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1. Kurzbericht

Durch anhaltende und neu hinzugekommene Krisen blieb die Euroraum'-Wirtschaft auch im
Berichtsjahr 2024 unter Druck. Die maRige Wirtschaftsentwicklung des Vorjahres konnte weiter-
hin nicht zum Besseren gewendet werden.

Die geldpolitischen Gegenmaflnahmen der Europaischen Zentralbank (EZB) zur Bekdmpfung
der im Jahresverlauf 2022 schockartig gestiegenen Inflationsrate zeigten im Berichtsjahr 2024
Wirkung. Die Inflationsrate ging stetig zurlick, so dass auch die EZB die Leitzinsen ab Mitte
2024 sukzessive senken konnte. In der Folge verliefen die Zinsen sowohl im Geldmarktbereich
(Laufzeiten bis 12 Monate) als auch im Kapitalmarktbereich (Laufzeiten ab 1 Jahr bis 30 Jahre
und mehr) zunachst seitwarts und lieRen ab der Jahresmitte 2024 nach. Die Kapitalmarktsatze
gerieten jedoch zum Jahresende 2024 wieder unter Druck und stiegen leicht an.

Der genehmigungsfreie Doppelhaushalt 2023 / 2024 ermdglichte u.a. umfangreiche Investitio-
nen in die Infrastruktur, brachte aber auch hohe Finanzierungsbedarfe mit sich. Durch die weiter
stabile Haushaltslage konnte die stadtische Liquiditatsversorgung gestiitzt werden.?

Seit dem Jahr 2013 wurden immer wieder mittlere und grof3e Kapitalmarkt-Aktivitdten durchge-
fuhrt, um eine zusatzliche Finanzierungssaule neben dem klassischen Kreditgeschaft mit Ban-
ken und Sparkassen zu etablieren. Ergédnzend dazu wurde die Finanzierung von nachhaltigen
Investitionen durch Forderkredite ab dem Jahr 2022 sukzessive aufgebaut und danach stetig
ausgeweitet, so dass sich hier ebenfalls eine weitere starke Finanzierungssaule entwickelt hat.

Im Berichtsjahr 2024 wurden Investitionskredite im Volumen von rd. 175,5 Mio. EUR fiir ver-
schiedene Laufzeiten neu aufgenommen, davon rd. 78,8 Mio. EUR Forderkredite; Neuaufnah-
men erfolgten ausschliel3lich fiir das Vorjahr 2023. Der Entschuldungskurs der letzten Jahre im
Liquiditatskreditbereich konnte im Berichtsjahr nicht fortgesetzt werden. Es wurden nur unter-
jahrige Liquiditatskredite zur reinen Liquiditadtsiberbriickung abgeschlossen.

Durch die weiter hohen und erst im Verlauf des Berichtsjahres teilweise gesunkenen Zinsen
stiegen die Durchschnittszinsen beider Portfolios weiter an. Der Durchschnittszins im Investiti-
onskredit-Portfolio stieg von 1,43% (Vorjahr 2023) auf nun 1,61% an. Im Liquiditatskredit-Portfo-
lio stieg der Durchschnittszins von 1,64% (Vorjahr 2023) auf nun 2,08% an.

Gemessen am Bochumer Referenzportfolio, welches das klassische Zins- und Schuldenma-
nagement abbildet, wurde im Investitionskredit-Portfolio ein geringer Erfolg in H6he von rd. 0,8
Mio. EUR (Vorjahr 2023 rd. 0,4 Mio. EUR) und im Liquiditatskredit-Portfolio ein negativer Erfolg
in Héhe von rd. -0,6 Mio. EUR (Vorjahr 2023 rd. -0,2 Mio. EUR) erzielt. Im Vergleich zum klassi-
schen Zins- und Schuldenmanagement wurden im Jahr 2024 somit insgesamt rd. 0,2 Mio. EUR
(Vorjahr 2023 rd. 0,2 Mio. EUR) eingespart. Seit dem Jahr 2008 (Beginn des Vergleichs zwi-
schen Referenzportfolio und IST-Portfolio) konnten mit dem aktiven Zins- und Schuldenma-
nagement insgesamt rd. 112,6 Mio. EUR gegenuber der klassischen Vorgehensweise in die-
sem Bereich eingespart werden.

" Wechselnde Zusammensetzung von Staaten, die den Euro als offizielle Wahrung nutzen.

2 Der Haushaltsstatus einer Kommune wird von den Banken (neben anderen Faktoren) fiir die Kreditvergabesteuerung
herangezogen. Ein nicht genehmigter Haushalt oder ein zwar genehmigtes, aber dennoch erforderliches Haushaltssi-
cherungskonzept erschweren die Kreditaufnahme und fiihren somit zu Problemen bei der Liquiditatsversorgung.
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2. Allgemeines

Der Bericht zum Zins- und Schuldenmanagement wird jahrlich erstellt. Ab dem Berichtsjahr
2024 teilt sich der Bericht in zwei Einzelberichte auf:

» Im Jahresbericht wird Uber die jahrliche Entwicklung der Markte und der Kredit-Portfolios der
Stadt Bochum berichtet. Der Jahresbericht ist in begrenzter Auflage als gedruckte Ausferti-
gung sowie als Download Uber die Homepage der Stadt Bochum unter
www.bochum.de/zins-und-schuldenmanagement verfigbar.

» Der Hintergrundbericht biindelt allgemeine und strukturelle Informationen zum stadtischen
Zins- und Schuldenmanagement, die Ublicherweise selten zu aktualisieren sind. Der Hinter-
grundbericht wird ausschlieflich als Download iber die Homepage der Stadt Bochum unter
www.bochum.de/zins-und-schuldenmanagement zur Verfligung gestellt.

Im Jahresbericht werden keine weiteren Verweise auf einzelne Teile des Hintergrundberichtes
gegeben. Dies dient der Verschlankung des bis zum Berichtsjahr 2023 erstellten umfassenden
Gesamtberichtes.
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Marktumfeld

3.1.

Dieser Bericht soll in erster Linie die Arbeit, Strategien und Strukturen des stadtischen Zins- und
Schuldenmanagements beleuchten. Je nach Marktlage und Marktumfeld kdnnen véllig ver-
schiedene Aktivitdten strategisch geboten sein. Um die Vorgehensweisen der Stadt Bochum im
Berichtsjahr sinnvoll einordnen zu kdnnen, muss daher auch das jeweilige Marktumfeld zumin-
dest in knapper Form beleuchtet werden. Die folgenden Ausflihrungen beziehen sich auf aus-
gewahlte Marktentwicklungen in den fiir das stadtische Zins- und Schuldenmanagement direkt
betroffenen Markten und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

Die verkurzte Darstellung des Marktumfeldes ermdglicht eine grobe Einordnung des wirtschaftli-
chen Umfeldes und der Einflisse auf die Zinsentwicklung im Berichtsjahr 2024.

Wirtschaftliche Lage Deutschlands und des Euroraumes

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland und im Euroraum gab auch im Berichtsjahr 2024 Anlass
zur Sorge. Einige der wirtschaftlichen und geopolitischen Vorjahreskrisen hielten auch im Be-
richtsjahr 2024 an; zudem kamen neue Krisen hinzu. Teilweise ergaben sich daraus direkte,
aber auch indirekte Unterstitzungsmaflinahmen vieler Staaten. Die insgesamt aber weltweit im-
mer weiter unter Druck geratene Sicherheitslage flhrte im Berichtsjahr zu Ausgabensteigerun-
gen im Bereich der militdrischen Aufristung bei mehreren Euroraum-Staaten. Folgende bei-
spielhaft aufgefuihrte Entwicklungen verdeutlichen dies:

» Krieg Russlands gegen die Ukraine (ab 2022) (mit hohen staatlichen Unterstlitzungskosten
fur die Ukraine durch Waffen, humanitare Hilfe, etc.),

» Herausforderungen durch die Flichtlingsaufnahme (gesellschaftlich und finanziell),

» Anstieg staatlicher Riistungskosten (ab 2022) (in Deutschland politisch gepragt durch sog.
.Zeitenwende® mit einem schuldenfinanzierten 100 Mrd. EUR-Sondervermdgen),

* Kirieg Israels gegen die Hamas im Gaza-Streifen (ab 2023) (ausgeldst durch einen Terroran-
griff der Hamas auf Israel am 07.10.2023),

» Einschrankungen im internationalen Frachtverkehr durch Angriffe der mit der Hamas verbln-
deten jemenitischen Huthi-Rebellen auf Schiffe im Roten Meer und im Mittelmeer,

» Krieg Israels gegen den Libanon (ab 2024),

* Hohe Kosten fiur den Umbau und die Diversifizierung der Energieversorgung in Deutschland,

» Fachkraftemangel (insb. in Deutschland, branchenibergreifend),

» Handelshemmnisse zwischen EU und China durch chinesische Exportbeschrankungen
(bspw. auf sog. ,Seltene Erden®) und EU-Importbeschrankungen,

» Risikoanstieg durch US-Zollankiindigungen (ab Ende 2024 nach der Wahl von Donald
Trump zum US-Prasidenten).

Die schlechte Wirtschaftsentwicklung der Vorjahre sowie die beispielhaft dargestellten geopoliti-
schen Krisen nebst wirtschaftseintriibenden Faktoren fiihrten zu einer weiterhin gehemmten
Wirtschaftslage im Euroraum im Berichtsjahr 2024.

Die Verbraucherlaune in Deutschland blieb trotz teilweise deutlicher Lohn- und Gehaltssteige-
rungen in vielen Branchen eingetriibt, so dass wenig wirtschaftliche Stimulation aus diesem
Sektor erfolgte. Die weiter stark angeschlagene Weltwirtschaft schadete der Wirtschaftsentwick-
lung Deutschlands in besonderem Male aufgrund dessen industrieller Pragung und starker Ex-
portorientierung. In diesem Umfeld konnte sich die Wirtschaft in Deutschland nicht von den
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Krisen und Schocks der Vorjahre erholen. Im Euroraum sah das — mit einzelnen Ausnahmen —
nicht wesentlich anders aus.

3.1.1. Inflationsentwicklung

Die Inflationsentwicklung wird stark von der Entwicklung der Energiepreise (Gas und Rohdl) be-
einflusst. Diese sind lberwiegend aus dem Ausland importiert und zudem in Fremdwahrung no-
tiert. Auf die Energie- und Rohoélpreise wirken viele nicht beeinflussbare und schwer vorhersag-
bare Faktoren wie bspw. OPEC-Férdermengen?, Unruhen, Kriege und politische Unsicherheiten
in dlférdernden Landern sowie die Wahrungsentwicklung (insb. des USD) auf den Olpreis im
Euroraum.

Neben der Entwicklung der Energiepreise haben auch andere Faktoren Einfluss auf die Infla-
tion. Eine gute wirtschaftliche Entwicklung in einem Wirtschaftsraum fihrt bspw. im Regelfall
auch zu héheren Lohnabschlissen, was dann wiederum (fur sich betrachtet) zu Preisanstiegen
(Inflation) fihrt. Hier kann dann die jeweilige Zentralbank steuernd eingreifen und diese Ent-
wicklung einbremsen, um ein Uberhitzen der Wirtschaft zu verhindern.*

Erschwerend kommt hinzu, dass der breit angelegte Welthandel (mit entsprechend hohem Gu-
terverkehr und Umschlagsvolumen) und die Globalisierung (mit immer mehr grenziberschrei-
tenden Unternehmensverzweigungen und gegenseitigen Abhangigkeiten) dazu flhrt, dass die
Preisentwicklung in einer einzelnen Volkswirtschaft einerseits von nationalen Indikatoren, ande-
rerseits aber auch zunehmend von den Entwicklungen in internationalen Wirtschaftsrdumen ab-
hangt. Dies verkompliziert die Inflationssteuerung eines einzelnen Wirtschaftsraumes weiter.

Durch starke geldpolitische Gegenmalinahmen konnte die EZB die im turbulenten Jahr 2022
massiv angestiegene Inflation wirksam bekampfen. Diese Entwicklung bremste die unter einer
Schwachephase leidende Euroraum-Wirtschaft durch die hohen Zinsen zunachst weiter aus. Ab
Mitte des Berichtsjahres 2024 war die EZB schlielich in der Lage, ihre geldpolitischen Gegen-
mafRnahmen wieder schrittweise zurlickzufahren, so dass das Zinsniveau langsam wieder
nachgab (Details dazu in ,3.2 Kapitalmarkt“ und ,3.3 Geldmarkt®).

3Die OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) wurde 1960 von den ersten Mitgliedsstaaten Iran, Irak,
Kuwait, Saudi-Arabien, und Venezuela gegriindet. Uber die Jahre nahm die Mitgliederanzahl zu und deckte einen GroRR-
teil des weltweiten Ol-Angebots ab. Ziel der OPEC ist It. eigenen Angaben die Koordination und Vereinheitlichung der
Erdélpolitik der Mitgliedslander zur Stabilisierung der Olmarkte, um so eine effiziente, wirtschaftliche und regelmaRige
Erddlversorgung der Verbraucher, ein stetiges Einkommen der Produzenten und eine angemessene Kapitalrendite der
Erdélindustrie-Investoren sicherzustellen. Dies erfolgt Gblicherweise tiber Fordermengenabsprachen / -begrenzungen,
um damit den Olpreis stabil zu halten. Die OPEC nimmt damit den Status eines Rohstoffkartells zur Starkung der Ver-
kauferseite ein. (Quelle u.a.: OPEC (liber https://www.opec.org/our-mission.html), 05.05.2026)

41m heterogenen Euroraum stellt sich diese Entwicklung differenzierter und komplexer dar: Zum Euroraum gehdéren so-
wohl wirtschaftsstarke als auch wirtschaftsschwachere Lander, die entsprechend unterschiedliche Anteile an der Wirt-
schaftsentwicklung im gesamten Euroraum haben. Die Uberwiegenden inflationssteuernden MaRnahmen der EZB wir-
ken sich jedoch auf den gesamten Wahrungsraum aus, so dass diese nur schwer zielgerichtet auf die jeweilige Wirt-
schaftslage im einzelnen Land ausgerichtet werden kénnen.
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Inflation im Euroraum geht wieder etwas zuriick

Frankfurt, 17. Jul (Reuters) - Die Inflation in der Euro-Zone sinkt wieder leicht. Die Verbraucherpreise erhéhten sich im Juni
in der 20-Lander-Gemeinschaft binnen Jahresfrist nur noch um 2,5 Prozent, wie das EU-Statistikamt Eurostat am Mittwoch
mitteilte und damit eine erste Schatzung bestatigte. Im Mai hatte die Teuerung noch auf 2,6 Prozent zugenommen nach
2,4 Prozent im April. Flr die Europdische Zentralbank (EZB) rlickt das Ziel einer Inflationsrate von 2,0 Prozent damit
wieder etwas naher. Sorgenfalten diirfte den Wahrungshiitern aber bereiten, dass der Preisschub im Dienstleistungssektor
nach wie vor hoch ist.

Die EZB hatte Anfang Juni erstmals seit fast flnf Jahren die Zinsen wieder gesenkt. Sie setzte den am Finanzmarkt
maBgeblichen Einlagensatz, den Geldhauser erhalten, wenn sie bei der Notenbank (berschissige Gelder parken, auf 3,75
Prozent von zuvor 4,00 Prozent nach unten. Fiir die Zinssitzung am Donnerstag in Frankfurt rechnen Volkswirte aber
damit, dass die Wahrungshiiter ihre FliBe stillhalten und an den Zinsen nicht riitteln werden. Sie gehen davon aus, dass
der nachstmdgliche Zeitpunkt fiir eine zweite Zinssenkung die Sitzung im September sein wird. Dann werden den
Wahrungshiitern zu ihren Beratungen auch neue Wirtschaftsprognosen der EZB-Okonomen vorliegen.

(.)

Quelle: Reuters / Thomson Reuters (uber LSEG / Refinitiv), 17.07.2024

Die fur das Jahr 2024 rechnerisch gemittelte Inflationsrate (gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex, HVPI) lag in Deutschland bei 2,4% (Vorjahr 2023: 5,7%) und im Euroraum
bei 2,3% (Vorjahr 2023: 5,2%).5

11%

Inflationsentwicklung, Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum, Datenquelle: Deutsche Bundesbank (liber www.bundesbank.de), Codes:
BBXP2.M.U2.N.HICP.000000.IND.100 und BBDP1.M.DE.N.HVPI.C.A00000.I.A., 17.04.2026

5 Die genannten Werte basieren auf einem Mittelwert der jeweiligen Monatsentwicklungen anhand der in diesem Bericht
genutzten Datenquelle, Deutsche Bundesbank (iber www.bundesbank.de), Codes:
BBXP2.M.U2.N.HICP.000000.IND.I00 und BBDP1.M.DE.N.HVPI.C.A00000.1.A., 17.04.2026. Die auf diese Weise ermit-
telten Jahreswerte kénnen von direkt und auf andere Weise ermittelten Jahreswerten abweichen, insb. wenn eine an-
dere Datenquelle oder ein anderer Abrufzeitpunkt mit spateren, ggf. rickwirkenden Korrekturen genutzt wird.
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3.1.2. Wirtschaftsentwicklung und Staatsfinanzen im Euroraum

Die zuletzt schwache Wirtschaftsentwicklung des Euroraums setzte sich im Berichtsjahr 2024
fort. Auf niedrigem Wachstumsniveau entwickelten sich die slideuropéischen Lander aufgrund
der florierenden Tourismusbranche besser als die exportorientierten Industriestaaten wie
Deutschland.

TOP-THEMA-Schrumpfende deutsche Wirtschaft bremst Euroraum - Italien & Co wachsen

(--)
"Der unerwartete Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal zeigt wieder einmal, dass von einem
nennenswerten Aufschwung in Deutschland keine Rede sein kann", sagte Commerzbank-Chefvolkswirt Jérg Kramer. Die
deutsche Wirtschaft diimpelt bereits seit geraumer Zeit vor sich hin. Sie erweist sich inzwischen immer mehr als
Bremsklotz flir die Konjunktur im Euroraum, die jedoch besser lauft als erwartet. Mit einer Zuwachsrate von 0,3 Prozent
konnte sie zur Uberraschung der Fachleute ihr Tempo vom Jahresanfang halten.

Unter den groBten Staaten im Wahrungsgebiet ist Deutschland das Schiusslicht: Das lange Zeit als chronisch
wachstumsschwach geltende Italien erreichte immerhin ein Plus von 0,2 Prozent. Frankreich schaffte im Friihjahr einen
Zuwachs von 0,3 Prozent, Spanien sogar von 0,8 Prozent. Die slideuropaischen Lander profitieren laut dem Chefvolkswirt
der VP Bank, Thomas Gitzel, in der Nach-Corona-Ara von einem hohen Reisebediirfnis der Menschen. Dies zeige sich in
rekordhohen Besucherzahlen.

Starker exportabhangige Lander wie etwa Deutschlbnd litten hingegen unter dem tragen Welthandel. Da sich hierbei kein
rascher Trendwechsel abzeichne, werde die Wachstumskluft zwischen den Landern im Norden und Siiden der Euro-Zone
noch langere Zeit anhalten, prophezeit Experte Gitzel.

Quelle: Reuters / Thomson Reuters (uber LSEG / Refinitiv), 30.07.2024

Im Jahresverlauf 2024 hielt die Schwachephase der Euroraum-Wirtschaft im Wesentlichen an.
Der starke Abschwung des Vorjahres 2023 konnte zwar gebremst werden, jedoch blieb es ins-
gesamt bei einer seitwartsgehenden Stagnation der Wirtschaftsentwicklung. Die sich ab Mitte
2024 sukzessive wieder verbessernden Finanzierungsbedingungen konnten sich im Berichts-
jahr 2024 nur in geringem Male positiv auswirken.

In der Folge konnten sich die Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes im Euroraum und in
den funf groRRten Volkswirtschaften zwar leicht stabilisieren, jedoch blieb es bei nur geringen
Wachstumsraten. Im Euroraum (wechselnde Zusammensetzung) stabilisierte sich das Wachs-
tum auf niedrigem Niveau von 0,4% im Vorjahr 2023 auf nun 0,9% im Berichtsjahr 2024.
Deutschland verharrte weiter in einer ausgepragten Schwachephase und konnte die negative
Wachstumsrate des Vorjahres 2023 von -0,9% auf nun -0,5% verbessern, blieb damit aber
nach Osterreich das Schlusslicht in der Europaischen Union (EU) und im Euroraum.
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Euroraum: Wachstumsraten des BIP der fiinf groBten Volkswirtschaften

Hochstes
Wachstum
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum, Datenquelle: Eurostat (liber https://ec.europa.eu/eurostat/data/database),
Code: tec00115, 17.04.2026°

Das Verhaltnis von Bruttoschuldenstand zum Bruttoinlandsprodukt (Schuldenquote) der Euro-
raum-Staaten verlief im Berichtsjahr 2024 seitwarts. Die beiden Euroraum-Staaten mit der
héchsten Schuldenquote waren erneut Griechenland und ltalien.

Im Jahr 2020 wurden die Regelungen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes der EU wegen der
Coronavirus SARS-CoV-2-Pandemie zunachst bis Ende 2022 ausgesetzt; die Voraussetzung
dafur, ein ,schwerer wirtschaftlicher Einbruch®, wurde bejaht. Diese Aussetzung wurde wegen
des Russland-Ukraine-Kriegs bis einschlie3lich 2023 verlangert. Wahrenddessen wurden die
Regelungen reformiert und traten in Gberarbeiteter Form am 30.04.2024 in Kraft. Es blieb zwar
bei den bereits zuvor giltigen ,harten” Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes (Ober-
grenze des Schuldenstands von 60% des Bruttoinlandsprodukts sowie maximales Defizit von
3% des Bruttoinlandsproduktes), jedoch wurde das System um die Berlicksichtigung individuel-
ler Faktoren der einzelnen Lander erweitert.

6 Zum Euroraum (ER21) gehéren Belgien, Bulgarien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Kroatien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien,
Zypern. (Quelle: Europaische Union (Uber https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/euro/countries-u-
sing-euro_de#header_countries_list), 05.05.2026)

Zur Europaischen Union (EU27) gehoren Belgien, Bulgarien, Danemark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal,
Rumanien, Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien, Tschechien, Ungarn, Zypern. (Quelle: Europaische Union (Uber
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/euro/countries-using-euro_de#header_countries_list),
05.05.2026)
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Euroraum: Verhaltnis von Bruttoschuldenstand zu BIP ausgewdhlter Staaten
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum, Datenquelle: Eurostat (liber https://ec.europa.eu/eurostat/data/database),

Code: sdg_17_40, 17.04.2026

Die im Euroraum nominal héchste Verschuldung im Jahr 2024 wiesen Frankreich mit rd. 3.305
Mrd. EUR (Vorjahr rd. 3.103 Mrd. EUR), gefolgt von Italien mit rd. 2.967 Mrd. EUR (Vorjahr rd.

2.870 Mrd. EUR) und Deutschland mit rd. 2.694 Mrd. EUR (Vorjahr rd. 2.631 Mrd. EUR) aus.

Die Defizitquoten (Verhaltnis von Defizit / Uberschuss zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt) der

Euroraum-Staaten zeigten im Berichtsjahr 2024 divergierende Entwicklungen.
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Euroraum: Verhiltnis von Defizit / Uberschuss zu BIP ausgewéhlter Staaten
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum, Datenquelle: Eurostat (liber https://ec.europa.eu/eurostat/data/database),
Code: tec00127, 17.04.2026

Kapitalmarkt

Auf die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt wirken verschiedene Faktoren, wie bspw. die tatsachli-
che Inflationsentwicklung, die Inflationserwartung der Marktteilnehmer, die Politik der Europai-
schen Zentralbank (EZB) sowie diverse Vertrauensverhaltnisse der Marktteilnehmer (bspw. Ver-
trauen untereinander, Vertrauen auf die EZB, Vertrauen auf die Bonitat einzelner europaischer
Lander oder der Européischen Union (EU) als Ganzes). Dieser Mix aus verschiedenen Fakto-
ren lasst konkrete Prognosen oder umfassend fundierte Vergangenheitsanalysen nicht zu. So
sind die beeinflussenden weichen Faktoren wie bspw. Vertrauen in die Handlungs- und Krisen-
bewaltigungsfahigkeit der EZB weder messbar noch im Hinblick auf deren Wirkung auf den Ka-
pitalmarkt darstellbar.

Aufgrund der Globalisierung und einer weltweiten Vernetzung der Finanz-, Wahrungs- und Roh-
stoffmarkte ist auch ein verstarkter Einfluss einzelner politischer Entscheidungen und Ereig-
nisse zu beobachten, auch wenn diese eigentlich nicht direkt auf die jeweiligen Marktbereiche
wirken. Besondere Risiken in einem oder mehreren Wahrungsrdumen kénnen daher zu hefti-
gen Reaktionen verschiedener Marktakteure fuhren, u.a. als Kapital-Flucht in vermeintlich ,si-
chere Hafen“ (Geldanlagen in Wahrungen wie dem Schweizer Franken, dem japanischen Yen,
dem US-Dollar oder in Euro in deutsche Bundesanleihen).

Ein langfristig orientierter Anleger erwartet als Preis fur die Kapitallberlassung neben dem Ge-
winnanteil zumindest immer auch einen Ausgleich fur die laufende Geldentwertung (Inflations-
ausgleich) wahrend der Laufzeit. Insofern wirken sich einerseits das Inflationsziel einer Volks-

wirtschaft (bzw. der entsprechenden Zentralbank) und andererseits die tatsachliche Inflations-

entwicklung und auch das Vertrauen in die Handlungsfahigkeit der Zentralbank auf die
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Entwicklung der Kapitalmarktzinsen aus. In die Beurteilung der Zinsentwicklung am Kapital-
markt flief3t also vor allem auch die Einschatzung der Inflationsentwicklung ein.

Die im Jahr 2022 stark angestiegene Inflation mit Spitzenwerten von 9,6% (HVPI, Euroraum)
bzw. 10,4% (HVPI, Deutschland) im Oktober 2022 konnte die EZB wirksam bekdmpfen (Details
dazu in ,3.1.1 Inflationsentwicklung®). Infolgedessen konnte die EZB die Leitzinsen ab der Jah-
resmitte 2024 wieder sukzessive senken, wenngleich dies in langsamen und kleinen Schritten
erfolgt ist (Details dazu in ,3.3 Geldmarkt®).

Neben den inflationsbeeinflussenden, aber eher indirekt auf den Kapitalmarkt wirkenden Leit-
zinsen (insb. Hauptrefinanzierungssatz und Einlagenfazilitat) setzt die EZB auch MalRnahmen
ein, die sich unmittelbar auf den Kapitalmarkt auswirken. Bei diesen Malnahmen handelt es
sich insbesondere um die verschiedenen, seit dem Jahr 2019 eingesetzten Anleihekaufpro-
gramme’. Liquiditatsentziehende Anpassungen der EZB erfolgen hier im Regelfall dezent, um
den Markten und dem Wirtschaftskreislauf nicht zu viel Kapital in zu kurzer Zeit zu entziehen
und so womdglich bremsenden Einfluss auf die Wirtschaftsentwicklung zu nehmen.

Das seit November 2019 von der EZB eingesetzte Anleihekaufprogramm ,APP*“ (Asset Purch-
ase Programme) wurde im Jahr 2022 noch aufgestockt, erfuhr seit Juli 2023 aber laufende Re-
duzierungen, indem Tilgungen von fallig werdenden Wertpapieren bei Falligkeit nicht wieder an-
gelegt wurden.

Das im Marz 2020 beschlossene und bereits zweimal aufgestockte Notfall-Anleihekaufpro-
gramm ,PEPP* (Pandemic Emergency Purchase Programme) belief sich auf insg. 1.850 Mrd.
EUR bei einer Laufzeit bis Ende Marz 2022. Nach Programmende wurden die fallig werdenden
Wertpapiere zunachst vollumfanglich reinvestiert. Ab dem zweiten Halbjahr 2024 erfolgte je-
doch nur noch eine teilweise Wiederanlage und damit eine Reduzierung des Bestandes um mo-
natlich rd. 7,5 Mrd. EUR. Zum Jahresende 2024 wurde die Wiederanlage von Tilgungen fallig
werdender Wertpapiere ganz eingestellt, so dass sich die Bestande laufend reduzieren.

Das im Juli 2022 neu von der EZB eingerichtete Krisenprogramm zur Vermeidung eines Ausei-
nanderlaufens der Finanzierungskosten einzelner Euroraum-Staaten stand auch im Berichtsjahr
2024 weiter zur Verfiigung. Mit dem sog. , TPI“ (Transmission Protection Instrument) sollte ein
Auseinanderdriften der Anleihe-Spreads der verschiedenen Euroraum-Staaten verhindert wer-
den, um so fir eine gleichmafRige Euroraum-Geldpolitik zu sorgen. Hintergrund war die Sorge,
dass hochverschuldete Staaten durch die Marktteilnehmer mit starkeren Spread-Anstiegen
(Uber ein ,faires MaR* hinaus) konfrontiert werden konnten, da héhere (EZB-) Zinsen dort zu ho-
heren Belastungen und so zu einer Einschrankung der Schuldentragfahigkeit fihren dirften.

7 Durch direkte K&ufe von Staatsanleihen und privaten Anleihen sollte direkter Einfluss auf die Kreditvergabe der Ban-
ken genommen werden. Durch die auf diese Weise herbeigefiihrte Entlastung der Bankbilanzen sollte es den Banken
ermdglicht werden, neue und zinsgiinstigere Kredite in den Wirtschaftskreislauf zu geben und damit die Investitionsta-
tigkeit von Staat und Unternehmen anzukurbeln, was dann wiederum zu steigenden Verbraucherpreisen (also zu an-
steigender Inflation, HVPI) fuhren sollte. Als Nebeneffekt wirden die Markte fur Staatsanleihen aufgrund des hohen
nachgefragten Volumens seitens der EZB unter Druck geraten, was Investoren in weitgehend substitutive Anlageformen
wie bspw. Aktien und Unternehmensanleihen treiben und damit den Wirtschaftskreislauf zusatzlich stimulieren sollte.
Von einigen Marktteilnehmern wurde der EZB eine indirekte Staatsfinanzierung vorgeworfen, welche die ohnehin be-
sorgniserregende Staatsverschuldung europaischer Staaten weiter unterstitze, da die Zinssatze fur Staatsanleihen auf-
grund der erhohten EZB-Nachfrage kunstlich stark gemindert wirden. Weiter wurde beflirchtet, dass durch die gerin-
gere Zinsbelastung insbesondere hochverschuldete européische Staaten dringend notwendige Reformen zuriickstellen
wirden. Parallel belaste diese Marktsituation die europaischen Banken und Versicherungen, die ihrerseits einem erhéh-
ten europaischen Regulierungs- und Eigenkapitalunterlegungsdruck unterlagen, was in Kombination hemmend oder
zumindest nicht ausweitend auf die Kreditvergabepraxis wirken kénnte. Riickenwind fir die zukiinftige Einsatzfahigkeit
der Anleihekaufe als Zentralbank-Instrument bekam die EZB im Dezember 2018 durch ein Urteil des Europaischen Ge-
richtshofes, in dem festgestellt wurde, dass die EZB mit den umstrittenen Anleihekaufen weder gegen das Verbot der
Staatsfinanzierung noch gegen ihr Mandat verstoRen habe. Im Mai 2020 wurden noch anhangige Klagen gegen EZB-
Kaufprogramme vom Bundesverfassungsgericht abgewiesen, nachdem die VerhaltnismaRigkeit der Programme gepriift
wurde.
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Bislang ist nicht bekannt, dass dieses Instrument seit der Einrichtung Uberhaupt eingesetzt
wurde.

Lagarde: Keine Diskussion iiber Notfall-Anleihenkdufe

Frankfurt, 12. Dez (Reuters) - Die EZB hat Prasidentin Christine Lagarde zufolge auf der Zinssitzung nicht (iber Notfall-
Anleihenkdufe im Rahmen ihres sogenannten TPI-Programms gesprochen. "Wir haben (iber TPI nicht diskutiert”, sagte
Lagarde am Donnerstag auf der Pressekonferenz nach dem Zinsbeschluss. Im Zuge der Regierungskrise in Frankreich
kamen bei Investoren zuletzt ereut Fragen auf, ob die EZB dem hochverschuldeten Land im Ernstfall mit Anleihenkaufen
unter die Arme greifen kdnnte.

"Ich gebe keinen Kommentar (iber einzelne Mitgliedstaaten ab", sagte Lagarde. Es gebe Unsicherheiten, da mehrere
Mitgliedstaaten ihre Haushaltsplane nicht eingereicht hatten. Es gebe mindestens vier Lander, die entweder auf Basis eines
alten Haushalts von 2024 oder 2023 arbeiteten oder noch keinen Haushalt beschlossen hatten. Dazu gebe es Unsicherheit
hinsichtlich der politischen Entwicklung, die selbstverschuldet sei.

Die Wahrungshiiter haben mit ihrem sogenannten Transmission Protection Instrument (TPI) ein geldpolitisches Werkzeug
in der Hinterhand, das es ihnen erlaubt, im Emnstfall unbegrenzt Staatsanleihen eines in Bedrangnis geratenen Euro-Landes
zu kaufen. Voraussetzung dafiir ist laut EZB unter anderem, dass das Land unter einer ungerechtfertigten Verscharfung
seiner Finanzierungsbedingungen leidet und der Anstieg der Staatsanleihe-Renditen ungeordnet erfolgt, etwa im Zuge
heftiger Borsenturbulenzen.

Quelle: Reuters / Thomson Reuters (Uber LSEG / Refinitiv), 12.12.2024

Im Jahresverlauf 2024 konnte die EZB den Inflationsanstieg mit den ergriffenen Gegenmalnah-
men wirksam eindammen (Details dazu in ,3.1.1 Inflationsentwicklung®).

Inflation in Euro-Zone sinkt auf Drei-Jahres-Tief von 2,2 Prozent

Frankfurt, 18. Sep (Reuters) - Die Inflation in der Euro-Zone fallt im Zuge sinkender Energiepreise auf den niedrigsten
Stand seit drei Jahren. Die Verbraucherpreise verteuerten sich im August nur noch um durchschnittlich 2,2 Prozent im
Vergleich zum Vorjahresmonat, wie das Statistikamt Eurostat am Mittwoch mitteilte und eine erste Schatzung von Ende
August bestatigte. Noch im Juli hatte die Teuerungsrate in der 20-Lander-Gemeinschaft bei 2,6 Prozent gelegen. Fiir die
Europ&ische Zentralbank (EZB) sind das gute Nachrichten. Denn das Inflationsziel der Wahrungshiiter von 2,0 Prozent liegt
damit nicht mehr weit entfernt.

Quelle: Reuters / Thomson Reuters (Uber LSEG / Refinitiv), 18.09.2024

In diesem Marktumfeld entwickelten sich die Zinsen im Kapitalmarktbereich (Laufzeiten ab

1 Jahr bis 30 Jahre und mehr) zunachst seitwarts und lielken dann ab der Jahresmitte 2024
nach. Wegen einer zum Jahresende erneut leicht anziehenden Inflation gerieten die Kapital-
marktzinsen zum Jahresende 2024 wieder etwas unter Druck und stiegen leicht an.
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Ausgewidhlte Kapitalmarktsitze auf Tagesbasis
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Geldmarkt

Im Gegensatz zur Zinsentwicklung am Kapitalmarkt kann der Geldmarkt leichter und direkter
von der Europdischen Zentralbank (EZB) gesteuert werden. Wesentliche (traditionelle) Instru-
mente der Beeinflussung sind der Zinssatz fur die Einlagefazilitdt, zu der Banken Geld bei der
EZB fir einen Tag anlegen kdnnen und der Hauptrefinanzierungssatz, zu dem sich Banken un-
ter bestimmten Voraussetzungen Geld fiir eine Woche bei der EZB leihen kénnen. Seit der Fi-
nanzkrise und der sich daran anschlieRenden Niedrigzinsphase ist vor allem der Zinssatz fiir
die Einlagenfazilitat mafgeblich fur die Zinsbewegungen im Geldmarkt.

Uber diese und weitere Instrumente kann die EZB sowohl das Zinsniveau als auch die Geld-
mengen steuern und kanalisieren, so dass damit ein im Vergleich zu Kapitalmarkt-MaRnahmen
wesentlich direkterer Einfluss auf die Wirtschaftsentwicklung und die Inflationsentwicklung aus-
gelbt werden kann.

Durch die im Jahr 2022 schockartig angestiegene Inflationsrate war die EZB ab Juli 2022 ge-
zwungen, die Leitzinsen stetig bis auf ein Niveau von 4% (Einlagefazilitat) bzw. 4,5% (Hauptrefi-
nanzierungssatz) zu erhéhen (gultig ab 20.09.2023). Die Inflationsrate konnte damit wieder

8 Bei der Betrachtung von Swap-Satzen ist zu beachten, dass es sich bei den dargestellten Zinssatzen lediglich um so-
genannte faire Marktpreise fir reine Zinstauschgeschéfte handelt. Auf diese Weise kann das Zinsumfeld am Kapital-
markt transparent dargestellt werden. Sofern tatsachlich ein Geschaft auf dieser Basis abgeschlossen werden soll, mis-
sen u.a. die Handelskosten und Gewinnmargen der Banken (bei Derivaten) bzw. die Gewinnmargen und die nicht zu
vernachlassigenden Liquiditatssicherungskosten (bei Krediten) hinzugerechnet werden.
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erfolgreich in Richtung des Zielniveaus von 2% gedruckt werden (Details dazu in ,3.1.1 Inflati-
onsentwicklung®), so dass die EZB die Leitzinsen ab Mitte 2024 wieder schrittweise senken
konnte.

EZB senkt erstmals seit 2019 wieder die Zinsen

Frankfurt, 06. Jun (Reuters) - Die Europdische Zentralbank (EZB) beschlieBt die Kurswende und senkt erstmals seit fast
fUnf Jahren die Zinsen. Die Wahrungshiiter um Notenbankprasidentin Christine Lagarde setzten den Leitzins um 0,25
Prozentpunkte nach unten auf 4,25 Prozent, wie die EZB am Donnerstag in Frankfurt mitteilte. Den am Finanzmarkt
mabgeblichen Einlagensatz, den Banken fiir das Parken von Geld bei der Zentralbank erhalten, senkte sie auf 3,75 Prozent
von bisher 4,00 Prozent. Letztmalig hatte die Notenbank im September 2019 die Zinsen gesenkt. "Der EZB-Rat legt sich
nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest", erklarte die EZB nun mit Blick auf den weiteren Kurs.

Mit ihrem Schritt nach unten folgt die EZB den Notenbanken in Kanada, der Schweiz und in Schweden, die bereits die
Zinsen gesenkt haben. Die einflussreiche US-Notenbank Federal Reserve halt bislang noch die FiiBe still, weil sich die
Inflation in den Vereinigten Staaten zuletzt als weiterhin sehr stark erwiesen hat.

Auch in der Euro-Zone ist die Inflation noch nicht besiegt. Mit einer Teuerung von zuletzt 2,6 Prozent im Mai liegen Raten
von mehr als zehn Prozent wie im Herbst 2022 aber inzwischen weit entfernt. Dazu trugen auch zehn Zinserhdhungen der
EZB seit dem Sommer 2022 mafgeblich bei. Die EZB strebt eine Teuerungsrate von 2,0 Prozent an, die sie als optimales
Niveau flr die 20-Lander-Gemeinschaft erachtet.

Quelle: Reuters / Thomson Reuters (Uber LSEG / Refinitiv), 06.06.2024

Im weiteren Jahresverlauf konnten die Leitzinsen dann wieder bis auf 3,00% (Einlagefazilitat)
bzw. 3,15% (Hauptrefinanzierungssatz) (gultig ab 18.12.2024) gesenkt werden. Das Leitzinsni-
veau verblieb im Berichtsjahr 2024 insgesamt aber auf einem historisch eher hohen Niveau.

Wesentliche EZB-Zinssatze auf Tagesbasis
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum, Datenquelle: Eigene Aufzeichnung gemaR Pressemitteilungen der EZB (liber:
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/html/index.de.html), letzter Datenstand 31.12.2024
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Neben den materiellen EZB-MaRnahmen wurde ab Juli 2013 auch das Instrument der ,Forward
Guidance® eingesetzt. Die Formulierungen der ,Forward Guidance“ wurden durch die EZB
mehrfach angepasst, enthielten aber immer die Zusicherung niedriger Zinsen fir verschiedene
l&ngere Zeitrdume bzw. unbestimmte Zeit, spater gekoppelt an das Inflationsziel der EZB in
Hohe von 2%. Mit der Ubermalig stark gestiegenen Inflation im Jahr 2022 hat sich die ,For-
ward-Guidance® zunachst aus sich selbst heraus deaktiviert. In mehreren EZB-Sitzungen im
Jahr 2022 wies EZB-Prasidentin Lagarde darauf hin, die zukilinftigen EZB-Entscheidungen zu
den Schlusselzinsen an den jeweiligen Inflations- und Wirtschaftsaussichten (aktuelle Daten-
lage vor der jeweiligen Sitzung) auszurichten. Auf die Abgabe einer ,Forward Guidance® wurde
seitdem verzichtet.

Im Umfeld der ab Mitte 2024 sinkenden EZB-Leitzinsen entwickelten sich auch die tendenziell

eng damit verknipften Zinsen im Geldmarktbereich (Laufzeiten bis 12 Monate) zunachst seit-
warts (bis Mitte 2024) und dann sinkend (im weiteren Jahresverlauf).

Ausgewahlte Geldmarktsatze auf Tagesbasis
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum, Datenquelle: LSEG / Refinitiv, Codes: EURIBOR3MD=X, EURIBOR6MD=X,
EURIBOR1YD=X, Hinweis®, letzter Datenstand 31.12.2024

9Bei der Betrachtung von Euribor-Satzen ist zu beachten, dass es sich bei den dargestellten Zinssatzen lediglich um
sogenannte Interbankenpreise fir Termingelder handelt. Auf diese Weise kann das Zinsumfeld am Geldmarkt transpa-
rent dargestellt werden. Sofern tatsachlich ein Kreditgeschaft auf dieser Basis abgeschlossen werden soll, missen zu-
satzlich die Gewinnmargen und die nicht zu vernachlassigenden Liquiditatssicherungskosten hinzugerechnet werden.
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Kommunalfinanzierung°

Unter anderem als Folge der Finanzkrise (ab 2008) und der anschlielenden Eurokrise (2010-
2013) gab es im Jahr 2011 erste Anzeichen fir ein angespanntes Finanzierungsumfeld fir
deutsche Kommunen. GréRere und tatsachlich relevante Einschrankungen der Kreditvergabe
ergaben sich dann allerdings erst in den Jahren 2012 und 2013.

Hier zogen sich einige Banken nach interner Krisenverarbeitung ganz aus dem Kreditsegment
fur 6ffentliche Kunden bzw. sogar aus dem gesamten deutschen Kreditgeschaft zurlick. Andere
Banken, insbesondere einzelne Landesbanken, verabschiedeten sich aus dem Kreditgeschaft
mit Kommunen aus Nordrhein-Westfalen (NRW); dies erfolgte unter Hinweis darauf, zukiinftig
nur noch am regionalen Heimatmarkt aktiv sein zu wollen. Zusatzlich erfolgten Reduzierungen
von Kreditlimiten aufgrund der bei den Banken notwendigen Bilanzpflege, um den Regelungen
fur Banken und Finanzmarkte entsprechend der Vorschlage des ,Basler Ausschusses fir Ban-
kenaufsicht® (Basel Ill) gerecht zu werden. Auch die weiteren Bemuhungen der EZB zur Mini-
mierung der Risiken im Bankensektor (z.B. Stresstest fiir europaische Banken) sorgten fir Eng-
passe bei der kommunalen Finanzierung.

Diese Entwicklung veranderte die grundsatzlichen Finanzierungsstrukturen dauerhaft.

Mit der im Rahmen von Basel Il vorgesehenen Einfiihrung einer Verschuldungsgrenze (Le-
verage-Ratio'") ab dem Jahr 2018 stand zu befiirchten, dass sich der Veranderungsprozess
weiter verscharfen und die Liquiditatsversorgung des kommunalen Sektors noch weiter einge-
schrankt werden wirde. Dies hat sich zunachst jedoch nicht bewahrheitet, moglicherweise auch
deshalb, weil die betroffenen Banken die entsprechenden Regeln und die sich daraus ergeben-
den Geschéftsstrategien sowie die Geschaftsvergabepraxis oftmals schon im Voraus angewen-
det haben und so ein schleichender Marktanpassungsprozess Uber mehrere Jahre erfolgt ist.
Letztlich nahmen sicherlich auch die bereits erfolgten Marktregulierungen durch Bankenrick-
zige etc. seit den Jahren 2012 / 2013 einzelne negativ wirkende Anpassungen aufgrund der
Verschuldungsgrenze vorweg.

Es bleibt bei der Befiirchtung des kommunalen Sektors, dass Banken im Verlauf der kommen-
den Jahre in noch gréfierem MalRe dazu gezwungen sein kénnten, sich weiter aus dem Kom-
munalgeschaft zuriickzuziehen.

Eine breite Finanzierungsbasis und ein mdglichst breites Produkt-Portfolio sind daher unabding-
bar, um die Finanzierungsstruktur verschuldeter Kommunen wie der Stadt Bochum dauerhaft

'° Die Ausflhrungen in diesem Gliederungspunkt basieren auf subjektiven Einschatzungen und Beobachtungen der Ar-
beitsgruppe Zins- und Schuldenmanagement der Stadt Bochum und erheben keinen Anspruch auf Objektivitat oder
Vollstandigkeit. Die Finanzierungsbedingungen und die damit verbundene Wahrnehmung der Finanzierungs- und
Marktsituation kénnen sich von Kommune zu Kommune unterscheiden, bspw. aufgrund von GréR3e, Haushaltssituation
oder Bundesland-Zugehdorigkeit.

" Ein wesentlicher Bestandteil des Basel-Ill-Rahmenwerkes und dessen Umsetzung in der Europaischen Union (EU)
ist die Einfuhrung einer Verschuldungsquote (Leverage Ratio). Diese setzt das aufsichtliche Kernkapital einer Bank
(Zahler) in Beziehung zu ihrem Gesamtengagement (Nenner). (...) Im Gegensatz zu den, auch auf Modellannahmen
gestitzten risikobasierten Eigenkapitalanforderungen werden die einzelnen Positionen im Rahmen der Leverage Ratio
nicht mit einem individuellen Risikogewicht versehen, sondern ungewichtet im Kennziffernwert bertcksichtigt. Die Le-
verage Ratio soll Schwachen der Regulierung adressieren, die wahrend der Finanzkrise, beginnend in 2007, zutage
traten. So soll die Leverage Ratio zum einen der im Grundsatz zyklischen Wirkung risikobasierter Eigenkapitalanforde-
rungen entgegenwirken. Zum anderen soll die ergédnzende risikoinsensitive Leverage Ratio Schwachen risikobasierter
Eigenkapitalanforderungen ausgleichen (sog. Backstop-Funktion). Solche offenbarten sich in der Krise, als die von Ban-
ken erlittenen Verluste in einigen Fallen die modellgestiitzt berechneten Risiken deutlich Gberstiegen. (...) Um das Ri-
siko einer Ubermafigen Verschuldung beurteilen zu kdnnen, melden Institute den nationalen Aufsichtsbehérden viertel-
jahrlich alle erforderlichen Informationen zur Leverage Ratio und ihren Komponenten. Dariiber hinaus sind die Institute
seit 2015 zur Offenlegung der Leverage Ratio und ihrer Bestandteile verpflichtet. Mit Anwendung der Vorgaben der
CRR Il zur Leverage Ratio ist diese seit Juni 2021 eine verbindliche Mindestanforderung innerhalb der EU. Im Rah-
men CRR Il der wird ebenfalls der Zuschlag fiur G-SIBs, analog zu den Baseler Vorgaben, ab 2023 in der EU umge-
setzt. (...)* (Quelle: Bundesbank (iber www.bundesbank.de), 24.05.2022)
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sicherstellen zu kénnen. Dazu gehdrt auch eine Zuwendung zu alternativen Finanzierungsin-
strumenten, die auRerhalb des traditionellen Bankwesens und der herkdmmlichen Kapitalbe-
schaffung liegen; hierzu zdhlen Anleihen und Schuldscheindarlehen.

Seit dem Jahr 2012 ist aulRerdem zu beobachten, dass die Haushaltslage einer Kommune mit-
entscheidend dafirr ist, ob oder in welchem Umfang eine Kommune durch die jeweilige Bank mit
klassischen Krediten versorgt wird. Es gibt eindeutige Signale einzelner Banken, die ihre Kredit-
zusage nur im Falle eines genehmigten Haushaltes aufrechterhalten. Schon das Erfordernis ei-
nes Haushaltssicherungskonzeptes kann zu Einschrankungen bei der Kreditversorgung fuhren.
Ebenso kann ein besserer Haushaltsstatus einer Kommune auch zur Erweiterung von vorhan-
denen Kreditlimiten bei Banken fuhren. Auch fir etwaige Kapitalmarktauftritte einer Kommune
ist die Haushaltslage einer Kommune wichtig, jedoch nicht ganz so entscheidend wie im klassi-
schen Kreditbereich.

Fir die Stadt Bochum war daher die Beendigung der Haushaltssicherung und die Aufstellung
eines genehmigungsfreien Haushaltes mit dem Doppelhaushalt 2020 / 2021 ein groRer Erfolg.
Auch im Jahr 2022 sowie in den Jahren 2023 / 2024 (als Doppelhaushalt) konnten erneut ge-
nehmigungsfreie Haushalte aufgestellt werden. Dies hat sich weiter positiv auf die Kreditwurdig-
keit und die Kapitalmarktfahigkeit der Stadt Bochum ausgewirkt.

In den letzten Jahren haben sich einige Kreditgeber jedoch immer mehr auf bestimmte Laufzeit-
segmente (bspw. nur Geldmarktkredite, nur Kapitalmarktkredite oder nur bestimmte Laufzeiten)
und / oder Kreditverwendungen (bspw. nur Liquiditédtskredite oder nur Investitionskredite) fest-
gelegt. Es gibt weiterhin auch Kreditgeber, die alle Segmente bedienen, aber diese sind Uber
die Zeit weniger geworden. Im Ergebnis ist die Breite der zur Verfligung stehenden Kreditgeber
zuruckgegangen und es musste selektiver bei der Kreditgebersuche vorgegangen werden. Das
hatte schlieRlich auch negative Folgen fiir die Kommunalfinanzierung als Ganzes.

Die kontinuierliche Ausweitung stadtischer Investitionen in die Infrastruktur fihrte in den letzten
Jahren zu einem ebenso kontinuierlichen Anstieg von Investitionskrediten. Bis zum Jahr 2023
konnte diese Entwicklung durch eine deutliche Entschuldung im Liquiditatskredit-Portfolio kom-
pensiert werden, was jedoch im Berichtsjahr 2024 nicht mehr gelang. Im Berichtsjahr 2024
nahm der Finanzierungsbedarf im Investitionskreditbereich (investiv) und im Liquiditatskreditbe-
reich (konsumtiv) gleichermalfen zu. Die strategischen Anforderungen mit dem Ziel einer mog-
lichst sinnvollen und breiten Kreditgeberstruktur (nach der o0.g. Festlegung vieler Kreditgeber
auf bestimmte Laufzeitsegmente und / oder Kreditverwendungen) waren also weiter hoch.

3.4.1. Fokus: Kurzfristige Finanzierung (Direktgeschaft)

Seit dem Jahr 2015 hat sich die Kreditgeber-Basis durch eine Zunahme von Kreditvermittler-
Tatigkeiten erweitert. So konnten zunachst Banken im europaischen Ausland (insb. Niederlande
und Luxemburg), im weiteren Verlauf aber auch einzelne Bundeslander oder andere kleinere
deutsche Banken als Kreditgeber erreicht werden.

Hier ist einschrankend festzuhalten, dass tUberwiegend grol3e Kreditvolumina fir i.d.R. kurze
Laufzeiten von unter 3 Monaten zu gunstigen Konditionen zur Verfuigung gestellt wurden. Letzt-
lich war das Bieterverhalten oftmals unstet und wenig planbar. Fir eine Gebotsabgabe kam es
oft auf die richtige Kombination von angefragter Laufzeit, dem Kreditvolumen, der genauen Fal-
ligkeit und der Liquiditatsversorgung des Bieters zum Abfragezeitpunkt an.

Uber die Jahre gab es immer mal wieder Einschnitte und Marktriickziige bei diesen Kreditge-
bern, aber es erfolgten auch vereinzelt Neu-Akquisitionen oder Reaktivierungen von Kreditge-
bern. Im Berichtsjahr 2024 hielten sich einzelne Kreditgeber mit Angeboten zurlick, ohne aber
einen generellen Ruckzug aus dem Geschéftsfeld zu erklaren. Ein Kreditgeber stellte seine
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Aktivitaten im kommunalen Sektor aus Preisgriinden ein. Ansonsten fiinrten Anderungen von
Kreditlimiten zu Verschiebungen in der Angebotsstruktur.

Die Kreditversorgung blieb auch im Berichtsjahr 2024 heterogen, so dass neben klassischen
GroRbanken auch Auslandskontrahenten sowie Kreditgeber auerhalb des Bankensektors be-
deutend waren. Die Durchfiihrung kurzfristiger Finanzierungen blieb weiter komplex durch die
bereits dargestellte Festlegung einiger Kreditgeber auf bestimmte Laufzeitsegmente und / oder
Kreditverwendungen.

3.4.2. Fokus: Langfristige Finanzierung (Direktgeschaft)

Hinsichtlich der Durchflihrung langfristiger Finanzierungen hielt das deutlich eingeschrankte Fi-
nanzierungsumfeld der Jahre 2012 / 2013 tendenziell an. So gab es bspw. in den Jahren 2018
und 2019 weitere spurbare Einschrankungen bei der Kreditgeberstruktur aufgrund regulatori-
scher Vorgaben, Fusionen und veranderter Geschéftsstrategien. Zugleich traten aber auch
neue Kreditgeber am Markt auf, die allerdings Uberwiegend mit kleineren Kreditvolumina und
nur ganz speziellen Laufzeitvorgaben und / oder Preisvorstellungen agierten. Das galt grund-
satzlich auch fir das Berichtsjahr 2024.

Im Ergebnis haben sich die Gber die Jahre manifestierten Einschrankungen des Finanzierungs-
umfeldes weiter fortgesetzt und hinsichtlich der individuellen Finanzierungsvorgaben der einzel-
nen Kreditgeber immer weiter differenziert. Die Platzierung langfristiger Finanzierungen erfor-
derte daher eine sorgfaltige und griindliche Geschaftsvorbereitung und bestenfalls eine Vorbe-
sprechung von Finanzierungsvorhaben mit verschiedenen Kreditgebern sowie eine strategische
Kontrahentenabstimmung.

3.4.3. Fokus: Kapitalmarktfinanzierung (Platzierungsgeschaft)

Die dargestellten Einschrankungen der Kreditversorgung seit den Jahren 2012 / 2013 veran-
lassten viele Kommunen dazu, ihren Finanzierungshorizont um Kapitalmarktmaf3nahmen zu er-
weitern. Auf diese Weise konnten neue Investoren wie bspw. Versicherungen, Pensionskassen,
Bausparkassen, aber auch nicht ortsansassige Sparkassen und Volksbanken erreicht werden.
Dies entlastete auch den zeitweise nur eingeschrankt zur Verfigung stehenden Bankensektor
im Segment der langfristigen Finanzierungen. Seit dem Jahr 2013 haben sich so immer mehr
deutsche Stadte mit Kreditmitteln am Kapitalmarkt eingedeckt, sei es mit der Platzierung von
Schuldscheinen oder auch kommunalen Einzel- und Gemeinschaftsanleihen. Diese Aktivitaten
wurden von Banken und Investoren gleichermalien gut angenommen, so dass sich daraus ein
neuer und gut nutzbarer Markt entwickelt hat.

Mittlerweile gehéren entsprechende Eindeckungen am Kapitalmarkt zu den Ublichen Finanzie-
rungsmafinahmen fir zahlreiche Kommunen, so dass auch viele Investoren diese Schuldner-
gruppe kennen und deren gute Bonitat entsprechend einzuordnen wissen. Die Anleihekaufpro-
gramme der EZB (,APP“ ab 2019, ,PEPP* ab 2020, Details dazu u.a. in , 3.2 Kapitalmarkt®) ha-
ben die Nachfrage nach Anleihen und Schuldtiteln insb. éffentlicher Emittenten tber Jahre
kinstlich verstarkt. Das fiihrte auch zu einer Nachfragestarkung nach substitutionellen Anlage-
formen oder Schuldnergruppen, so dass auch kommunale Titel durchaus von Investoren ge-
fragt waren. Die stetige Reduzierung der EZB-Anleihekaufprogramme ab 2023 / 2024 fiihrte
insgesamt jedoch zu einer Nachfrageverknappung und damit schleichend zu einem enger wer-
denden Markt fir kommunale Schuldtitel.
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Im Berichtsjahr war ein eher geringes Angebot an neuen kommunalen Schuldtiteln (kommunale
Schuldscheindarlehen und Anleihen)'2 zu beobachten, da sich viele Kommunen in den Jahren
ab 2013 langfristig mit groRen Betragen am Kapitalmarkt eingedeckt haben und Falligkeiten da-
raus oftmals noch nicht anstanden. Zugleich waren aufgrund der guten Wirtschaftslage, des ge-
ringen Zinsniveaus und einiger kommunaler Konsolidierungshilfen / Entschuldungsprogramme
der Bundeslander bereits splirbare Entschuldungstendenzen — insb. im Liquiditatskreditbereich
— zu verzeichnen, was zu einer geringeren (langfristigen) Finanzierungstatigkeit fuhrte.

In der Folge zeigte sich im Berichtsjahr 2024 ein wenig lebhafter Markt fiir kommunale Schuldti-
tel mit breiter / 6ffentlicher Platzierung. Dennoch dirften neue Platzierungen weiterhin auf nen-
nenswertes Investoreninteresse stol3en, insb. bei regelmalig am Kapitalmarkt auftretenden
Kommunen. Ein gutes Beispiel hierfir war die im Jahr 2020 von der Stadt Bochum platzierte
und bis dahin gréte Einzelanleihe einer deutschen Kommune (250 Mio. EUR), die im Spath-
erbst 2020 inmitten der Corona- / COVID19-Pandemie und zugleich inmitten eines starken
Niedrigzinsumfeldes platziert wurde und trotzdem auf eine groRe Nachfrage des Kapitalmarktes
stie®. Auch andere, danach platzierte Anleihen der Stadt Dortmund (Mai 2023) und der Landes-
hauptstadt Miinchen (September 2024) verliefen Giberaus erfolgreich.

'2 Dies basiert auf der Wahrnehmung aus Sicht der Stadt Bochum, die Ublicherweise 6ffentlichkeitswirksame Transakti-
onen umfasst, sofern hiervon Kenntnis erlangt wird. Privatplatzierungen kénnen nur in Einzelfallen bspw. aufgrund inter-
kommunaler Kommunikation oder einer Veroffentlichung im Nachgang ebenfalls wahrgenommen werden.
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Strategische MaBRnahmen

Die Einschatzungen zum strategischen Vorgehen im Berichtsjahr erfolgten nach fachlicher Be-
urteilung und Diskussion in den regelmafiig abgehaltenen Strategie-Sitzungen auf Dezernats-
und Amtsebene unter maRRgeblicher Beteiligung der Arbeitsgruppe Zins- und Schuldenmanage-
ment. Umfangreiche Marktinformationen und entsprechende Einschatzungen wurden dabei
ebenso berlicksichtigt wie portfoliostrategische Aspekte. Bei allen wesentlichen Aktivitaten und
Vorgangen erfolgte eine enge Begleitung und Prifung durch das stadtische Rechnungspri-
fungsamt im Rahmen einer vertrauensvollen Zusammenarbeit.

Investitionskredit-Portfolio

Das Investitionskredit-Portfolio ist traditionell und aufgrund rechtlicher Vorgaben eher langfristig
finanziert. Diese Tendenz zur langfristigen Finanzierung / Zinssicherung gilt umso mehr fur
Jahre, in denen dies entweder relativ gesehen gunstig ist (bspw. in Erwartung bald steigender
Zinsen) oder dies absolut gesehen gunstig ist (bspw. bei historischen Tiefstzinsen). Das nied-
rige Zinsniveau der Jahre ab 2014 bzw. starker ausgepragt ab 2019 bis hin zum Jahr 2022
fUhrte zu einer sukzessiven Ausweitung der Kredite mit langfristiger Zins- und Liquiditatssiche-
rung.'s

Auf Jahressicht konnte daher der vom Referenzportfolio vorgegebene Durchschnittszins im Be-
richtsjahr 2024 weiterhin unterschritten werden, wenn auch nur noch in geringem MaRe (Details
dazu in 9.1 Zielerreichung im Investitionskredit-Portfolio“). Durch das ab dem Jahr 2022 stark
gestiegene Zinsniveau konnte der jeweilige Vorjahres-Durchschnittszins seit dem Jahr 2023
nicht mehr unterschritten oder gehalten werden.

Folgende strategisch relevanten Geschafte wurden im Jahr 2024 durchgeflhrt (sortiert nach
Zins- bzw. Liquiditatssicherung, absteigend):

* Im Juni 2023 wurde ein erster Forderkredit als Neuaufnahme fiir das vorangegangene Haus-
haltsjahr 2023 in Héhe von rd. 0,7 Mio. EUR abgerufen. Dieser Forderkredit diente der Fi-
nanzierung von Flichtlingsunterkinften und wurde zinssubventioniert zu 0,00% p.a. bei ei-
ner 10-jahrigen Zinsbindung vergeben.

» Zur Finanzierung verschiedener Malinahmen des Haushaltsjahres 2023 erfolgten Neuauf-
nahmen von sieben weiteren Forderkrediten im Juni 2024. Auf diese Weise konnten bei ei-
ner 10-jahrigen Zinsbindung rd. 29,2 Mio. EUR zu einem Zinssatz in H6he von 2,17% p.a.
(Schulbau- und KlimaschutzmafRnahmen) sowie rd. 48,9 Mio. EUR zu einem Zinssatz in
Hohe von 2,82 % p.a. (andere investive Mallnahmen) abgeschlossen werden.

* Ein zur Umschuldung anstehender Forderkredit in Hohe von 6,5 Mio. EUR wurde fir 10
Jahre zu einem leicht subventionierten Zinssatz von 3,18% prolongiert.

» Eine Umschuldung in H6he von 45,0 Mio. EUR konnte mit einer Zinsbindung von 8 Jahren
versehen und zu einem Zinssatz in Héhe von 2,87% abgeschlossen werden.

» Zur Finanzierung einer Kombination aus Umschuldung und Neuaufnahme (flr das Haus-
haltsjahr 2023) erfolgte eine Kreditplatzierung in Hohe von 40,9 Mio. EUR zu einem Zinssatz
von 2,475% bei einer Zinsbindung von 4 Jahren.

» Ein weiterer Kredit in Héhe von 27,8 Mio. EUR konnte fir 3 Jahre zu einem Zinssatz in Hohe
von 3,20% abgeschlossen werden (Umschuldung).

3 In den Jahren 2018 und 2019 wurde zwar laufend wieder ein kurzfristiges Kreditvolumen aufgebaut, dann jedoch im
Jahr 2020 zu Gunsten einer groRvolumigen Anleihe mit einem Volumen von 250 Mio. EUR nahezu vollstandig abge-
baut. Damit wurde die im Portfolio enthaltene Zins- und Liquiditatssicherung in einem besonders attraktiven Niedrigzins-
umfeld stark ausgeweitet.
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» Zur kurzfristigen Zwischenfinanzierung wurden zwei Investitionskredite als Neuaufnahme far
das Haushaltsjahr 2023 aufgenommen. Ein Teilbetrag in Hohe von 30 Mio. EUR wurde zu
einem Zinssatz in Héhe von 3,28% und ein weiterer Teilbetrag in Héhe von 40 Mio. EUR zu
einem Zinssatz in Héhe von 3,32% finanziert.

Im Jahr 2024 wurden keine Derivate abgeschlossen.

Liquiditatskredit-Portfolio

Liquiditatskredite dienen der voriibergehenden Finanzierung laufender konsumtiver Ausgaben.
Die strukturellen Entwicklungen und Herausforderungen der letzten Jahrzehnte (u.a. Struktur-
wandel) sowie die damit einhergehenden Entwicklungen in der Kommunalfinanzierung (u.a. un-
zureichende Finanzausgleichsleistungen fir auferlegte Pflichtaufgaben) fihrten zu deutlichen
Ausweitungen der Liquiditatskreditbestédnde Uber die Jahre und damit letztlich auch zu Liquidi-
tatskredit-Sockelbildungen. In Kenntnis dieser Situation wurden mittel- und langfristige Liquidi-
tatskredite mit Einschrankungen in Nordrhein-Westfalen fur zulassig erklart. So sollte den Kom-
munen die Moglichkeit gegeben werden, auch Liquiditatskredite mit Zins- und Liquiditatssiche-
rungen zu versehen und so bestehende Risiken zu steuern. Dennoch ist das Liquiditatskredit-
Portfolio Ublicherweise eher kurzfristig finanziert; fur mittel- und langfristige Kreditaufnahmen
sind rechtliche Rahmenbedingungen einzuhalten.

Das niedrige Zinsniveau der Jahre ab 2014 bzw. starker ausgepragt ab 2019 bis hin zum Jahr
2022 fihrte auch im Liquiditatskredit-Portfolio zu einer Ausweitung der Kredite mit mittel- und
langfristiger Zins- und Liquiditatssicherung, wobei hier — anders als bei Investitionskrediten —
dauerhaft ein groRerer Portfolio-Anteil (auch aus rechtlichen Griinden) kurzfristig finanziert wird.
Die Portfolio-Stabilitdt wurde Gberwiegend weiterhin Uber die in den Vorjahren abgeschlossenen
langfristigen Liquiditatskredite sowie entsprechende Schuldscheine und Anleihen sichergestellt.

Im Ergebnis und auf Jahressicht konnte der vom Referenzportfolio vorgegebene Durchschnitts-
zins (Details dazu in 9.2 Zielerreichung im Liquiditatskredit-Portfolio®) erneut nicht unterschrit-
ten werden. Durch das ab dem Jahr 2022 stark gestiegene Zinsniveau konnte der jeweilige Vor-
jahres-Durchschnittszins seit dem Jahr 2023 nicht mehr unterschritten oder gehalten werden.

Folgende strategisch relevanten Geschafte wurden im Jahr 2024 durchgefihrt (sortiert nach
Zins- bzw. Liquiditatssicherung, absteigend):

» Es wurden keine lang- und mittelfristigen Liquiditatskredite abgeschlossen.

* Mit Ausnahme von zwei im Jahr 2024 genutzten Tagesgeldern wurden alle weiteren Liquidi-
tatskredit-Aufnahmen mit festen Kreditlaufzeiten von bis zu rd. 3 Monaten aufgenommen.
Die erzielten Zinssatze pendelten zwischen 3,05% p.a. und 4,03% p.a..

» Eine Tagesgeld-Kreditlinie zur kurzfristigen Finanzierung und zur taglichen Disposition
wurde auch im Berichtsjahr 2024 weiterhin intensiv (durchgehend ganzjahrig) genutzt. Durch
die mit einer Zinsbindung fur einen Tag versehene Tagesgeld-Kreditlinie konnte flexibel auf
die taglichen Liquiditatsbedarfe / Liquiditatsiiberschiisse reagiert und zugleich ein guinstiger
Zinssatz erzielt werden. Falligstellungen durch den Kreditgeber erfolgten seit Geschaftsauf-
nahme im Mai 2017 nicht. Mit einer durchschnittlichen Inanspruchnahme von rd. 49,6 Mio.
EUR und 159 Transaktionen (Erhéhungen bzw. Tilgungen) wurden rd. 2.728,5 Mio. EUR im
genannten Zeitraum bewegt; im gewichteten Jahres-Durchschnitt wurde damit ein Zinssatz
in Héhe von rd. 3,83% p.a. (Spanne von 3,08% p.a. bis 4,08% p.a.) erzielt.

* Zudem wurde eine neue Tagesgeld-Kreditlinie zur Bodensatzfinanzierung von November
2024 bis Dezember 2024 eingesetzt. Damit wurde ein Betrag in Hohe von 51 Mio. EUR zu
einem gewichteten Inanspruchnahme-Durchschnittszinssatz in Héhe von rd. 3,24% p.a.
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finanziert. Da diese Tagesgeld-Kreditlinie bereits nach kurzer Zeit vom Kreditgeber fallig ge-
stellt wurde, wird seitdem auf eine Reaktivierung dieses Geschéafts verzichtet.

Bei der strategischen Ausrichtung des Liquiditatskredit-Portfolios war zu beachten, dass die lau-
fend im Liquiditatskredit-Portfolio zwischenfinanzierten Ausgaben fiir Investitionen tilgungsfahig
(kurzfristig zins- und liquiditatsgesichert) bleiben mussten, um schliel3lich im Folgejahr investiv
finanziert zu werden; Details dazu in ,5.3 Zwischenfinanzierung von Investitionen im Liquiditats-
kredit-Portfolio®.

Im Jahr 2024 wurden keine Derivate abgeschlossen.

Kapitalmarkt-Aktivitaten

Seit dem Jahr 2013 ist die Stadt Bochum im Rahmen von Schuldschein-Platzierungen und seit
dem Jahr 2015 auch im Rahmen von Anleihe-Platzierungen am Kapitalmarkt aktiv. Geschéafts-
abschlisse erfolgen hier in der Regel nicht im klassischen Kontrahentenkreis, so dass vorhan-
dene Kreditlimite der dauerhaft zur Verfugung stehenden Kreditgeber durch entsprechende Ge-
schéafte nicht angesprochen werden. Sofern steuerbar (bspw. bei der Platzierung von Schuld-
scheindarlehen, eingeschrankt bei Anleihen), handelt es sich also jeweils um ,frisches® Geld
aus neuen Quellen, wie bspw. Versicherungen, Pensionsfonds, Bausparkassen aber auch Ban-
ken, Sparkassen und Volksbanken.

Zu den aufwandigeren, durch die 6ffentliche Wahrnehmbarkeit aber auch wirkungsvolleren Ka-
pitalmarkt-Aktivitaten der Stadt Bochum gehdrten

» die breite und damit 6ffentliche Platzierung eines Schuldscheindarlehens in Héhe von
100 Mio. EUR im Méarz 2013 (davon 29,5 Mio. EUR mit einer Laufzeit von 7 Jahren und 70,5
Mio. EUR mit einer Laufzeit von 10 Jahren),

» die im Februar 2015 zusammen mit weiteren NRW-Stadten (Solingen, Remscheid, Wupper-
tal, Essen und Herne) platzierte zweite NRW-Stadteanleihe mit einem Gesamtvolumen von
500 Mio. EUR (stadtischer Anteil 125 Mio. EUR bei einer Laufzeit von 10 Jahren),

» die im Mai 2016 erfolgreich platzierte Einzelanleihe der Stadt Bochum mit einem Gesamtvo-
lumen von 115 Mio. EUR und einer Laufzeit von 10 Jahren sowie

» die im Jahr 2018 begebene erste bundeslanderibergreifende Gemeinschaftsanleihe (zu-
sammen mit den Stadten Essen (Nordrhein-Westfalen), Saarbriicken (Saarland), Celle (Nie-
dersachsen) und Emden (Niedersachsen)) mit einem Gesamtvolumen von 200 Mio. EUR
(stadtischer Anteil 50,0 Mio. EUR bei einer Laufzeit von 10 Jahren). Durch diese Anleihe
wurde erstmals eine bundeslanderiibergreifende Zusammenarbeit im Rahmen einer gemein-
samen Finanzierung praktiziert, bei der verschiedene Rechtsraume, Strukturen und Vorstel-
lungen vereint werden mussten. Dadurch konnte nicht nur eine erfolgreiche Kapitalmark-
Finanzierung durchgeflihrt werden, sondern auch ein Mustervorgang fur zukinftige Platzie-
rungen ahnlicher Art geschaffen werden.

» Der letzte grolRe Kapitalmarktauftritt der Stadt Bochum erfolgte im Rahmen der im November
2020 platzierten und bisher groRRten Einzelanleihe einer deutschen Kommune. Mitten in der
Corona- / COVID19-Pandemie und zugleich in einem starken Niedrigzinsumfeld konnten 250
Mio. EUR fir eine Laufzeit von 10 Jahren platziert werden. Trotz des grof3en Platzierungsvo-
lumens war die Anleihe mit einem Nachfragevolumen von rd. 400 Mio. EUR (in der Spitze)
Uberzeichnet.

Darlber hinaus wurden seit dem Jahr 2013 immer wieder Privatplatzierungen von Schuld-
scheindarlehen im Kapitalmarkt durchgefiihrt. Das gréRte so platzierte Schuldscheindarlehen
wurde im Jahr 2013 mit einem Volumen von 109 Mio. EUR bei einer Laufzeit von 15 Jahren
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vermarktet; darauf folgten kleinere Platzierungen von 30 Mio. EUR in 2013 (Laufzeit 1 Jahr), 35
Mio. EUR in 2015 (Laufzeit 15 Jahre) und 61 Mio. EUR in 2016 (Laufzeit 15 Jahre).

Neben den Ublichen Platzierungsverfahren mit Banken-Beteiligung wurde auch die Eigen-Ak-
quise von Schuldscheindarlehen im Direkt-Kontakt mit Investoren getestet. Im Jahr 2014 wur-
den auf diese Weise kleine Schuldscheindarlehen in Héhe von 2,5 Mio. EUR (Laufzeit

7 Jahre), 2,5 Mio. EUR (Laufzeit 7 Jahre) und 5,0 Mio. EUR (Laufzeit 15 Jahre) ohne Beteili-
gung eines Platzeurs abgeschlossen. Aus der Platzierung der zwei kleineren Schuldscheindar-
lehen im Jahr 2014 zu je 2,5 Mio. EUR (Laufzeit 7 Jahre) hat sich eine dauerhafte Geschaftsbe-
ziehung zu einer Versicherungsgruppe entwickelt: Im Jahr 2021 konnten Anschlussgeschafte in
Hoéhe von insg. 10 Mio. EUR gemeinsam vereinbart werden, die seitdem jedoch nicht mehr als
gesonderte Kapitalmarkt-Aktivitdt gewertet werden.

In den Jahren 2013 bis 2024 hat die Stadt Bochum ein Gesamtvolumen von rd. 885 Mio. EUR
Uber den Kapitalmarkt (d.h. aulRerhalb des sonst Ublichen Kontrahentenkreises) finanziert. Da-
bei erstreckten sich diese MalRnahmen Uber alle fir Kommunen derzeit einschlagigen Produkte,
d.h. breite und private Schuldscheinplatzierungen, Eigenplatzierungen von Schuldscheindarle-
hen sowie die Platzierung von Einzel- und Gemeinschaftsanleihen.

Die auf diese Weise stark erweiterte Finanzierungsbasis wirkte risikomindernd hinsichtlich der
vorhandenen Liquiditatsrisiken in den Kredit-Portfolios. Die Uber die Jahre entsprechend weni-
ger in Anspruch genommenen Kreditlimite bei den klassischen Kreditgebern fiihrten zu einer

entspannteren Kreditvergabesituation. Zwar blieb der Bieterkreis beengt, allerdings konnten in

diesem Umfeld Kredite weiterhin zu guten Konditionen und ohne besondere Einschrankungen
abgeschlossen werden.

Auf die Nutzung von Kapitalmarkt-Aktivitdten wurde im Jahr 2024 verzichtet.

In der jingeren Vergangenheit stellten sich diese Kapitalmarkt-Aktivitaten wie folgt dar:

Kapitalmarktfinanzierung
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Stichtagsbezogene Schuldenentwicklung

Die (Kredit-) Schulden der Stadt Bochum unterteilen sich in das Investitionskredit-Portfolio und
das Liquiditatskredit-Portfolio.

Im Investitionskredit-Portfolio werden Kredite zur Finanzierung von Vermdgensgegenstanden
(Investitionen und Investitionsforderungsmafnahmen) in verschiedenen Formen (klassische
Kredite / Darlehen, Schuldscheindarlehen, Anleihen) sowie zugehdrige Derivate erfasst. Zwar
wird nicht jedem Kredit ein einzelner Vermdgensgegenstand zugeordnet, aber der Gesamtheit
aller Vermdgensgegenstande wird das gesamte Investitionskredit-Portfolio zugeordnet bzw.
neue Kredite werden nur in Hohe der auch zuflieBenden Vermégensgegenstande aufgenom-
men (sog. Gesamtdeckungsprinzip).

Das Liquiditatskredit-Portfolio umfasst Kredite zur Liquiditatssicherung in verschiedenen For-
men (klassische Kredite / Darlehen, Schuldscheindarlehen, Anleihen) sowie zugehdrige Deri-
vate. Hier geht es darum, die Liquiditat der Kasse sicherzustellen; konkrete Vermégensgegen-
stéande stehen diesen Kreditaufnahmen nicht gegeniiber. Phasenweise sind allerdings auch
Auszahlungen fiir Investitionen im Liquiditatskredit-Portfolio zwischenfinanziert, bis diese im
Rahmen der jeweiligen Kreditaufnahmeverfahren in das Investitionskredit-Portfolio ibernom-
men werden.

Im Bericht Uber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement erfolgt die Zuordnung der Kre-
dite strikt nach Kreditart ohne Beriicksichtigung einer bilanziellen Zuordnung. MafRgeblich ist
hier ausschlieB3lich das jeweilige Kredit-Portfolio der Stadt Bochum mit den jeweils direkt fur die
Gesamtverwaltung abgeschlossenen Kreditgeschaften. Kreditdhnliche Rechtsgeschéafte wie
bspw. Leasing, Private-Public-Partnership, Factoring / Forfaitierung, Renten und Restkaufgelder
gehen nicht in den Bericht Uiber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement ein. Gleiches
gilt fir Schulden der Eigenbetriebe bzw. eigenbetriebsahnlichen Einrichtungen, da diese direkt
dem Sondervermégen zugeordnet werden.

Im Gegensatz zum Bericht Uber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement mussen im
Jahresabschluss ausschlief3lich die geltenden Zuordnungs- und Bewertungsvorschriften beach-
tet werden. Die im Bericht Uber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement dargestellten
Schuldenstande sowie die bei Investitionskrediten ausgewiesenen Tilgungen kénnen daher von
den im Jahresabschluss der Stadt Bochum dargestellten Werten abweichen. Beispielsweise ge-
hen die im Bericht Giber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement ausgewiesenen Investi-
tionskredite von Beteiligungen und verbundenen Unternehmen im Jahresabschluss der Stadt
Bochum in abweichende Bilanzpositionen ein. Abweichungen entstehen auch aufgrund der im
Jahresabschluss gesonderten Ausweisung von Anleihen, die dort nicht den Krediten zugerech-
net werden. MaRgeblich fur die 6ffentliche Darstellung und die finanzstatistischen Angaben ist
die Zuordnung im Jahresabschluss.

Die Darstellungen zur Schuldenentwicklung basieren auf einer Stichtagsbetrachtung mit dem
31.12. eines Jahres als Betrachtungszeitpunkt. Fir statistische Zwecke, allgemeine Vergleiche
sowie oftmals 6ffentliche Darstellungen wird haufig die Stichtagsbetrachtung zum Jahresende
verwendet, so dass diese Daten auch im Rahmen dieses Berichts darzustellen sind. Die reine
Stichtagsbetrachtung der Schuldenentwicklung verzerrt jedoch das Gesamtbild der laufenden
Schuldenentwicklung aufgrund der eingeschrankten Perspektive: Stichtagsbedingte Ein- und
Auszahlungen wirken sich direkt auf die dargestellten Zahlen aus, ohne dass diese nachhaltig
sein missen. Einen breiter gefacherten Uberblick gibt die Schuldenentwicklung auf Basis von
Durchschnittsbestédnden; Details dazu in ,,6.3 Portfoliolibergreifende Entwicklung der Durch-
schnitts-Bestande*.
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Die in der stichtagsbezogenen Schuldenentwicklung verwendete Einwohnerzahl richtet sich
nach der Statistik "Fortschreibung des Bevolkerungsstandes" (Code 12411-01i), verdffentlicht
vom statistischen Landesamt IT.NRW. Im Sommer 2025 wurden die Einwohnerzahlen rickwir-
kend ab 2022 aufgrund der Auswirkungen des Zensus 2022 geandert. Fur die Stadt Bochum
erfolgte dadurch eine deutliche Reduzierung der Einwohnerzahlen. Dies fiihrt zu einem sprung-
haften Anstieg der ausgewiesenen Pro-Kopf-Verschuldung ab dem 31.12.2024 (Basis: Einwoh-
nerzahl zum 31.12.2022). Die Bevolkerungszahlen auf Basis des stadtischen Melderegisters
spiegeln diese Entwicklung nicht und liegen deutlich héher. Trotz dieser auffallenden Diskre-
panz der entsprechenden Einwohnerzahlen zueinander wird an der bisher genutzten Datenba-
sis festgehalten, um eine dauerhafte Vergleichbarkeit sicherzustellen.

Investitionskredit-Portfolio

Der Schuldenstand der Investitionskredite der Stadt Bochum hat sich in den letzten flinf Jahren
wie folgt entwickelt:

Stichtag 31.12.202031.12.2021]31.12.2022|31.12.2023(31.12.2024

Einwohnerzahl (31.12. des Vor-Vorjahres) * 364.628| 365.587| 364.454| 363.441| 356.209
\ Schuldenstand (TEUR) 1.076.576] 1.109.910[ 1.160.227| 1.223.056| 1.367.669
g ° Kredit-Neuaufnahmen (TEUR) 99.505 58.388 78.686 93.125| 175.523
= 5| [davon: Zuordnung zum Vorahr ] [32.453]| [58.388]| [78.686]| [93.125]| [175.523]
3 _qq’ Tilgungen (TEUR) 34.574 25.053 28.369 30.296 30.910
E Nettoneuverschuldung (TEUR) 64.931 33.335 50.317 62.829| 144.613
Pro-Kopf-Verschuldung (EUR je Einw.) 2.953 3.036 3.183 3.365 3.840

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Im Rahmen der jahrlichen Kreditaufnahmeplanung erfolgt die Anpassung der Neuaufnahme von
Investitionskrediten an die tatsachliche Investitionstatigkeit, um dem haushaltsrechtlichen Ge-
samtdeckungsprinzip und den Kreditaufnahme-Grundsatzen aus § 86 GO NRW zu entspre-
chen. Erfahrungsgemaf kénnen nicht alle im stadtischen Haushalt geplanten Investitionen ei-
nes Jahres umgesetzt werden, so dass auch die entsprechend veranschlagten Neuaufnahmen
von Investitionskrediten nicht in vollem Umfang ausgeschépft werden dirfen.

Zur Vermeidung nachtraglicher Korrekturen von bereits durchgefihrten Neuaufnahmen von In-
vestitionskrediten (bspw. Gber aul3erordentliche Tilgungen oder die Minderung zukinftiger Kre-
ditaufnahme-Ermachtigungen) werden die Kreditaufnahme-Ermachtigungen eines Jahres nicht
vollstdndig ausgenutzt, sondern zum Teil oder ganz auf das Folgejahr Ubertragen bis die tat-
sachlichen Investitionen des jeweiligen Jahres zumindest ndherungsweise feststehen. Im
Folgejahr erfolgt dann eine zielgerichtete (Rest-) Kreditaufnahme.

Mittelfristige Anpassungen von Kreditaufnahmen an die tatsachlichen Investitionstatigkeiten
(und damit auch Korrekturen wie oben dargestellt) kdnnen trotzdem nicht ausgeschlossen wer-
den, da Kredite und dagegenstehende Investitionen zeitgleich zu planen sind, jedoch die Veran-
schlagungen fur Investitionen deutlich Ianger haushalterisch auf Folgejahre ubertragbar sind
(i.d.R. bis zur Fertigstellung) als die entsprechenden Kreditmittel (i.d.R. maximal ein Jahr). Bei
voller Umsetzung der Investitionsplanung und gleichzeitiger Durchfihrung von Investitionen ver-
gangener Jahre kann es dazu kommen, dass die in dem Jahr durchgeflhrten Investitionen nicht
mit den in der Haushaltssatzung festgelegten Investitionskrediten unterlegt werden kénnen. Das
ist dann den unterschiedlichen rechtlichen Rahmenbedingungen zur haushalterischen Ubertra-
gung geschuldet. Die dann erforderlichen zuséatzlichen Kreditgenehmigungen sind dann ggf. ge-
sondert zu beantragen.
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Eine Darstellung der im Liquiditatskredit-Portfolio zwischenfinanzierten Ausgaben fir Investitio-
nen erfolgt gesondert; Details dazu in ,5.3 Zwischenfinanzierung von Investitionen im Liquidi-
tatskredit-Portfolio®.

Liquiditatskredit-Portfolio

Der Schuldenstand der Liquiditatskredite der Stadt Bochum hat sich in den letzten fiinf Jahren
wie folgt entwickelt:

Stichtag 31.12.2020(31.12.2021(31.12.2022|31.12.2023| 31.12.2024

Einwohnerzahl (31.12. des Vor-Vorjahres) * 364.628| 365.587| 364.454| 363.441| 356.209
Schuldenstand (TEUR) 701.300| 646.600( 547.100( 544.700( 620.200

[ davon: Investive Verwendung | [68.388]| [78.686]| [93.125]| [175.523]| [215.502]
Kreditermé&chtigung (TEUR) 950.000f 950.000{ 950.000{ 950.000{ 950.000
Schuldenstandsveranderung (TEUR) -9.500 -54.700 -99.500 -2.400 75.500
Pro-Kopf-Verschuldung (EUR je Einw.) 1.923 1.769 1.501 1.499 1.741

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Die entsprechend der Investitionstatigkeit erfolgende Aufnahme von Investitionskrediten wirkt
sich auch auf den Liquiditatskreditbestand aus, was zu Periodenverschiebungen der Bestande
fuhrt.

Eine Darstellung der im Liquiditatskredit-Portfolio zwischenfinanzierten Ausgaben fir Investitio-
nen erfolgt gesondert; Details dazu in ,5.3 Zwischenfinanzierung von Investitionen im Liquidi-
tatskredit-Portfolio®.

Zwischenfinanzierung von Investitionen im Liquiditatskredit-Portfolio

Die Ermittlung der Zwischenfinanzierung von investiven Ausgaben im Liquiditatskredit-Portfolio
muss auf Basis der Ermittlungen im jeweiligen Jahresabschluss erfolgen. Erst wenn klar ist,
welche investiven Auszahlungen in einem Jahr erbracht wurden und welche entsprechenden
investiven Einzahlungen zu beriicksichtigen waren, kann der ggf. erforderliche Finanzierungs-
bedarf (Saldo aus Investitionstatigkeit) ermittelt werden. Diesem sind dann die tatsachlich er-
folgten Neuaufnahmen fur Investitionskredite des entsprechenden Jahres gegeniberzustellen.
Der dann noch verbleibende Finanzierungsbedarf kann und muss schlie3lich im Folgejahr Gber
Investitionskredite finanziert werden.

Zum Ende des Berichtsjahres 2024 waren Investitionen in Hohe von 215.502.454,90 EUR ' auf
diese Weise im Liquiditatskredit-Portfolio zwischenfinanziert.

4 Saldo aus Investitionstatigkeit 2024 gemaR Jahresabschluss 2024 in Hohe von 215.502.454,90 EUR abzgl. Investiti-
onskredit-Neuaufnahmen im Jahr 2024 fiir das Haushaltsjahr 2024 in Héhe von 0,00 EUR.
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Portfoliolibergreifende Schuldenentwicklung

Uber die vergangenen Jahrzehnte hat sich die stichtagsbezogene Gesamtverschuldung der
Stadt Bochum tendenziell ausgeweitet. Der Schuldenstand zum 31.12.2000 hat sich bereits mit
dem Schuldenstand zum 31.12.2014 mehr als verdoppelt.

Nach regelmaRigen Anstiegen der Gesamtverschuldung konnte diese im Jahr 2018 erstmals
seit dem Jahr 2010 deutlich reduziert werden. Mit Ausnahme des Jahres 2020 erfolgten danach
weitere Reduzierungen der Gesamtverschuldung (Schuldenabbau). Ab dem Jahr 2023 ist die
(stichtagsbezogene) Gesamtverschuldung jedoch wieder angestiegen.

Die Gesamtverschuldung belief sich auf rd. 1.987,9 Mio. EUR per 31.12.2024.

Schuldenentwicklung
(stichtagsbezogen, 31.12. des Jahres)
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Ausweitung / Reduzierung der Gesamtverschuldung
(stichtagsbezogen, 31.12. des Jahres)
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Im Rahmen des stadtischen Zins- und Schuldenmanagements ergeben sich grundsatzlich keine
direkten Mdéglichkeiten der Einflussnahme auf diese Entwicklung; lediglich mittelbar wirken sich
Erfolge oder Misserfolge des Zins- und Schuldenmanagements im Rahmen der fiir die Kredit-
Portfolios zu erbringenden Zinszahlungen aus.
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Auswertungen und Kennzahlen

Fir die vorhandenen Portfolios werden verschiedene Auswertungen erstellt und Kennzahlen er-
mittelt, welche einerseits die Struktur des jeweiligen Portfolios widerspiegeln und andererseits
eine Aussage uber den Erfolg der Portfolio-Verwaltung zulassen. Hier wird nur der originare Be-
richtszeitraum, d.h. das Jahr 2024 betrachtet.

Die durch den Rat der Stadt Bochum beschlossene ,Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanage-
ment“ vom 30.03.2017 flihrt zu den HOchstgrenzen folgendes aus:

(...) ,Die vorgeschriebenen Hochstgrenzen sind zum jeweiligen Handelszeitpunkt des ein-

zelnen Geschéfts einzuhalten.” (...)

Quelle: Beschluss-Auszug, Vorlage Nr. 20170518, Beschluss des Rates der Stadt Bochum, 30.03.2017

Der Blick auf die Auswertungen und Kennzahlen der Portfolios im Rahmen dieses Berichtes er-
folgt dennoch auf Basis des jeweiligen Stichtages (31.12. des Jahres), um eine vergleichende
Betrachtungsweise zu ermoglichen.

Investitionskredit-Portfolio

Etwaige, dem Investitionskredit-Portfolio zugeordnete Derivate gehen mit ihren Auswirkungen,

d.h. mit den zuzuordnenden Aufwanden / Ertragen sowie deren Einfluss auf die Geschafts- und
Laufzeitstrukturen der zugrundeliegenden Kredite in die Portfolio-Auswertungen ein. Verandert
ein zugeordnetes Derivat die Zinsbindungsdauer eines Kredites, so geht der Kredit mit der ver-
anderten Zinsbindungsdauer in die Auswertungen ein.

Etwaige Gebuhren und Kosten fiur die Platzierung und laufende Pflege von Schuldscheindarle-
hen oder Anleihen (mit Ausnahme von bestimmten Allgemeinkosten)'® gehen in die Auswertun-
gen ein, wirken sich also voll auf den Zinsaufwand aus.

6.1.1. Durchschnitts-Bestand / Durchschnitts-Zinssatz

Der auf dem (vereinfachten) Durchschnittskreditbestand in Hohe von 1.265.620.627,81 EUR
(Vorjahr 2023: 1.158.719.401,36 EUR) basierende Durchschnitts-Zinssatz fir das Jahr 2024
betragt 1,61% p.a. (Vorjahr 2023: 1,43% p.a.).

[Zum Vergleich: Im Rahmen einer klassischen (traditionellen) Portfolio-Steuerung lage der
Durchschnitts-Zinssatz im Berichtsjahr 2024 bei 1,68% p.a. (Vorjahr 2023: 1,47% p.a.). Dies ba-
siert auf den Berechnungen im Referenz-Portfolio fiir Investitionskredite, in dem von einer

® Ab Mai 2023 werden die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) festgelegten Umlagen nicht
mehr den einzelnen gehaltenen Anleihen zugeordnet, sondern als Allgemeinkosten der Arbeitsgruppe Zins- und Schul-
denmanagement behandelt. Zum Hintergrund: Die BaFin finanziert ihre Ausgaben vollstéandig durch eigene Einnahmen
(Gebuhren, Erstattungen und Umlagen), erhalt also keine Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt. Die gesetzliche Grund-
lage fiir die Kostentragung ergibt sich aus dem Gesetz Uiber die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Fi-
nanzdienstleistungsaufsichtsgesetz, FinDAG). Danach legt die BaFin die eigenen Betriebs- und Aufsichtskosten u.a. auf
die Emittenten von Finanzinstrumenten um und stellt dafir Umlagebescheide, die jedoch nicht nach den einzelnen An-
leihen eines Emittenten aufgeschlisselt werden. Es erfolgt nur eine Gesamtberechnung je Emittent, obwohl die Um-
satze (und nicht das Anleihevolumen) der einzelnen emittierten Instrumente relevant fiir die Berechnung der Umlage
sind. Mit Zunahme der einzelnen von der Stadt Bochum emittierten Anleihen ist eine sachgerechte Zuordnung zu den
einzelnen Anleihen immer weiter erschwert und schlieRlich unmdglich gemacht worden. Die insgesamt i.d.R. eher gerin-
gen Kosten wurden daher ab Mai 2023 als Produktzugangskosten gewertet, die mit dem Produkteinsatz einhergehen.
Auf die Hohe der Umlage hat die Stadt Bochum daruiber hinaus keinen Einfluss.
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immer durchlaufenden 10-jahrigen Zinsbindung ausgegangen wird; Details dazu in ,9 Erfolgs-
messung“.]

Eine programmgestutzte Ermittlung eines Durchschnitts-Kreditbestandes (mit Beriicksichtigung
aller Kreditbestédnde des Jahres) ist im Investitionskredit-Portfolio nicht mdglich. Um dennoch
einen (naherungsweisen) durchschnittlichen Kreditbestand zu ermitteln, werden die Schulden-
stdnde am Ende eines jeden Monats des Jahres 2024 dokumentiert und gemittelt.

Bei der Ermittlung des Durchschnitts-Zinssatzes erfolgt eine periodengerechte Zuordnung und
Aufteilung aller zeitraumbezogenen Zahlungen zum jeweiligen Berichtsjahr. Die tatsachliche
Falligkeit der Zinszahlungen spielt daher keine Rolle.

6.1.2. Durchschnitts-Restzinsbindungsdauer

Durch die im Berichtsjahr durchgefiihrten, Gberwiegend mittelfristigen Investitionskredit-Aufnah-
men hat sich die Durchschnitts-Restzinsbindungsdauer auf 5,27 Jahre verkurzt (Vorjahr 2023:
5,85 Jahre).

Es dauert also durchschnittlich noch 5,27 Jahre bis die Darlehen mit einer vereinbarten Zinsbin-
dungsfrist aus der Zinsbindung kommen. Eingeschlossen sind dabei auch Kredite, deren Zins
bis zum Ende der Laufzeit festgeschrieben ist. Diese Auswertung bezieht sich auf den letzten
Tag des Berichtszeitraumes (31.12.2024).

6.1.3. Durchschnitts-Restlaufzeit

Die Durchschnitts-Restlaufzeit eines jeden Kredites betragt 21,49 Jahre (Vorjahr 2023:
21,22 Jahre).

Es dauert also durchschnittlich noch 21,49 Jahre bis die bestehenden Kredite vollstandig zu-
rickgezahlt sind. Das setzt jedoch Prolongationen aller Kredite zu den am letzten Tag des Be-
richtszeitraumes (31.12.2024) geltenden Konditionen voraus. Tatsachlich werden bei anstehen-
den Prolongationen Ublicherweise andere Zinsbindungen und Rahmenbedingungen gewahlt.
AuBerdem herrscht zum Umschuldungszeitpunkt eine andere Zinsstruktur als zum Aufnahme-
zeitpunkt bzw. zum letzten Umschuldungszeitpunkt, so dass daraus abweichende Zins- und Til-
gungsleistungen entstehen kénnen.
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6.1.4. Zinsbindungsstruktur

Die durch den Rat der Stadt Bochum beschlossene ,Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanage-
ment“ vom 30.03.2017 schreibt folgende Zinsbindungsstruktur fir das Investitionskredit-Portfo-
lio'8 vor:

(...) »Teil B - Portfolio-Strukturen / Zinsbindungsfristen
Kommunalkredit-Portfolio

Maximal 30% des jeweils aktuellen Portfolio-Volumens kdnnen tber Kredite mit Zinsbin-
dungsfristen von unter einem Jahr finanziert werden.

Maximal (weitere) 20% des jeweils aktuellen Portfolio-Volumens kdnnen Uber Kredite mit
Zinsbindungsfristen von einem Jahr bis unter funf Jahren finanziert werden.

Mindestens 50% des jeweils aktuellen Portfolio-Volumens mussen Uber Kredite mit Zinsbin-
dungsfristen von mindestens fiinf Jahren finanziert werden.

Nicht ausgenutzte Volumina der jeweils kiirzeren Zinsbindungsfristen diirfen zu Gunsten der
jeweils langeren Zinsbindungsfristen verschoben werden.

Fur die Beurteilung sind die zuletzt vereinbarten Zinsbindungsfristen (nicht die Restzinsbin-
dungsdauer) der jeweiligen Kredite maRgeblich. (...)

Teil C - Einsatz von Derivaten (...)

Auswirkungen von Derivaten auf Kredite

Die Auswirkung von Derivaten auf die im Rahmen der Konnexitat mit diesen verbundenen
Krediten ist bei der Ermittlung der Zinsbindungsstrukturen geman ,Teil B - Portfolio-Struktu-
ren / Zinsbindungsfristen“ des jeweiligen Portfolios (Kommunalkredit-Portfolio oder Kassen-
kredit-Portfolio) zu berlcksichtigen, bspw.:

Sofern variabel verzinsliche Kredite durch den Einsatz von Derivaten (z.B. Payer-Swaps)
faktisch in fest verzinsliche Kredite umgewandelt werden, sind die entsprechenden Kredite
fur die Laufzeit des Swaps dem fest verzinslichen Portfolioanteil mit der jeweiligen Zinsbin-
dungsdauer zuzuordnen.

Werden fest verzinsliche Kredite durch den Einsatz von Derivaten (z.B. Receiver-Swaps)
faktisch in variabel verzinsliche Kredite umgewandelt, so sind diese fur die Laufzeit des
Swaps dem variabel verzinslichen Portfolioanteil mit der jeweiligen Zinsbindungsdauer zu-
zuordnen.

Werden variabel verzinsliche Kredite durch den Einsatz von Derivaten (z.B. Caps, Collars)
mit einer Zinsobergrenze versehen, so sind sie dem fest verzinslichen Portfolioanteil mit der
jeweiligen Zinsbindungsdauer zuzurechnen. (...)

Quelle: Beschluss-Auszug, Vorlage Nr. 20170518, Beschluss des Rates der Stadt Bochum, 30.03.2017

'®n dlteren Rechtsnormen bzw. stidtischen Regelungen wurden Investitionskredite als ,Kommunalkredite“ und Liquidi-
tatskredite als ,Kassenkredite* bezeichnet; inhaltliche Anderungen waren mit dem Begriffswechsel nicht verbunden. Die
Bezeichnungen wurden sukzessive in Berichten und Auswertungen an die nun gebrauchlicheren Begriffe angepasst.
Bei Zitaten aus alteren Rechtsnormen in diesem Bericht wurde keine Anpassung der Begrifflichkeiten durchgefihrt.
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Die Zinsbindungsstruktur der Stadt Bochum entspricht dieser Vorgabe:

Zinsbindungsstruktur (einfach) zum 31.12.2024

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

6.1.5. Komplexitatsstruktur

Die durch den Rat der Stadt Bochum beschlossene ,Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanage-
ment“ vom 30.03.2017 schreibt folgende Komplexitatsstruktur fir das Investitionskredit-Portfo-
lio'” vor:

(...) ,Teil A - Einsatz von Krediten (...)
Strukturen

Die Aufnahme strukturierter Kredite (Kredite mit derivativen Bestandteilen) in den dargestell-

ten Kreditformen ist zuldssig. Das Gesamtvolumen der strukturierten Kredite darf 15% des
zum Handelszeitpunkt jeweils aktuellen Portfolio-Volumens (Kommunalkredit-Portfolio oder
Kassenkredit-Portfolio) nicht Gberschreiten. Die Regelungen zum Einsatz von Derivaten gel-
ten analog. (...)

Quelle: Beschluss-Auszug, Vorlage Nr. 20170518, Beschluss des Rates der Stadt Bochum, 30.03.2017

Die Komplexitatsstruktur der Stadt Bochum entspricht dieser Vorgabe, da zurzeit (Berichtszeit-
raum 2024) keine strukturierten Kredite im Bestand sind; gleiches gilt fir das Vorjahr 2023.

7 In dlteren Rechtsnormen bzw. stadtischen Regelungen wurden Investitionskredite als ,Kommunalkredite“ und Liquidi-
tétskredite als ,Kassenkredite* bezeichnet; inhaltliche Anderungen waren mit dem Begriffswechsel nicht verbunden. Die
Bezeichnungen wurden sukzessive in Berichten und Auswertungen an die nun gebrauchlicheren Begriffe angepasst.
Bei Zitaten aus alteren Rechtsnormen in diesem Bericht wurde keine Anpassung der Begrifflichkeiten durchgefihrt.
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6.1.6.  Aufteilung nach Glaubigergruppen
Das Portfolio Iasst sich nach Glaubigergruppen per 31.12.2024 wie folgt aufteilen:

Kommunalkreditportfolio nach Gldubigergruppen zum 31.12.2024

Schuldscheindarlehen / Anleihen
Fremdplatzierung: Verschiedene
Investaren wie bspw. inldnd.
m Bausparkassen, inlénd.
Versicherungsunternehmen,
inland. Pensionskassen

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum
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6.1.7. Zinsstruktur

Das Investitionskredit-Portfolio weist per 31.12.2024 folgende Zinsstruktur (nach Volumen in
EUR) aus:

Zinsstruktur nach Volumen zum 31.12.2024

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum
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Die Zinsstruktur lasst sich per 31.12.2024 auch nach Zinsbindungsdauer bzw. Restzinsbin-
dungsdauer (innerhalb der jeweiligen Zinsstruktur) gliedern:

Zinsstruktur (nach Zinsbindungsdauer bzw. Restzinshindungsdauer)
zum 31.12.2024

25,

s
5]
b=
&

Jahre

ZINSSTRUKTUR 1: <1% ZINSSTRUKTUR 2: 1% <2% ZINSSTRUKTUR 3: 22% <3% ZINSSTRUKTUR 4: 23% <4% ZINSSTRUKTUR 5: =4%
=] ittliche Zinsbindungsd. [ Durchschnittliche Rest-Zinsbindungsdauer
(gewichtet) in Jahren (gewichtet) in Jahren

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Die Auswertung der Zinsstruktur (nach Zinsbindungsdauer bzw. Restzinsbindungsdauer) zeigt,
dass die Zinsbindungsdauer im Durchschnitt langer war, je héher die Verzinsung zum Zinsan-
passungs- oder Kreditaufnahmetermin war. Dieses Verhaltnis gleicht sich jedoch durch die
langanhaltende Niedrigzinsphase immer weiter an. Zu bedenken ist dabei allerdings auch, dass
sich schon die Wabhl einer tendenziell Iangeren Zinsbindungsdauer zinserhéhend auswirkt.

6.1.8. Zinsanderungsrisiken / Klumpenrisiken

Grundsatzlich plant die Stadt Bochum die zur Umschuldung anstehenden Kredite in den Folge-
jahren mit dem Ziel einer ausgeglichenen Zinsanderungs- / Falligkeitsverteilung. AuRergewdhn-
lich groRe Belastungsspitzen in einzelnen Jahren sollen dabei mdglichst vermieden werden. In
begriindeten Einzelfallen wird von dieser Vorgehensweise abgewichen; das gilt insbesondere
fur das folgende und damit am besten Giberschaubare Jahr oder beim Einsatz besonderer Fi-
nanzierungsinstrumente wie bspw. Anleihen.
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Per 31.12.2024 stellen sich die Zinsédnderungsrisiken / Klumpenrisiken wie folgt dar:

Restschuld bei Zinsanpassung
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Der Einfluss von etwaig vorhandenen Derivaten auf deren Grundgeschéafte (Kredite) wird in die-
ser Darstellung grundsatzlich berticksichtigt; lediglich etwaige Forward-Geschafte mit langen
Vorlaufzeiten bleiben zunachst aulRer Betracht.

Liquiditatskredit-Portfolio

Etwaige, dem Liquiditatskredit-Portfolio zugeordnete Derivate gehen mit ihren Auswirkungen,
d.h. mit den zuzuordnenden Aufwanden / Ertrdgen sowie deren Einfluss auf die Geschéfts- und
Laufzeitstrukturen der zugrundeliegenden Kredite in die Portfolio-Auswertungen ein. Verandert
ein zugeordnetes Derivat die Zinsbindungsdauer eines Kredites, so geht der Kredit mit der ver-
anderten Zinsbindungsdauer in die Auswertungen ein.
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Etwaige Gebuhren und Kosten fiur die Platzierung und laufende Pflege von Schuldscheindarle-
hen oder Anleihen (mit Ausnahme von bestimmten Allgemeinkosten)'® gehen in die Auswertun-
gen ein, wirken sich also voll auf den Zinsaufwand aus.

Der durchschnittliche Liquiditatskreditbestand im Jahr 2024 lag bei 664.635.245,90 EUR (Vor-
jahr 2023: 565.162.465,75 EUR). Dieser wird mit Beriicksichtigung aller Kreditbestande des
Jahres taggenau berechnet. Der Anfangsbestand an Liquiditatskrediten betrug am 01.01.2024
544.700.000,00 EUR; am 31.12.2024 betrug der Endbestand 620.200.000,00 EUR.

Der zulassige Hochstbetrag fir Liquiditatskredite belief sich zum Stichtag 31.12.2024 auf
950.000.000,00 EUR (Haushaltssatzung 2023/2024, Beschluss des Rates der Stadt Bochum
vom 15.12.2022).

Die durchschnittliche Inanspruchnahme in den jeweiligen Monaten zeigt die folgende Grafik:

Durchschnittliche Liquiditatskredit-Bestinde im Jahr 2024
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

8 Ab Mai 2023 werden die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) festgelegten Umlagen nicht
mehr den einzelnen gehaltenen Anleihen zugeordnet, sondern als Allgemeinkosten der Arbeitsgruppe Zins- und Schul-
denmanagement behandelt. Zum Hintergrund: Die BaFin finanziert ihre Ausgaben vollstéandig durch eigene Einnahmen
(Gebihren, Erstattungen und Umlagen), erhélt also keine Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt. Die gesetzliche Grund-
lage fir die Kostentragung ergibt sich aus dem Gesetz Uber die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Fi-
nanzdienstleistungsaufsichtsgesetz, FinDAG). Danach legt die BaFin die eigenen Betriebs- und Aufsichtskosten u.a. auf
die Emittenten von Finanzinstrumenten um und stellt dafir Umlagebescheide, die jedoch nicht nach den einzelnen An-
leihen eines Emittenten aufgeschlisselt werden. Es erfolgt nur eine Gesamtberechnung je Emittent, obwohl die Um-
satze (und nicht das Anleihevolumen) der einzelnen emittierten Instrumente relevant fiir die Berechnung der Umlage
sind. Mit Zunahme der einzelnen von der Stadt Bochum emittierten Anleihen ist eine sachgerechte Zuordnung zu den
einzelnen Anleihen immer weiter erschwert und schlielich unmdglich gemacht worden. Die insgesamt i.d.R. eher gerin-
gen Kosten wurden daher ab Mai 2023 als Produktzugangskosten gewertet, die mit dem Produkteinsatz an sich einher-
gehen. Auf die Hohe der Umlage hat die Stadt Bochum dariiber hinaus keinen Einfluss.
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6.2.2. Durchschnitts-Zinssatz

Der durchschnittliche Liquiditatskredit-Zinssatz im Jahr 2024 lag bei 2,08% p.a. (Vorjahr 2023:
1,64% p.a.).

[Zum Vergleich: Im Rahmen einer klassischen (traditionellen) Portfolio-Steuerung lage der
Durchschnitts-Zinssatz im Berichtsjahr 2024 bei 1,99% p.a. (Vorjahr 2023: 1,61% p.a.). Dies ba-
siert auf den Berechnungen im Referenz-Portfolio fir Liquiditatskredite, in dem von einer - je
nach geltendem Runderlass - méglichst langfristigen Zinssicherung ausgegangen wird; es wird
also immer die jeweils gliltige Erlasslage berlicksichtigt. Fur die Gbrigen Kreditbedarfe wird un-
terstellt, dass diese mit Laufzeiten von 3 Monaten aufgenommen werden: Details dazu in ,9 Er-
folgsmessung“]

Bei der Ermittlung des Durchschnitts-Zinssatzes erfolgt eine periodengerechte Zuordnung und
Aufteilung aller zeitraumbezogenen Zahlungen zum jeweiligen Berichtsjahr. Die tatsachliche
Falligkeit der Zinszahlungen spielt daher keine Rolle.

Die durchschnittlichen Zinssatze nach Monaten zeigt die folgende Grafik:

Durchschnittliche Liquiditdtskredit-Zinssédtze (inkl. Derivate) im Jahr 2024
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum
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6.2.3. Portfolio-Struktur

Das Liquiditatskredit-Portfolio weist per 31.12.2024 stichtagsbezogen folgende Struktur nach

Ursprungs-Zinsbindung auf:

Liquiditatskredit-Portfolio: (Ursprungs-) Laufzeitstruktur

- Zinsénderungsrisiko: Risikozunahme

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

ungsmaglichkeiten: Flexibilitatsabnahme j
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Das Liquiditatskredit-Portfolio weist per 31.12.2024 stichtagsbezogen folgende Struktur nach

Rest-Zinsbindung auf:

Liquiditatskredit-Portfolio: Rest-Laufzeitstruktur

Zinsanderungsrisiko: Risikozunahme
Tilgungsméglichkeiten: Flexibilititsabnahme

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum
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6.2.4. Komplexitatsstruktur

Die durch den Rat der Stadt Bochum beschlossene ,Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanage-
ment* vom 30.03.2017 schreibt folgende Komplexitatsstruktur fir das Liquiditatskredit-Portfo-
lio*® vor:

(...) ,Teil A - Einsatz von Krediten (...)
Strukturen

Die Aufnahme strukturierter Kredite (Kredite mit derivativen Bestandteilen) in den dargestell-

ten Kreditformen ist zuldssig. Das Gesamtvolumen der strukturierten Kredite darf 15% des
zum Handelszeitpunkt jeweils aktuellen Portfolio-Volumens (Kommunalkredit-Portfolio oder
Kassenkredit-Portfolio) nicht Uberschreiten. Die Regelungen zum Einsatz von Derivaten gel-
ten analog. (...)

Quelle: Beschluss-Auszug, Vorlage Nr. 20170518, Beschluss des Rates der Stadt Bochum, 30.03.2017

Die Komplexitatsstruktur der Stadt Bochum entspricht dieser Vorgabe, da zurzeit (Berichtszeit-
raum 2024) keine strukturierten Kredite im Bestand sind; gleiches gilt fir das Vorjahr 2023.

Portfoliolibergreifende Entwicklung der Durchschnitts-Bestande

Erganzend zur Darstellung der Schuldenentwicklung auf Basis einer Stichtagsbetrachtung ist
auch die Darstellung der Schuldenentwicklung auf Basis von Durchschnitts-Bestdnden méglich.
Hier wirken sich stichtagsbezogene Besonderheiten nicht Gberdurchschnittlich auf die Darstel-
lung der Jahresentwicklung aus, da eine Vielzahl von Betrachtungszeitpunkten den Durch-
schnitts-Bestand und damit den Vergleichsmalstab bildet.

Die Ermittlung des Durchschnitts-Kreditbestandes im Investitionskredit-Portfolio erfolgt auf Ba-
sis eines vereinfachten Durchschnitts mit Einbeziehung aller Schuldenstande am Ende eines
jeden Monats, da eine programmgestlitzte Ermittlung eines breiten Durchschnitts-Bestandes
(mit Berlicksichtigung aller Kreditbestéande des Jahres) nicht moglich ist. Im Liquiditatskredit-
Portfolio wird der Durchschnitts-Bestand mit Berlicksichtigung aller Kreditbestande des Jahres
taggenau berechnet.

'® In alteren Rechtsnormen bzw. stadtischen Regelungen wurden Investitionskredite als ,Kommunalkredite“ und Liquidi-
tétskredite als ,Kassenkredite* bezeichnet; inhaltliche Anderungen waren mit dem Begriffswechsel nicht verbunden. Die
Bezeichnungen wurden sukzessive in Berichten und Auswertungen an die nun gebrauchlicheren Begriffe angepasst.
Bei Zitaten aus alteren Rechtsnormen in diesem Bericht wurde keine Anpassung der Begrifflichkeiten durchgefihrt.
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Nachhaltige Finanzierungen

Nachhaltige Finanzierungen sind ein spezieller Teil der Kreditversorgung und werden wegen
des besonderen &ffentlichen Interesses hier gesondert behandelt. Dennoch werden nachhaltige
Finanzierungen in Form von Krediten, Schuldscheindarlehen oder Anleihen abgeschlossen und
sind damit in den Portfolios und den zugehdrigen Auswertungen und Kennzahlen enthalten.

Nachhaltige Finanzierungen im Investitionskredit-Portfolio

Nachhaltige Finanzierungen kommen fiir den Einsatz im Investitionskredit-Portfolio in Betracht.
Hierflir stehen verschiedene Produkte zur Verfligung.

71.1. Nachhaltige Forderkredite mit Zweckbindung

Die Stadt Bochum nimmt seit dem Jahr 2022 vermehrt nachhaltige Férderkredite mit Zweckbin-
dung bei 6ffentlich-rechtlichen Férderbanken auf. Die Kreditaufnahmen erfolgen fir das jeweils
vorangegangene Haushaltsjahr, so dass bereits die tatsachlich erfolgten investiven Auszahlun-
gen finanziert werden und auch entsprechende Nachweise direkt erstellt werden kénnen.

Auf Seiten der Stadt Bochum mussten hierflir zunachst die Voraussetzungen zur Maf3nah-
menidentifizierung, Summenermittlung (inkl. diverser Korrekturen) sowie zur MalRnahmendoku-
mentation geschaffen werden und auch die Férderbank hatte zunachst ein bankinternes Verfah-
ren aufzusetzen, aufgrund dessen eine Kreditbeantragung iber Sammellisten erst moglich
wurde.

Im Jahr 2024 (fir das Haushaltjahr 2023) wurden Férderkredite zur Finanzierung folgender Ver-
wendungszwecke aufgenommen:

Abwasserentsorgung 11.493.900,00 0,58
Fliichtlingsunterkiinfte 709.168,00 3,40
MaRnahmen zum Klimaschutz 10.217.000,00 1,23
Offentliche Sicherheit und Ordnung 2.000.000,00 0,58
Schulbau / Schulmodernisierung / Schul- 18.966.700,00 1,23
sportanlagen

Verkehrsinfrastruktur 8.364.700,00 0,58
Verwaltungsgebaude 21.198.100,00 0,58
Verwaltungsgebaude 5.881.700,00 0,58

(Haus des Wissens)

Gesamtergebnis 78.831.268.00

In den Jahren von 2022 bis 2024 konnten Zinsvorteile in Hohe von insg. rd. 813 TEUR fiir die
seit dem Jahr 2022 aufgenommenen nachhaltigen Forderkredite mit Zweckbindung erzielt wer-
den.
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Alle seit dem Jahr 2022 aufgenommenen und im Berichtsjahr laufenden nachhaltigen Forder-
kredite mit Zweckbindung wiesen im Berichtsjahr 2024 folgende Durchschnittsbestande und
Zinsvorteile auf:

Abwasserentsorgung 21.964.367,50 0,46
Fliichtlingsunterkiinfte 870.121,73 3,50
MaRnahmen zum Klimaschutz 8.348.660,67 1,08
Offentliche Sicherheit und Ordnung 3.900.679,67 0,46
Schulbau / Schulmodernisierung / 26.955.644,83 0,96
Schulsportanlagen

Stadt- und Dorfentwicklung, ein- 3.336.015,00 0,43
schlieBlich Tourismus

Verkehrsinfrastruktur 16.869.924,83 0,45
Verwaltungsgebaude 15.998.964,83 0,53
Verwaltungsgebaude 2.989.864,17 0,58
(Haus des Wissens)

Gesamtergebnis 101.234.243,23

Im Zeitverlauf Iasst sich diese Entwicklung grafisch wie folgt darstellen:

Zinsvorteile und Volumina aufgenommener Forderkredite ab 2022
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum
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71.2. Nachhaltige Kreditmarkt-Finanzierungen mit Zweckbindung

Zu Beginn und zum Ende des Berichtsjahres waren keine nachhaltigen Kredite, Schuldschein-
darlehen oder Anleihen mit Zweckbindung und Zuordnung zum Kreditmarkt im Bestand; unter-
jahrige Neuabschlisse erfolgten ebenfalls nicht.

Nennenswerte Zinsvorteile dieser Finanzierungsform gegenuber nicht zweckgebundenen Fi-
nanzierungen (im Rahmen von klassischen Krediten oder Kapitalmarktfinanzierungen) werden
derzeit nicht gesehen. Angesichts der Zinsvorteile von nachhaltigen Férderkrediten mit Zweck-
bindung bei zugleich geringerem Aufwand erlbrigt sich derzeit die Begebung nachhaltiger Kre-
ditmarkt-Finanzierungen allein schon aus wirtschaftlichen Griinden.

7.1.3. Konkurrenz verschiedener nachhaltiger Finanzierungen

Da eine Uberfinanzierung einzelner MaRnahmen unzuléssig ist, muss regelmaBig eine Rang-
folge der zur Verfigung stehenden Finanzierungen festgelegt werden. Hier sind wirtschaftliche
und strategische Aspekte einzubeziehen. Die Priorisierung erfolgt im Rahmen der Geschéfts-
strategie-Festlegungen durch die Finanzverwaltung.

Aktuell wird die Aufnahme von zweckgebundenen Férderkrediten als prioritar eingestuft. Die
bisher realisierten und zukuinftig zu erwartenden Zinsvorteile gegenuber vergleichbaren Investi-
tionskrediten sind hierfiir entscheidend. Die Kreditaufnahmen erfolgen in einem mittlerweile zwi-
schen der Finanzverwaltung und den Fachbereichen abgestimmten und fiir zweckgebundene
Kredite aufwandigen Verfahren.

Die Erganzungsfinanzierungen zu den durchgefihrten zweckgebundenen Férderkrediten erfol-
gen derzeit nach strategischen Gesichtspunkten im Rahmen des Gesamtdeckungsprinzips.
Klassische Kredite sowie Schuldscheine oder Anleihen werden auf den Geld- und Kapitalmark-
ten platziert. Damit werden die zur Verfigung stehenden Geschéaftsverbindungen und Kapital-
marktzugange aufrechterhalten und es besteht Wabhlfreiheit in Bezug auf die eingesetzten In-
strumente, Strukturen und Zinsbindungen. Auf diese Weise ist strategisches Handeln im Rah-
men eines aktiven Zins- und Schuldenmanagements mdglich; hiertiber wird laufend — u.a. im
Rahmen dieses Berichts — informiert.

Nachhaltige Finanzierungen — sei es Uber sog. Green Bonds / Loans, Social Bonds / Loans
oder Sustainable Bonds / Loans — stehen grds. in Konkurrenz zu den aktuell bereits praktizier-
ten Finanzierungen (u.a. nachhaltige Foérderkredite mit Zweckbindung). Diese Produkte wurden
bisher insbesondere wegen fehlender Wirtschaftlichkeit nicht eingesetzt.

71.4. Absicht zum Einsatz nachhaltiger Kreditmarkt-Finanzierungen

Nach Abwagung verschiedener Handlungsoptionen wurde fiir das Berichtsjahr entschieden,
keine nachhaltigen Kreditmarkt-Finanzierungen (des Kapitalmarktes) einzusetzen.

Daflr wurden verschiedene Aspekte berticksichtigt, u.a.:

» Durch den groRen Zinsvorteil gegentiber klassischen Investitionskrediten war die Aufnahme
von zweckgebundenen Férderkrediten bei 6ffentlichen Férderbanken wirtschaftlich und
wurde daher prioritar verfolgt.

» Die Durchfihrung nachhaltiger Kapitalmarktfinanzierungen wére aufgrund strenger Normen
zu Nachhaltigkeitsfinanzierungen und der dafiir notwendigen Konzepterstellung nebst exter-
ner Prifung mit deutlichem Aufwand und vorab zu erbringenden Kosten verbunden gewe-
sen. Der damit verbundene konzeptionelle und administrative Aufwand bei der Finanzver-
waltung, vor allem aber auch in den fir die Einzelinvestitionen zustandigen Fachbereichen
ware immens und hatte den schon jetzt anfallenden zusatzlichen Verwaltungsaufwand fiir
Forderkredite um einiges Uberstiegen.
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» Ein Mehrwert gegenuber den verstarkt eingesetzten Forderkrediten war daher nicht ersicht-
lich, insb. nicht hinsichtlich der allenfalls geringen zu erwartenden Zinsvorteile.

» Auch gegenilber den Ergénzungsfinanzierungen zu den eingesetzten Forderkrediten waren
keine wesentlichen Vorteile erkennbar, zumal diese Volumina dann nicht mehr fir strategi-
sches Handeln im Rahmen des aktiven Zins- und Schuldenmanagements zur Verfiigung ge-
standen hatten.

+ Uber diverse Kapitalmarktaktionen wurde seit dem Jahr 2013 ,frisches* Kapital von Investo-
ren und anderen Kreditgebern eingeworben und somit die stadtische Finanzierungsstruktur
um eine weitere starke Saule neben den klassischen Bank- und Férderkrediten erweitert.
Damit ist die Finanzierungsstruktur der Stadt Bochum bereits breit aufgestellt, so dass es
aus Grinden der Glaubigerdiversifizierung nicht zwingend einer nachhaltigen Kapitalmarktfi-
nanzierung bedarf. Zur weiteren Pflege des stadtischen Kapitalmarktauftritts ist dartiber hin-
aus die Platzierung klassischer Kapitalmarktprodukte (bspw. Anleihen oder Gemeinschafts-
anleihen) mit geringerem Aufwand mdglich.

7.2. Nachhaltige Finanzierungen im Liquiditatskredit-Portfolio

Nachhaltige Finanzierungen kommen fiir den Einsatz im Liquiditatskredit-Portfolio grundsatzlich
nicht in Betracht.
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Einsatz von Derivaten

Derivate werden - je nach Zugehdrigkeit der entsprechenden Grundgeschéfte - entweder dem
Investitionskredit-Portfolio oder dem Liquiditatskredit-Portfolio zugeordnet. Aulerdem bestimmt
die ,Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanagement® vom 30.03.2017, dass Derivate in ver-
schiedene Risikoklassen einzustufen sind. Anhand der entsprechenden Zuordnungen zu den
Portfolios sowie der Einstufungen in die zulassigen Risikoklassen (sicherheitsorientierte und
chancenorientierte Derivate) erfolgt die systematische Auseinandersetzung mit den vorhande-
nen und neu abgeschlossenen Derivaten und den entsprechenden rechtlichen Vorgaben im Be-
richtszeitraum. Dargestellt wird der Stand am letzten Tag des Berichtszeitraumes.

Die portfoliotbergreifenden Derivatebestdande der Stadt Bochum teilen sich wie folgt auf die ein-
zelnen Risikostufen auf:

A 0,00 EUR 0,00 EUR

Sicherungsinstrumente mit und ohne Partizipation
(Worst-Case Berechnung maoglich)

B 0,00 EUR 0,00 EUR
Strukturierungsinstrument
(Keine Worst-Case Berechnung méglich) © BRIIEUR e
Optimierungsinstrumente mit Kiindigungs-, Erhéhungs-
und Verlangerungsrechten, Stillhalterpositionen mit D 0,00 EUR 0,00 EUR
begrenztem Risiko, begrenzte Wahrungsrisiken
E 0,00 EUR 0,00 EUR

(Worst-Case Berechnung maoglich)

Optimierungsstrategien mit Hebel ohne Hochstsatz und
mit unbegrenztem Risiko, gehebelte
Fremdwahrungssubstitute zur Zinsoptimierung
(Keine Worst-Case Berechnung méglich)

* Bine unzuldssige Spekulation ist auch dann gegeben, w enn ein Derivat (unabhéngig von der Risikoklasse) ohne ein entsprechendes Grundgeschaft
abgeschlossen wird (fehlende Konnexitéat)

F Unzuléssig! 0,00 EUR [Unzulassig! 0,00 EUR

G Unzulassig! 0,00 EUR [Unzulassig! 0,00 EUR

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Zu Beginn und Ende des Berichtsjahres waren keine Derivate im Bestand; unterjahrige Neuab-
schlisse erfolgten ebenfalls nicht.

Weitere Darstellungen zur Zuordnung von Derivaten zum Investitionskredit-Portfolio oder zum
Liquiditatskredit-Portfolio sowie zur Zuordnung zu Risikostufen gemagR der am 30.03.2017 durch
den Rat der Stadt Bochum beschlossenen ,Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanagement® er-
Ubrigen sich daher und werden nicht dargestellt.



9.1.

9.2

9.3.

Jahresbericht 2024 49

Erfolgsmessung

Fir die Erfolgsmessung des stadtischen Handelns erfolgt ein Vergleich der tatséchlichen Port-
folio-Entwicklungen mit den Entwicklungen von eigens dafir aufgebauten Referenzportfolios
(Investitionskredit-Portfolio und Liquiditatskredit-Portfolio). Auf diese Weise konnen Erfolge und
Misserfolge des seit 2007 praktizierten aktiven Zins- und Schuldenmanagements mit dem zuvor
praktizierten klassischen Zins- und Schuldenmanagement messbar gemacht werden.

Zielerreichung im Investitionskredit-Portfolio

Im Referenzportfolio fir Investitionskredite wird fiir das Berichtsjahr ein Jahres-Liquiditatsauf-
schlag in Héhe von +0,66% p.a. (Vorjahr 2023: +0,55% p.a.) fur die Laufzeit von 10 Jahren be-
ricksichtigt.

Nach der Kalkulation des Referenzportfolios fir Investitionskredite ergibt sich ein Zielzins in
Hohe von rd. 1,68% p.a. fir das Berichtsjahr (Vorjahr 2023: 1,47% p.a.). Dieser Zielzins bezieht
sich seit dem Jahr 2023 auf alle Monatsendbesténde im Berichtsjahr.

Mit dem IST-Portfolio wurde ein Durchschnittszins in Hohe von rd. 1,61% p.a. fir das Berichts-
jahr erzielt (Vorjahr 2023: 1,43% p.a.). Dieser Durchschnittszins bezieht sich ebenfalls auf alle
Monatsendbestande im Berichtsjahr.

Zielerreichung im Liquiditatskredit-Portfolio

Im Referenzportfolio fir Liquiditatskredite werden fiir das Berichtsjahr Jahres-Liquiditatsauf-
schlage in Hohe von +0,23% p.a. (Vorjahr 2023: +0,28% p.a.) fur die Laufzeit von 3 Monaten,
+0,54% p.a. (Vorjahr 2023: +0,44% p.a.) fur die Laufzeit von 5 Jahren und +0,66% p.a. (Vorjahr
2023: +0,55% p.a.) fur die Laufzeit von 10 Jahren bericksichtigt.

Nach der Kalkulation des Referenzportfolios fir Liquiditatskredite ergibt sich ein Zielzins in
Hohe von rd. 1,99% p.a. fir das Berichtsjahr (Vorjahr 2023: 1,61% p.a.). Dieser Zielzins bezieht
sich auf den Jahres-Durchschnittsbestand.

Mit dem IST-Portfolio wurde ein Durchschnittszins in Hohe von rd. 2,08% p.a. flrr das Berichts-
jahr erzielt (Vorjahr 2023: 1,64% p.a.). Dieser Durchschnittszins bezieht sich ebenfalls auf den
Jahres-Durchschnittsbestand.

Gesamt-Zielerreichung

Zur Objektivierung aller jeweils in Bezug gesetzten Durchschnittsbestande erfolgt ein Vergleich
auf Basis absoluter Zinszahlungen in EUR.

Insgesamt ergibt sich folgende Erfolgsibersicht seit dem Jahr 2008, d.h. ab Beginn des Ver-
gleichs zwischen Referenzportfolio (klassisches Zins- und Schuldenmanagement) und IST-Port-
folio (aktives Zins- und Schuldenmanagement):
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Erfolge des Zins- und Schuldenmanagements
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Im Rahmen einer vereinfachenden Verhaltnisdarstellung zeigt sich, dass der Gesamterfolg des
Berichtsjahres 2024 erneut weit unterhalb des Mittelwertes aller Gesamterfolge seit dem Jahr
2008 lag. Der Gesamterfolg 2023 betrug rd. 3,6% des langjahrigen Durchschnitts und war nur
knapp positiv.

Erfolgsverhdltnis des Zins- und Schuldenmanagements
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Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum




Jahresbericht 2024 51

Bei gleichzeitiger Betrachtung der Gesamtverschuldung beider Portfolios (Liquiditatskredit- und
Investitionskredit-Portfolio) und der Entwicklung der dafur tatséchlich aufgebrachten Zinsen (im
IST) bzw. der theoretisch aufzubringenden Zinsen (nach Referenz-Portfolios) zeigt sich, dass
der Zinsaufwand aufgrund des langanhaltend niedrigen Zinsniveaus - trotz steigender bzw. zu-
letzt ungefahr gleichbleibender Gesamtverschuldung — bis zum Jahr 2022 tendenziell immer
weiter gesunken ist. Erst ab dem Jahr 2023 ist der Zinsaufwand splrbar angestiegen, wobei
dieser Anstieg im IST starker ausfiel als in den Referenz-Portfolios. Durch das aktive Zins- und
Schuldenmanagement der Stadt Bochum konnte der durch die Referenz-Portfolios vorgege-
bene Zinsaufwand in jedem Jahr unterschritten werden, wenn auch in den Jahren 2023 und

2024 nur aulerst knapp.

Gesamtverschuldung im Vergleich mit Zinsen (IST) und Zinsen (Referenz)
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10. Datenblat

t

0 s anageme 2 esbe U d
Stichtag 31.12.2020(31.12.2021]31.12.2022|31.12.2023| 31.12.2024
Einwohnerzahl (31.12. des Vor-Vorjahres) * 364.628| 365.587| 364.454| 363.441| 356.209
\ Schuldenstand (TEUR) 1.076.576] 1.109.910| 1.160.227| 1.223.056| 1.367.669
g ° Kredit-Neuaufnahmen (TEUR) 99.505 58.388 78.686 93.125| 175.523
£ 5| [ davon: Zuordnung zum Vorjahr | [32.453]| [58.388]| [78.686]| [93.125]| [175.523]
) g Tilgungen (TEUR) 34.574 25.053 28.369 30.296 30.910
E Nettoneuverschuldung (TEUR) 64.931 33.335 50.317 62.829( 144.613
Pro-Kopf-Verschuldung (EUR je Einw.) 2.953 3.036 3.183 3.365 3.840
Schuldenstand (TEUR) 701.300( 646.600( 547.100| 544.700| 620.200
[ davon: Investive Verwendung | [68.388]| [78.686]| [93.125]| [175.523]| [215.502]
Kreditermachtigung (TEUR) 950.000/ 950.000f 950.000{ 950.000| 950.000
Schuldenstandsverdnderung (TEUR) -9.500 -54.700 -99.500 -2.400 75.500
Pro-Kopf-Verschuldung (EUR je Einw.) 1.923 1.769 1.501 1.499 1.741
Schuldenstand (TEUR) 1.777.876] 1.756.510| 1.707.327| 1.767.756| 1.987.869
Schuldenstandsverdnderung (TEUR) 55.431 -21.365 -49.183 60.429| 220.113
Pro-Kopf-Verschuldung (EUR je Einw.) 4.876 4.805 4.684 4.864 5.581

* = Die Einwohnerzahl richtet sich nach der Statistik "Fortschreibung des Bevélkerungsstandes” (Code 12411-01i), veréffentlicht vom statistischen Landesamt IT.NRW.
Im Sommer 2025 wurden die Einwohnerzahlen riickwirkend ab 2022 aufgrund der Auswirkungen des Zensus 2022 geandert. Fir die Stadt Bochum erfolgte dadurch eine
deutliche Reduzierung der Einwohnerzahlen. Die Bevélkerungszahl auf Basis des stédtischen Melderegisters spiegelt diese Entwicklung nicht und liegt deutlich héher.

Entwicklung der Portfolio-Struktur: Investitionskredit-Portfolio

Limit nach 31.12.2023 31.12.2024
Portfolio-Struktur| Richtlinie * Limit Anteil Anteil Limit Anteil Anteil
(30.03.2017) | (TEUR) (%) (TEUR) | (TEUR) (%) (TEUR)
%’ 3‘:(7,) < 1 Jahr | max. 30% 366.917 0,0% 0 410.301 5,1% 70.000
N —
D] w—= A
a5 EAlbEE max. 20% 244.611 14,4% 176.621 273.534 12,2% 166.403
2[5 Jahre
©
% _g 2 5 Jahre [mind. 50% 611.528 85,6%| 1.046.435| 683.835 82,7%| 1.131.266
Strukturierte max. 15% 183.458 0,0% 0| 205.150 0,0% 0
Kredite

* = Die vorgeschriebenen Hochstgrenzen sind zum Handelszeitpunkt (des Einzelgeschafts) verpflichtend und nicht zu spateren Zeitpunkten (bspw. 31.12. des Jahres).

** = Nicht ausgenutzte Volumina der jeweils kiirzeren Zinsbindungsfristen diirfen zu Gunsten der jeweils langeren Zinsbindungsfristen verschoben werden.

Limit nach 31.12.2023 31.12.2024
Portfolio-Struktur| Richtlinie * Limit Anteil Anteil Limit Anteil Anteil
(30.03.2017) | (TEUR) (%) (TEUR) | (TEUR) (%) (TEUR)
£ <1 Jahr NOTE 44,4%|  241.700|- - - 51,1%| 317.200
o 2 Vorgabe!
£ E - .
N8~ L 53,8%| 293.000]- - - 47,2%| 293.000
8| 5 Jahre Vorgabe!
xio Keine
£ > 5 Jahre .- 1,8%|  10.000- - - 1,6%|  10.000
Vorgabe!
Strukturierte max. 15% 81.705 0,0% ol 93.030 0,0% 0
Kredite

* = Die vorgeschriebenen Hochstgrenzen sind zum Handelszeitpunkt (des Einzelgeschafts) verpflichtend und nicht zu spateren Zeitpunkten (bspw. 31.12. des Jahres).

** = Vorgabe gemaR Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanagement vom 30.03.2017 (Vorlage Nr. 20170518) in Verbindung mit dem aktuell giiltigen Runderlass des
Ministeriums fiir Inneres und Kommunales NRW zur Kreditwirtschaft. Eine Anderung des Runderlasses vom 04.06.2020 fiihrte zur Aufhebung der bisher geltenden
Hoéchstbetragsvorgaben fir Liquiditatskredit-Laufzeiten von bis zu 10 Jahren, betont aber zugleich die grundsétzlich voriibergehende Natur von Liquiditatskrediten.

** = Nicht ausgenutzte Volumina der jeweils langeren Zinsbindungsfristen diirfen zu Gunsten der jeweils kiirzeren Zinsbindungsfristen verschoben werden.

Auswertungen und Kennzahlen

Stichtag 31.12.2022]31.12.2023|31.12.2024

Durchschnitts-Kreditbestand (TEUR p.a., vereinf.) | 1.111.513| 1.158.719| 1.265.621

Investitionskredit-| Durchschnitts-Zinssatz (% p.a.) 1,00% 1,43% 1,61%
Portfolio Durchschnitts-Restzinsbindungsdauer (in Jahren) 6,6 5,9 53
Durchschnitts-Restlaufzeit (in Jahren) 21,4 21,2 21,5
Durchschnitts-Kreditbestand (TEUR p.a.) 647.447| 565.162| 664.635
Durchschnitts-Zinssatz (% p.a.) 0,92% 1,64% 2,08%

Der ausgewiesene Erfolg betrégt (in Mio. EUR, gerundet): 5,0 0,2 0,2
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