Bericht

20. Wahlperiode

HESSISCHER LANDTAG

des Landesschuldenausschusses

nach § 8

Abs. 3 des Gesetzes iiber die Aufnahme und Verwaltung von Schulden

des Landes Hessen vom 27. Juni 2012 (GVBL. S. 222)

1. Der Landesschuldenausschuss hat in seiner 64. Sitzung am 19. August 2019 die Verwal-
tung der Schulden des Landes und die Fiihrung des Landesschuldbuches im Haushaltsjahr
2017 gepriift.

Seinen Erorterungen lag der Bericht des Vorsitzenden an den Ausschuss vom 4. Juli
2019 (67. Schuldenbericht) iiber die Priifung des Schuldenstandes zum 31. Dezember des
Jahres 2017 sowie der Verwaltung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2017 zugrunde.

2. Das Ergebnis seiner Priifung fiir das Haushaltsjahr 2017 fasst der Landesschuldenaus-
schuss wie folgt zusammen:

Die Priifung der Fiihrung des Landesschuldbuches ergab keine wesentlichen Bean-
standungen.

Tilgungen und Zinszahlungen wurden zeitgerecht und vollstindig geleistet.

Samtliche Grenzen fiir die Kreditaufnahmen, Kassenkredite, die Ubernahmen von
Eventualverbindlichkeiten sowie der Rahmen fiir Derivatvereinbarungen wurden ein-
gehalten.

Das Finanzministerium wird gebeten, dem Landesschuldenausschuss liber die Kredit-
ermichtigungen der Extrahaushalte im Offentlichen Gesamthaushalt zu berichten.

Es wird empfohlen, dass die Landesregierung auf den Einsatz von Derivaten verzich-
tet, soweit sie nicht der Eliminierung von Negativzinsen bei bereits bestehenden
Swaps dienen.

Die Pro-Kopf-Verschuldung sank 2017 zwar von 6.824 Euro auf 6.527 Euro je Ein-
wohner. In der Rangfolge der Pro-Kopf-Verschuldung der Flichenlinder machte
Hessen dadurch einen Platz gut und stieg vom siebten auf den sechsten Rang.

3. Der Landesschuldenausschuss berichtet {iber dieses Ergebnis dem Landtag nach § 8 Abs. 3

des
27.

Gesetzes liber die Aufnahme und Verwaltung von Schulden des Landes Hessen vom
Juni 2012 und beantragt:

Der Landtag moge von diesem Bericht
Kenntnis nehmen.

Wiesbaden, 19. August 2019

Der Président des Hessischen Rechnungshofs Berichterstatter
als Vorsitzender des Landesschuldenausschusses: fiir den Landtag:
Dr. Walter Wallmann Abg. Michael Reul
Der 67. Schuldenbericht kann im

Landtagsinformationssystem abgerufen

werden (www.Hessischer-Landtag.de).
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6/. Bericht
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Endfassung (beinhaltet die in der der 64. Sitzung des
Landesschuldenausschusses vom 19. August 2019
erdrterten Anderungen)
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Abkurzungsverzeichnis

Abkilrzungsverzeichnis

Abs. Absatz

AO Abgabenordnung
Art. Artikel

bzw. beziehungsweise
d. h. das heil3t

DA-Kreditaufnahme  Dienstanweisung fur das Kreditreferat zur Auf-
nahme von Krediten und zum Einsatz von

Derivaten

e. N. einschlief3lich Nachtragshaushalt

EONIA Euro Over Night Index Average (variabler
Zinssatz)

evtl. eventuell

EZB Europaische Zentralbank

FAZ Frankfurter Allgemeine Zeitung

f./ff. Folgende Seite/n

gGmbH gemeinnitzige Gesellschaft mit beschrankter
Haftung

GVBI. Gesetz- und Verordnungsblatt

HCC Oberfinanzdirektion Frankfurt am Main — Hes-
sisches Competence Center fir Neue Verwal-
tungssteuerung

Helaba Landesbank Hessen-Thuringen

HG Gesetz Uber die Feststellung des Haushalts-
plans des Landes Hessen

HHA Haushaltsausschuss

HV Hessische Verfassung

L. V.m. in Verbindung mit

insb. insbesondere

LHO Landeshaushaltsordnung

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

rd. rund

S. Seite

StAnz. Staatsanzeiger

vgl. vergleiche

z. B. zum Beispiel

Redaktioneller Hinweis:
Die im Schuldenbericht angegebenen Zahlen sind aus Grinden der

Ubersichtlichkeit gerundet. Den Rechenoperationen liegen ungerundete

Zahlen zugrunde, sodass bei den Berechnungen rundungsbedingte
Abweichungen auftreten kénnen.
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Zusammenfassung

0

Zusammenfassung

Der Landesschuldenausschuss hat in seiner 63. Sitzung am 21. August
2018 den Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs um Priufung der
Verwaltung der Schulden des Landes Hessen fir das Haushaltsjahr
2017 gebeten. Die daraufhin veranlasste Prufung (67. Schuldenbericht)
fuhrte zu folgenden Feststellungen:

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

Im Haushaltsplan wurden die enge und die weite Kreditober-
grenze der Hessischen Verfassung eingehalten (Abschnitt 3.1.1).

Das Haushaltsjahr 2017 schloss mit einer Nettotiigung am Kre-
ditmarkt von 200 Mio. Euro und einer Zufiihrung an die Konjunk-
turausgleichsricklage in Héhe von 120 Mio. Euro ab. Somit wur-
de auch die Grenze nach dem Artikel 141-Gesetz eingehalten
(Abschnitt 3.1.2).

Die haushaltsgesetzliche Kreditermachtigung wurde mit
3.729 Mio. Euro zu 87 Prozent in Anspruch genommen (Ab-
schnitt 3.1.3).

Der Ermachtigungsrahmen fir Burgschaften und Garantien wur-
de in allen Bereichen eingehalten (Abschnitt 3.5.1).

Die Haushaltsschulden sind zum Ende des Haushaltsjahres
2017 gegentber dem Vorjahr um 224 Mio. Euro auf 43.142 Mio.
Euro gesunken (Abschnitt 4.2).

Die Kreditaufnahmen mit festem Zinssatz wurden volumen- und
laufzeitgewichtet mit durchschnittlich 0,54 Prozent abgeschlos-
sen (Abschnitt 3.3).

Die Zinszahlungen verminderten sich erneut absolut und relativ
(Abschnitt 4.6).

Die gestellten Sicherheiten fur Derivate nahmen infolge gestie-
gener Zinsen ab. Zum Stichtag 31. Dezember 2017 belief sich
die Summe der ausgereichten Collaterals auf 3.353 Mio. Euro
(Abschnitt 6.6).

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2017 7



Zusammenfassung

0.9

0.10

0.11

0.12

Auch im Haushaltsjahr 2017 wurden Schulden bei Extrahaushal-
ten aulRerhalb des Kernhaushaltes des Landes Hessen ohne er-
kennbare Ermé&chtigungsgrundlage aufgenommen (Abschnitt 5.2).

Die im Jahr 2017 vereinbarten Derivate in Hohe von 2.300 Mio.
Euro hatten — wie im Vorjahr — das Ziel, die Folgen einer negati-
ven Verzinsung vorangegangener Swaps zu kompensieren (Ab-
schnitt 6.2).

Es wird empfohlen, zuklnftig Derivate nur zur Vermeidung von
Negativzinsrisiken einzusetzen (Abschnitt 6.5).

In der Rangfolge der niedrigsten Pro-Kopf-Verschuldung stieg
Hessen 2017 wieder vom siebten auf den sechsten Platz (Ab-
schnitt 7).

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
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Vorbemerkung

1 Vorbemerkung

1.1 Auftrag des Landesschuldenausschusses

Der Landesschuldenausschuss hat in seiner 63. Sitzung am 21. August
2018 folgenden Beschluss gefasst:

.Der Landesschuldenausschuss wird eine Prifung der Verwaltung der
Schulden des Landes und des Landesschuldbuches zum Schulden-
stand am 31. Dezember 2017 (Schluss des Haushaltsjahres 2017) vor-
nehmen (8 8 Abs. 3 des Gesetzes uber die Aufnahme und Verwaltung
von Schulden des Landes Hessen vom 27. Juni 2012, GVBI. S. 222).

Der Prasident des Hessischen Rechnungshofs als Vorsitzender des
Landesschuldenausschusses wird gebeten, diese Prufung durchzufih-
ren.

Nach Vorlage seines Prufungsberichts (67. Schuldenbericht) wird der
Vorsitzende den Landesschuldenausschuss einberufen.”

In Umsetzung dieses Beschlusses wird dem Landesschuldenausschuss
der 67. Schuldenbericht fir seine Beratungen vorgelegt. Er gibt Aus-
kunft Uber die Entwicklung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2017.
Dabei wird nicht nur auf die Haushaltsplanung und -fihrung sowie die
kamerale Haushaltsrechnung abgestellt. Da aus dem doppischen Ge-
schéaftsbericht 2017 teilweise daruber hinausgehende Informationen
zum Thema Schulden entnommen werden kdnnen, wird auch auf die-
sen Bezug genommen.

1.2 Ablauf und Gegenstand der Prifung

Der Prasident des Hessischen Rechnungshofs hat, wie im Landes-
schuldengesetz vorgesehen, Bedienstete seiner Behtérde mit den Erhe-
bungen beauftragt. Die Ortlichen Erhebungen erfolgten im Zeitraum
zwischen dem 17. September und 30. November 2018.

Fur den vorliegenden 67. Schuldenbericht wurden im Wesentlichen Da-
ten aus den Referaten fur das Kreditmanagement sowie fur die Schul-
denverwaltung im Finanzministerium gepruft.

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2017 9



Rechtsgrundlagen

Die schuldenrelevanten Ausgaben und Einnahmen betreffen grundsatz-
lich die des Kalenderjahres 2017 (= Haushaltsjahr). Ausgenommen sind
hiervon Schuldenaufnahmen am Kreditmarkt. Im kameralistischen Bu-
chungssystem konnen solche Kredite nach dem 31. Dezember eines
Haushaltsjahres noch bis zum formalen Abschluss der Bicher (8 76
LHO) dem bereits abgelaufenen Kalenderjahr zugeordnet werden.
Zweck ist, noch vorhandene Liquiditat vorrangig einzusetzen und erst
bei Bedarf die Kreditermachtigungen des Haushaltsgesetzes — und da-
mit gegebenenfalls nach dem 31. Dezember eines Haushaltsjahres —
zu nutzen. Demzufolge schlieBen die in diesem Bericht genannten
Schuldenstande zum 31. Dezember auch Kreditaufnahmen ein, die
nach diesem Stichtag noch fur das Haushaltsjahr 2016 (kameraler Ab-
schluss am 22.Juni 2017) bzw. 2017 (kameraler Abschluss am
30. April 2018) aufgenommen wurden. Somit sind Vergleiche zwischen
den Jahren oder mit anderen Bundeslandern zum Teil nur durch Berei-
nigungen oder Erlauterungen maoglich.

Der Entwurf des 67. Schuldenberichtes wurde dem Finanzministerium
mit Schreiben vom 10. April 2019 zur Wirdigung des zu Grunde geleg-
ten Datenmaterials Ubersandt. Es hat sich hierzu mit Schreiben vom
7. Mai 2019 geéaul3ert.

2 Rechtsgrundlagen

2.1 Hessische Verfassung

Bis einschliel3lich des Haushalts 2019 bestimmt Art. 141 HV i. V. m.
Art. 161 HV die obere Grenze der Neuverschuldung. Diese darf die
Summe der Ausgaben fur Investitionen des Landes nicht Ubersteigen.
Ausnahmen sind zur Abwehr einer Stérung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts bzw. beim Vorliegen eines auf3erordentlichen Bedarfs
(z. B. extreme finanzielle staatliche Zwangslage) zulassig. Ab dem
Haushaltsjahr 2020 gilt dann die geédnderte Fassung des Art. 141 HV
mit dem grundsatzlichen Verbot der Nettoneuverschuldung.

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
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Rechtsgrundlagen

2.2 Artikel 141-Gesetz — Ausfihrungsgesetz zur Schuldenbremse

Im Haushaltsjahr 2017 wurde die Krediterméachtigung durch 8 11 des
.Gesetzes zur Ausfihrung von Artikel 141 der Verfassung des Landes
Hessen (Artikel 141-Gesetz) sowie zur Anderung der Hessischen Lan-
deshaushaltsordnung® (Abbaupfad)® begrenzt. Den Ausgangswert fiir
diese Begrenzung stellt die geplante bereinigte strukturelle Nettokredit-
aufnahme fir das Haushaltsjahr 2014 in Hohe von 544,8 Mio. Euro dar.
Davon ist beginnend mit dem Haushaltsjahr 2015 eine Kreditaufnahme
gekurzt um linear 20 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zuléassig (sukzes-
siver Abbau der strukturellen Neuverschuldung bis Ende 2019). Der so
ermittelte Wert wird um die Konjunkturkomponente, die finanziellen
Transaktionen und die Versorgungsricklage bereinigt, um die zuléassige
Nettokreditaufnahme zu berechnen.? Im Gesetzentwurf fir das Haus-
haltsgesetz 2017 hat die Landesregierung eine zulassige Nettokredit-
aufnahme in Héhe von 589,4 Mio. Euro ermittelt.®> Durch Anderungen
iIm nachfolgenden Gesetzgebungsverfahren sah das Haushaltsgesetz
fur den Vollzug eine Erméachtigung fur eine Nettokreditaufnahme in Ho-
he von 350,0 Mio. Euro vor.*

2.3 Landeshaushaltsordnung

Erganzend weist § 39 LHO darauf hin, dass die Ubernahme von Biirg-
schaften, Garantien oder sonstigen Gewahrleistungen, die zu Ausga-
ben in kinftigen Haushaltsjahren fuhren kdnnen, einer Erméchtigung
durch Landesgesetz beditirfen, die der HOhe nach bestimmt ist. Weitere
Ermachtigungen fur Schuldenaufnahmen gibt es in der LHO nicht
mehr.>

1 GVBI. vom 26. Juni 2013, S. 447.
Bemerkungen 2017 vom 16. November 2018, Landtagsdrucksache 19/6694, S. 38.
3 Landtagsdrucksache 19/2307 vom 27. Juli 2015, S. 9.

Gesetz lber die Feststellung des Haushaltsplans des Landes Hessen fiir das Haushaltsjahr
2017, GVBI. vom 23. Dezember 2016, S. 296.

>  Die Krediterm&chtigung nach § 18 LHO galt letztmalig fir den Doppelhaushalt 2013/2014.

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
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Rechtsgrundlagen

2.4 Haushaltsgesetz 2017

Das Haushaltsgesetz 2017 vom 15. Dezember 2016° enthalt Ermachti-
gungen fur verschiedene Formen der Verschuldung. Im Einzelnen sind

dies:

8 13 verweist auf die im Haushaltsplan vorgesehene Kreditauf-
nahme,

8 15 regelt die Ermé&chtigung fur Garantien, Blrgschaften und
Gewahrtragerschaften durch das Land,

8 16 ermachtigt zur Aufnahme von Kassenkrediten fur zwei un-
terschiedliche Zwecke. Zum einen zur Verstarkung voruberge-
hender Liquiditat, begrenzt auf 8 Prozent der Haushaltssumme
zuzuglich der noch nicht verbrauchten Erméchtigungen fur die
Kreditaufnahme nach § 13 Abs. 1. Zum anderen unbegrenzt fur
die Sicherung von Derivaten (Collateral-Management).

2.5 Weitere Gesetze mit Burgschaftsermachtigungen

DarlUber hinaus bestanden folgende Birgschaftserméachtigungen:

8 4 des Regionalfondsgesetzes ermoglicht Birgschaften fir
MaRnahmen des passiven Fluglarmschutzes.’

84 des Kommunalinvestitionsprogrammgesetzes stellt Blrg-
schaftsmittel fiir Krankenhauser und Wohnraum bereit.®

2.6 Landesschuldengesetz

Die Verwaltung der Schulden ist im Landesschuldengesetz geregelt,
auf dessen Grundlage die Tatigkeit des Landesschuldenausschusses
und die Erstellung dieses Berichtes basieren.®

Siehe oben, Fn.4.
GVBI. vom 9. Juli 2012, S. 224.
GVBI. vom 7. Dezember 2015, S. 414.

Gesetz Uber die Verwaltung von Schulden des Landes Hessen, GVBI. vom 9. Juli 2012,
S. 222.

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der

12

Schulden des Landes Hessen im Jahr 2017



Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr 2017

2.7 Dienstanweisungen

Die Verwaltung der Schulden und Eventualverbindlichkeiten des Lan-
des ist in einer ,Dienstanweisung zur Fuhrung des Schuldbuchs des
Landes Hessen (DA-Schuldbuch)” geregelt.

Parallel dazu regelt die ,Dienstanweisung fur das Kreditreferat zur Auf-
nahme von Krediten, zum Geldhandel (Kassenkredite, Geldhandel) und
zum Einsatz von Derivaten (DA-Kreditaufnahme)“ die Arbeitsweise des
Kreditmanagements.

3 Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushalts-
jahr 2017

3.1 Einhaltung der Schuldengrenzen

3.1.1 Kreditgrenze nach der Hessischen Verfassung

Wie bereits bei Abschnitt 2.1 ausgefthrt, gilt bis zum Ende des Haus-
haltsjahres 2019 die investitionsbezogene Schuldengrenze. Neue
Schulden durfen danach grundséatzlich nur bis zur H6he der Investiti-
onsausgaben des jeweiligen Haushaltsjahres aufgenommen werden.

Bis zum Haushaltsjahr 2004 wurde dabei die Summe der Investitionen
aus dem Steuerverbund des Kommunalen Finanzausgleichs bei der
Berechnung der Grenze nicht beriicksichtigt. Sie wurden nicht ange-
rechnet, da es sich um einen durch Gesetz den Kommunen zustehen-
den Anteil am Steueraufkommen handelt (= ,enge Grenze®). Seit dem
Haushaltsjahr 2005 legt die Landesregierung — wie in den meisten an-
deren Landern — als Malistab die sog. ,weite Grenze“ oder ,Verfas-
sungsgrenze® zu Grunde. Dabei werden die Investitionsausgaben im
Kommunalen Finanzausgleich in voller Hohe auf die Kreditobergrenze
hinzugerechnet.®

Da im Haushaltsjahr 2017 Schulden netto getilgt wurden, war fur den
Haushaltsvollzug keine Berechnung erforderlich.

19 Landtagsdrucksache 16/6011 vom 18. September, 2006, S. 9 ff.

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
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Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr 2017

Einen Vergleich der Entwicklung der Nettoneuverschuldung und die
jeweiligen engen und weiten Kreditobergrenzen im Haushaltsvollzug
der vergangenen zehn Jahre zeigt die nachfolgende Abbildung:

Abbildung 1: Nettoneuverschuldung und Kreditgrenzen im Haushalts-
vollzug
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Die derzeit noch gultige verfassungsmafRlige Kreditobergrenze, die sich
an den Investitionsausgaben orientiert, wurde seit 2013 bereits in ihrer
~engen” Grenze unterschritten.

3.1.2 Die Kreditermé&chtigung nach Artikel 141-Gesetz

Der Erméchtigung liegt die Berechnung der zulédssigen strukturellen
Nettokreditaufnahme fir das Haushaltsjahr 2014 in Ho6he von
544,8 Mio. Euro zugrunde. Auf dieser Basis wird im Gesetzentwurf fur
das Haushaltsjahr 2017 die zulassige Nettoneuverschuldung hergelei-
tet:™*

™ Landtagsdrucksache 19/3674 vom 1. August 2016, S. 9.
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Tabelle 1: Berechnung der zulassigen Neuverschuldung

Nettokreditaufnahme 2017 Entwurf Landesre- Ist
Mio. Euro gierung

Zulassige strukturelle Nettokreditauf-
nahme nach § 11 Artikel 141-Gesetz

(40 % des Ausgangswertes 2014 von 211.9 211.9
544,8 Mio. Euro)

Konjukturkomponente +47,4 -616,8
Saldo finanzielle Transaktionen +197,1 +159,1
Saldo Versorgungsriicklage +127,0 +295,0

Zulassige Nettokreditaufnahme 589,4

nachrichtlich: Nettokreditaufnahme 350,0 —200,0

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Die zulassige Nettokreditaufnahme hat sich zwischen dem Entwurf der
Landesregierung und dem Ist nach der Ex-Post-Berechnung (89
Art. 141-Gesetz) um 534,2 Mio. Euro reduziert.

Die Berechnung des Saldos der finanziellen Transaktionen lasst sich im
Vollzug aus der Haushaltsrechnung (Ist) nicht nachvollziehen. Das
Land bertcksichtigte bei der Ermittlung der finanziellen Transaktionen
im Ist Ausfalle bei den BAfoG-Darlehen in H6he von 28,3 Mio. Euro, die
zu einer Verminderung der zulassigen Grenze fir die Nettokreditauf-
nahme fuhren. Die Berechnung des Betrages erfolgt aufgrund der Aus-
fallquote des Vorjahres (2016). Diese Ausfalle sind in der kameralen
Haushaltsrechnung nicht abgebildet.

Das Finanzministerium fuhrte hierzu bereits im letzten Jahr aus, dass
analog zur Schuldenbremse des Bundes bei der Ermittlung der maximal
zulassigen Kreditaufnahmegrenze gem. 8§ 1 Artikel 141-Gesetz die Ein-
nahmen und Ausgaben um sog. finanzielle Transaktionen zu bereinigen
sind. Deren Erfassung erfolge hierbei — unabhangig von der Mittelher-
kunft — schematisch anhand fest definierter Gruppierungen, zu denen
u. a. auch die Obergruppen 85, Darlehen an offentlichen Bereich, und
86, Darlehen an sonstige Bereiche, zahlen.

Gem. 84 Artikel 141-Gesetz ist bei der Ermittlung der finanziellen
Transaktionen auch der Verzicht auf die Ruckzahlung von Darlehen zu
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erfassen und ,wie eine Einnahme aus Darlehensrickflissen zu behan-
deln”. Bei den BAf6G-Darlehen ist hierbei davon auszugehen, dass die-
se zu einem bestimmten Teil ausfallen.

Um den Vorgaben des Ausfihrungsgesetzes Rechnung zu tragen, wird
die Hohe des rechnerisch anzusetzenden Betrages anhand einer festen
Methodik abgeschatzt, die sich an den Ausfallquoten des jeweiligen
Vorjahres orientiert.

Im Ergebnis filhrte diese Vorgehensweise dazu, dass der zulassige
Verschuldungsspielraum im Ist im Jahr 2017 um rd. 28 Mio. Euro redu-
ziert wurde.

Die Unterrichtung der Landesregierung an den Landtag nach 8 9 Arti-
kel 141-Gesetz weist nach der Ex-Post-Berechnung fur das Haushalts-
jahr 2017 bei der positiven Konjunkturkomponente von 616,8 Mio. Euro
eine am Ende maximal zulassige Nettokreditaufnahme von 55,2 Mio.
Euro aus.'” Gegenilber der geplanten Nettokreditaufnahme in Hohe
von 589,4 Mio. Euro entsprach das einer Differenz von 534,2 Mio. Euro.
Diese Entwicklung ist, ahnlich wie in den Vorjahren, auf den Anstieg der
tatséchlichen gegeniber den geplanten Steuereinnahmen zurickzufih-
ren. Der Unterschied zwischen Plan und Ist bei den Steuern und steu-
erahnlichen Abgaben sowie EU-Eigenmitteln (Hauptgruppe O des ka-
meralen Gruppierungsplanes) betrug im Haushaltsjahr 2017 ca. 6 Pro-
zent. Somit entwickeln sich die Steuereinnahmen seit einigen Jahren im
Verlauf eines Haushaltsjahres deutlich besser als geplant.

12 Ausschussvorlage HHA/19/47 vom 25. April 2018.
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Abbildung 2: Differenz der Steuereinnahmen zwischen Soll und Ist
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Trotz dieser Nettokrediterméachtigung verzichtete die Landesregierung
auf die Aufnahme neuer Schulden. Tatsachlich wurden 200 Mio. Euro
netto getilgt und zusatzlich 120 Mio. Euro der kameralen Konjunktur-
ausgleichsricklage zugefuhrt. Diese Rucklage erhdhte sich am Ende
des Haushaltsjahres auf 450 Mio. Euro. Als Liquiditat steht diese Sum-
me dem Land weiterhin im Cash-Pooling zur Verfigung und kann zu
gegebener Zeit dem Haushalt als kamerale Einnahme wieder zugefuhrt
werden. Mit der Nettotilgung (200 Mio. Euro), der Zufihrung an die
Konjunkturausgleichsriicklage (120 Mio. Euro) und der nicht in An-
spruch genommene Nettokreditermachtigung (55,2 Mio. Euro) wurden
insgesamt 375,2 Mio. Euro dem Kontrollkonto nach 8 7 Artikel 141-
Gesetz gutgeschrieben.*®

3 GVBI. vom 26. Juni 2013, S. 447.
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3.1.3 Haushaltsgesetzliche Kreditaufnahmen

Der Vollzug der haushaltsgesetzlichen Kreditaufnahme hat sich wie
folgt dargestellt:

Tabelle 2: Bruttokreditaufnahmen Haushaltsgesetz
. . Betrag
HG 2017 Kreditermachtigung
§ 13 Abs. 1 nach Haushaltsplan 4.259
8§ 13 Abs. 3 auf Grund vorzeitiger und zusatzlicher Tilgungen 20

Davon in Anspruch genommen:

Die geplanten Kredite wurden zu 87 Prozent in Anspruch genommen.
Somit wurde die haushaltsgesetzliche Kreditermachtigung eingehalten.

Bei den Krediterméchtigungen aufgrund vorzeitiger Tilgung (8 13 Abs. 3
HG 2017) handelt es sich um die Wahrnehmung von zwei Schuldner-
kindigungsrechten des Landes. Diese Schuldscheine stehen in einem
direkten Zusammenhang mit zwei gegenlaufigen Swapgeschaften. Mit
Startdatum am 21. Februar 2008 hatte das Land einen Swap verein-
bart, in welchem das Land den 6-Monats-Euribor —0,15 Prozent gezahlt
und gleichzeitig einen festen Zinssatz von 5,01 Prozent bekommen hat.
Das Enddatum dieser Vereinbarung war auf den 22. Februar 2038 ter-
miniert, wobei dem Swap-Partner ein jahrliches Kindigungsrecht be-
ginnend ab dem Jahr 2017 gewahrt wurde. Im Grundgeschaft dazu hat
das Land in gleicher Hohe Schuldscheindarlehen begeben, in denen
das Land zeitgleich mit dem Swap 5,01 Prozent dem Investor zu zahlen
hatte. Auch diese Schuldscheindarlehen hatten ein identisches Kindi-
gungsrecht, diesmal auf Seiten des Schuldners (Land). Durch Kirzen
zwischen Grundgeschaft und Swap verblieb im Swap ein variabler Dar-
lehenszins, der um 0,06 Prozent gunstiger war, als bei normalen un-
strukturierten Schuldscheindarlehen. Ohne zuséatzlichen Swap gilt
~gunstiger hier nur, soweit die Berechnung des variablen Zinses nicht
zu einem Negativzins fuhrt. Da im Swap der Spread zwischen der fes-
ten (5,01 Prozent) Zahlung an das Land und der variablen Verzinsung
an die Bank stark zulasten der Bank ging, hat sie von ihrem Glaubiger-
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kiindigungsrechts zum ersten Termin Gebrauch gemacht. Das wiede-
rum fuhrte dazu, dass das Land aus 6konomischen Griinden seiner-
seits das Schuldnerkiindigungsrecht nutzte.

3.2 Wirtschaftliches Umfeld im Haushaltsjahr 2017 und Ausblick

Am 11. Juni 2018 hat die Landesregierung den Finanzplan fir die Jahre
2018 — 2022 dem Hessischen Landtag zur Kenntnis vorgelegt.** Darin
wird sinngemal die wirtschaftliche Lage in Deutschland bzw. in Hessen
wie folgt beschrieben: Im gesamtwirtschaftlichen Umfeld ist das hessi-
sche Bruttoinlandsprodukt 2017 in H6he des Bundesdurchschnitts um
reale 2,2 Prozent gestiegen. Nach dem Jahr 2016 wuchs die hessische
Wirtschaft demnach erneut um mehr als 2 Prozent. Parallel dazu waren
2017 insgesamt 1,8 Prozent mehr Personen erwerbstatig bzw. die Ar-
beitslosigkeit um durchschnittlich 6.500 Personen geringer als im Vor-
jahr. Uberdurchschnittliche Wachstumsimpulse seien vom verarbeiten-
den Gewerbe sowie vom Dienstleistungssektor ausgegangen.

Die Finanzierungsuberschiisse von Bund, Landern und Kommunen ha-
ben dazu gefiihrt, dass erstmalig im Jahr 2017 der absolute Schulden-
stand des Offentlichen Gesamthaushaltes seit dem Jahr 2009 wieder
unter die Marke von 2.000 Mrd. Euro gesunken ist. Nach diesseitiger
Auffassung scheinen die Parameter optimal fur eine Nettotilgung der
Landesschuld zu sein. Verglichen mit anderen Bundeslandern konnte
Hessen diesen Weg (Schuldenabbau bzw. Konjunkturausgleichsrtckla-
ge) konsequenter verfolgen.™

Laut einer Pressemitteilung des Statistischen Bundesamtes vom No-
vember 2018 ist das Wirtschaftswachstum in der Bundesrepublik ins
Stocken geraten. Das Bruttoinlandsprodukt sei im 3. Quartal 2018 —
preis-, saison- und kalenderbereinigt — um 0,2 Prozent niedriger gewe-
sen als im 2. Quartal 2018. Das ist nach 13 Perioden der erste Ruck-
gang zum Vorquartal seit Anfang 2015.%°

Nach einem Interview des Bundesfinanzministers Scholz wird das Jahr
2018 madglicherweise vorerst das letzte sein, im dem die Steuerein-

1 Landtagsdrucksache 19/6542 vom 12. Juni 2018, u. a. Kapitel 1l.1.c), S. 12.

5 66. Schuldenbericht, Abbildung 20, S. 67 ,Entwicklung der Pro-Kopf-Verschuldung der Fla-

chenlander zur Basis 2011".

16 Pressemittelung des Statistischen Bundesamtes Nr. 454 von 23. November 2018.
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nahmen die Erwartungen ubertreffen. Unvorhergesehene Mehreinnah-
men seien zukiinftig nicht mehr zu erwarten.*’

Im Zeitraum der Kreditaufnahme fur das Haushaltsjahr 2017 konnte
man seit langer Zeit erstmalig keine erneut historisch niedrigen Zinsen
feststellen.

Die Zinsentwicklung lasst sich am Beispiel der Bundeswertpapiere ab-
lesen:

Abbildung 3: Umlaufsrendite Bundeswertpapiere 9 — 10 Jahre und Leit-
zinsen der EZB (Monatswerte)
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Dem Trend der Bundeswertpapiere folgen die Renditen der Lander und
der Gemeinden. Im Kalenderjahr 2017 betrugen die Renditen fur diese
Papiere am Jahresanfang 0,13 Prozent und am Jahresende, mit unre-
gelmaRigen Zyklen, 0,38 Prozent. Hochststand war am 7. Juli 2017 mit
0,53 Prozent. Anfang 2018 kletterte der Zins auf 0,73 Prozent um dann
kontinuierlich auf 0,16 Prozent am 28. Dezember 2018 zu fallen, den
niedrigsten Wert seit Ende April 2017. Die Entwicklung vollzog sich,
ohne dass sich das Instrumentarium der EZB (Hauptrefinanzierungs-
satz und Einlagenfazilitdt) geandert hat. Laut Presseberichten erwarten

7 Handelsblatt Online vom 6. Januar 2019,

https://archiv.handelsblatt.com/document/HBON__ HB%2023831854, zuletzt gedffnet am
25. Januar 2019.
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Investoren am Geldmarkt die ersten Zinserhéhungen der EZB erst fur
Mitte 2020."°

Die Kéufe von neuen Anleihen von Staaten und Unternehmen am Se-
kundarmarkt wurden zum 1. Januar 2019 von der EZB eingestellt. Mit
solchen konjunkturunterstitzenden Kaufen hat sie seit Marz 2015 im
Euroraum Anleihen gekauft. Die Tranche lag zwischen 60 Mrd. Euro
und 80 Mrd. Euro monatlich. Dadurch hat die EZB 2.600 Mrd. Euro in
ihrem Forderungsbestand. Dennoch bleibt die EZB ein Grol3kaufer fur
Anleihen, weil sie fur die auslaufenden Anleihen Ersatzkaufe tatigen
will. Fur diese Reinvestitionen sollen im Jahr 2019 insgesamt 210 Mrd.
Euro zur Verfigung stehen. Die Reinvestitionen sollen sich an dem so-
genannten EZB-Kapitalschlissel orientieren. Aus Bankkreisen werden
fur den Ankauf deutscher Bundesanleinen ca. 40 Mrd. Euro ge-
schatzt.™®

Zur Entwicklung der Zinsen in 2019 liegt eine Befragung der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung bei 25 Banken und Finanzkonzernen vor.?° Da-
nach wird die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe zum Jahresen-
de im Durchschnitt bei 0,80 Prozent gesehen. Die einzelnen Einschét-
zungen liegen zwischen 0,45 Prozent und 1,25 Prozent, ein Unter-
schied von 278 Prozent bzw. ca. Faktor drei.?

Das folgende Diagramm zeigt die Kreditaufnahmen im Kalenderjahr
2017 bis zum Abschluss des Haushaltsjahres 2017 mit dessen letzter
Kreditaufnahme am 19. April 2018 des Landes. Die Kreditaufnahmen
werden in Balken mit Bezug auf die rechte y-Achse und das zum jewei-
ligen Zeitpunkt herrschende Zinsniveau (am Beispiel der Swap-Satze)
fur eine dreimonatige bzw. zehnjahrige Laufzeit in Linien mit Bezug auf
die linke y-Achse dargestellt:?*

8 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Februar 2019, S. 17.

¥ Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15. Dezember 2018, S. 31.

%0 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Januar 2019, S. 23.

2L Zum Thema Zinsprognose siehe 62. Schuldenbericht vom 25. Mai 2014, Landtagsdrucksa-

che 19/808, Abschnitt 3.3.1, S. 33 ff.

%2 Historischen Datensatzen entnommen.
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Abbildung 4:
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Innerhalb dieses Zinskorridors hat das Land 2017 zu folgenden Konditi-
onen abgeschlossen:

Tabelle 3:

Schuldenzugang nach Zinsséatzen

Zinssatz in Prozent

variabel verzinst
fest verzinst

<0

0

>0his 1,0

> 1,0 bis 2,0

> 2,0 bis 3,0

>3,0

durchschnittlicher
Festsatzzins

Gesamt

2017
Mio. Euro %
0 0
2.044 55
1.685 45
0 0
0 0
0 0
0,0016 %
3.729

Differenzen in den Summen durch Rundungen

100

2016

Mio. Euro

0

1.323

4.040

0,21 %

5.363

%

25

75

100
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Im Durchschnitt hat sich das Land nach Angaben des Finanzministeri-
ums bei den Festsatzdarlehen zu 0,0016 Prozent bei einer Laufzeit von
3,66 Jahren verschuldet (Vorjahr: 0,21 Prozent bei 9,07 Jahren). Die
kurze Laufzeit liegt an zwei Anleihen, die zum Ausgleich des Haushalts-
jahres (= Haushaltsschulden) fur jeweils nur ein Woche aufgenommen
wurden. Sie machten 51 Prozent der gesamten Kreditaufnahme im
Haushaltsjahr 2017 aus.

Die Lehman-Pleite im Jahr 2008 und die dadurch ausgeldsten Banken-
krise hatte einen positiven Zinseffekt fir Staatsanleihen in Deutschland.
Unter dem Stichwort ,Flucht in sichere Hafen* sind seitdem Anleihen
von Bund und Landern sehr gefragt und fuhrten im Trend zu permanent
sinkenden Renditen. Diese Tendenz wurde in 2017 durchbrochen, als
erstmalig seit dem Jahre 2007 die zehnjdhrige Bundesanleihe (bezogen
auf das Minimum der durchschnittichen Monatswerte eines Jahres)
eine hohere Rendite als im Vorjahr aufwies.

Abbildung 5: Jahrestiefststdnde bei Bundesanleihen
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In der 63. Sitzung des Landesschuldenausschusses am 21. August
2018 wies das Finanzministerium darauf hin, dass aus Grunden der
bereits niedrig verzinslichen Refinanzierung der bestehenden Kredite
die Zinsausgaben einen Tiefpunkt erreicht haben diirften.?® In ahnlicher

3 Niederschrift, S. 7 und 8.
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Weise hat sich Finanzminister Dr. Schéfer in der 61. Sitzung des Haus-
haltsausschusses am 5. September 2018 geaufRert.?*

Interessant ist eine Studie des Instituts der deutschen Wirtschaft. Sie
geht davon aus, dass auf lange Sicht die realen Zinssatze, vor allem
bedingt durch demographische Faktoren, sinken. Dies sei eine dauer-
hafte Erscheinung. Das Institut geht davon aus, dass die Realzinsen
(zehnjahrige Staatsanleihen minus Teuerungsrate) bis 2025 auf
1,3 Prozent steigen um dann tendenziell bis 2035 auf 0,5 Prozent und
bis 2050 auf O Prozent fallen. Geleitet wird diese Uberlegung davon,
dass die Menschen mehr furs Alter zuriicklegen und damit ein Uberan-
gebot an Geld bereitstellen.?

3.3 Kreditaufnahmen

Die Kreditmarktmittel fir das Haushaltsjahr 2017 in HOhe von
3.729 Mio. Euro wurden zwischen dem 20. Juni 2017 und dem 27. April
2018 am Kapitalmarkt aufgenommen. Darlehen vom Bund wurden nicht
vereinnahmt.

Die kameralen Rechnungsbucher fur das Haushaltsjahr 2017 wurden
zum 30. April 2018 geschlossen.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung der Kreditaufnahmen auf
die Kalenderjahre in den letzten zehn Haushaltsjahren:

4 stenografischer Bericht der dffentlichen Sitzung, S. 12.

% Handelsblatt vom 13. Dezember 2018, S. 30.
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Abbildung 6: kamerale Kreditaufnahmen nach dem 31. Dezember fiir das
vergangene Haushaltsjahr
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Demnach werden regelméafig nach dem 31. Dezember eines Jahres
noch Schulden fir das vergangene und kameral noch nicht abge-
schlossene Haushaltsjahr aufgenommen.

Aufgrund dieser Besonderheit ist ein Vergleich zwischen der kameralen
Haushaltsrechnung und dem doppischen Geschéftsbericht ohne Berei-
nigungen nicht moglich. Der Geschéaftsbericht der Landesregierung ba-
siert auf dem Stichtagsprinzip und bertcksichtigt daher immer nur den
Zeitraum zwischen dem 1. Januar und dem 31. Dezember. Die so ab-
gegrenzte Begebung von Anleihen und Aufnahme von Krediten ist in
der Finanzrechnung abgebildet.?® Grafisch stellt sich die Kreditaufnah-
me an den Finanzmarkten der letzten zehn Jahre wie folgt dar:

% Geschaftsbericht 2017 des Landes Hessen, S. 82, Position 25.
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Abbildung 7: Kreditaufnahmen im Kalenderjahr (doppisch)
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Die doppische Schuldenaufnahme im Kalenderjahr ergibt sich auch aus
der kameralen Darstellung in Abbildung 6, indem man die Summe aus
dem dunkelblauen Balken des vorangegangenen Haushaltsjahres und
dem hellblauen Balken des aktuellen Haushaltsjahres bildet.

Fur das Haushaltsjahr 2017 wurden sechs Kredite, d. h. Anleihen und
Schuldscheine, vereinbart. Diese hatten ein Gesamtvolumen von
3.729 Mio. Euro. Die Einzelbetrage lagen zwischen 150 Mio. Euro und
1.000 Mio. Euro.

Vereinbart wurden Laufzeiten zwischen einer Woche und neuneinhalb
Jahren. Volumengewichtet lag der Durchschnitt bei 3,66 Jahren (Vor-
jahr: 9,07 Jahre). Lasst man die einwdchigen Kurzlaufer unbericksich-
tigt, liegt die Laufzeit bei 7,42 Jahren. Solche kurzfristigen Kredite wer-
den normalerweise Uber Tagesgeld aufgenommen, da sie die Liquiditat
nur kurzzeitig verstarken. In einem solchen Fall waren sie in der kame-
ralen Haushaltsrechnung nicht als Krediteinnahme bzw. als Kredittil-
gung gebucht worden. Zudem waren sie nicht als Pflichtangabe in der
Abteilung I. oder Il. des Landesschuldbuches nachgewiesen worden.

Samtliche Kreditaufnahmen wurden mit Festsatzzinsen vereinbart.

Dabei erzielte das Land volumen- und laufzeitgewichtet durchschnittlich
einen Zinsabschluss von 0,54 Prozent (Vorjahr 0,21 Prozent). Wirde
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man auch hier die einwochigen Kurzlaufer unbertcksichtigt lassen,
wirde der Wert bei nahezu identischen 0,55 Prozent liegen, da der Ef-
fekt dieser einwochigen Schuldscheine trotz Negativzinsen nur margi-
nale Auswirkungen hat. Der niedrigste vereinbarte Effektivzins lag bei
—0,51 Prozent (= Negativrendite), der hochste bei 0,72 Prozent.

Die Vereinbarungen lassen keinen Ruckschluss auf das wirtschaftliche
Zinsergebnis dieser Kreditaufnahmen zu, da sie moéglicherweise Bewer-
tungseinheiten mit Zinstauschvereinbarungen (Swaps) bilden. Das be-
deutet, dass sich nach Swap eine andere Berechnungsgrundlage fir
feste bzw. variable Zinszahlungen ergibt. Bezogen auf die Kreditauf-
nahme des Haushaltsjahres 2017 betrug die Festsatzrendite nach
Swap laut Angaben des Finanzministeriums 1,42 Prozent.

3.3.1 Anleihen

Die vier Kapitalmarktkredite wurden tber an der Borse handelbare An-
leihen begeben. Die Volumina der einzelnen Abschliisse lagen zwi-
schen 150 Mio. Euro und 1.000 Mio. Euro. Bei Laufzeiten zwischen
zwei und neuneinhalb Jahren lag der Durchschnitt volumengewichtet
bei 7,42 Jahren.

3.3.2 Schuldscheindarlehen

Schuldscheine verkauft das Land direkt — nicht Uber eine Borse — vor
allem an Banken, Versicherungen und Pensionskassen. Sie ermogli-
chen individuelle Vereinbarungen, was zugleich aber auch ihre Handel-
barkeit einschrankt. Im Vergleich zu Anleihen werden in diesem Seg-
ment eher deutlich langere Laufzeiten vereinbart. Dies entspricht in der
Regel auch dem Wunsch der Investoren nach sicheren, langfristigen
Investments.

Im Haushaltsjahr 2017 wurden zwei ,untypische“ — weil mit einer Wo-
che &aulerst kurzlaufende — Schuldscheindarlehen mit fester Verzin-
sung am Geldmarkt verkauft. Die beiden Schuldscheine wurden Uber
894 Mio. Euro und tber 1.000 Mio. Euro zum Haushaltsausgleich geté-
tigt. Ihre Laufzeit betrug jeweils eine Woche.
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3.4 Laufzeiten und Tilgung

Die fur das Haushaltsjahr 2017 aufgenommenen Kredite verteilen sich
wie folgt auf die nachfolgenden Laufzeitgruppen:

Abbildung 8: Laufzeiten der Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2017
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Die durchschnittliche Laufzeit der nach dem 31. Dezember 2017 beste-
henden Kredite?’ lag bei 7,42 Jahren (Vorjahr: 9,07 Jahren). In Folge
des Derivateeinsatzes gilt, dass die Laufzeiten durch Swaps verandert
werden kdnnen.

Die Kreditaufnahmen des Haushaltsjahres 2017 fuhren zu folgenden
Tilgungsausgaben:

27 Ohne kurzlaufende Kredite, die auf Basis des 8 13 Abs. 3 HG 2015 noch im laufenden
Haushaltsjahr erneut in Anspruch genommen wurden.
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Abbildung 9: Falligkeiten der Kreditaufnahmen aus dem Haushaltsjahr
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3.5 Eventualverbindlichkeiten

3.5.1 Biurgschaften und Garantien
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Die Ubernahme von Biirgschaften, Garantien oder sonstigen Gewahr-
leistungen bedarf nach Art. 141 Satz 2, 161 HV i.V.m. §39 Abs. 1
LHO einer Ermé&chtigung durch Landesgesetz. Einfachgesetzliche Re-
gelungen enthalten neben dem HG 2017 auch das Regionalfonds- und

das Kommunalinvestitionsprogrammgesetz (KIPG).

Fur die Bereiche Birgschaften und Garantien sind die Ermachtigungen

der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen:
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Tabelle 4:  Birgschafts- und Garantieermachtigungen

Betraq der Inanspruchnahme
Burgschaften und Garantien Ermachq[i un der Ermachtigung  anteilig
9ung  zum 31.12.2017
Mio. € Mio. €
HG 2017
fir dringende volkswirt-

8§15 (1) schaftlich gerechtfertig- 1.500 26 2%

te Aufgaben

zur Sicherung von In-
vestitionen in Wohnge-

§15(2) baude und sozialen 120* 36 30%
Einrichtungen im Woh-
numfeld
fur Baumaflnahmen

815 (3) beihilfeberechtigter 25 0 0%

Privatschulen
fir Schadensersatzan-
8§15 (4) spriche nach dem 59 0 0%
Atomgesetz
zur Absicherung der
den Landesmuseen

§15(5) Uberlassenen Leihga- 300 183 61%
ben
zur Sicherung von In-

§ 15 (6) vestitionen in Kranken- 150 65 43%
hauser

Regionalfondsgesetz

passiver Fluglarm-

§4 schutz

150 0 0%

Kommunalinvestitionsprogrammgesetz

84 (1) Wohnraum 230 23 10%
84 (2) Krankenhé&user 26 3 10%
Summe 2.484 335 13%

* zuzuglich in Aussicht gestellter Bewilligungen friiherer Jahre gemaf § 15 Abs. 2
Satz 2 HG 2017

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Der Ermachtigungsrahmen fur Burgschaften und Garantien insgesamt
wurde eingehalten.

Der Burgschaftsrahmen fur volkswirtschaftliche Aufgaben wurde nur zu
einem geringen Prozentsatz in Anspruch genommen. Grund daftr ist
die gegenwartig gute wirtschaftliche Gesamtlage und das niedrige
Zinsniveau. Das Volumen der Eventualverbindlichkeiten zur Absiche-
rung der Landesmuseen blieb nahezu konstant. Die Programme flr
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Wohnraum und Krankenhauser nach § 4 Abs. 1 bzw. 2 KIPG wurden
inzwischen genutzt, dementsprechend gewahrt das Land fur Darlehen
Bilrgschaften.

Burgschaften und Garantien fihren nur selten zu Ausfallen, in denen
das Land als Blrge herangezogen wird. Im Bereich der gewerblichen
Wirtschaft wurde das Land 2017 mit 5,8 Mio. Euro in Anspruch ge-
nommen.

Im Geschéftsbericht des Landes werden die Burgschaften in Hohe ihres
.erwarteten Ausfalls in den sonstigen Ruckstellungen der Vermdgens-
rechnung dargestellt, im Geschaftsbericht 2017 sind dies 37,2 Mio. Eu-
ro.?8 Zudem wird im Anhang zur Vermdgens- und Ergebnisrechnung die
Nominalsumme der Eventualverbindlichkeiten auf3erhalb der Vermo-
gensrechnung addiert dargestellt.?

Die Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten aus Burgschaften, Ga-
rantien und Sicherheitsleistungen zeigt die nachfolgende Tabelle:

8 Geschaftsbericht 2017 des Landes Hessen, S. 79, 113 und Anlage 5, S. 126.

2 Geschaftsbericht 2017 des Landes Hessen, S. 113.
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Tabelle 5: Entwicklung der Burgschaften und Garantien

Burgschaften und Garantien NEEEErE Zu- Nettgfntand

am /Abgange
31.12.2016 gang 31.12.2017

(in Mio. €)

aufgrund HG 2017 fur

a) dringende volkswirtschaftlich

gerechtfertigte Aufgaben (8 645,0 -14,0 -2,0 631,0
15 Abs. 1)
b) soziale Wohnraumférderung
(§ 15 Abs. 2) 309,0 28,0 9,0 337,0
c) Privatschulen (§ 15 Abs. 3) 0,2 0,1 23,0 0,3

d) Schadensersatz nach Atom-

gesetz (8§ 15 Abs. 4) 21.0 0.0 0.0 21,0
e) Leihgaben an hessische Mu-
seen (§ 15 Abs. 5) 182,0 0,4 0,0 183,0
f) zur Sicherung von Investitio-
nen in Krankenhauser (§ 15 0,0 64,0 - 64,0
Abs. 6 HG)
aulBerhalb des HG 2017 auf-
grund
§ 4 RegFondsG
(Fluglarmschutz) 038 0.0 0.0 0.8
8 4 Nr. 1 KIPG (Wohnraum) 0,0 23,0 - 23,0
8 4 Nr. 2 KIPG (Krankenh&user) 0,0 3,0 - 3,0

Summe Birgschaften und

Garantien

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Das Land kann Burgschaften fur forderfahige Investitionsmalinahmen
von Krankenh&usern bis zur HOhe von 150 Mio. Euro vergeben. Im
Haushaltsjahr 2017 wurde davon zum ersten Mal Gebrauch gemacht.
Das Land verburgte sich fir neun Krankenh&duser. Diese hatten jeweils
Darlehen von knapp 2 Mio. bis 17 Mio. Euro aufgenommen. Die Rest-
schuld dieser Darlehen und damit die gesamte Burgschaftssumme
nach § 15 Abs. 6 HG 2017 betrug zum Jahresende rund 64 Mio. Euro.

In Haushaltsjahr 2017 sind in H6he von 23,4 Mio. Euro erstmals Darle-
hen aus dem Programmteil ,Wohnen* bewilligt worden. Dementspre-
chend gewdhrte das Land in dieser Hohe Wohnraum-Birgschaften
nach 8 4 Abs. 1 KIPG.

Die WI-Bank hat bis Ende des Haushaltsjahres mit allen sieben Kran-
kenhaustragern Rahmenvertrage uber eine Gesamthéhe von 77 Mio.
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Euro abgeschlossen. Ein Krankenhaustrager hat bereits ein Darlehen in
Hohe von 7,7 Mio. Euro in Anspruch genommen und tragt davon ein
Drittel Tilgungsanteil. In entsprechender H6he tbernimmt das Land da-
fur eine Birgschaft, d. h. in Hohe von rund 2,6 Mio. Euro gemal § 4
Abs. 2 KIPG.

3.5.2 Sicherheitsleistungen

Auch wahrend des Jahres 2017 musste das Land die nachfolgenden
Sicherheiten gegentber Banken stellen. Hinterlegt wurden die aus Lan-
dessicht negativen Barwerte flr Derivatevertrage (Einschrankung siehe
Abschnitt 6.6). Fur die Berechnung der Barwerte sind neben dem Zins-
satz zwei Faktoren von Bedeutung: Hohe der Berechnungsgrundlage
(zugrundeliegendes Grundgeschaft) und Laufzeit.

Abbildung 10:  Stellung von Sicherheiten fir Derivategeschéfte
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Die Abbildung verdeutlicht wie eng die zu leistenden Sicherheiten und
die Zinsenwicklung zusammenhéngen. Steigende Zinsen fihren bei
dem aktuellen Derivateportfolio zu einem aus Sicht des Landes sinken-
den negativen Barwert. Da im Betrachtungszeitraum 2017 die Zinsen
etwas gestiegen sind, nahmen entsprechend die negativen Barwerte
ab. Die Darstellung der Zinsentwicklung bis ins erste Quartal 2018 am
Beispiel der 10-jahrigen Bundesanleihen (siehe Abbildung 5) zeigt im
Trend, wie sich wahrscheinlich die negativen Barwerte im Trend entwi-
ckeln werden.
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Die Vermdgensrechnung des Geschaftsberichtes weist diese Eventual-
verbindlichkeiten in anderer Form als Birgschaften und Garantien aus:
Die gestellten Sicherheiten sind auf der Aktivseite bei den sonstigen
Vermogensgegenstanden und die erhaltenen Sicherheiten auf der Pas-
sivseite bei den sonstigen Verbindlichkeiten® beriicksichtigt.** Dane-
ben geht der Lagebericht auf die Collaterals ein. Der Ruckgang der ge-
leisteten Barsicherheiten im Collateral-Management geht danach auf
das im Vergleich zum Vorjahr gestiegene Zinsniveau zuriick.*

3.5.3 Kassenkredite

Kassenkredite werden zur Sicherung der ordnungsgemaflen Kassen-
wirtschaft, d. h. zur Aufrechterhaltung der Liquiditat genutzt. Sie haben
nicht den Zweck, Haushaltsausgaben zu finanzieren und werden des-
halb nicht in der Haushaltsrechnung erfasst. In § 16 HG 2017 wurde die
Hohe der Kassenkredite auf 8 Prozent der Haushaltssumme
(35.291 Mio. Euro), d. h. 2.823 Mio. Euro begrenzt. Uber den vorge-
nannten Hoéchstbetrag hinaus konnte das Finanzministerium weitere
Kassenkredite aufnehmen, soweit es die Haushaltskreditermachtigung
nach 8 13 Abs. 1 HG 2017 nicht in Anspruch genommen hatte.

Die Ermachtigung wurde zu keiner Zeit Uberschritten. Die héchste
Summe an Kassenkrediten wurde am 5. Mai 2017 mit 3.920 Mio. Euro
aufgenommen.

Auch im Jahr 2017 konnte das Finanzministerium im Rahmen des Li-
quiditditsmanagements aufgrund von Negativzinsen fir Tagesgeld diese
als Einnahmequelle nutzen. Bei Kassenkreditzinsen zwischen
—0,38 Prozent und -0,43 Prozent wurden, saldiert mit kurzfristigen ne-
gativen Anlagezinsen, ca. 6 Mio. Euro eingenommen. Im Vorjahr waren
es knapp 11 Mio. Euro.®

%0 Geschaftsbericht des Landes Hessen 2017, S. 78/79 und Erlauterungen S. 103/107.

Zur unterschiedlichen schuldentechnischen Bewertung der Collaterals aus doppischer und
kameraler Sicht siehe auch 62. Schuldenbericht, Abschnitt 7.5.2, S. 88.

Geschaftsbericht des Landes Hessen 2017, S. 72.

Anlage zur Niederschrift Uber die 63. Sitzung des Landesschuldenausschusses am
21. August 2018, S. 3.
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3.6 Ausgaben fur Zins und Tilgung

Die Ausgaben des Landes fir seine unmittelbar aufgenommenen
Schulden stellen sich wie folgt dar:**

Tabelle 6: Schuldendienst
Schuldendienst (in Mio. Euro) 2017 2016
Mio. Euro Mio. Euro
a) Tilgung (brutto) 3.953 5.591
b) Zinsaufwand (brutto), periodisch 848 921
Zinseinnahmen
— aus angelegten Geldbestanden des 6 13
Landes
Zahlungen (saldiert)
+ aufgrund von Zinsderivaten 146 131
(Ausgabetitel 575 03)
= Zinsaufwand (netto), periodisch 987 1.039
o) (_Beldbes_cha_ffung_skost_en 10 _o8g
(insb. Disagio), einmalig
Gesamt 4.950 6.602

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Die seit Jahren anhaltende Niedrigzinsphase fiihrte auch 2017 dazu,
dass in Relation zum Gesamtschuldenstand der Zinsaufwand weiter
gesunken ist. Der Nettozinsaufwand hat sich gegeniber dem Vorjahr
um 5 Prozent vermindert. Dabei hat der Effekt des erstmaligen Schul-
denabbaus in Hohe von 200 Mio. Euro 2016 fir die Zinsausgaben keine
spurbaren Auswirkungen.

Theoretisch kdnnte sich durch Aufnahme von Schulden mit negativer
Rendite der Nettozinsaufwand zusatzlich reduzieren.

Dass sich trotz Entlastung durch geringere Zinsausgaben und Steuer-
mehreinnahmen der Schuldenstand kaum verringert hat, kénnte in Zu-
kunft zu Problemen fiihren. Dann namlich, wenn die Zinsen wieder stei-
gen. Allerdings werden sich steigende Zinsen bei den Schulden nur

3 Unberticksichtigt bleiben bei dieser Tabelle die Zinszahlungen des Landes fir den Liquidi-

tatsvorteil bei Steuererstattungen nach § 233a AO.

67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses Uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2017 35



Schuldenentwicklung

ganz allmahlich durch die Umschuldung der zu tilgenden Kredite auf
den Haushalt auswirken.

In der Haushaltsrechnung werden die Zinsen entsprechend ihrer Aus-
gabe und Einnahme nachgewiesen. Anders im doppischen Jahresab-
schluss. Dort werden derartige Zahlungen in der Ergebnisrechnung pe-
riodisiert auf den Zeitraum dargestellt, dem sie wirtschaftlich zuzuord-
nen sind.*

Die Ausgaben fur den Schuldendienst stimmen mit den Werten der ka-
meralen Abschlussdaten tberein.

4 Schuldenentwicklung

4.1 Veranderung der Landesschuld

Die gesamte Landesschuld in der Systematik des Landesschuldbuches,
bestehend aus der Summe

- der Schulden am Kreditmarkt, der Schulden bei offentlichen
Haushalten (beide bilden zusammen die Haushalts- oder fundier-
ten Schulden, die zur Berechnung der Schuldengrenze alleine
entscheidend sind),

- der Eventualverbindlichkeiten und Sicherheitsleistungen fur ne-
gative Barwerte im Collateral-Management sowie

- dem Bestand der Kassenkredite,

hat sich wie folgt entwickelt:

% Geschaftsbericht des Landes Hessen 2017, Ergebnisrechnung, S. 81, Positionen 18 und 20.
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Tabelle 7: Entwicklung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2017
Bestand Ende Haushaltsjahr 2016 in Euro 49.744.559.906
Nachrichtlich: Kassenkreditbestand am 31.12.2016 1.485.000.000
Zugang

Darlehen und Kredite 3.729.456.293
Burgschaften und Garantien 227.908.915

Sicherheitsleistungen fir negative Barwerte

(Stand 31.12.2017) 4.236.279.628

Zugang gesamt + 8.193.644.836
Abgang

Tilgungen 3.953.195.453
Birgschaften und Garantien 123.320.830

Sicherheitsleistungen fir negative Barwerte
(Stand 31.12.2016)

5.220.800.216

Abgang gesamt - 9.297.316.499
Bestand Ende Haushaltsjahr 2017 48.640.888.242
Veranderung - 1.103.671.664
Nachrichtlich: Kassenkreditbestand am 31.12.2017 2.460.000.000

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Eventualverbind-
lichkeiten aus Burgschaften, Garantien und Sicherheitsleistungen:
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Tabelle 8:  Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten

Burgschaften und Garantien NEHESETE Zu- Nettgrsntand

am /Abgange
31.12.2016 gang 31.12.2017

(in Mio. €)

aufgrund HG 2017 fur

a) dringende volkswirtschaftlich

gerechtfertigte Aufgaben 645,0 -14,0 -2,0 631,0
(8 15 Abs. 1)
b) soziale Wohnraumférderung
(8 15 Abs. 2) 309,0 28,0 9,0 337,0
¢) Privatschulen (8 15 Abs. 3) 0,2 0,1 23,0 0,3

d) Schadensersatz nach Atom-

gesetz (§ 15 Abs. 4) 21,0 0.0 0.0 21,0
e) Leihgaben an hessische Mu-
seen (§ 15 Abs. 5) 182,0 0,4 0,0 183,0
f) zur Sicherung von Investitio-
nen in Krankenhauser (8 15 0,0 64,0 - 64,0
Abs. 6 HG)
auflerhalb des HG 2017 auf-
grund
§ 4 RegFondsG (Fluglarmschutz) 0,8 0,0 -1,0 0,8
§ 4 Nr. 1 KIPG (Wohnraum) 0 23,0 - 23,0
8 4 Nr. 2 KIPG (Krankenh&user) 0 3,0 - 3,0
Summe Birgschaften und
Garantien
Sicherheitsleistungen im
Collateralmanagement
Barwerte
(8 13 Abs. 5 Satz 6 HG 2017) 5.220,9 -984,6 -19,0 4.236,3

Summe Sicherheitsleistungen 6.379,0 —-880,0 —-14,0 5.564,0

Differenzen in den Summen durch Rundungen

4.2 Veranderung der Haushaltsschulden

Bei der Betrachtung der Schulden des Landes kommt den Haushalts-
schulden die zentrale Bedeutung zu. In der kameralen Schuldendiskus-
sion geht es in aller Regel um diese Haushaltsschulden, die 1:1 aus
Haushaltsmitteln zu tilgen sind. Sie haben sich wie folgt verandert:
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Tabelle 9: Entwicklung der Haushaltsschulden

Stand der Haushaltsschulden am Ende des

Haushaltsjahres 2016 in Mio. Euro

Zugang (Kreditaufnahmen)

Kreditmarktmittel

Anleihen 1.894 51%
Schuldscheindarlehen 1.835 49 %
Schulden bei 6ffentlichen Haushalten 0 0%
Zugang gesamt + 3.729 100 %

Abgang (Tilgungen)

Kreditmarktmittel

Anleihen 3.409 86 %
Schuldscheindarlehen 520 13%
Schulden bei 6ffentlichen Haushalten 24 1%
Abgang gesamt - 3.953 100 %

Stand der Haushaltsschulden am Ende des

Haushaltsjahres 2017 in Mio. Euro

Veranderung - 224

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Zum zweiten Mal nach 2016 konnten die Haushaltschulden verringert
werden. Die Nettotilgung am Finanzmarkt betrug 200 Mio. Euro. Zu-
satzlich wurden auch Bundesdarlehen in Hohe von 24 Mio. Euro zu-
rickgezahlt. Die Pro-Kopf-Verschuldung des Vorjahres in Hohe von
6.980 Euro hat sich nach der Haushaltsrechnung damit um 70 Euro auf
6.910 Euro nach Schluss des Haushaltsjahres vermindert (vgl. Abbil-
dung 20).

Tatséachlich geben die Haushaltschulden in ihrer kameralen Systematik
nicht die tatsachlichen Geldschulden des Landes wieder. Eine vollstan-
dige Ubersicht gewahrleistet nur der doppische Geschaftsbericht des
Landes Hessen. Auf der Passivseite der Vermogensrechnung werden
zum Stichtag 31. Dezember die Verbindlichkeiten fur Anleihen und Ob-
ligationen, gegenuber Kreditinstituten sowie Sonstige Verbindlichkeiten
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ausgewiesen.*® Dazu zdhlen auch die Schulden bei der WiBank im Zu-
sammenhang mit dem Schutzschirmgesetz. Letztere zahlen in der Ka-
meralistik nicht zu den Haushaltsschulden. Ausfuhrlich wurde dieser
Themenbereich im 63. Schuldenbericht behandelt.®’

4.3 Kreditmarktschulden nach Zinsséatzen

Die Zinsausgaben fur das festverzinsliche Kreditportfolio aus Anleihe-
verbindlichkeiten und Schuldscheindarlehen (ohne Darlehen aus dem
offentlichen Bereich) werden durch zwei Faktoren beeinflusst: Zum ei-
nen durch die Veranderung der Nettoneuverschuldung. Zum anderen
von den eventuellen Refinanzierungskosten fur die Tilgung endfalliger
Schulden. Nachfolgende Tabelle veranschaulicht die haushaltsentlas-
tenden Folgen des Zinsruckgangs fur die letzten beiden Jahre.

Tabelle 10: Kreditmarktschulden nach Zinssatzen

Zinssatz Ende Haushaltsjahr 2017 Ende Haushaltsjahr 2016
Mio. Euro % Mio. Euro %
unverzinslich
(z. B. Zeros) 0 0 0 0
bis 1 % 17.144 40 14.415 34
>1%bis2% 7.347 17 8.347 19
>2 % bis 3% 2.904 7 2.904 7
>3 % bis4 % 6.304 15 7.019 16
>4 % 5.500 13 6.196 14
fest verzinslich 39.200 92 38.881 90
gesamt
variabel verzinslich 3.621 8 4.140 10
Summen 42.821 100 43.021 100

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Die sinkenden Zinsen der letzten Jahre fuhren dazu, dass sich der
»Zinsbauch® immer weiter hin zu den niedrig verzinslichen Schulden
verschoben hat.

% Geschaftsbericht 2017, Vermogensrechnung, Passivseite, D.1, D.2 und D.10, S. 79.

87 Landtagsdrucksache 19/2574, Abschnitt 6, S. 48 ff.
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Abbildung 11:  Entwicklung des ,Zinsbauches*
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Im Kalenderjahr 2018 wurden 2.518 Mio. Euro festverzinsliche Kredite
der Abschlussjahre 2017 und friher getilgt. Im Durchschnitt waren sie
mit 2,27 Prozent verzinst. Ebenfalls im Kalenderjahr 2018 wurden 23
festverzinsliche Darlehen mit einem Nennbetrag von 3.170 Mio. Euro
aufgenommen, fur die erstmals im Jahr 2019 Zinsen gezahlt werden.
Volumengewichtet wurden hierfir im Durchschnitt 0,89 Prozent verein-
bart. Trotz diesem Refinanzierungsvorteil kann es sein, dass sich ein
solcher Vorteil rechnerisch nicht in der Summe niederschlagt. Zum Bei-
spiel dann, wenn die neuen Schulden zur Herstellung von Bewertungs-
einheiten fur die seit 2011 vereinbarten Forward-Swaps genutzt werden
mussen. Fir diese Forward-Swaps sind ausnahmslos héhere Zinsen zu
zahlen. Die vergleichsweise gunstige Refinanzierung im Jahre 2018
wirde sich dann nicht auf die zukinftigen Zinskosten auswirken, weil
fur diese Bewertungseinheiten im wirtschaftlichen Ergebnis der For-
ward-Zins des Derivates zu zahlen wére.>®

4.4 Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten

Nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Fristigkeit der Kapi-
talmarktschulden des Landes.

% Sjehe auch 61. Schuldenbericht, Abschnitt 6.2. d), S. 64.
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Abbildung 12:  Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten

50 Mrd.
45 Mrd.
40 Mrd.
35 Mrd.
30 Mrd.
25 Mrd.
20 Mrd.
15 Mrd.
10 Mrd.

5 Mrd.

0 Mrd.

52%
53% 0
1 T . : I I .

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

a o o o o M o o D o M

H (iber 5 Jahre = tiber 1 bis 5 Jahre " bis 1 Jahr

Aus der Einteilung in die Laufzeiten der Kredite kann keine Aussage
Uber die Entwicklung der Zinsausgaben im Sinne einer Zinsstrukturkur-
ve abgeleitet werden. Zum einen unterscheidet die Abbildung nicht zwi-
schen festen und variablen Zinsvereinbarungen und zum anderen kén-
nen der Ermittlung der Zinsausgaben unter Berticksichtigung von Deri-
vatvereinbarungen wirtschaftlich andere Zinssatze zu Grunde liegen.

4.5 Tilgung der Kreditmarktschulden

Die nachfolgende Grafik zeigt die Tilgungsverpflichtungen nach Ende
des Haushaltsjahres 2017 in H6he von 42.821 Mio. Euro, unterschie-
den nach fester und variabler Verzinsung:
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Abbildung 13:  Tilgung aller Kapitalmarktkredite
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Sie ermoglicht keine Ruckschlisse auf die Entwicklung des Gesamt-
schuldenstandes Hessens am Kreditmarkt, da die Tilgungen nahezu
Uberwiegend durch neue Kredite finanziert werden. Nach der Finanz-
planung 2018 — 2022 sollen die Kreditmarktschulden am Ende des Fi-
nanzplanungszeitraumes moderat auf 42.118 Mio. Euro sinken.*® Unbe-
ricksichtigt sind in der Abbildung auch die Tilgungszahlungen des Lan-
des im Zusammenhang mit dem Kommunalen Schutzschirmgesetz im
Gesamtvolumen von 2.539 Mio. Euro.

4.6 Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

Nachfolgend wird die Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen des Lan-
deshaushalts dargestellt:

3 Finanzplan des Landes Hessen fiir die Jahre 2018 — 2022, Landtagsdrucksache 19/6524,

Ubersicht 6, S. 80.
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Tabelle 11: Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen
Au"sgaben Zinsauf- o Bruttoin-
far den wand bereinigte
Haushalts- » . . landsprodukt
Landerfi- (netto) It. Gesamtein- .~ .
schulden in jeweiligen
nanzaus- Schulden- nahmen :
; : Preisen
gleich bericht
Mio. o Mio. | Mio. Mio. Mio.
Euro % Euro % Euro % Euro % Euro %
2008 33.327 100 2.633 100 1.355 100 19.968 100 230.569 100
2009 35.989 108 2.285 87 1.325 98 18.202 91 219.496 95
2010 38.479 115 1.584 60 1.317 97 18.755 94 227.171 99
2011 39.914 120 1.691 64 1.327 98 20.372 102 235.576 102
2012 41,423 124 1.726 66 1.397 103 20.478 103 238.020 103
2013 42.423- 1.322 50 1.262 93 22.133 111 243.829 106
2014 43.261- 1.747 66 1.207 89 23.011 115 253.678 110
2015 43.594- 1.882 72 1.162 86 24.512 123 260.297 113
2016 43.366- 2.095 80 1.039 77 27.083 136 269.440 117

279.085

43.142 | 129

2.630 100

Neben der aulierst positiven Entwicklung der bereinigten Gesamtein-
nahmen (gegeniber dem guten Vorjahr erneut eine Steigerung um
3,5 Prozent) fallt in dieser Tabelle die weiterhin zunehmende Entkoppe-
lung zwischen Schulden (rot) und Zinsausgaben (grin) auf.

In der nachfolgenden Abbildung 14 sind als gestrichelte Linie die fikti-
ven Zinsausgaben dargestellt, die bei einer gleichbleibenden Zins-
Schulden-Quote des Basisjahres 2008 (= 4,07 Prozent) zu zahlen ge-
wesen waren. Im Jahr 2017 hatte das zu Mehrausgaben von 776 Mio.
Euro gefuhrt. Aufsummiert ab dem Jahre 2008 belaufen sich die Min-
derausgaben zwischen fiktiven und tatsachlichen Zinszahlungen auf
4.089 Mio. Euro.
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Abbildung 14:  Schulden und Zinsausgaben
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Des Weiteren ist in Tabelle 11 festzustellen, dass der Anteil der berei-
nigten Gesamteinnahmen, der fir den Nettozinsaufwand eingesetzt
werden musste, in den letzten Jahren geringer wurde. Im Jahr 2008
mussten dafiir noch 6,8 Prozent aufgewendet werden. Im Jahr 2017
waren es mit 3,5 Prozent nahezu nur noch die Halfte — und das bei ei-
nem um 29 Prozent gestiegenen Schuldenstand. Sollten sich die Para-
meter im Sinne von steigenden Zinsen und/oder geringeren Einnahmen
verandern, hatte das erhebliche Auswirkungen auf die Gestaltungsfrei-
heit des Haushaltes.

Wie bereits in vorhergegangenen Schuldenberichten ausgefiihrt hat die
.Finanz- und Staatsschuldenkrise* verbunden mit dem Status ,sicherer
Hafen“ zu erheblichen Zinseinsparungen der 6ffentlichen Haushalte in
Deutschland gefuhrt. Die Einsparung bezifferte die Deutsche Bundes-
bank fiir den Zeitraum 2008 — 2018 auf insgesamt 370 Mrd. Euro®.

0" Frankfurter Allgemeine Zeitung laut einer ihr vorliegenden Aufstellung, 9. Januar 2018,

S. 17.
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5 Nachweis der Schulden

5.1 Im Landesschuldbuch und in der Haushaltsrechnung

Im Landesschuldbuch werden die einzelnen Abteilungen nach

Landesschuldengesetz wie nachstehend ausgewiesen:

dem

Tabelle 12: Nachweisung im Landesschuldbuch
2017 2016
Mio. Euro Mio. Euro %
Abteilung |

Buchschulden
(Anleihen und Landesschatzanwei-
sungen)

Abteilung Il
Briefschulden
(Schuldscheindarlehen,
Hypothekenschulden)

Abteilung Ill
Eventualverbindlichkeiten
(Verbindlichkeiten aus Birgschaften
und Garantien, Sicherheitsleistungen
im Collateralmanagement)

Abteilung IV
Verbindlichkeiten gegeniber der Wirt-
schafts- und Infrastrukturbank Hessen

Nebenkonto fur
Kassenkredite

Gesamt

Differenzen in den Summen durch Rundungen.

32.855 61

10.511 20

6.378 12

2.539 5

1.485 3

53.547

100 53.768 100

In der Anlage 9 zur Haushaltsrechnung fir das Jahr 2017 werden die

Schulden wie folgt dargestellt:
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Tabelle 13:

Anlage 9

Anlage 9 der Haushaltsrechnung 2017

Stand 07.06.2018

Ubersicht der Staatsschulden nach Art. 144 Satz 2 der Verfassung des Landes Hessen

(§ 86 Nr. 2 LHO)

Stand Stand
Nr. Bezeichnung der Schulden 31.12.2017 Ende HHj 2017
EUR EUR
1 2 3 4
1 Haushaltsschulden (Kredit- und Kapitalmarktschulden, Schulden bei 6ffentlichen Haushalten)

11 Darlehen des Bundes
1.1.1 Sozialer Wohnungs- und Siedlungsbau

1.2 Kredit- und Kapitalmarktmittel

1.2.1 Kreditmarktmittel
1.2.2 Kassen-/Landesobligationen

321.794.002,52

9.645.675.938,99
30.780.460.632,45

321.794.002,52

11.540.075.938,99
31.280.460.632,45

1.2.3 Alt-Anleihen und Schatzbriefe aus den Jahren 1953 - 1973 42.488,31 42.488,31
Summe ohne Kassenkredite 40.747.973.062,27 43.142.373.062,27

1.2.4 Kassenkredite 2.460.000.000,00 0,00
Summe mit Kassenkredite 43.207.973.062,27 43.142.373.062,27
Nachrichtlich 31.12.2017

2 Eventualverbindlichkeiten

Burgschaften und Garantien des Landes
2.01 fur dringende wlkswirtschaftliche Aufgaben
2.02 fiir den Wohnungsbau

2.03 fir BaumaRnahmen zuschussberechtigter Privatschulen
2.04 fir Schadenersatzverpflichtungen nach dem Atomgesetz

2.05 fur Leihgaben der hessischen Landesmuseen

2.06 fir passiven Fluglarmschutz nach Regionalfondsgesetz

2.07 fir Krankenhauser nach dem Hessischen Krankenhausgesetz
2.08 fur Krankenh&user nach Kommunalinvestitionsprogrammgesetz
2.09 fir Wohnraum nach Kommunalinvestitionsprogrammgesetz

2.10  Uniwersitatsklinikum Frankfurt

Summe Burgschaften und Garantien

3 Sicherheitsleistungen im Collateralmanagement
(Barwerte)
4 Verbindlichkeiten gegentber der Wirtschafts- und

Infrastrukturbank Hessen
4.1 nach dem Schutzschirmgesetz

Erlduterungen

630.728.276,50
337.088.019,75
285.163,60
20.835.144,16
182.684.221,50
824.828,86
63.870.330,60
2.566.666,67
23.352.900,00
65.000.000,00

1.327.235.551,64

4.236.279.628,00

2.446.232.147,37

2.446.232.147,37

Zu 3: Die (aus Sicht des Landes) positiven Sicherheitsleistungen im Collateralmanagement (Barwerte) betragen
111.995.997,00 Euro. Daraus ergibt sich ein saldierter Wert von 4.124.283.631,00 Euro (zu Lasten des Landes).

Der Bestand an Derivaten zum 31.12.2017 betrégt 20.472.560.332,21 Euro.

Zu den Ubrigen Verbindlichkeiten, Ruckstellungen, den Haftungsverh&ltnissen und den sonstigen finanziellen
Verpflichtungen des Landes gibt der Gesamtabschluss des Landes zum 31.12.2017 weitere Auskunft.

Die Position 2.10 der nachrichtlich mitgeteilten Eventualverbindlichkei-
ten wurde vorsorglich in die Anlage 9 aufgenommen. Im Schuldbuch ist
sie nicht ausgewiesen, da sie sich nicht als Eventualverbindlichkeit er-

wiesen hat.
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Die Entwicklung der Einzelpositionen der letzten zehn Jahre lasst sich

aus nachfolgender Tabelle ablesen:

Entwicklung der Schulden

Tabelle 14:
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5.2 Schulden bei Extrahaushalten

Im Abschnitt 6.3.2 des 66. Schuldenberichtes wurde darauf hingewie-
sen, dass neben dem Kernhaushalt des Landes offensichtlich zusatz-
lich bei den Extrahaushalten des Landes Schulden (sowohl Kassenkre-
dite als auch Haushaltsschulden) entstanden sind. Dies ergibt sich bei
dem Vergleich zwischen dem Offentlichen Gesamthaushalt Hessens
mit seinem Kernaushalt zum Stichtag 31. Dezember.

Tabelle 15: Quervergleich Schalenmodell in der Schuldenstatistik 2016

Statistisches Bundesamt, Finanzen und Steuern -

Schulden des Offentlichen Gesamthaushalts - Fachserie 14 Reihe 5

Tabelle Tabelle Differenz
41-4.2 5.1-5.2
2016 Hessen Hessen
Kernhaushalt
und Extrahaus- Kernhaushalt
halte
. . Mio.
Mio. Euro Mio. Euro
Euro
Schulden beim nicht-6ffentlichen
Bereich
Kassenkredite 665 665 0
Wertpapierschulden 31.890 31.890 -
Geldmarktpapiere - - -
Kapitalmarktpapiere 31.890 31.890 -
Kredite 10.140 10.116 24
Schu_lden beim nicht-6ffentlichen 42 694 42 671 o
Bereich
Schulden beim 6ffentlichen Be-
reich
Kassenkredite 853 820 33
Kredite 399 396 3
Sc_hulden beim 6ffentlichen Be- 1,252 1216 36
reich
Gesamt 43.946 43.886 60
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Ahnliches gilt fur das Kalenderjahr 2017:

Tabelle 16: Quervergleich Schalenmodell in der Schuldenstatistik 2017

Statistisches Bundesamt, Finanzen und Steuern -

Schulden des Offentlichen Gesamthaushalts - Fachserie 14 Reihe 5
Tabelle Tabelle

41-42 5.1-5.2 Differenz
2017 Hessen Hessen
Kernhaushalt

und Extra- Kernhaushalt

haushalte

Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro
Schulden beim nicht-6ffentlichen
Bereich
Kassenkredite 541 540 1

Wertpapierschulden 30.781 30.781 -
Geldmarktpapiere - - -

Kapitalmarktpapiere 30.781 30.781 -
Kredite 9.672 9.646 26
Schu_lden beim nicht-6ffentlichen 40.994 40.966 o8
Bereich
Schulden beim 6ffentlichen Bereich
Kassenkredite 2.007 1.960 47
Kredite 324 322 2
Schulden beim 6ffentlichen Bereich 2.331 2.282 49
Gesamt 43.325 43.248 77

Die einzige Kreditermachtigung fir Extrahaushalte des Landes besteht
nach 8§ 89 Abs. 4 Hessisches Hochschulgesetz fur die Stiftungsuniversi-
tat Frankfurt am Main, die bislang nie genutzt wurde. Andere Erméchti-
gungen sind nicht bekannt.

Da die Schulden dieser Extrahaushalte dem Land zugerechnet werden,
stellt sich die Frage nach deren Zulassigkeit.

Hierzu weist das Finanzministerium darauf hin, dass ,die Problematik
erkannt wurde und daher bereits mehrere Gesprache mit den statisti-
schen Amtern und den fur die Extrahaushalte zustandigen Stellen statt-
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gefunden haben. Ergebnis der Gespréache ist, dass das Finanzministe-
rium kinftig im Rahmen der jahrlich stattfindenden Aktualisierung der
Liste der Extrahaushalte durch die statistischen Amter friihzeitig durch
das Hessische Statistische Landesamt (HSL) eingebunden und Uber
Anderungen und Griunde hierfir informiert wird.

Bisher gestaltete sich der Meldeprozess so, dass auf Grundlage der
vom Statistischen Bundesamt (Destatis) veroffentlichten Liste der Ext-
rahaushalte die kameral buchenden Extrahaushalte Gber das Finanz-
ministerium an Destatis melden, die kaufmannisch buchenden Extra-
haushalte hingegen nicht Gber das Finanzministerium, sondern direkt
an das HSL, das die Meldungen an Destatis weiterleitet. Destatis er-
stellt aus den Meldungen der Extrahaushalte und den Meldungen des
Finanzministeriums zum  Kernhaushalt die offizielle Finanz-
/Schuldenstatistik fir den Offentlichen Gesamthaushalt. Diese Zahlen
werden anschlieBend verdoffentlicht, ohne dass das Finanzministerium
Kenntnis Uber die gemeldeten Daten der kaufmannisch buchenden Ext-
rahaushalte hat.

Das HSL hat zugesagt, kinftig am Tag der Veroffentlichung der viertel-
jahrlichen Schuldenstatistik durch Destatis dem Finanzministerium eine
Liste zukommen zu lassen, aus der hervorgeht, welcher Extrahaushalt
Kredite in welcher Hohe gemeldet hat. Mit dieser Information ist das
Land dann in der Lage, die Hohe einer evtl. Zurechnung von Schulden
zum Kernhaushalt nachvollziehen zu kénnen. Zum Stichtag 31. De-
zember 2017 wurden dem Kernhaushalt ,Kredite von Extrahaushalten®
zugerechnet, die de facto keine Kredite des Landes sind, sondern eige-
ne Kredite der jeweiligen Einheit, die diese in eigenem Namen aufge-
nommen hat und somit auch keiner Kreditermachtigung des Landes
bedirfen. Die Kredite der Extrahaushalte werden nur zu statistischen
Zwecken dem Land zugerechnet.”

Das Finanzministerium wird gebeten, dem Landesschuldenausschuss
uber die Kreditermachtigungen der Extrahaushalte im Offentlichen Ge-
samthaushalt zu berichten.
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6 Einsatz von Derivaten

6.1 Rechtsgrundlagen

Die Nutzung von Derivaten im Kreditmanagement des Landes ist im
jahrlichen Haushaltsgesetz geregelt und hat seit der ersten Ermachti-
gung im Jahr 1992 diverse Anpassungen erfahren. Fur das Haushalts-
jahr 2017 lautete die Ermachtigung gemaR 8 13 Abs. 4 HG 2017 wie
folgt:

,Das Ministerium der Finanzen kann im Rahmen der Kreditfinanzierun-
gen Vereinbarungen zur Steuerung von Zinsanderungsrisiken sowie zur
Optimierung der Kreditkonditionen (Derivate) fur bestehende Schulden,
die laufende Kreditaufnahme des Haushaltsjahres sowie fur Anschluss-
finanzierungen von Krediten treffen, die in einem Zeitraum von zehn
Jahren fallig werden. Der Bezug eines Derivatgeschaftes auf mehrere
Kreditgeschéfte ist zulassig. Das Nominalvolumen aller ausstehenden
Derivate darf den Gesamtbestand an Kreditmarktschulden am Ende
des vorangegangenen Haushaltsjahres nicht tbersteigen. Das Ministe-
rium der Finanzen kann Sicherheiten in Form verzinster Barmittel stel-
len sowie entgegennehmen.”

Im Zusammenhang mit der Aufnahme von Fremdwahrungsdarlehen
galt zudem nach 8§ 13 Abs. 1 Satz 3 HG 2017: ,In anderen Wahrungen
ist die Kreditaufnahme nur in Verbindung mit einem Wahrungssiche-
rungsgeschéaft (Anm.: mittels Wahrungsswap) zulassig®.

Zu allen Derivatabschliissen im Haushaltsjahr 2017 war die Landesre-
gierung — wie die Jahre zuvor auch — durch Haushaltsgesetz ermach-
tigt.

Erganzt werden die gesetzlichen Regelungen durch die interne ,Dienst-
anweisung zur Aufnahme von Krediten, zum Geldhandel (Kassenkredi-
te, Geldanlage) und zum Einsatz von Derivaten (DA-Kreditaufnahme)®.
Darin werden die Arbeitsablaufe, die Zuordnung von Kompetenzen so-
wie die Verteilung von Kontroll- und Dokumentationsverantwortung ge-
regelt.

Ab einem Volumen von tber 500 Mio. Euro ist vor dem Vertragsschluss
eines Derivates eine Einwilligung des Abteilungsleiters erforderlich. In
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einem Fall wurde ein Derivat zum Ausschluss der Negativzinsrisiken in
Hohe von 600 Mio. Euro vereinbart. Dieses Derivat war Bestandteil ei-
ner Serie von kleinvolumigen Vereinbarungen gleichen Zwecks. Bei
diesem Derivat fehlt eine schriftiche Dokumentation der Einwilligung.
Die kunftige Beachtung wurde zugesagt.

6.2 Derivate im Haushaltsjahr 2017

2017 wurden zwolf Receiver-Swaps im Gesamtvolumen von 2.300 Mio.
Euro neu abgeschlossen. Daneben wurde eine Option aus dem Jahre
2008 gezogen. Darin hatte das Land bezogen auf einen Bezugsbetrag
von 150 Mio. Euro das Recht verkauft, mit der Bank zum 12. Januar
2017 einen 20-jahrigen Payer-Swap abzuschlie3en, in dem das Land
einen Festzins von 1,99 Prozent zahlt und den 6-Monats-Euribor erhalt.
Als Pramie hat das Land 2008 fur diese Option 4,3 Mio. Euro erhalten.

Alle zwo6lf neuen Vereinbarungen aus 2017 hatten — wie zuvor in den
Haushaltsjahren 2015 und 2016 — ausschliel3lich den Zweck, das Risiko
von zusatzlichen Zahlungen im Falle negativer Zinsen bei Payer-Swaps
zu eliminieren.

Bei diesen Derivaten handelt es sich um Forward-Payer-Swaps, die im
Jahre 2011 abgeschlossen wurden und in 2017 gestartet sind. Diese
Zinssicherungsstrategie wurde schon mehrfach in den Schuldenberich-
ten dargestellt. Sie fuhrte zu zehn Payer-Swaps im Gesamtvolumen
von 1.000 Mio. Euro mit einer jeweiligen Laufzeit von 40 Jahren. Bei
einem Payer-Swap zahlt das Land einen Festsatzzins und bekommt
von der Bank einen variablen Zins. Wenn sich der variable Zins in das
Negative entwickelt, erhalt das Land keine Zahlung, sondern muss im
Gegenteil in Hohe der negativen Zinsen eine Auszahlung an die Bank
leisten.*! Dies bedeutet: Das Land miisste dann an beiden Enden der
Swap-Vereinbarung zahlen. Um dieses Risiko auszuschlie3en, kann
das Land einen Gegenswap (Receiver-Swap) vereinbaren, bei dem die
Zahlungspflicht in beiden Derivaten genau gegenlaufig ist. Damit kirzen
sich die variablen Zinszahlungen — positive oder negative.

“1 Anders verhalt es sich bei einem variablen Kredit. Hier kann der Glaubiger nicht verpflichtet

werden, negative Zinsen an den Schuldner zu zahlen.
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6.3 Zinssicherung durch Forward-Payer-Swaps

Die mehrfach in den Schuldenberichten angesprochenen langfristige
und grol3volumige Zinssicherung mittels Forward-Payer-Swaps wurde
seinerzeit in der 3. Portfoliobeiratssitzung 2010 am 26. Oktober 2010 im
Finanzministerium erortert. Dieser Portfoliobeirat war besetzt mit Fach-
leuten des Finanzministeriums und Experten der Helaba. Gegrindet
wurde der Beirat durch das vom August 2007 bis zum Februar 2011
bestehende ,Beratungsmandat Finanzierungsportfolio* mit der Helaba.
Zum Thema Forwards wurde damals kein operativer, sondern der stra-
tegische Beschluss gefasst, den Abschluss von Forward-Payer-Swaps
mit langen Laufzeiten im Volumen bis zu 6.000 Mio. Euro im Finanzmi-
nisterium ,intern zu erértern”.

Das Thema ,Beratungsmandat® war auch Gegenstand des
58. Landesschuldenberichtes fur das Haushaltsjahr 2008 vom
29. Januar 2010.%

Die nachfolgende Umsetzung bestand aus der Uberlegung, das ver-
meintlich niedrige Zinsniveau fir einen Teil der zukinftigen Schulden-
aufnahme sukzessive bis 2020 (daher Forward) im Wege von Derivate-
vereinbarungen gegen das Risiko von steigenden Zinsen zu sichern.
Hierzu wurden Forward-Payer-Swaps im Zeitraum zwischen dem
26. Januar 2011 und dem 10. November 2011 mit Startdaten zwischen
den Jahren 2013 bis 2020 abgeschlossen.

Diese Vorgehensweise wurde vom Ministerium der Finanzen anlasslich
der 56. Sitzung des Landesschuldenausschusses zum Haushaltsjahr
2009 am 1. April 2011 prasentiert*®. Im 60. und im 61.** Schuldenbe-
richt wurde sie ausfihrlich thematisiert. Bei der Beratung zum
60. Schuldenbericht im Landesschuldenausschuss am 15. Mai 2012*
erlauterten Vertreter des Finanzministeriums auf Nachfrage eines Ab-
geordneten erneut diese Strategie. Bei den Beratungen zum
61. Schuldenbericht am 19. Juni 2013 hat das Finanzministerium in ei-

2 Landtagsdrucksache18/5891, Abschnitt 6.6, S. 50.
* Folien 21 und 22.

a4 Landtagsdrucksache 18/5891, Abschnitt 6.4, S. 51 und Landtagsdrucksache 18/7658, Ab-
schnitt 6.2 d), S. 64.

% Niederschrift tiber die 57. Sitzung des Landesschuldenausschusses, S. 5.
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nem Folienvortrag Mehrbelastungen in Folge abgeschlossener For-
ward-Payer-Swaps als eine ,Art Versicherungspramie* bezeichnet*.

Im 63. Schuldenbericht wurde dann eine Berechnung zum Vergleich
zwischen dem in 2011 vereinbarten Forward-Zinssatz und dem theore-
tischen Marktzinssatz zu den Startterminen 2013 angestellt*’. Aus ihr
ging hervor, dass infolge der Differenz zwischen den im Jahr 2011 ver-
einbarten Forward-Zinsen und dem Marktzins zum Starttermin 2013 fr
einen Bezugsbetrag von 1.000 Mio. Euro rechnerische Mehrkosten von
nominal 375 Mio. Euro fur die 40-jahrige Laufzeit entstanden sind.

Die Ausfiihrungen des Vorsitzenden wurden dem Landesschuldenaus-
schuss im August 2015 mit Ubersendung des 63. Schuldenberichtes
zur Verfugung gestellt. Der verabschiedete Bericht des Landesschul-
denausschusses an den Landtag kam in der 59. Plenarsitzung auf die
Tagesordnung. Er wurde unter Verzicht auf eine Berichterstattung und
Aussprache zur Kenntnis genommen.

Die damalige Entwicklung des Zinsniveaus der Jahre 2010/2011 im
Umfeld der Forward-Strategie stellte sich am Beispiel der 10-jahrigen
Bundesanleihe wie folg dar:

Abbildung 15:  Entwicklung der 10-jahrigen Bundesanleihe 2010 und 2011
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4 58, Sitzung des Landesschuldenausschusses, Folie 16 der Anlage.

4" Landtagsdrucksache 19/2574, Abschnitt 7.2, S. 64.
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Nach einem Zinstief Ende August 2010 von 2,06 Prozent stiegen die
Zinsen kontinuierlich bis Anfang Mai 2011 auf 3,29 Prozent. Danach
begannen die Renditen — trotz einer Erhohung des Hauptrefinanzie-
rungssatzes der EZB am 7. April 2011 um ein Viertelprozent auf 1,25
Prozent und einer weiteren Erhéhung am 7. Juli 2011 auf 1,5 Prozent —
wieder zu sinken. Trotz dieser Entwicklung erwarteten die Chefvolks-
wirte namhafter Banken in Erwartung geldpolitischer Mal3hahmen sei-
tens der EZB im Mai 2011eine Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen
zum Jahresende 2011 zwischen 3,6 Prozent und 4,1 Prozent.** Am
22. September 2011 sanken sie dann auf den bis dahin historischen
Tiefpunkt von 1,63 Prozent.

Es begann ein lang anhaltender Abwartstrend der 10-jahrigen Bundes-
anleihen (siehe Abbildung 3 auf S. 20). Im Haushaltsjahr 2017 lagen sie
im Minimum bei 0,13 Prozent und im Maximum bei 0,53 Prozent.

Die im Jahr 2017 gestarteten Zinssicherungen aus den Forward-Payer-
Vereinbarungen des Jahres 2011 fuhrten zu folgenden Ergebnissen:

Tabelle 17: Forward-Payer-Swaps mit Start 2017
Vorteil aus
(PO . Vereinbarter n-:-t?;(iz:rﬁgrs Zg— Mer?:lggtr;a:?lber DEI Unde(rjl;z]g,. el 20;\; sr?gzl:leinS
I;z‘a’vyae[r)- Start Laufzeit ~ Bezugsbetrag NS, jahriger Zins am gesamt_e er;tr;e:gzzer deg ﬁ:/ne:;:ln- Abscﬁ;:sstag
Starttag It. HMdF Laufzeit e £PS
mindert
D317 25.01.17 40 Jahre 100.000.000 3,670% 1,670% 80.000.000 0,247% -0,170% 3,111%
D357 25.01.17 40 Jahre 100.000.000 2,889% 1,670% 48.760.000 0,247% -0,170% 3,111%
D358 25.01.17 40 Jahre 100.000.000 2,889% 1,670% 48.760.000 0,247% -0,170% 3,111%
D360 25.01.17 40 Jahre 100.000.000 2,887% 1,670% 48.680.000 0,247% -0,170% 3,111%
D361 25.01.17 40 Jahre 100.000.000 2,895% 1,670% 49.000.000 0,247% -0,170% 3,111%
D362 20.06.17 40 Jahre 100.000.000 2,756% 1,567% 47.560.000 0,112% -0,189% 2,900%
D363 20.06.17 40 Jahre 100.000.000 2,887% 1,567% 52.800.000 0,112% -0,189% 2,900%
D364 20.06.17 40 Jahre 100.000.000 2,786% 1,567% 48.760.000 0,112% -0,189% 2,900%
D367 20.06.17 40 Jahre 100.000.000 2,995% 1,567% 57.120.000 0,112% -0,189% 2,900%
D368 20.06.17 40 Jahre 100.000.000 2,970% 1,567% 56.120.000 0,112% -0,189% 2,900%
Bezugsbetrag 1.000.000.000 Nominale Mehrkosten insgesamt  537.560.000

Die orangen Spalten wurden auf Bitten des Finanzministeriums im
Rahmen der Sachverhaltsabstimmung hinzugefligt. Zu den Spalten im
Einzelnen fuhrt das Ministerium aus:

.Darin enthaltener Spread” bedeutet, dass zu dem 40-jahrigen Swap-
Satz am Starttermin dieser Zuschlag hinzukommit.

8 Frankfurter Allgemeine Zeitung am 31. Mai 2011, S. 17.
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svorteil aus dem Underlying, der den vereinbarten Festsatz mindert®
meint den Vorteil, der dem Land wegen seiner Bonitat im Kredit einge-
raumt wird. Das Underlying (Grundgeschaft) dieser Forwards muss zu-
nachst nicht zwingend Uber die komplette Laufzeit bestehen. D. h., es
konnen uber die 40 Jahre mehrere Basisgeschéfte aneinandergereiht
werden, mit jeweils unterschiedlichen Vor- bzw. Nachteilen.

.Moglicher 20-jahriger Zins zum Abschlusstag FPS* ist laut Finanzmi-
nisterium eine erforderliche Zusatzinformation. In 2011 habe seitens der
Investoren Uberwiegend Nachfrage nach 20-jahrigen Laufzeiten be-
standen. 40-jahrige Darlehen waren nicht abschliebar. Daher der Ver-
gleich mit den 20-jahrigen Satzen, die das Land ublicherweise ab-
schlieBe. Aul3erdem seien die 40-jahrigen Forward-Satze in aller Regel
gunstiger als zeitgleich abgeschlossene 20-jahrige Darlehen mit Spot-
Start gewesen. Diese Entscheidungsgrundlage mtisse bei der Betrach-
tung dieser Geschafte beachtet werden.

Im Jahr 2011 wurden insgesamt 65 Forward-Payer-Swaps mit einem
Gesamtvolumen von 6.500 Mio. Euro vereinbart. Bis zum Jahresende
2017 sind davon 50 Forwards mit einem Gesamtvolumen von
5.000 Mio. Euro gestartet.

Im 64. Schuldenbericht*® vom 14. November 2016 wurde die Wieder-
aufnahme der Forward-Strategie thematisiert und in der anschlie3en-
den 61. Sitzung des Landesschuldenausschusses am 22. Dezember
2016 diskutiert.

6.4 Gesamtbestand derivativer Instrumente

Das Derivateportfolio in Hessen hat sich im Laufe des Jahres 2017 wie
folgt verandert:

9" Landtagsdrucksache19/4356, Abschnitt 0.9, S. 14 und 6.2, S. 52.
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Tabelle 18: Derivateveranderung im Haushaltsjahr

Derivate
mit Ergebnis  mit Ergebnis Ohne
- Verzinsung
variable feste . Summen
Verzinsun Verzinsun z [ (Ol
9 9 nen
31.12.2016 7,13 Mrd. € 11,13Mrd. € 1,95Mrd.€ 20,21 Mrd. €
Zugang 2017 2,30 Mrd. € 0,15 Mrd. € 0,00 Mrd. € 2,45 Mrd. €
Abgang 2017 1,61 Mrd. € 0,37 Mrd. € 0,15 Mrd. € 2,13 Mrd. €
31.12.2017 7,81 Mrd. € 10,91 Mrd.€ 1,80Mrd.€ 20,52 Mrd. €

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Im Anhang des Geschaftsberichtes 2017 werden die derivativen In-
strumente dargestellt.®® Die Darstellung folgt einer anderen Systematik
als im Schuldenbericht, weil der Fokus auf der Form der jeweiligen Be-
wertungseinheit (Mikro-, Portfolio- und Makrohedge) liegt.

Sofern zwischen Grundgeschéaften und Derivaten keine Bewertungs-
einheiten gebildet werden kénnen — was zum Beispiel bei den noch
nicht ausgeibten Swap-Optionen der Fall ist —, wird ein moglicher ne-
gativer Marktwert zusatzlich im Geschaftsbericht als Drohverlustriick-
stellung bei den Sonstigen Ruckstellungen auf der Passivseite der
Vermdgensrechnung ausgewiesen.*!

Der Derivatebestand, die Kreditmarktschulden und ihre Relation zuei-
nander sind fir den Verlauf der letzten zehn Jahre aus der nachfolgen-
den Tabelle ersichtlich. Dabei ist zu berticksichtigen, dass die Summe
der Kreditmarktschulden den Betrag des jeweiligen Haushaltsjahres
und die des Derivatebestandes den Betrag des Kalenderjahres wieder-
gibt:

%0 Geschaftsbericht 2017 des Landes Hessen, Anhang, G 6, S. 117.

°1 Geschaftsbericht 2017 des Landes Hessen, Anhang, E 23, S. 105.
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Tabelle 19: Relation Derivate — Kreditmarktschulden

Anteil der deriva-

Schulden am Volumen der deri- tiven Geschéfte zu
Kreditmarkt vativen Geschéafte den Schulden am
Kreditmarkt

2008 32,70 Mrd. € 7,65 Mrd. € 23 %

2009 35,40 Mrd. € 8,73 Mrd. € 25 %

2010 37,92 Mrd. € 11,33 Mrd. € 30 %

2011 39,40 Mrd. € 17,57 Mrd. € 45 %

2012 40,94 Mrd. € 19,97 Mrd. € 49 %

2013 41,97 Mrd. € 19,19 Mrd. € 46 %

2014 42,86 Mrd. € 19,89 Mrd. € 46 %

2015 43,22 Mrd. € 21,74 Mrd. € 50 %

2016 43,02 Mrd. € 20,16 Mrd. € 47 %

2017 43,14 Mrd. € 20,52 Mrd. € 48 %

Die nominale Begrenzung des Derivatevolumens nach § 13 Abs. 4
Satz3 HG 2017 (Stand der Kreditmarktschulden des Vorjahres
= 43.142 Mio. Euro) wurde eingehalten.

In Bezug auf die Zinssensitivitat des Derivateportfolios ist dessen Auf-
teilung in feste und variable Zinsvereinbarungen interessant:
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Abbildung 16:  Zahlungsverpflichtungen aus Zins-Swaps (ohne Optionen) —
jeweils zum 31.12.

100 %
0 entspricht
75 % 10,9 Mrd.
Euro

50 %

entspricht
25 % 7,8 Mrd
0, ! -
IIII - .
0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mvariable Verzinsung feste Verzinsung

Im Gesamtbestand der Zinsswaps hat sich das Verhéltnis zwischen
festen und variablen Zahlungsverpflichtungen in den letzten drei Jahren
zu Gunsten der variablen Zinsen entwickelt. Grund ist, dass alle Zins-
Swaps der Jahre 2015, 2016 und 2017 im Volumen von 6.479 Mio. Eu-
ro eine variable Zinszahlungspflicht (Receiver-Swap) enthalten, um ne-
gativen Zinszahlungen bereits bestehender Vereinbarungen im Swap
zu begegnen.

Der Barwert aller Derivate wirde sich bei steigenden Zinsen zu Guns-
ten des Landes verbessern, da der Gesamtbestand an Zinsswaps zu
mehr als 50 Prozent Zahlungsverpflichtungen auf fester Basis enthalt,
die nicht auf Zinsanderungen reagieren.

In der Regel werden mit einem Zinssatzswap die Zinsformen variabel
und fest getauscht. Fur die 6konomische Beurteilung von Zinsanderun-
gen auf ein Kreditportfolio (Chance wie Risiko) ist unter anderem der
Anteil fester und variabler Zinsverpflichtungen von Bedeutung. Aus-
schlaggebend dabei ist nicht die Aufteilung nach den originaren Kre-
ditabschlissen, sondern das Ergebnis nach Swap.
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6.5 Schlussbetrachtung zum Derivateeinsatz in Hessen

Der Einsatz von Derivaten hat zu keiner Zeit zu Beanstandungen in den
Schuldenberichten oder in den Sitzungen des Landesschuldenaus-
schusses gefuhrt. Aus Sicht der Prifung wurden die haushaltsgesetzli-
chen Vorgaben eingehalten.

Alle Vereinbarungen hatten einen Bezug zu bestehenden oder konkret
geplanten Grundgeschéften im Sinne der Haushaltsgesetze.

Bei der Bewertung dieser Vereinbarungen handelt es sich um immense
Summen. Dies liegt an dem Hebel aus Laufzeit und Bezugsvolumen,
welches im Rahmen der Schuldenaufnahme gemanagt wird. So macht
beispielsweise bei einem gegebenen Schuldenberg von 40.000 Mio.
Euro ein zusatzlicher Zins von 1 Prozent auf 40 Jahre nominal
16.000 Mio. Euro aus.

Nicht verkannt werden sollen jedoch auch zuséatzliche Risiken — aber
auch Chancen —, die sich aus Finanzinstrumenten ergeben kodnnen.
Beispielsweise bei strukturierten Derivaten wie Optionen bzw. Glaubi-
gerkundigungsrechten. Am Ende bleibt es bei einem einfachen Fest-
oder variablen Zins (,plain vanilla®). Eine Zinsschuld bestehend aus ei-
ner Multiplikation verschiedener Faktoren mit mdglicherweise unbe-
grenzter Zinszahlung gab es nicht.

Zudem ware es theoretisch méglich, dass bei handelnden Personen ein
Druck bestehen konnte, sich bei falschen Zinsmeinungen rechtzeitig in
ein Folgederivat zu ,retten”, um eine falsche Zinsmeinung wirtschaftlich
zu revidieren — mit moglicherweise fatalen Folgen. In den Prifungen hat
es diesbeziglich keine Hinweise darauf gegeben. Vor einem solchen
Verhalten sollen die Kontrollvorschriften der Dienstanweisung schitzen.

Die relative Zinsbelastung des Landes Hessen unterscheidet sich nicht
wesentlich von denen anderer Bundeslander, mit und ohne Deri-
vateeinsatz. Darauf hat der Finanzminister in der 61. Sitzung des Haus-
haltsausschusses am 5. September 2018 hingewiesen.>

°2 stenografischer Bericht der offentlichen Sitzung, S. 13.
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Der administrative Aufwand im Verhdaltnis zum Nutzen der Vereinba-
rungen, die zusatzlichen Risiken und die nach wie vor niedrigen Zinsen
legen einen Verzicht auf den Derivateeinsatz nahe.

Es wird empfohlen, dass die Landesregierung auf den Einsatz von De-
rivaten verzichtet, soweit sie nicht der Eliminierung von Negativzinsen
bei bereits bestehenden Swaps dienen.

6.6 Collateral-Management

Das Land durfte bis Ende 2010 Derivategeschéafte nur mit Instituten ab-
schlie3en, die ein bestimmtes, besonders gutes Rating besalRen. Damit
sollte das Adressenausfallrisiko, d. h. das Risiko bei einer Insolvenz der
Bank als Vertragspartner, begrenzt werden. Diese Regelung wurde im
Haushaltsjahr 2011 durch ein sog. Collateral-Management abgel6st.
Grundlage ist die Ermachtigung, Sicherheiten in Form verzinster Bar-
mittel zu stellen sowie entgegenzunehmen. Sicherheiten sind die Bar-
werte der vereinbarten Derivatgeschéafte. Mal3gebliche Einflussfaktoren
sind z. B. die Laufzeiten der gegenseitigen Zinszahlung (siehe oben
genannte Forward-Payer-Swaps) oder ob einmalige oder jahrliche Op-
tionspramien vereinbart werden. Die Barwerte werden taglich ermittelt,
institutsweise aufgerechnet und der Saldo als Sicherheit (Collateral) am
Folgetag geleistet oder entgegengenommen. Berechnungsstelle fur die
Ermittlung des Sicherungsbetrags ist in allen Fallen die Bank, mit der
der Rahmenvertrag fur Finanztermingeschafte einschliellich des Besi-
cherungsanhangs geschlossen wurde. Negative Barwerte muss das
Land stellen, positive erhélt das Land.

Die Vereinbarungen waren dabei zunachst asymmetrisch gestaltet:
Dem Land war ein Freibetrag in H6he von 10 Mio. Euro eingerdumt. Es
stellt erst dann Sicherheiten, wenn der Barwert aller Vereinbarungen
mit einem Kreditinstitut per Saldo héher als 10 Mio. Euro zu Lasten des
Landes ist. In den ab dem Jahr 2017 neu abgeschlossenen oder ange-
passten Vertragen ist eine negative Verzinsung von Collaterals vorge-
sehen und ein einseitiger Freibetrag zu Gunsten des Landes entfallen.
Die Anderungen betreffen nur das Neugeschéft und entsprechen dem
mittlerweile geltenden Marktstandard. Fur die bereits abgeschlossenen
Derivatgeschéafte gelten die bisherigen Regelungen weiter. Zur Vermei-
dung unverhaltnismaligen Verwaltungsaufwands ist ein Mindesttrans-
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ferbetrag von 1,0 Mio. Euro vereinbart. Die erhaltenen Collaterals hat
jeweils der Empfanger mit dem EONIA-Zinssatz taglich zu verzinsen
und den Zinsbetrag dem leistenden Vertragspartner zu zahlen.

Gemal der Gesetzesbegrindung werden diese Sicherheiten haushalts-
technisch als Kassenkredite bzw. Kassengeldanlage behandelt.”® In
ihrer Wirkung kommt die Ermé&chtigung zu Collaterals einer unbegrenz-
ten Erweiterung der Kassenkrediterméachtigung gleich. Wie bei origina-
ren Kassenkrediten werden die Ein- und Auszahlungen im Collateral-
Management nicht in der Haushaltsrechnung gebucht. Allerdings weist
die Ubersicht uber die Staatsschulden (Anlage 9) zur Haushaltsrech-
nung die errechnete Summe der negativen Barwerte — nicht nur der
geleisteten — aus den Derivatvereinbarungen aus.

Das Thema Collateral-Management war auch Gegenstand der Bemer-
kungen des Hessischen Rechnungshofes 2016°>* und 2017°°.

Im Jahresverlauf nahmen die geleisteten Collaterals von 4.122 Mio.
Euro auf 3.353 Mio. Euro um 770 Mio. Euro deutlich ab. Grund dafr ist
das gestiegene Zinsniveau. Der Bestand an erhaltenen Collaterals fallt
wesentlich geringer aus: Zum Stichtag 31. Dezember 2016 betrug er
40 Mio. Euro (Vorjahr: 63 Mio. Euro). Dementsprechend ging auch der
Saldo zurtck auf 3.313 Mio. Euro (Vorjahr: 4.060 Mio. Euro). Der
Hochststand der geleisteten Collaterals wurde gleich zu Beginn des
Jahres mit 4.202 Mio. Euro erreicht. Der Wert fiel bis Mitte Juli auf
2.906 Mio. Euro und stieg danach wieder zum Jahresende an.

Die folgende Abbildung zeigt den engen Zusammenhang zwischen ge-
leisteten Collaterals und den negativen Barwerten, zu deren Absiche-
rung sie dienen. Die beiden Linien verlaufen nahezu parallel; die stel-
lenweise vorkommenden Abweichungen (,Zacken®) resultieren aus ver-
spateten Meldungen der Banken aufgrund von Bankfeiertagen im In-
land bzw. Ausland, die vom beratenden Institut Helaba an das Finanz-
ministerium ermittelt werden. Die Differenz der beiden Linien betragt
nahezu 1.000 Mio. Euro. Der Grund dafur ist, dass einzelne Banken auf

>3 Vgl. Landtagsdrucksache 18/4400, S. 10 mit Verweis auf die Gesetzesbegriindung des HG

2011 in Landtagsdrucksache 18/2674, S. 15.
Bemerkungen 2016 vom 2. November 2017, Landtagsdrucksache 19/5036, S. 161.
55 Bemerkungen 2017 vom 16. November 2018, Landtagsdrucksache 19/6694, S. 43.
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67. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2017 63



Einsatz von Derivaten

die Stellung von Collaterals verzichten. Sie haben aufgrund der Nega-
tivzins-Phase kein Interesse an erhohter Liquiditat.

Abbildung 17:  Vergleich negativer Barwerte zu geleisteten Collaterals im

Jahr 2017
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Ausgehend vom negativen Spitzenwert von 7.239 Mio. Euro Mitte des
Jahres 2016 ist das Volumen der geleisteten Collaterals bis zum Jah-
resende 2017 auf weniger als die Halfte zuriickgegangen. Die Kurven
folgen in ihrem Verlauf der Rendite aus 10-jahrigen Bundesanleihen
(vgl. hierzu auch Abbildung 10).
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Einsatz von Derivaten

Der Tagessaldo schwankte zwischen dem Maximum von 218 Mio. Euro
und dem Minimum von —180 Mio. Euro. Die Volatilitat ist damit im Ver-
gleich zum Vorjahr zuriickgegangen (610 Mio. Euro bis —802 Mio. Eu-
ro). Sie umfasst gleichwohl noch eine Bandbreite von 400 Mio. Euro,
die das Liquiditditsmanagement zu bewaltigen hat.

Abbildung 18:  Tagessaldo Collaterals
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Schuldenstand und Landervergleich

Die Pro-Kopf-Verschuldung zum Stichtag 31. Dezember 2017 ging in
Hessen nach dieser Statistik um 3,9 Prozent auf 6.527 Euro zurtick
(Vorjahr: 6.824 Euro). In den Flachenlandern betrug dieser Wert durch-
schnittlich 5.628 Euro (Vorjahr: 5.845 Euro), 3,5 Prozent weniger als im
Vorjahr. In der Rangfolge der Pro-Kopf-Verschuldung konnte Hessen
einen Platz gutmachen und liegt nun wieder vor Thiringen auf dem
sechsten Rang. Grund daflr ist, dass in Hessen der Schuldenstand ab-
und die Einwohnerzahlen zunahmen, diese Parameter aber in Thirin-
gen gegenlaufig waren.

Abbildung 19:  Pro-Kopf-Verschuldung der Flachenlander jeweils zum
31. Dezember
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Betrachtet man die Nettokreditaufnahme (vgl. Tabelle 21), verzeichnen
nur noch die Lander Nordrhein-Westfalen, das Saarland und Bremen im
Jahr 2017 neue Schulden. Alle anderen Lander tilgen ihre Kredite. So
auch Hessen, das wie im Vorjahr eine um 200 Mio. Euro niedrigere Net-
toneuverschuldung aufwies.
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Schuldenstand und Landervergleich

Tabelle 21: Landervergleich Nettoneuverschuldung 2017

Landervergleich Nettokredltall\;llif(r)lagme 20171in Pro-Kopf-Veranderung in €

Baden-W iirttemberg 0,7 l 0,1
Bayern _ -2.357,4 - -181,4
Brandenburg . -230,0 ' 91,9
Hessen ' -200,0 l -32,0
Mecklenburg-Vorpommern . -262,1 - -162,7
Niedersachsen ' -308,9 l -38,8
Nordrhein-Westfalen P 12277 . 68,5
Rheinland-Pfalz B s [ 210,5
Saarland ; 10,9 I 11,0
Sachsen ‘ -75,0 l -18,4
Sachsen-Anhalt l -100,0 l 45,0
Schleswig-Holstein ‘ -116,6 l -40,3
Thiiringen B s2 e -193,0
Berlin _ -1.956,4 _ -541,4
Bremen W 4056 _
Hamburg - -653,5 - -357,0

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Entw icklung der Landerhaushalte im Jahr 2017 (Endgtiltiges Ergebnis)

Der Pro-Kopf-Verschuldung des Landes Hessen und dem Landerver-
gleich zum 31. Dezember 2017 (vgl. Abbildung 19) liegen die jeweiligen
Nettokreditaufnahmen im Kalenderjahr 2017 zu Grunde. Daher sind die
Werte fur das Haushalts- und Kalenderjahr nicht gleich, was bereits im
Abschnitt 3.2 dargestellt wurde.
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Schuldenstand und Landervergleich

Abbildung 20:
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Linie gibt die Pro-Kopf-Verschuldung nach der Haushalts-

rechnung, d. h. nach Schluss des Haushaltsjahres an. Die Pro-Kopf-
Verschuldung ging danach auf 6.910 Euro zuriick. Die rote Linie leitet
sich aus den Werten des Bundesministeriums der Finanzen zu den
Schulden zum 31. Dezember eines Jahres ab.
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Ergebnis der Priifung

8 Ergebnis der Prifung

nach 8 8 Abs. 2 Satz 3 Hessisches Landesschuldengesetz:

Das Ergebnis der Prufung des Vorsitzenden des Landesschuldenaus-
schusses wird wie folgt zusammengefasst:

1.

Die Prufung der Fihrung des Landesschuldbuches ergab keine
wesentlichen Beanstandungen.

Tilgungen und Zinszahlungen wurden zeitgerecht und vollstandig
geleistet.

Samtliche Grenzen fir die Kreditaufnahmen, Kassenkredite, die
Ubernahmen von Eventualverbindlichkeiten sowie der Rahmen
fur Derivatvereinbarungen wurden eingehalten.

Das Finanzministerium wird gebeten, dem Landesschuldenaus-
schuss uber die Kreditermachtigungen der Extrahaushalte im Of-
fentlichen Gesamthaushalt zu berichten.

Es wird empfohlen, dass die Landesregierung auf den Einsatz
von Derivaten verzichtet, soweit sie nicht der Eliminierung von
Negativzinsen bei bereits bestehenden Swaps dienen.

Die Pro-Kopf-Verschuldung sank 2017 zwar von 6.824 Euro auf
6.527 Euro je Einwohner. In der Rangfolge der Pro-Kopf-Ver-
schuldung der Flachenldnder machte Hessen dadurch einen
Platz gut und stieg vom siebten auf den sechsten Rang.

Darmstadt, den 4. Juli 2019

/e

(Dr. Walter Wallmann)
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Fachbegriffe

Fachbegriffe

Abbaupfad

Adressenausfallrisiko

Anleihe

Arbitrage

Barwert

Basispunkt (bp)

Bewertungseinheit

Bonitat

Briefschulden

Buchschulden

Beschreibt die lineare Verminderung der
strukturellen Nettoneuverschuldung bis
zum Neuverschuldungsverbot ab dem
Haushaltsjahr 2020. Basis ist die struktu-
relle Neuverschuldung des Haushaltsjah-
res 2014, die in funf gleichmafigen Schrit-
ten bis auf Null im Jahr 2019 zuriickge-
fuhrt werden soll.

Bezeichnet das Risiko der Zahlungsunfa-
higkeit des Geschaftskontrahenten.

Anleihen sind Forderungspapiere, durch
die ein Kredit am Kapitalmarkt aufge-
nommen wird. Sie werden an der Bérse
gehandelt. Die Begebung von Anleihen ist
derzeit die nahezu ausschlie3liche Form
der Kreditmittelbeschaffung des Landes.

Bezeichnet die ohne Risiko vorgenomme-
ne Ausnutzung von Kurs-, Zins- oder
Preisunterschieden zum selben Zeitpunkt
an verschiedenen Orten zum Zwecke der
Gewinnmitnahme.

Heutiger Wert (wirtschaftlicher Wert) zu-
kinftig falliger Zahlungen unter Berick-
sichtigung von Zinsen und Zinseszinsen.
Der Barwert wird durch Abzinsung zukinf-
tiger Zahlungen berechnet.

Ein Basispunkt entspricht 0,01 Prozent.

Zusammenfassung von Derivaten mit
konkreten Kreditvereinbarungen zu einer
bilanziell zulassigen Einheit. Dadurch
werden in der Bilanz keine Drohverlust-
ruckstellungen erforderlich.

Féahigkeit eines Schuldners, seinen Zah-
lungsverpflichtungen jederzeit und voll-
standig nachzukommen.

Briefschulden sind solche, fir die eine
gesonderte  Schuldenurkunde existiert,
z. B. Schuldscheindarlehen.

Unter dem Begriff der Buchschulden ver-
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Fachbegriffe

Budgetsemielastizitat

Collateral-Management

Derivate

Drohverlustrickstellung

steht man Schulden, die in ein Schuld-
buch eingetragen werden mussen. Hierzu
zéhlen in erster Linie Anleihen.

Der Wert der Budgetsemielastizitat gibt
den konjunkturellen Einfluss auf die of-
fentlichen Haushalte an. Er wird dazu be-
nutzt, die Produktionslicke auf den Bun-
deshaushalt und die Landeshaushalte
aufzuteilen.

Beschreibt die zu hinterlegenden Bar-
sicherheiten im Zusammenhang mit den
Derivategeschéften des Landes. Dabei
wird der Barwert zukunftiger Zahlungs-
strome zwischen einer Bank und dem
Land taggenau ermittelt. Der Kontrahent
mit einem negativen Barwert hinterlegt
dem anderen diese saldierte Summe als
Sicherheit. Die Finanzierung erfolgt beim
Land Uber eine spezielle haushaltsgesetz-
liche Kassenkreditermachtigung.

Finanzinstrumente, deren eigener Wert
aus dem Marktpreis eines oder mehrerer
origindrer Basisinstrumente (Underlyings)
abgeleitet ist. Allen derivativen Instrumen-
ten gemeinsam ist ein auf die Zukunft ge-
richtetes Vertragselement, das als Kauf-
bzw. Verkaufsverpflichtung (z. B. bei Fu-
tures sowie Swaps) oder aber als Option
ausgestaltet sein kann. Der Gewinn bzw.
Verlust aus einem Derivate-Geschaft
hangt davon ab, wie sich der Marktpreis
im Vergleich zum vereinbarten Preis tat-
sachlich entwickelt.

In der Bilanz des Landes erforderliche
Ruckstellung fur drohende Verluste aus
schwebenden Geschaften (sog. Verlust-
rickstellung). Ein solcher Verlust droht,
wenn sich Ertrage und Aufwendungen
aus demselben noch nicht abgewickelten
Geschaft nicht ausgleichen, sondern per
Saldo ein Verpflichtungsiberschuss be-
steht. Eine solche Berechnung ist anzu-
stellen bei Derivaten, die keinem Grund-
geschéaft als Bewertungseinheit zugeord-
net werden konnen. Dies ist z. B. bei
Swaptions oder anderen Optionen der Fall.
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Fachbegriffe

Einlagefazilitat

EONIA

EURIBOR

Eventualverbindlichkeit

EZB

Forward-Swap

Hauptrefinanzierungssatz

Haushaltsschuld

Eine Einlagefazilitdt ist eine Mdglichkeit
fur Geschaftsbanken im Euroraum, kurz-
fristig nicht bendétigtes Geld bei der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) anzulegen.
Als Verzinsung erhalten bzw. zahlen sie
den von der Zentralbank vorgegebenen
Einlagesatz.

Abkirzung fur Euro Overnight Index
Average; bezeichnet den Zinssatz flr
Ausleihungen auf den nachsten Tag.

Abklrzung fur Euro Interbank Offered Ra-
te; im Rahmen der Europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion geltender
Geldmarktzinssatz am Euromarkt. EURI-
BOR-Zinssatze werden fur Kredite mit
unterschiedlichen Laufzeiten bis zu einem
Jahr berechnet. Darunter auch die gangi-
gen variablen Zinssatze  3-Monat-
EURIBOR.

Eventualverbindlichkeiten des Landes
resultieren aus der Ubernahme von Biirg-
schaften, Garantien und sonstiger Sicher-
heitsleistungen wie dem Collateral-
Management. Es ist unsicher, ob sie zu
.echten“ Verbindlichkeiten werden.

Abklrzung fur Européische Zentralbank

Swap mit Vorlaufzeit (z. B. ein heute ab-
geschlossener Swap mit Startdatum in
einem Jahr und Enddatum in vier Jahren).
Er wird in der Regel abgeschlossen, wenn
das heute gehandelte Zinsniveau gesi-
chert werden soll.

Der Hauptrefinanzierungssatz bezeichnet
den Zins, den die Banken fur Kredite bei
der EZB zahlen. Er bildet die Basis fur die
von Banken ausgegebenen Darlehen.

Haushaltsschuld ist die Verbindlichkeit,
die tatsachlich im kameralen Haushalt zu
Einnahmen fuhrt und dementsprechend
zu tilgen ist. Kassenkredite zahlen z. B.
nicht dazu.
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Fachbegriffe

Kassenkredit

Kupon

Kreditobergrenze

Landesschuld

Makro-Hedge

Mikro-Hedge

Option

OTC

Portfolio-Hedge

Primarmarkt

Der Kassenkredit (Begriff aus der o6ffentli-
chen Haushaltswirtschaft) dient zur De-
ckung eines kurzfristigen Bedarfs an liqui-
den Mitteln und nicht zur Finanzierung
von Haushaltsausgaben. Die Kassenkre-
diterméachtigung ist im Haushaltsgesetz
geregelt.

Bezeichnet den Nominalzinssatz. Aus
diesem und dem Kurswert des Kredites
ermittelt sich die Rendite.

Bis zum Inkrafttreten des grundsétzlichen
Neuverschuldungsverbotes — beginnend
mit dem Haushaltsjahr 2020 — bleibt die
derzeitige investitionsbezogene Kredit-
obergrenze mal3gebend.

Die Landesschuld beinhaltet die Summe
der Haushaltskredite (Schulden am Kre-
ditmarkt und bei 6ffentlichen Haushalten),
der Eventualverbindlichkeiten sowie Kas-
senkredite und Sicherheitsleistungen.

Sicherungszusammenhang zwischen un-
terschiedlichen Kredit- und Derivatever-
einbarungen. Keine 1:1-Beziehung.

Eine 1:1-Beziehung zwischen einem Deri-
vat und einer Kreditvereinbarung, die zu
einer Bewertungseinheit fuhrt.

Eine Option gibt dem Kaufer das Recht
(aber nicht die Pflicht) ein Vertragsange-
bot zeitlich befristet anzunehmen. Im
Schuldenbericht geht es vor allem um das
Recht auf einen Swap, ein Kindigungs-
recht oder ein Zinswandlungsrecht. Fur
den Verkauf erhalt der Verkaufer (in der
Regel das Land) eine Optionspramie.

Over-the-counter. AulRerbdrslich gehan-
delte Geschafte.

Zusammenfassung mehrerer Kreditver-
einbarungen mit identischen Daten mit
einem oder mehreren Derivaten zu einer
Bewertungseinheit.

Teil des Finanzmarkts auf dem die Erst-
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Fachbegriffe

Produktionslicke

Rating

Schuldscheindarlehen

Sekundarmarkt

Strike

Swap

ausgabe von Anleihen stattfindet.

Die Produktionslicke ist die Differenz
zwischen der tatsachlichen Produktion
einer Volkswirtschaft und deren Produkti-
onspotenzial.

Standardisierte Risiko- und Bonitatsbeur-
teilung von Emittenten und der von ihnen
begebenen Wertpapiere. Ein Rating wird
von darauf spezialisierten, allgemein an-
erkannten Agenturen vorgenommen. Be-
kannte Ratingagenturen sind Standard &
Poor’s, Moody’s Investor Service und
Fitch IBCA. FiUr die Bewertung werden
Rating-Symbole verwendet, die von AAA
(bestens) bis D (Zahlungen auf Papiere
sind eingestellt) reichen.

Kredite, die das Land gegen Ausstellung
eines Schuldscheins von Banken, Versi-
cherungen und anderen Kapitalsammel-
stellen erhalt. Der Schuldschein beinhaltet
die Verpflichtung zur Rickzahlung und
zur Entrichtung der Zinsen. Schuld-
scheindarlehen werden nicht an der Borse
gehandelt. Derzeit spielen sie bei der
Kreditaufnahme des Landes kaum eine
Rolle.

Auf dem Sekundarmarkt — der Boérse —
wechseln bereits am Markt eingeflgte
Wertpapiere ihren Inhaber. Ein Investor
(zunachst der vom Primarmarkt) gibt
Wertpapiere an einen anderen weiter.

Zinsgrenze, bei der eine Option ausgeibt
wird.

Vereinbarungen, bei denen auf der
Grundlage eines Basisbetrages (nur als
Berechnungsgrundlage) zwischen Bank
und Land Zinszahlungen fir die Zukunft
getauscht werden. In der Regel zwischen
festen und variablen Zinsen (oder umge-
kehrt). Ziel ist es, die Zinskosten eines
Grundgeschéftes (=realer Kredite) zu
verbilligen bzw. Zinsausgaben zu verste-
tigen.
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Fachbegriffe

Swaption

Umlaufsrendite

Zinsadnderungsrisiken

Zinsswap

Option, bei der der Kaufer das Recht er-
wirbt, zu einem bestimmten Zeitpunkt mit
dem Verkaufer den vereinbarten Swap
(siehe auch Derivat) einzugehen.

Durchschnittliche Rendite aller im Umlauf
befindlichen, inlandischen festverzinsli-
chen Wertpapiere (Anleihen) erster Boni-
tat (vor allem deutscher Staatsanleihen)
mit einer Restlaufzeit von drei bis 30 Jah-
ren. Sie wird — gegliedert nach Restlauf-
zeiten — von der Deutschen Bundesbank
ermittelt. Zur Beschreibung des Zinsni-
veaus wird oftmals die Umlaufsrendite flr
10-jahrige Bundesanleihen herangezo-
gen.

Das Zinsanderungsrisiko beschreibt den
Effekt von moéglichen Veranderungen der
Zinsen auf die Zinsausgaben fur das Kre-
dit- und Derivateportfolio des Landes.

Siehe Swap.
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