090 (11.)

Reales BIP-Wachstum (Rang)

-1,1% (13.)

Arbeitslosenquote (Rang)
5,5% (5.)

NORD/LB

Kennzahlen 2023
Steuer-Zins-Deckung (Rang)
26,2x (12.)
Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
38,8x (12.)

Schulden / BIP (Rang)

26,6% (12.)

Schulden / Einnahmen (Rang)
1,8x (14.)

** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner

(non-city state:

s)
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Operating revenue 4313 4.565 5.052 5.381 5.753 5.880
Tax revenue 3.262 3.449 3.354 3.753 4.191 3.981
= Deficit/surplus -662 82 -147 45 -75 -233
B Equalisation mechanism (net) 204 185 128 172 161 188
@ of operating revenues 4572 | 469% | 4940 | 5401 | 5603 | 5503

Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen
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Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
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I Operating expense 4.974 4.484 5.199 5.336 5.828 6.113
Staff expenditure 1.432 1.495 1.547 1.592 1.640 1.700
B Capital expenditure 1.192 517 477 534 469 525
I nterest expense 171 159 142 112 115 120
Grants to municipals 1.305 1.346 1614 1.569 1.736 1.946
@ of operating expenses | 4o 4558 5.407 5385 5.469 5503
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Entwicklung von BIP und Schuldenstand
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen

+ Breit diversifizierte Wirtschaft

+ Unterdurchschnittliche Arbeitslosenquote

+ Profiteur der Energiewende

Schwichen/Risiken

— Unterdurchschnittliche Schuldentragfahigkeit und
Zinsdeckung

— Hohe steigende Pensionsverbindlichkeiten

— Unterdurchschnittliche Wirtschaftskraft in Relation
zur Einwohnerzahl
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Land & Politik

Link zum Finanzministerium

Homepage
Einwohnerzahl (2023)
2.122.335
Landeshauptstadt

Erfurt

Regierung
Die Linke/SPD/Griine
Ministerprasident(in)

Bodo Ramelow (Die Linke)

Voraussichtlich ndchste Wahl
01. September 2024

Ratings

Fitch

Moody’s

S&P

Lfr.
AAA

Ausblick

stab

Falligkeitsprofil insgesamt
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NORD/LB

Thiiringen

Gemessen an der Flache ist der Freistaat Thiringen mit 16.202 km? das kleinste der ost-
deutschen Lander (exkl. Berlin). Mit rund 2,1 Mio. Einwohnern ist dabei jedoch lediglich
Sachsen unter den 6stlichen Flachenldndern dichter besiedelt. Die Wirtschaft des 1990
gegriindeten Freistaates ist insbesondere durch das produzierende Gewerbe gepragt. In
keinem anderen ostdeutschen Land ist der Anteil dieses Wirtschaftsbereichs an der Brut-
towertschopfung hoher. Inklusive des Baugewerbes, das lediglich in drei anderen Landern
einen hoheren Anteil aufweist, ist dieser Sektor fiir fast ein Drittel der Bruttowertschop-
fung des Landes verantwortlich. Speziell aus der Region der Stddtekette Jena-Weimar-
Erfurt entstammt ein GroRteil der Wirtschaftsleistung. Die Bereiche Automobil- und Ma-
schinenbau sowie Optik und Medizintechnik sind dabei von besonderer Bedeutung. Die
Wirtschaft Thiiringens zeichnet sich zudem durch eine relativ hohe Innovationsfahigkeit
aus. Innerhalb Thiringens ist hierbei in den letzten Jahren eine Diskrepanz zwischen dem
Rest des Landes und der Planungsregion Stidwestthiringen zu erkennen. Diese entwickelt
sich zunehmend zum Wirtschafts- und Wachstumsmotor des Landes. Investiert wird auch
in die Bildungs- und Forschungszentren im Freistaat, speziell sind dies Jena, Erfurt sowie
IImenau mit seiner Technischen Universitat. Nachdem Thiringen im Jahr 2022 auf Rang
drei des Bildungsmonitors steigen konnte, gelang es dem Land in 2023 diesen Platz zu ver-
teidigen. Dies ist weiterhin eine gute Ausgangsbasis, um dem Fachkraftemangel und der
demographischen Entwicklung zu begegnen, die auch fir Thiiringen eine grofRe Herausfor-
derung darstellen. Die Vision Thiiringens ist es, bis zur nachsten Dekade zu der Spitzen-
gruppe unter den Flachenlandern bei der digitalen Infrastruktur aufzuschlieSen. Bis 2025
sollen konvergente Gigabit-Netze in jeder Gemeinde verfiigbar sein. Die Arbeitslosenquote
betrug im Jahr 2023 5,9%. Seit Berulcksichtigung im bundesstaatlichen Finanzausgleich war
Thiringen Nettozahlungsempfanger. Das BIP machte mit EUR 75,9 Mrd. ca. 1,8% des bun-
desweiten BIP aus.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. August 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://finanzen.thueringen.de/
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Kapitalmarkt Wirtschaft 2023 Kennzahlen 2023
Schuldenstand* (Rang**) BIP (Rang) Steuer-Zins-Deckung (Rang)

EUR 15,1 Mrd. (4.) EUR 75,9 Mrd. (13.) 37,3x(8.)

Ausstehende Anleihen BIP je Einwohner (Rang) Einnahmen-Zins-Deckung (Rang)
EUR 8,9 Mrd. EUR 35.715 (16.) 55,0x (8.)

ESG-Volumen Reales BIP-Wachstum (Rang) Schulden / BIP (Rang)

EUR 0,0 Mrd. 1,8% (3.) 19,8% (11.)

Bloomberg-Ticker Arbeitslosenquote (Rang) Schulden / Einnahmen (Rang)
THRGN 5,9% (7.) 1,2x (9.)

* Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende.
** Aktueller Rang des Landes unter den Landern bei der jeweiligen Kennzahl, wobei 1 dem besten Wert im Landervergleich entspricht.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Linder, NORD/LB Floor Research

Entwicklung der Einnahmen in EUR je Einwohner Entwicklung der Ausgaben in EUR je Einwohner
6.000 - 6.000 -
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 I Operating expense 4561 4,699 5.359 5.356 5.600 5.987
mm Operating revenue 4.852 4.909 4.808 5.172 5.900 5.822 Staff expenditure 1.257 1312 1374 1.455 1.482 1.5%
Tax revenue 3.175 3320 3.258 3.580 4,048 3.951 = Capital expenditure 652 672 764 775 755 946
= Deficit/surplus 291 210 -550 -185 300 -165 m |nterest expense 179 155 147 136 130 116
i Equalisation mechanism (net),  1.410 1.381 1.139 1.340 1.371 1.368 Grants to municipals 1.160 1.191 1.269 1.393 1.462 1.623
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Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen Entwicklung von BIP und Schuldenstand
o ) . L - iiPLL
2% M Financial & business services, real
0
estate
40 -

Trade, transport. & storage,
accomodat., inform. and comm.

. NN e —.
M Public services, education, health K
care & private households
20 - - - -
B Manufacturing (excl.
construction) i EEEEE N N N e
Construction
0 - T —

2018 2019 2020 2021 2022 2023

TEUR per inhabitant

M Agriculture, forestry & fishing
I GDP Debt =——GDP (weighted avg. of non-city states)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lédnder, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Niedriger absoluter Schuldenstand — Unterdurchschnittliche Wirtschaftskraft in Relation

+ Produzierendes Gewerbe stark vertreten zur Einwohnerzahl

+ Geringe Pensionsverbindlichkeiten — Risikofaktor demographische Entwicklung

— Steigende Diskrepanz zwischen stadtischem und

+ Starkes Bildungssystem lsndlichem Raum
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{
Schleswig-
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Hamburg
Bremen

Brandenburg

Rhein-

Link zur Anleiheniibersicht
Homepage

Ratings
Lfr. Ausblick
Fitch AAA*
Moody’s
S&P
* Emittentenratings sind nicht

vorhanden. Fitch ratet jedoch die
einzelnen Anleihen.

Falligkeitsprofil insgesamt

3.500
3.000 -
2.500 -
2.000 -
1.500 -+
1.000 +-

500 -

0 -

Gemeinschaft deutscher Lander

Die Gemeinschaft deutscher Lander stellt eine Besonderheit im Allgemeinen und spe-
ziell am deutschen Sub-Sovereign-Markt dar. Mehrere Lander begeben im Rahmen des
Konstrukts gemeinschaftlich Anleihen (sog. ,Landerjumbos”; ab EUR 1 Mrd.), bei de-
nen jedes Land fiir seinen eigenen Anteil an der Gesamtemission (teilschuldnerisch)
haftet. Eine gesamtschuldnerische Haftung ist damit nicht vorhanden. 1996 traten
erstmals mehrere Lander zu einer derartigen gemeinsamen Emission zusammen. Seit-
dem hat sich die Gemeinschaft deutscher Lander am Rentenmarkt etabliert. Nahezu
regelmalig (meist zweimal pro Jahr) platzieren mehrere Emittenten gemeinschaftliche
Titel. Die beteiligten Lander lassen sich insbesondere durch einen vergleichsweise
niedrigen Refinanzierungsbedarf charakterisieren. Mittels der groBvolumigen Lander-
jumbos realisieren die Emittenten somit Skalenvorteile, welche sich in niedrigeren
Zinsausgaben widerspiegeln. Insgesamt (noch) sieben Lander sind dabei an den Emis-
sionen beteiligt, die sich derzeit im Umlauf befinden. Wahrend Sachsen-Anhalt, Hessen
und NRW bereits nach der ersten Platzierung 1996 auf Landerjumbos als Refinanzie-
rungsinstrument verzichteten und Berlin sich seit 2002 nicht mehr an der Gemein-
schaft beteiligt, nutzen folgende deutsche Lander Landerjumbos zum Teil als wesentli-
che Refinanzierungsinstrumente: Brandenburg, Bremen, Hamburg, Mecklenburg-
Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Saarland und Schleswig-Holstein sammelten lber die
Anleihen der Gemeinschaft, die sich derzeit im Umlauf befinden, teils bedeutende
Teile ihrer Fundingvolumina ein. 2023 wurde Thiringens letzte Beteiligung fallig. Auf-
grund der besonderen Struktur besteht kein Emittentenrating. Stattdessen bewertet
die Ratingagentur Fitch jede einzelne Emission, um der unterschiedlichen Beteiligungs-
struktur (teilschuldnerische Haftung) Rechnung zu tragen. Zu Unterschieden fuhrt dies
indes nicht: Sdmtliche Landerjumbos werden seit Serie #11 von Fitch mit AAA bewer-
tet. Fitch begriindet das Rating mit dem System aus ,,Prinzip der Bundestreue” und
dem neugeordneten bundesstaatlichen Finanzausgleich (Umsatzsteuerverteilung voll-
standig nach der Einwohnerzahl), in dem die Ratingagentur generell ein duRerst gerin-
ges Ausfallrisiko (AAA) sieht. Insgesamt entfallen ausstehende Volumina in Héhe von
EUR 16,0 Mrd. auf 15 Bonds der Gemeinschaft deutscher Lander, die damit einen be-
deutenden Akteur am deutschen Landeranleihenmarkt darstellt. Sdmtliches ausste-
hendes Volumen lautet auf Euro und ist festverzinslich. Andere Instrumente wie
Schuldscheindarlehen werden nicht gemeinschaftlich begeben. Nachdem 2008 ein
Landerjumbo als Floater emittiert worden war, verzichtete die Gemeinschaft in der
Folge auf dieses Instrument zur gemeinsamen Refinanzierung. Zwischenzeitlich war
auch hier der Kupon bei 0% bzw. 0,01% angekommen. 2015 stand erstmalig eine Null
vor dem Komma. Die laufende Nummer der Serie begebener Anleihen ist mittlerweile
bei Nr. 64 angelangt. Dieser ist gleichzeitig auch der Bond mit der langsten ausstehen-
den Laufzeit und wird im Februar 2031 fallig. Der groRte Bond umfasst EUR 1,5 Mrd.
(#47). 2024 gibt es unter diesem Ticker (LANDER) noch eine Filligkeit und somit be-
steht die Chance auf eine weitere Emission.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://fm.rlp.de/ar/themen/finanzen/%20geld-und-kapitalmarkt/laenderjumbos/
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ASW-Spreads vs. Bunds & Peers ASW-Spreads vs. deutsche Forderbanken
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
Anteile der Linder am aktuell ausstehenden Volumen Kumulierte Anteile am emittierten Gesamtvolumen
(EUR Mio.) seit 1996 (EUR Mio.)

MECVOR;

RHIPAL; 10.798

2.570

BERGER;

2.146
HAMBRG; MECVOR;

2.578 1.475
HESSEN, NRW
53Ep & SACHAN;
12.551

SCHHOL; 1.790

BREMEN; B\ 13.780 BRABUR;
! BRABUR; 306 AUIELER
3.127 13.080 1.094

Quelle: Ministerium der Finanzen Rheinland-Pfalz, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen Schwichen/Risiken

+ Beinhaltet kleinere Emittenten — Teilnehmer sind Gberwiegend Lander mit
Haushaltsproblemen, hoher Abhangigkeit vom
Finanzausgleich und/oder unterdurchschnittlicher
Wirtschaftsleistung

+ Liquidere Anleihevolumina

— Komplexe Struktur

— Teilschuldnerische Haftung
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Ubersicht nach Schuldenstand, Kassenkredite und Kredite beim nicht-

Anhang offentlichen Bereich* sowie ausstehende Anleihevolumina

Amtlicher Davon ausstehende Davon ausstehende Anzahl
Emittent Ticker Schuldenstand** Kassenkredite** Kredite** Anleihe\l;\c:fxsrtr::zr}:le:lR Mrd.) Benchmark-

(EUR Mrd.) (EUR Mrd.) (EUR Mrd.) : Anleihen
Baden-Wiirttemberg BADWUR 30,5 - 14,2 19,6 23
Bayern BAYERN 17,2 - 8,8 7,6 7
Berlin BERGER 58,9 - 13,8 49,1 42
Brandenburg BRABUR 18,3 0,1 3,2 14,9 22
Bremen BREMEN 22,6 0,3 5,3 14,5 20
Hamburg HAMBRG 22,6 0,04 4,9 14,8 19
Hessen HESSEN 41,0 0,04 7,0 36,9 34
Mecklenburg-Vorpommern MECVOR 7,2 - 4,3 2,0 3
Niedersachsen NIESA 56,4 - 10,4 46,6 42
Nordrhein-Westfalen NRW 163,0 0,3 32,5 130,3 54
Rheinland-Pfalz RHIPAL 26,5 0,3 5,1 22,5 26
Saarland SAARLD 12,2 0,2 5,5 51 6
Sachsen SAXONY 3,6 - 0,4 5,5 11
Sachsen-Anhalt SACHAN 22,0 - 8,6 13,4 12
Schleswig-Holstein SCHHOL 31,5 1,4 7,1 21,0 30
Thiiringen THRGN 15,1 - 6,2 8,9 14
Gemeinschaft deutscher Linder LANDER - - - 16,0 15
Bund-Lander-Anleihe BULABO - - - Fallig geworden: 15.07.2020 0
Gesamtsumme - 548,4 2,6 137,3 428,7 380

* Ohne Extrahaushalte
** Wie berichtet zum vorhergehenden Jahresende
Quelle: Bloomberg, Emittenten, Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

Anhang Ratingiibersicht

Emittent Roedve

(Bloomberg-Ticker) Rating Ausblick Rating Ausblick Rating Ausblick
BW (BADWUR) - - Aaa stab AA+ pos
BY (BAYERN) - - Aaa stab AAA stab
BE (BERGER) AAA stab Aal stab - -
BB (BRABUR) - - Aaa stab - -
HB (BREMEN) AAA stab - - - -
HH (HAMBRG) AAA stab - - - -
HE (HESSEN) - - - - AA+ stab
MV (MECVOR) AAA stab - - - -
NI (NIESA) AAA stab - - - -
NW (NRW) AAA stab Aal stab AA stab
RP (RHIPAL) AAA stab - - - -
SL (SAARLD) AAA stab - - - -
SN (SAXONY) - - - - AAA neg
ST (SACHAN) AAA stab Aal stab - -
SH (SCHHOL) AAA stab - - - -
TH (THRGN) AAA stab - - - -
Gem. dt. Lander (LANDER)* AAA* - - - - -

* Ratings fur samtliche aktuelle Anleihen; ohne Ausblick.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Anhang Kennzahlen kompakt 2023

:(:l:\:zlclli\:)n per Jahresende 2023 ;::;I:::t; IIB-\eursz:Lg:: saldo schulden BIP SChu(I:.'e;,)/ BIP Sal((::;;BIP
Baden-Wiirttemberg 61.887 61.309 578 30.544 615.071 5,0% 0,1%
Bayern 70.917 70.915 2 17.218 768.469 2,2% 0,0%
Berlin 35.456 37.145 -1.689 58.940 193.219 30,5% -0,9%
Brandenburg 15.569 16.060 -492 18.338 97.477 18,8% -0,5%
Bremen 7.389 7.716 -327 22.618 39.252 57,6% -0,8%
Hamburg 20.235 19.145 1.091 22.634 150.575 15,0% 0,7%
Hessen 34.067 34.746 -679 41.012 351.139 11,7% -0,2%
Mecklenburg-Vorpommern 10.607 10.688 81 7.175 59.217 12,1% -0,1%
Niedersachsen 44.100 40.371 3.728 56.414 363.109 15,5% 1,0%
Nordrhein-Westfalen 99.741 101.384 -1.643 162.993 839.084 19,4% -0,2%
Rheinland-Pfalz 22.188 21.197 991 26.486 174.249 15,2% 0,6%
Saarland 6.027 5.813 214 12.186 41.348 29,5% 0,5%
Sachsen 22.695 23.826 -1.131 3.529 155.982 2,1% 0,7%
Sachsen-Anhalt 12.735 13.130 -395 21.961 78.380 28,0% -0,5%
Schleswig-Holstein 17.438 18.129 -691 31.515 118.680 26,6% -0,6%
Thiiringen 12.356 12.706 -350 15.052 75.909 19,8% -0,5%
Gesamt 493.405 494.282 -877 548.355 4.121.160 13,3% 0,0%

Quelle: Bundesfinanzministerium, Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research
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Anhang

2023 (EUR Mio.)
Bereinigte Einnahmen
Steuereinnahmen

in % der Gesamteinnahmen
BEZ

in % der Gesamteinnahmen
Sonderbedarfs-BEZ

in % der Gesamteinnahmen
Finanzkraftausgleich

in % der Gesamteinnahmen
Gesamte Ausgleichszahlungen
in % der Gesamteinnahmen
Bereinigte Ausgaben
Personalausgaben

in % der Gesamtausgaben
Zinsausgaben

in % der Gesamtausgaben
Zuweisungen an Gemeinden
in % der Gesamtausgaben
Investitionsausgaben

in % der Gesamtausgaben
Finanzkraftausgleich

in % der Gesamtausgaben
Finanzierungssaldo
Gesamtschulden

Landerhaushalte 2023

BW
61.887
45.618
73,71%

61.309
20.458
33,37%
1.086
1,77%
18.832
30,72%
6.030
9,84%
4.495
7,33%
578
30.544

BY
70.917
54.190
76,41%

70.915
27.549
38,85%
325
0,46%
15.601
22,00%
9.986
14,08%
9.130
12,87%
2
17.218

Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

Anhang

2023 (EUR Mio.)

Bereinigte Einnahmen
Steuereinnahmen

in % der Gesamteinnahmen
BEZ

in % der Gesamteinnahmen
Sonderbedarfs-BEZ

in % der Gesamteinnahmen
Finanzkraftausgleich

in % der Gesamteinnahmen
Gesamte Ausgleichszahlungen
in % der Gesamteinnahmen
Bereinigte Ausgaben
Personalausgaben

in % der Gesamtausgaben
Zinsausgaben

in % der Gesamtausgaben
Zuweisungen an Gemeinden
in % der Gesamtausgaben
Investitionsausgaben

in % der Gesamtausgaben
Finanzkraftausgleich

in % der Gesamtausgaben
Finanzierungssaldo
Gesamtschulden

Landerhaushalte 2023 (fortgefiihrt)

NI
44.100
33.784
76,61%

650
1,47%

1.568
3,56%
2.218
5,03%
40.372
14.529
35,99%
532
1,32%
13.329
33,01%
2.381
5,90%

3.728
56.424

NW
99.741
73.984
74,18%

376

0,38%

1.212
1,22%
1.588
1,59%

101.384

31.534

31,10%
2.925
2,88%

30.806

30,39%

10.729
10,58%

-1.643
162.993

Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

BE
35.456
26.364
74,36%
1.733
4,89%
59
0,17%
3.805
10,73%
5.597
15,79%
37.145
11.171
30,08%
735
1,98%
5
0,01%
3.910
10,53%

-1.689
58.940

RP
22.108
16.308
73,50%

48
0,22%

48
0,22%
21.197
7.702
36,33%
334
1,57%
6.655
31,39%
1.125
5,31%
272
1,51%
991
26.486

BB
15.569
10.709
68,79%
641
4,12%
97
0,62%
1.423
9,14%
2.161
13,88%
16.060
3.599
22,41%
192
1,19%
5.755
35,83%
2.050
12,76%

-492
18.338

SL
6.027
4.419

73,33%
265
4,40%

66

1,10%
587
9,74%
918
16,23%
5.813
1.854
31,90%
215
3,69%
1.070
18,41%
473
8,14%

214
12.186

HB
7.389
5.074

68,66%

352
4,76%
60
0,81%
771

10,43%
1.183

16,01%
7.716
2.163

28,03%

523
6,78%
11
0,15%
877
11,36%

-327
22.618

SN
22.695
15.847
69,83%

1.553
6,84%

73

0,32%
3.398
14,97%
5.024
22,14%
23.826
5.410
22,71%

41

0,17%
6.385
26,80%
3.612
15,16%
-1.131
3.259

HH
20.235
15.743
77,80%

19.145
5.477
28,61%
410
2,14%
16
0,08%
1.891
9,88%
934
4,88%
1.091
22.634

ST
12.735
8.571
67,30%
841
6,60%
86
0,68%
1.839
14,44%
2.766
21,72%
13.130
2.954
22,50%
379
2,89%
3.187
24,27%
1.797
13,69%

-395
21.961

NORD/LB

HE MV
34.067 10.607
25.521 6.514
74,91% 61,41%

- 655

- 6,18%

- 82

- 0,77%

- 1.431

- 13,49%

- 2.168

- 20,44%
34.746 10.688
12.003 2.423
34,54% 22,67%

767 189

2,21% 1,77%
9.080 3.081
26,13% 28,83%
2.777 1.901
7,99% 17,78%

3.444 -
9,91% -
679 -81

41.012 7.175

SH TH
17.438 12.356
11.805 8.386
67,70% 67,87%

136 886
0,78% 7,17%

66 85
0,38% 0,69%

357 1.933
2,05% 15,64%

559 2.904
3,21% 23,50%
18.129 12.706

5.043 3.387
27,82% 26,66%
450 225
2,48% 1,77%
5.772 3.445
31,84% 27,11%
1.556 2.007
8,58% 15,79%
691 -350
31.515 15.052
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Anhang

Ubersicht nach Wirtschaftskennzahlen

Entwicklung des nominalen Bruttoinlandsprodukts (EUR Mrd.)

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Bund

2014
442,7
534,1
118,5

63,7

103,4
253,8
39,4
259,1
617,5
127,5
33,3
109,3
56,3
82,9

56,2

2.927,4

2015
463,3
554,7
124,9

65,3

108,2
260,3
40,1
261,4
637,3
132,9
34,0
113,6
57,4
84,8

57,5

3.026,2

2016
474,9
577,7
133,2

67,5

87,5

59,0

3.134,7

2017
497,3
605,8
141,3

70,6

116,6
280,1
44,2
287,9
679,0
140,1
35,3
121,8
60,9
92,6

61,2

3.267,2

2018
516,9
620,2
150,0

72,8

3.367,9

2019
525,4
644,0
157,1

76,1

125,4
295,7
47,6
310,9
717,4
147,0
35,9
130,4
64,7
99,6
63,8

3.474,1

Entwicklung des nominalen Bruttoinlandsprodukts in EUR je Einwohner

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Bund

2014
41.473
42.226
34.395
25.980
45.173
58.950

41.809

33.176
35.074
31.858
33.594
26.989
25.141
29.350
26.031

36.149

2015
42.910
43.445
35.741
26.442
45.739
60.935

42.422

33.186
35.899
32.966
34.302
27.908
25.617
29.809
26.563

37.046

2016
43.507
44.829
37.551
27.092
46.450
61.449

43.773

35.359
36.547
33.576
34.397
28.711
26.325
30.488
27.263

38.067

Anmerkung: Niedrigste Werte in orange, hochste Werte in blau.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander (VGRdL), NORD/LB Floor Research

2017
45.260
46.726
39.320
28.265
47.638
64.042
44.972
27.428
36.195
37.929
34.428
35.510

29.852

32.094
28.394

39.527

2018
46.772
47.578
41.164
28.990
48.282
64.798

45.747

37.327
39.228
35.070
36.148
30.684
28.000
32.838
28.987

40.594

2019
47.327
49.066
42.821
30.146
48.704
67.589
47.038
29.582
38.874
39.970
35.903
36.332

32.011

34.303
29.907

41.763

2020
509,0
629,5
156,5

75,9

1204
287,4
47,0
303,8
706,5
144,4
34,6
128,7
64,3
99,9
63,3

3.403,7

2020
45.851
47.934
42.684
30.033
47.235
65.094

45.755

37.980
39.388
35.260
35.101
31.667
29.385
34.353
29.746

40.929

2021
539,4
668,0
165,9

80,8

134,1
306,2
49,8
317,3
746,5
162,5
36,7
135,4
67,8
105,4
66,2

3.617,0

2021
48.531
50.768
45.203
31.894
51.345
72.372

48.654

39.591
41.671
39.619
37.344
33.440
31.187
36.136
31.288

43.481

NORD/LB

2022
576,1
716,8
178,9

88,7

148,3
325,8
54,8
340,1
794,0
171,7
38,8
146,3
74,5
113,7
71,1

3.876,8

2022
51.429
54.007
48.145
34.720
54.504
79.172
51.368
33.831
42.074
44.032
41.551
39.322
35.982
34.208
38.705

46.264

2023
615,1
768,5
193,2

97,5

150,6
351,1
59,2
363,1
839,1
174,2
41,3
156,0
78,4
118,7
75,9

4.121,2

2023
54.339
57.343
51.209
37.814
56.981
79.176
54.806
36.335
44,531
46.194
41.797
41.617
38.143
35.911
40.090

48.750

Rang

11

16

15

12
10
13

Rang

10
12
15
11

16
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Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in % Y/Y

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Bund

Arbeitslosenquote in %

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Bund

Anmerkung: Niedrigste Werte in orange, hochste Werte in blau. Umgekehrt bei der Arbeitslosenquote.

2014
2,2
2,4
2,7
3,8

1,2

1,7
3,1
2,9
2,0
2,1
3,2
3,2
1,1
1,7
3,6
2,2

2014
4,0
3,8
11,1
9,4
10,9
7,6

5,7

6,5
8,2
5,4
7,2
8,8
10,7
6,8
7,8

6,7

2015
2,5
1,8
3,6
0,9
0,4
2,0
0,5

0,3

1,5
2,5
0,3
2,2
0,4
0,8
0,8
1,5

2015
3,8
3,6
10,7

8,7

7,4
5,5
10,4
6,1
8,0
52
7,2
8,2
10,2
6,5
7,4

6,4

2016
1,1
2,5
5,1

2,1

1,8

2,3
1,2

2,2

2016
3,8
3,5
9,8

8,0

7,1
5,3
9,7
6,0
7,7
5,1
7,2
7,5
9,6
6,3
6,7

6,1

2017
3,6
3,7
4,3
2,6
1,4
1,8
2,2

4,3

2,5
1,4

19

1,0
2,9
2,0

2,7

2017
3,5
3,2
9,0

7,0

6,8
5,0
8,6
5,8
7,4
4,8
6,7
6,7
8,4
6,0
6,1

5,7

2018
2,2
0,4
3,9
0,7
-0,2
0,1

0,6

1,3
1,4
0,3
-0,5
0,8
-0,2
0,6
-0,2

1,1

2018
3,2
2,9
8,1

6,3

6,3
4,6
7,9
53
6,8
4,4
6,1
6,0
7,7
5,5
5,5

5,2

2019
-0,4
1,8
2,9
1,7
-1,5
3,6
1,4
4,4
2,1
0,0
0,5

1,5
1,6
2,4
0,0
1,1

2019
3,2
2,8
7,8

5,8

6,1
4,4
7,1
5,0
6,5
4,3
6,2
5,5
7,1
5,1
5,3

5,0

2020

-4,8

2020
4,1
3,6
9,7

6,2

7,6
5,4
7,8
5,8
7,5
52
7,2
6,1
7,7
5,8
6,0

5,9

2021
4,0
3,8
33
1,7
4,7
1,7
4,0
1,5
1,5
2,3
10,0
2,9
2,4

1,3

2,1

3,2

2021
3,9
3,5
9,8

5,9

7,5
5,2
7,6
5,5
7,3
5,0
6,8
5,9
7,3
5,6
5,6

6,3

Quelle: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander (VGRdL), NORD/LB Floor Research

NORD/LB

2022
2,2
2,1
a5
2,6
2,0
5,2
1,5
3,0
1,0

0,7

0,9
2,3
2,0
1,8
1,7

1,8

2022
3,5
3,1
8,8

5,6

6,8
4,8
7,3
53
6,8
4,6
6,3
5,6

7,1

2023
-0,6
0,3
1,6
2,1
-0,6
-1,1
1,2
33
0,2

-1,0

-0,6
-0,6
-1,4
1,1
1,8

-0,3

2023
3,9
3,4
9,1

5,9

7,4
5,2
7,7
5,7
7,2
4,9
6,8
6,2
7,5
5,5
5,9

5,7

Rang

12
16

15

13

Rang

15

16
12

14

11

10

13
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Ubersicht nach Haushaltskennzahlen

Anhang

Amtlicher Schuldenstand (EUR Mrd.)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Baden-Wiirttemberg 45,6 40,7 40,6 37,6 35,4 35,3
Bayern 25,1 22,6 19,4 16,9 14,6 12,9
Berlin 59,8 58,6 58,0 56,5 54,4 53,9
Brandenburg 16,7 16,7 16,2 15,4 14,8 15,3
Bremen 19,5 21,2 21,0 20,5 21,5 29,7
Hamburg 23,2 23,2 22,9 22,3 23,9 23,2
Hessen 41,0 42,6 42,7 40,9 39,9 40,4
Mecklenburg-Vorpommern 9,4 9,2 8,3 7,8 7,5 7,4
Niedersachsen 57,2 58,1 57,2 57,2 56,6 56,4
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz 32,6 32,1 32,5 31,1 30,5 29,8
Saarland 14,0 14,1 13,8 13,8 13,6 13,7
Sachsen 3,2 2,3 1,9 1,6 1,4 1,1
Sachsen-Anhalt 20,5 20,0 20,2 20,8 19,9 20,9
Schleswig-Holstein 26,8 26,7 26,5 25,7 27,4 27,8
Thiringen 15,7 15,6 14,8 15,3 14,3 14,3
Schulden in EUR je Einwohner

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Baden-Wiirttemberg 4.286 3.791 3.734 3.441 3.224 3.180
Bayern 1.991 1.781 1.509 1.315 1.124 985
Berlin 17.468 16.844 16.477 15.917 15.137 14.769
Brandenburg 6.826 6.785 6.507 6.190 5.911 6.098
Bremen
Hamburg 13.300 13.116 12.810 12.391 13.132 12.583
Hessen 6.788 6.978 6.909 6.625 6.406 6.435
Mecklenburg-Vorpommern 5.870 5.782 5.175 4.872 4.676 4.625
Niedersachsen 7.339 7.414 7.210 7.191 7.111 7.049
Nordrhein-Westfalen 7.783 7.753 7.669 7.763 7.580 7.970
Rheinland-Pfalz 8.170 7.983 8.011 7.666 7.489 7.294
Saarland 14.100 14.272 13.904 13.850 13.628 13.830
Sachsen 783 566 453 381 346 279
Sachsen-Anhalt 9.142 8.976 9.006 9.272 8.938 9.495
Schleswig-Holstein 9.533 9.423 9.270 8.925 9.499 9.587
Thiringen 7.254 7.223 6.837 7.101 6.630 6.689

Anmerkung: Niedrigste Werte in blau, hochste Werte in orange.

Quelle: Bundesfinanzministerium, NORD/LB Floor Research

24,9
43,0
8,4

61,8

30,8

13,9

2020
3.504
1.354
16.286
6.867

13.510
6.845
5.203
7.725
8.576
7.537

14.121

874
9.703
10.015

7.231

21,9

2021
3.427
1.510
16.285
7.031

13.758
6.425
5.252
7.709
8.844
6.967

13.742
1.055

10.014

10.673

7.573

NORD/LB

2022 2023 Rang
34,2 30,5 11
18,9 17,2 5
59,4 58,9 15
17,2 18,3 6
22,4 22,6 8
25,1 22,6 9
40,0 41,0 13
8,2 7,2 2
59,9 56,4 14
16
28,0 26,5 10
13,0 12,2 3
3,5 3,3 1
22,9 22,0 7
32,6 31,5 12
15,5 15,1 4
2022 2023 Rang
3.042 2.700 3
1.417 1.286 2
15.943 15.631 15
6.711 7.119 9
16
13.375 11.910 13
6.276 6.405 6
5.068 4.405 4
7.385 6.294 7
8.973 8.979 10
6.739 6.357 5
13.127 12.273 14
862 798 1
10.483 10.068 11
11.066 10.653 12
7.280 7.086 8



103 / NORD/LB Issuer Guide 2024 // Deutsche Linder

Amtlicher Schuldenstand in % des BIP

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein

Thiiringen

2014
10,29
4,70
50,43

26,23

22,46
16,17
23,78
22,07
22,15
25,59
42,01
2,90
36,44
32,39

27,89

2015
8,78
4,08
46,91

25,55

21,47
16,36
23,07
22,23
21,48
24,11
41,45
2,02
34,91
31,50

27,08

2016
8,56

3,36

43,54

23,97

20,71
15,74
20,30
20,37
20,97
23,82
40,40
1,58
34,28
30,28

25,15

Amtlicher Schuldenstand / Steuereinnahmen

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein

Thiiringen

2014
1,43x
0,63x
4,55x

2,72x

2,35x
2,21x
2,23x
2,84x
2,95x
3,09x
5,33x
0,31x
3,62x
3,74x

2,84x

2015
1,23x
0,54x
4,30x

2,50x

2,29x
2,17x
2,10x
2,64x
2,75x
2,92x
5,14x
0,21x
3,31x
3,31x

2,67x

2016
1,12x
0,42x
3,93x

2,24x

2,12x
1,93x
1,84x
2,40x
2,55x
2,71x
4,75x
0,16x
3,11x
3,03x

2,39x

Anmerkung: Niedrigste Werte in blau, hochste Werte in orange.
Quelle: Bundesfinanzministerium, Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research

2017
7,56

2,80

39,99

21,80

19,12
14,61
17,74
19,85
20,44
22,22
39,10
1,28
34,09
27,72

25,08

2017
1,00x
0,36x
3,67x

2,02x

1,92x
1,80x
1,62x
2,37x
2,49x
2,43x
4,56x
0,13x
3,13x
2,83x

2,38x

2018
6,86

2,35

36,25

20,27

20,08
13,93
16,97
19,02
19,28
21,27
37,80
1,12
32,06
28,83

22,92

2018
0,87x
0,29x
3,19x

1,81x

1,90x
1,74x
1,50x
2,20x
2,29x
2,39x
4,24x
0,11x
2,84x
2,90x

2,10x

2019
6,70
2,00
34,26

20,13

18,62
13,67
15,61
18,13
19,94
20,29
38,13
0,87

32,24
27,88

22,36

2019
0,86x
0,25x
3,08x

1,84x

1,78x
1,66x
1,39x
2,07x
2,3x
2,14x
4,16x
0,09x
2,87x
2,78x

2,02x

2020
7,70
2,85
38,60

23,03

21,15
15,08
17,89
20,51
22,12
21,53
40,73
2,79

33,48
29,52

24,66

2020
1,03x
0,40x
2,88x

2,12x

2,13x
2,02x
1,54x
2,34x
2,52x
2,26x
4,16x
0,27x
3,02x
2,98x

2,22x

2021
0,91x
0,40x
2,42x

1,88x

1,80x
1,61x
1,54x
2,12x
2,32x
1,71x
3,83x
0,30x
2,83x
2,83x

2,13x

NORD/LB

2022
5,97
2,64
33,11

19,39

17,39
12,37
15,43
17,66
20,43
16,29
33,72
2,40

30,38
28,91

21,63

2022
0,82x
0,38x
2,41x

1,82x

1,78x
1,59x
1,50x
2,06x
2,38x
1,68x
3,67x
0,24x
2,96x
2,97x

2,05x

2023
4,97
2,24
30,50

18,81

15,03
11,68
12,12
15,54
19,43
15,20
29,47
2,09

28,02
26,55

19,83

2023
0,67x
0,38x
1,29x
0,40x
0,50x
0,50x
0,90x
0,16x

1,24x

0,58x
0,27x
0,07x
0,48x
0,69x

0,33x

Rang

15

16

10

14

13

12

11

Rang
11

15

13

14

16
10

12
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Steuereinnahmen / Zinsausgaben

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein

Thiiringen

Bereinigte Einnahmen (EUR Mio.)

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein

Thiiringen

2014
20,1x

44,8x
7,5x

14,4x

14,4x
15,6x
13,3x
13,2x
13,0x
11,2x
5,6x
40,0x
9,5x
9,3x

10,1x

2014
42.952
51.786
23.799
10.537

4.658
12.297
23.011

7.394
27.140
59.881

14.578

17.318
9.986
9.621

9.143

2015
21,5x

50,5x
8,5x

18,4x

17,0x
16,7x
15,5x
15,8x
15,0x
13,4x
6,4x

50,0x
11,0x
12,4x

11,6x

2015
44.054
54.048
24.713
10.764

4.839
12.851
24.512

7.737
28.893
63.688

15.284

18.041
10.795
10.649

9.344

2016
24,7x
60,9x
10,7x

21,7x

19,5x
21,6x
18,1x
18,8x
19,2x
14,6x
7,4x
60,8x
12,8x
14,8x

14,3x

2016
47.670
56.989
26.283
11.198

5.277
13.757
27.083

7.863
30.131
68.432

16.343

17.640
10.811
11.544

9.772

2017
27,2x
65,2x
11,8x

25,5x

23,3x
22,7x
21,4x
20,9x
21,0x
17,1x
8,0x
69,9x
14,6x
18,4x

16,7x

2017
49.888
59.917
27.701
11.612

5.491
14.541
28.043

8.063
30.753
71.801

17.287

18.268
10.888
12.223

10.087

2018
29,1x
86,3x
13,8x

29,1x

28,1x
23,9x
23,6x
24,2x
24,2x
22,1x
8,9x

79,7x
19,1x
20,5x

20,5x

2018
53.335
63.792
29.340
12.279

5.734
15.641
28.826

8.301
33.420
75.534

17.289

20.268
11.033
12.493

10.399

2019
33,3x
98,5x
15,1x

30,8x

29,1x
27,0x
27,1x
27,6x
31,0x
29,4x
10,4x

108,2x
20,3x
24,3x

22,7x

2019
54.999
65.949
29.812
12.334

5.961
16.200
29.936

8.583
34.188
78.369

18.470

19.385
11.313
13.256

10.473

2020
32,2x
92,9x
21,4x

41,1x

29,1x
24,3x
28,1x
43,8x
44,1x
36,6x
11,6x

171,4x
21,5x
30,0x

24,0x

2020
55.139
62.468
31.116
12.572
6.288
16.211
31.937
9.284
35.494
93.192

18.984

20.025
11.455
14.706

10.195

2021
26,5x
125,3x
22,7x

38,1x

37,3x
29,7x
33,0x
50,4x
43,3x
50,3x
14,0x
186,6x
23,2x
32,6x

27,6x

2021
61.821
72.849
35.831
13.859

7.286
19.620
36.705
10.508
36.501
96.390

22.985

20.418
12.464
15.725

10.907

NORD/LB

2022
38,9x
147,7x
28,2x

52,6x

44,4x
35,4x
41,9x
40,3x
51,7x
43,7x
16,2x
332,1x
32,5x
35,0x

34,9x

2022
64.034
74.275
37.379
15.015

7.313
20.732
35.374
11.104
40.667

103.576

21.711

22.726
13.560
16.991

12.548

2023
42,0x
166,7x
35,8x

55,9x

38,4x
33,3x
34,5x
63,5x
25,3x
48,9x
20,6x
384,6x
22,6x
26,2x

37,3x

2023
61.887
70.917
35.456
15.569

7.389
20.235
34.067
10.607
44,100
99.741

22.188

22.695
12.735
17.438

12.356

Anmerkung: Niedrigste Werte in blau, htchste Werte in orange. Umgekehrt bei Steuereinnahmen / Zinsausgaben sowie den bereinigten Einnahmen.
Quelle: Bundesfinanzministerium, Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research

Rang

16

11
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15
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Rang

11
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Bereinigte Einnahmen in EUR je Einwohner

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rang
Baden-Wiirttemberg 4.008 4.049 4.353 4.555 4.818 4.955 4.966 5.557 5.677 5.458 12
Bayern 4.080 4.208 4.407 4.634 4.878 5.025 4.754 5.528 5.556 5.314 15
Berlin 6.859 7.021 7.352 7.749 8.050 8.124 8.492 9.743 9.954 9.374 3
Brandenburg 4.287 4.332 4.489 4.655 4.888 4.891 4.967 5.461 5.835 6.030 6
Bremen 7.037 7.206 7.774 8.090 8.395 8.751 9.245 10.771 10.678 10.682 1
Hamburg 6.976 7.190 7.599 8.032 8.495 8.770 8.751 10.583 10.957 10.593 2
Hessen 3.776 3.969 4.359 4.514 4.601 4.761 5.075 5.831 5.535 16
Mecklenburg-Vorpommern 4.623 4.799 4.882 5.006 5.157 5.337 5.764 6.522 6.819 6.510 4
Niedersachsen 3.468 5.403 13
Nordrhein-Westfalen 3.565 3.825 4.013 4.212 4.367 5.199 5.378 5.710 5.483 11
Rheinland-Pfalz 3.634 3.771 4.019 4.251 4.232 4.511 4.632 5.597 5.220 5.315 14
Saarland 3.630 3.761 3.982 4.279 4.423 4.497 4.805 4.993 5.605 6.060 5
Sachsen 4.271 4.417 4.322 4.475 4.970 4.761 4.936 5.050 5.562 5.550 10
Sachsen-Anhalt 4.467 4.808 4.835 4.869 4.996 5.155 5.253 5.746 6.201 5.840 8
Schleswig-Holstein 3.399 3.725 4.006 4.241 4.313 4.565 5.052 5.381 5.753 5.880 7
Thiiringen 4.239 4.304 4.528 4.674 4.852 4.909 4.808 5.172 5.900 5.822 9

Bereinigte Ausgaben (EUR Mio.)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rang*
Baden-Wiirttemberg 42.254 44.050 47.483 48.173 50.312 51.608 58.430 60.373 60.558 61.309 -
Bayern 50.178 51.966 55.178 56.938 59.579 64.680 68.602 71.959 71.531 70.915 -
Berlin 22.961 24.507 26.147 26.691 26.918 28.222 32.889 36.017 36.432 37.145 -
Brandenburg 10.210 10.527 10.778 11.114 11.619 13.350 13.313 14.667 14.828 16.060 -
Bremen 5.097 5.100 5.271 5.508 5.668 5.867 6.598 7.415 7.472 7.716 -
Hamburg 11.873 12.628 13.470 13.532 16.771 15.508 16.868 19.686 18.272 19.145 -
Hessen 23.677 24.738 26.609 27.827 27.750 28.389 32.775 34.286 33.703 34.746 -
Mecklenburg-Vorpommern 7.131 7.402 7.546 7.387 8.064 8.557 12.382 10.526 10.587 10.688 -
Niedersachsen 27.346 28.049 29.155 29.917 30.631 32.391 40.405 37.924 38.129 40.372 —
Nordrhein-Westfalen -
Rheinland-Pfalz 15.192 15.852 16.019 16.430 16.422 17.211 20.329 20.688 20.522 21.197 -
Saarland 3.891 3.986 4.119 4.227 4.236 4.321 4.752 4.715 7.960 5.813 -
Sachsen 16.655 18.193 17.782 17.585 19.017 19.383 21.449 20.424 20.991 23.826 -
Sachsen-Anhalt 9.916 10.369 10.348 10.704 10.718 11.269 12.351 12.459 12.775 13.130 -
Schleswig-Holstein 9.865 10.563 11.160 12.099 14.409 13.019 15.133 15.592 17.213 18.129 -
Thiiringen 8.957 9.106 9.181 9.171 9.776 10.025 11.362 11.296 11.911 12.709 -

Anmerkung: Niedrigste Werte in orange, hochste Werte in blau. Umgekehrt bei den bereinigten Ausgaben.
* Ohne Rang, da niedrige/hohe Ausgaben nicht per se positiv oder negativ.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder (VGRdL), NORD/LB Floor Research
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Bereinigte Ausgaben in EUR je Einwohner

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rang*
Baden-Wiirttemberg 3.943 4.049 4.336 4.399 4.545 4.649 5.262 5.427 5.368 5.407 -
Bayern 3.954 4.046 4.267 4.403 4.556 4.928 5.221 5.461 5.350 5.314 -
Berlin 6.617 6.962 7.314 7.466 7.385 7.691 8.976 9.794 9.701 9.821 -
Brandenburg 4.154 4.237 4.320 4.455 4.626 5.294 5.260 5.779 5.763 6.221 -
Bremen 8.299 -
Hamburg 6.735 7.065 7.440 7.474 8.395 9.106 10.618 9.657 10.023 -
Hessen 3.885 4.005 4.283 4.479 4.429 4.515 5.208 5.447 5.273 5.412 -
Mecklenburg-Vorpommern 4.459 4.591 4.685 4.586 5.010 5.321 7.687 6.533 6.502 6.559 -
Niedersachsen 3.494 3.539 3.669 3.765 3.837 4.052 5.049 4.724 4.684 4.946 -
Nordrhein-Westfalen 3.503 3.674 3.823 4.082 4.153 4.271 5.847 5.575 5.844 5.573 -
Rheinland-Pfalz 3.787 3.911 3.940 4.041 4.020 4.204 4.960 5.038 4.934 5.078 -
Saarland 3.934 4.003 4.133 4.291 4.227 4.378 4.829 4.800 8.018 5.846 -
Sachsen 4.107 4.454 4.356 4.308 4.663 4.760 5.287 5.052 5.137 5.826 -
Sachsen-Anhalt 4.436 4.618 4.627 4.786 4.854 4.854 5.664 5.744 5.842 6.022 -
Schleswig-Holstein 3.485 3.695 3.872 4.198 4.974 4.484 5.199 5.336 5.828 6.113 -
Thiiringen 4.153 4.195 4.254 4.249 4.561 4.699 5.359 5.356 5.600 5.983 -

Finanzierungssaldo (EUR Mio.)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rang
Baden-Wiirttemberg 697 4 187 1.715 3.023 3.391 -3.291 1.447 3.476 578 4
Bayern 1.608 2.081 1.811 2.979 4.213 1.269 -6.135 889 2.744 2 6
Berlin 838 206 137 1.009 2.422 1.590 -1.773 -186 947 16
Brandenburg 327 237 420 498 660 -741 -808 186 -492 11
Bremen -440 -266 5 -17 66 94 -310 -128 -159 -327 8
Hamburg 424 223 287 1.009 -1.130 692 -657 -66 2.461 1.091 2
Hessen -666 -226 474 217 1.076 1.547 -838 2.419 1.671 -679 12
Mecklenburg-Vorpommern 263 335 317 676 237 26 -3.098 -18 516 -81 7
Niedersachsen -205 -156 976 836 2.789 1.798 -4.911 -1.423 2.539 3.728 1
Nordrhein-Westfalen 34 1.069 1.722 -1.643 15
Rheinland-Pfalz -614 -568 324 857 867 1.258 -1.346 2.297 1.189 991 3
Saarland -301 -241 -12 145 117 -24 190 -2.396 214 5
Sachsen 663 -152 -142 683 1.251 2 -1.425 -6 1.735 -1.131 14
Sachsen-Anhalt 70 426 464 185 315 44 -896 5 785 -395 10
Schleswig-Holstein -244 87 384 125 237 -427 133 -222 -691 13
Thiiringen 186 238 592 917 624 448 -1.167 -389 637 -350 9

Anmerkung: Hochste Werte in orange, niedrigste Werte in blau. Umgekehrt beim Finanzierungssaldo.
* Ohne Rang, da niedrige/hohe Ausgaben nicht per se positiv oder negativ.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander (VGRdL), NORD/LB Floor Research
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Finanzierungssaldo in EUR je Einwohner

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rang
Baden-Wiirttemberg 65 3 22 160 273 305 -296 130 308 51 5
Bayern 127 162 140 230 322 97 -467 67 205 0 6
Berlin 241 59 38 283 664 433 -484 -51 252 -446 15
Brandenburg 133 95 168 200 163 -293 72 -190 12
Bremen 8 -25 96 138 -456 -190 -232 16
Hamburg 241 126 158 558 -614 374 -354 -36 1.300 571 1
Hessen -109 -38 76 35 172 246 -133 384 261 -106 9
Mecklenburg-Vorpommern 164 208 197 420 147 16 -11 317 -50 7
Niedersachsen -26 -20 123 105 349 225 -614 -177 312 457 2
Nordrhein-Westfalen -108 -109 2 60 96 -648 -197 -134 -90 8
Rheinland-Pfalz -153 -140 78 211 212 307 -328 559 286 237 3
Saarland -304 -242 -11 147 119 -24 193 215 4
Sachsen 163 -34 -30 173 307 0 -351 -2 425 -277 14
Sachsen-Anhalt 31 190 207 83 142 20 -411 2 359 -181 11
Schleswig-Holstein -86 30 133 43 82 -147 45 -75 -233 13
Thiiringen 86 109 274 425 291 210 -550 -185 300 -165 10

Finanzierungssaldo in % des BIP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rang
Baden-Wiirttemberg 0,16 0,00 0,04 0,34 0,58 0,64 -0,65 0,27 0,61 0,09 5
Bayern 0,30 0,38 0,31 0,49 0,68 0,20 -0,98 0,13 0,38 0,00 6
Berlin 0,71 0,16 0,10 0,72 1,61 1,01 -1,15 -0,11 0,53 16
Brandenburg 0,51 0,36 0,62 0,71 0,91 -0,98 0,21 -0,50 11
Bremen 0,02 -0,05 0,20 0,28 -0,96 -0,38 -0,41 -0,83 15
Hamburg 0,41 0,21 0,26 0,87 -0,95 0,56 -0,56 -0,05 1,71 0,72 2
Hessen -0,26 -0,09 0,17 0,08 0,38 0,52 -0,29 0,80 0,52 -0,19 8
Mecklenburg-Vorpommern 0,67 0,84 0,77 1,53 0,53 0,06 -0,04 0,97 -0,14 7
Niedersachsen -0,08 -0,06 0,35 0,29 0,94 0,58 -1,63 -0,45 0,75 1,03 1
Nordrhein-Westfalen -0,31 -0,31 0,01 0,15 0,24 -1,67 -0,48 -0,31 -0,20 9
Rheinland-Pfalz -0,48 -0,43 0,24 0,61 0,61 0,86 -0,94 1,42 0,69 0,57 3
Saarland -0,90 -0,71 -0,03 0,40 0,33 -0,07 0,53 0,52 4
Sachsen 0,61 -0,13 -0,12 0,58 1,00 0,00 -1,12 0,00 1,18 -0,73 14
Sachsen-Anhalt 0,12 0,74 0,79 0,30 0,51 0,07 -1,41 0,01 1,04 -0,50 12
Schleswig-Holstein -0,29 0,10 0,44 0,13 0,24 -0,43 0,13 -0,20 -0,58 13
Thiiringen 0,33 0,41 1,00 1,50 1,00 0,70 -1,87 -0,59 0,89 -0,46 10

Anmerkung: Hochste Werte in blau, niedrigste Werte in orange.
Quelle: Bundesfinanzministerium, Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research
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Anhang

Anteile verschiedener Altersgruppen an der Bevoélkerung in %

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Bund

Quelle: Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research

Anhang

Voraussichtliche Termine fiir die ndchsten Landtagswahlen (und Turnus)

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein

Thiiringen

Quelle: Bundesrat, NORD/LB Floor Research

Unter 6 Jahren 6 bis 15 Jahre 15 bis 25 Jahre
5,8% 8,6% 10,5%
5,8% 8,4% 10,1%
5,8% 8,4% 9,9%
4,8% 8,7% 8,5%
6,0% 8,5% 11,0%
6,0% 8,5% 10,5%
5,7% 8,7% 10,4%
4,6% 8,3% 8,8%
5,6% 8,6% 10,3%
5,7% 8,6% 10,4%
5,6% 8,4% 9,8%
5,1% 7,8% 9,3%
4,9% 8,6% 9,3%
4,6% 8,1% 8,8%
5,3% 8,4% 9,9%
4,6% 8,3% 8,9%
5,6% 8,5% 10,1%

Landtagswahlkalender
Frihjahr 2026
Herbst 2028
Herbst 2026

22. September 2024
Frihjahr 2027
02. Marz 2025

Herbst 2028
Herbst 2026
Herbst 2027
Frihjahr 2027
Frihjahr 2026
Frihjahr 2027

01. September 2024
Sommer 2026
Frihjahr 2027

01. September 2024

Altersstruktur der Bevolkerung deutscher Lander

25 bis 45 Jahre

26,2%
26,4%
32,1%
22,2%
27,6%
31,2%
25,9%
22,4%
24,4%
25,5%
24,8%
24,1%
23,5%
21,9%
23,7%
22,2%

25,6%

NORD/LB

27,7%
28,1%
25,0%
29,9%
26,0%
26,0%
28,1%
29,0%
28,4%
28,1%
28,5%
28,6%
27,0%
28,8%
29,1%
28,6%

28,0%

45 bis 65 Jahre

5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
4 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
5 Jahre

5 Jahre

65+ Jahre

21,1%
21,2%
18,8%
25,8%
21,0%
17,9%
21,3%
26,8%
22,7%
21,7%
22,8%
25,1%
26,8%
27,8%
23,6%
27,4%

22,3%


https://www.bundesrat.de/DE/termine/wahl-termine/wahl-termine.html
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Anhang

Verwendete Daten und Definitionen

Datenquelle und -aktualitat fiir Wertpapiere

Basis nahezu samtlich hier genutzter Daten zu Wertpapieren ist das Finanzinformati-
onssystem Bloomberg, wobei wir als primare Preisquelle unseren eigenen Handel
(NOLB) nutzten. Uber den Datenanbieter Markit wurde die jeweilige Zusammenset-
zung der iBoxx-Indizes bezogen.

Datenquelle und -aktualitat fiir Schuldscheindarlehen

Zur Ermittlung der Emissionsvolumina von Schuldscheindarlehen wurden die einzelnen
Lander direkt befragt. Der Teil der Landerverschuldung, der auf Schuldscheindarlehen
entfallt, wurde ebenfalls durch eine Umfrage ermittelt bzw. teilweise ndaherungsweise
geschatzt.

Datenquelle und Pramissen fiir die Betrachtung der Haushaltssituation

Zur Analyse der Landerhaushalte fiir das Haushaltsjahr 2023 wurde die Kassenstatistik
des Bundesfinanzministeriums genutzt. Zu beachten ist, dass diese Werte nicht
zwangslaufig die tatsachlichen Haushalte widerspiegeln. Vielmehr beziehen sich die
Daten der Kassenstatistik auf die tatsachlich in 2023 erfolgten Zahlungen. Die Mittel-
bewegungen aus dem Landerfinanzausgleich (FKA) fur das Haushaltsjahr 2023 werden
dabei u.E. allerdings nicht angemessen dargestellt. So entsteht der Zahlungsanspruch
zwar in einem Haushaltsjahr. Die tatsdchlichen Zahlungen erfolgen jedoch zum Teil im
darauffolgenden Jahr. Zahlungen aus Bundesergdnzungszuweisungen (BEZ) dhneln sich
diesbezliglich, weshalb wir fir die Darstellung der Zahlen zum bundesstaatlichen Fi-
nanzausgleich die vorlaufige Jahresrechnung 2023 des Bundesfinanzministeriums nut-
zen. Die Historie der Landerhaushalte basiert auf den endgiiltigen Ergebnissen der
Entwicklung der Landerhaushalte.

Begriffe der Schuldentragfihigkeit und Zinsdeckung

Einen wesentlichen Teil der Analyse der Haushalte der Lander stellte fiir uns die Schul-
dentragfahigkeits- und Zinsdeckungsermittlung dar. Mit diesen Begriffen beziehen wir
uns auf verschiedene Kennzahlen, die Schulden und Zinsaufwand in Relation zu ande-
ren GrolRen bringen. Die Verschuldung in Relation zur Wirtschaftsleistung oder zu den
Gesamteinnahmen eines Landes stellt hier fiir uns ein Beispiel der Schuldentragfahig-
keit dar. Auch Schulden je Einwohner betrachten wir bei der Schuldentragfahigkeits-
analyse. Bei der Zinsdeckung richtet sich unser Fokus primar auf die Relation aus Ein-
nahmen oder Steuern zum Zinsaufwand einer Periode.

Datenquelle und Pramissen fiir die Betrachtung der Wirtschaftssituation

Bei der Analyse der Wirtschaftslage eines Landes nutzten wir Daten des Statistischen
Bundesamtes sowie der jeweiligen Statistikdimter der Lander. Auch Daten von anderen
Quellen wie z.B. des Deutschen Patent- und Markenamts haben wir an einigen Stellen
herangezogen. Partiell basieren die verwendeten Daten auf Analysen unseres
NORD/LB Regionalwirtschaft bzw. Sector Strategy (ehemals Regional Research).

Dank an unsere helfenden Hande

Wir danken Maike Maas fiir ihre Mitarbeit an dieser Studie. Dank ihres Engagements
und der eingebrachten Ideen gelang eine stark differenzierte Darstellung des Marktes
far Anleihen deutscher Lander in leicht angepasstem Gewand.
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrae 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz furr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und &ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewihr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen libernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fur die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschiaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu lberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine personliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukuinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
sind von uns auf Anfrage erhéltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
zosischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthéalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsménner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kdnnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kdnnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedlrfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstiandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem&R dem Bundesgesetz liber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (,,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Gbernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss: 12. August 2024 (16:37 Uhr)
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