20. Wahlperiode

HESSISCHER LANDTAG

Bericht
Landesschuldenausschuss

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 65. Sitzung am 18. Dezember 2020 die Verwaltung
der Schulden des Landes und die Fiihrung des Landesschuldbuches im Haushaltsjahr 2018 ge-
priift.

Seinen Erorterungen lag der Bericht des Vorsitzenden an den Ausschuss vom 12. November 2020
(68. Schuldenbericht) {iber die Priifung des Schuldenstandes zum 31. Dezember des Jahres 2018
sowie der Verwaltung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2018 zugrunde.

(2) Das Ergebnis seiner Priifung fiir das Haushaltsjahr 2018 fasst der Landesschuldenausschuss
wie folgt zusammen:

1. Die Priifung der Fithrung des Landesschuldbuches ergab keine wesentlichen Beanstandun-
gen.

2. Tilgungen und Zinszahlungen wurden zeitgerecht und vollstindig geleistet.

Samtliche Grenzen fiir die Kreditaufnahmen, Kassenkredite, die Ubernahmen von Eventual-
verbindlichkeiten und Sicherheiten sowie der Rahmen fiir Derivatvereinbarungen wurden
eingehalten.

4. Es wird weiterhin empfohlen, dass die Landesregierung zukiinftig Derivate fakultativ nur
zur Vermeidung von Negativzinsrisiken einsetzt.

5. Die Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen in der Systematik des Statistischen Bundesamtes zum
Stichtag 31. Dezember 2018 betrug 6.329 Euro je Einwohner. In der Rangfolge der Pro-
Kopf-Verschuldung der Flachenldnder steht Hessen weiterhin auf dem sechsten Rang.

Zum Abschluss der Haushaltsrechnung 2018 am 29. April 2019 betrug die Pro-Kopf-Ver-
schuldung 6.802 Euro.

(3) Der Landesschuldenausschuss berichtet iiber dieses Ergebnis dem Landtag geméB § 8 Abs. 3
des Gesetzes iiber die Aufnahme und Verwaltung von Schulden des Landes Hessen vom 27. Juni
2012 und beantragt:

Der Landtag moge von diesem Bericht
Kenntnis nehmen.

Wiesbaden, 18. Dezember 2020

Der Priésident des Hessischen Rechnungshofs Berichterstatter
als Vorsitzender des Landesschuldenausschusses: fiir den Landtag:
Dr. Walter Wallmann Abg. Michael Reul

Der 68. Schuldenbericht kann im
Landtagsinformationssystem abgerufen
werden (www.Hessischer-Landtag.de).

Eingegangen am 21. Januar 2021 - Ausgegeben am 27. Januar 2021
Herstellung: Kanzlei des Hessischen Landtags - Postfach 3240 - 65022 Wiesbaden - www.Hessischer-Landtag.de
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68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses Uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2018 3



Abkulrzungsverzeichnis

Abkulrzungsverzeichnis

Abs.

AO

Art.

bzw.

d. h.
DA-Kreditaufnahme

DE

e. N.
EONIA
evitl.
EZB
FAZ
f./ff.

FR
gGmbH

GVBI.
HB
HCC

Helaba
HG

HHA
HV

i. V.m.
insb.
KIPG
LHO
Mio.
Mrd.
rd.

S.
StAnz.
vgl.
WIBank
z. B.

Absatz

Abgabenordnung

Artikel

beziehungsweise

das heif3t

Dienstanweisung fir das Kreditreferat zur Aufnahme
von Krediten und zum Einsatz von Derivaten
Darmstéadter Echo

einschliel3lich Nachtragshaushalt

Euro Over Night Index Average (variabler Zinssatz)
eventuell

Europaische Zentralbank

Frankfurter Allgemeine Zeitung

Folgende Seite/n

Frankfurter Rundschau

gemeinnitzige Gesellschaft mit beschrénkter Haf-
tung

Gesetz- und Verordnungsblatt

Handelsblatt

Oberfinanzdirektion Frankfurt am Main — Hessisches
Competence Center flr Neue Verwaltungssteuerung
Landesbank Hessen-Thiringen

Gesetz Uber die Feststellung des Haushaltsplans
des Landes Hessen

Haushaltsausschuss

Hessische Verfassung

in Verbindung mit

insbesondere
Kommunalinvestitionsprogrammgesetz
Landeshaushaltsordnung

Millionen

Milliarden

rund

Seite

Staatsanzeiger

vergleiche

Wirtschafts- und Infrastrukturbank

zum Beispiel

68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses Uber die Prifung der

4

Schulden des Landes Hessen im Jahr 2018



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:
Tabelle 5:

Tabelle 6:
Tabelle 7:
Tabelle 8:
Tabelle 9:

Tabelle 10:
Tabelle 11:
Tabelle 12:
Tabelle 13:
Tabelle 14:
Tabelle 15:
Tabelle 16:
Tabelle 17:
Tabelle 18:
Tabelle 19:

Berechnung der zuldssigen Neuverschuldung
Bruttokreditaufnahmen Haushaltsgesetz
Schuldenzugang nach Zinssatzen

Birgschafts- und Garantieerméchtigungen im HG
Berechnung Darlehenssumme Programmteil
Krankenhauser” nach KIPG

Entwicklung der Blrgschaften und Garantien
Schuldendienst

Entwicklung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2018
Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten
Entwicklung der Haushaltsschulden
Kreditmarktschulden nach Zinssatzen
Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen
Nachweisung im Landesschuldbuch

Entwicklung der Schulden

Forward-Payer-Swaps mit Start 2018
Derivateveranderung im Haushaltsjahr

Relation Derivate — Kreditmarktschulden
Haushaltszahlen des Bundes und der Lander
Landervergleich Nettoneuverschuldung 2018

14
16
20
31

33
34
36
38
38
39
40
43
45
48
52
53
54
58
59

68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2018

5



Abbildungsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:

Abbildung 2:
Abbildung 3:

Abbildung 4:
Abbildung 5:
Abbildung 6:
Abbildung 7:

Abbildung 8:
Abbildung 9:

Abbildung 10:
Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:
Abbildung 18:

Abbildung 19:
Abbildung 20:

Abbildung 21.:

Abbildung 22:

Nettoneuverschuldung und Kreditgrenzen im

Haushaltsvollzug 13
Abweichung der Steuereinahmen vom Soll 15
Umlaufsrendite Bundeswertpapiere 9 bis 10 Jahre und

Leitzinsen der EZB (Monatswerte) 19
Zinsniveau und Kreditaufnahmen 20

Verbraucherpreisindex und 10-jahrige Bundesanleihen 21
Realzinssatze privater Haushalte am Beispiel der 10-

jahrigen Bundesschatzbriefe. 22
Kamerale Kreditaufnahmen vor und nach dem

31. Dezember fUr das vergangene Haushaltsjahr 26
Kreditaufnahmen im Kalenderjahr (doppisch) 27

Laufzeiten der Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2018 29
Falligkeiten der Kreditaufnahmen aus dem

Haushaltsjahr 2018 30
Entwicklung der Inanspruchnahme aller Birgschafts- und
Garantieermachtigungen 32
Stellung von Sicherheiten fur Derivategeschéfte 35
Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten 41
Tilgung aller Kapitalmarktkredite 42
Schulden und Zinsausgaben 44
Anlage 9 der Haushaltsrechnung 2018 46
Relevante Swapsatze zu den Forward-Payer-Swaps mit
Startdatum 2018 51

Zahlungsverpflichtungen aus Zins-Swaps

(ohne Optionen) — jeweils zum 31.12. 54
Kreditmarktportfolio vor und nach Swap zum 31.12.2018 55
Vergleich negativer Barwerte zu geleisteten Collaterals

im Jahr 2018 57
Pro-Kopf-Verschuldung der Flachenlander jeweils zum
31. Dezember 59

Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen im Jahresvergleich 60

68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses Uber die Prifung der

6

Schulden des Landes Hessen im Jahr 2018



Zusammenfassung

0 Zusammenfassung

Der Landesschuldenausschuss hat in seiner 64. Sitzung am 19. August 2019
den Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs mit der Prifung der Verwal-
tung der Schulden des Landes Hessen fur das Haushaltsjahr 2018 beauftragt.
Die daraufhin veranlasste Prifung (68. Schuldenbericht) fihrte zu folgenden
Feststellungen:

0.1
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0.4
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0.6
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0.8

0.9

0.10

Durch Nettotilgungen im Haushaltsplan und im Vollzug war die Berech-
nung einer Kreditobergrenze nach der Hessischen Verfassung nicht er-
forderlich (Abschnitt 3.1.1).

Das Haushaltsjahr 2018 schloss mit einer Nettotilgung am Kreditmarkt
von 200,4 Mio. Euro und einer Zufihrung an die Konjunkturausgleichs-
rucklage in Hohe von 200 Mio. Euro ab. Somit wurde auch die Grenze
nach dem Artikel 141-Gesetz eingehalten (Abschnitt 3.1.3).

Die haushaltsgesetzliche Krediterméachtigung wurde mit 5.635 Mio.
Euro zu 97 Prozent in Anspruch genommen (Abschnitt 3.1.4).

Der Ermachtigungsrahmen fur Blrgschaften, Garantien und Sicher-
heitsleistungen wurde in allen Bereichen eingehalten (Abschnitt 3.5).

Die Haushaltsschulden sind zum Ende des Haushaltsjahres 2018 ge-
genuber dem Vorjahr um 552 Mio. Euro auf 42.621 Mio. Euro gesunken
(Abschnitt 4.2).

Die Kreditaufnahmen des Haushaltsjahres mit festem Zinssatz wurden
volumen- und laufzeitgewichtet mit durchschnittlich 0,90 Prozent bei 4,6
Jahren Laufzeit abgeschlossen (Abschnitt 3.3).

Wie beginnend seit 2012 haben sich die Zinszahlungen auch in 2018
weiterhin absolut und relativ vermindert (Abschnitt 4.6).

Die negativen Barwerte der Derivate sind zum Stichtag 31.12.2018 von
4.236 Mio. Euro auf 4.504 Mio. Euro um ca. 268 Mio. Euro gestiegen
(Abschnitt 6.6).

Die im Jahr 2018 vereinbarten Derivate in Hoéhe von 1.650 Mio. Euro
hatten — wie seit 2015 — ausschlief3lich das Ziel, die Folgen einer nega-
tiven Verzinsung vorangegangener Swaps zu kompensieren (Abschnitt
6.2).

Die im Jahr 2018 gestarteten Forward-Payer-Swaps fiihrten zu rechne-
rischen Mehrkosten von 195 Mio. Euro (Abschnitt 6.3).
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Zusammenfassung

0.11

0.12

Es wird weiterhin empfohlen, zukinftig Derivate fakultativ nur zur Ver-
meidung von Negativzinsrisiken einzusetzen (Abschnitt 6.5).

Die Tilgung der Haushaltsschulden nach Abschluss des Haushaltsjah-
res fihrte dazu, das die Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen von 6.910
Euro um 108 Euro um auf 6.802 Euro zurlickging. In der Rangfolge der
niedrigsten Pro-Kopf-Verschuldung bleibt Hessen auf dem sechsten
Platz (Abschnitt 7).

68. 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 64. Sitzung am 19. August 2019
folgenden Beschluss gefasst:

.Der Landesschuldenausschuss wird eine Prifung der Verwaltung der Schul-
den des Landes und des Landesschuldbuches zum Schuldenstand am 31. De-
zember 2018 (Schluss des Haushaltsjahres 2018) vornehmen (8 8 Abs. 3 des
Gesetzes Uber die Aufnahme und Verwaltung von Schulden des Landes Hes-
sen vom 27. Juni 2012, GVBI. S. 222).

Der Prasident des Hessischen Rechnungshofs als Vorsitzender des Landes-
schuldenausschusses wird gebeten, diese Prifung durchzufihren.

Zudem wird der Vorsitzende gebeten, bis auf Weiteres die jahrlichen Schulden-
prufungen der Haushaltsjahre in der 20. Wahlperiode fur den Landesschulden-
ausschuss durchzufuhren.

Nach Vorlage des jeweiligen Prifungsberichtes wird der Vorsitzende den Lan-
desschuldenausschuss einberufen.”

In Umsetzung dieses Beschlusses wird fur das Haushaltsjahr 2018 dem Lan-
desschuldenausschuss der 68. Schuldenbericht fiir seine Beratungen vorge-
legt. Der Bericht gibt Auskunft Giber die Entwicklung der Landesschuld in diesem
Haushaltsjahr. Dabei wird nicht nur auf die Haushaltsplanung und -fihrung so-
wie die kamerale Haushaltsrechnung abgestellt. Da aus dem doppischen Ge-
schaftsbericht 2018 teilweise darliberhinausgehende Informationen zum
Thema Schulden entnommen werden kénnen, wird auch auf diesen Bezug ge-
nommen.

1.2 Ablauf und Gegenstand der Prifung

Der Prasident des Hessischen Rechnungshofs hat, wie im Landesschuldenge-
setz vorgesehen, Bedienstete seiner Behdrde mit den Erhebungen beauftragt.
Die ortlichen Erhebungen erfolgten im Zeitraum zwischen dem 21. Oktober
2019 und 17. Dezember 2019.

Fur den vorliegenden 68. Schuldenbericht wurden im Wesentlichen Daten aus
den Referaten fur das Kreditmanagement sowie fir die Schuldenverwaltung im
Finanzministerium gepruift.

Die schuldenrelevanten Ausgaben und Einnahmen betreffen grundsatzlich die
des Kalenderjahres 2018 (= Haushaltsjahr). Ausgenommen sind hiervon Schul-
denaufnahmen am Kreditmarkt. Im kameralistischen Buchungssystem kénnen
solche Kredite nach dem 31. Dezember eines Haushaltsjahres noch bis zum
formalen Abschluss der Biicher (8§ 76 LHO) dem bereits abgelaufenen Kalen-
derjahr zugeordnet werden. Zweck ist, noch vorhandene Liquiditat vorrangig
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Rechtsgrundlagen

einzusetzen und erst bei Bedarf die Krediterméachtigungen des Haushaltsgeset-
zes — und damit gegebenenfalls nach dem 31. Dezember eines Haushaltsjah-
res — zu nutzen. Demzufolge schlie3en die in diesem Bericht genannten Schul-
denstdnde zum 31. Dezember auch Kreditaufnahmen ein, die nach diesem
Stichtag noch fur das Haushaltsjahr 2017 (kameraler Abschluss am 30. April
2018) bzw. 2018 (kameraler Abschluss am 29. April 2019) aufgenommen wur-
den. Somit sind Vergleiche zwischen den Jahren oder mit anderen Bundeslan-
dern zum Teil nur durch Bereinigungen oder Erlauterungen moglich.

Der Entwurf des 68. Schuldenberichtes wurde dem Finanzministerium mit
Schreiben vom 25. August 2020 zur Wirdigung des zu Grunde gelegten Daten-
materials Ubersandt. Es hat sich hierzu mit Schreiben vom 17. September 2020
geédulert.

2 Rechtsgrundlagen

2.1 Hessische Verfassung

Bis einschlief3lich des Haushalts 2019 bestimmt Art. 141 HVi. V. m. Art. 161 HV
die obere Grenze der Neuverschuldung. Diese darf die Summe der Ausgaben
fur Investitionen des Landes sowohl im Plan als auch im Ist nicht Ubersteigen.
Ausnahmen sind zur Abwehr einer Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts bzw. beim Vorliegen eines auf3erordentlichen Bedarfs (z. B. extreme
finanzielle staatliche Zwangslage) zulassig. Ab dem Haushaltsjahr 2020 gilt die
geanderte Fassung des Art. 141 HV mit dem grundsatzlichen Verbot der
Nettoneuverschuldung.

2.2 Vorlaufige Haushalts- und Wirtschaftsfiihrung im Haushaltjahr
2018

Im Haushaltsjahr 2018 wurde das Haushaltsgesetz fiir den Doppelhaushalt
2018/2019 erst am 13. Februar 2018 verkiindet. Vom 1. Januar 2018 bis zu
seiner Verkindung galten die Vorschriften der vorlaufigen Haushaltsfilhrung
(Art. 140 HV). Bezuglich der Schuldenaufnahme (Kredite und Derivate) bestand
in dieser Zeit die Restriktion, dass nur Schatzanweisungen begeben werden
konnten. Sie waren beschrankt auf ein Viertel der Endsumme des abgelaufenen
Haushaltsplanes fir je drei Monate. Schuldscheindarlehen und Derivateverein-
barungen waren in dieser Zeit nicht moglich.!

1 Erlass des Ministeriums der Finanzen vom 20. Dezember 2017, Staatsanzeiger 2018, S. 50.
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Rechtsgrundlagen

2.3 Artikel 141-Gesetz — Ausfuihrungsgesetz zur Schuldenbremse

Im Haushaltsjahr 2018 wurde die Kreditermachtigung durch § 11 des ,,Gesetzes
zur Ausfihrung von Artikel 141 der Verfassung des Landes Hessen (Arti-
kel 141-Gesetz) sowie zur Anderung der Hessischen Landeshaushaltsordnung
(Abbaupfad)“? begrenzt. Den Ausgangswert fur diese Begrenzung stellt die ge-
plante bereinigte strukturelle Nettokreditaufnahme fir das Haushaltsjahr 2014
in Hohe von 544,8 Mio. Euro dar. Davon ist beginnend mit dem Haushaltsjahr
2015 eine Kreditaufnahme gekirzt um linear 20 Prozent gegeniber dem Vor-
jahr zulassig (sukzessiver Abbau der strukturellen Neuverschuldung bis Ende
2019). Der so ermittelte Wert wird um die Konjunkturkomponente, die finanziel-
len Transaktionen und die Versorgungsriicklage bereinigt, um die zulassige
Nettokreditaufnahme zu berechnen. Im Gesetzentwurf fir das Haushaltsgesetz
2018 hat die Landesregierung eine zulassige Nettokreditaufnahme in Hohe von
454.5 Mio. Euro ermittelt.> Durch Anderungen im nachfolgenden Gesetzge-
bungsverfahren wurde durch den absehbaren Anstieg der Steuereinnahmen
die zulassige Nettokreditaufnahme auf 324,6 Mio. Euro reduziert. Im Haushalts-
gesetz 2018/2019 war eine Nettotilgung von 0,2 Mio. Euro vorgesehen.

2.4 Landeshaushaltsordnung

Erganzend weist 8§ 39 LHO darauf hin, dass die Ubernahme von Burgschaften,
Garantien oder sonstigen Gewahrleistungen, die zu Ausgaben in kunftigen
Haushaltsjahren filhren kdénnen, einer Erméachtigung durch Landesgesetz be-
durfen, die der Hohe nach bestimmt ist. Weitere Ermachtigungen fur Schulden-
aufnahmen gibt es in der LHO nicht.

2.5 Haushaltsgesetz 2018/2019

Das Haushaltsgesetz 2018/2019 (HG 2018/2019) vom 2. Februar 2018* enthalt
Ermachtigungen fir verschiedene Formen der Verschuldung. Im Einzelnen sind
dies:

- die im Haushaltsplan vorgesehene Kreditaufnahme nach § 13,

- die Ermachtigung fir Garantien, Birgschaften und Gewéhrtragerschaf-
ten durch das Land nach § 15 und

- die Erméachtigung zur Aufnahme von Kassenkrediten fur zwei unter-
schiedliche Zwecke nach § 16. Zum einen zur Verstarkung voriberge-
hender Liquiditat, begrenzt auf 8 Prozent der Haushaltssumme zuziig-

2 GVBI. vom 26. Juni 2013, S. 447.

3 Landtagsdrucksache 19/5237 vom 8. September 2017, S. 10.

4 Gesetz Uber die Feststellung des Haushaltsplans des Landes Hessen flir das Haushaltsjahr
2018, GVBI. vom 13. Februar 2018, S. 17.
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Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr 2018

lich der noch nicht verbrauchten Ermachtigungen fir die Kreditauf-
nahme nach § 13 Abs. 1. Zum anderen unbegrenzt fir die Sicherung
von Derivaten (Collateral-Management).

2.6 Weitere Gesetze mit Burgschaftsermachtigungen
Daruber hinaus bestanden folgende Blrgschaftsermachtigungen:

- 84 des Regionalfondsgesetzes ermoglicht Burgschaften fir Maf3nah-
men des passiven Fluglarmschutzes,®

- 84 des Kommunalinvestitionsprogrammgesetzes (KIPG) stellt Biirg-
schaftsmittel fir Krankenhauser und Wohnraum bereit.®

2.7 Landesschuldengesetz

Die Verwaltung der Schulden ist im Landesschuldengesetz geregelt, auf des-
sen Grundlage die Téatigkeit des Landesschuldenausschusses und die Erstel-
lung dieses Berichtes basieren.’

2.8 Dienstanweisungen

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

Parallel dazu regelt die ,Dienstanweisung fir das Kreditreferat zur Aufnahme
von Krediten, zum Geldhandel (Kassenkredite, Geldhandel) und zum Einsatz
von Derivaten (DA-Kreditaufnahme)” die Arbeitsweise des Kreditmanagements.

3 Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr
2018

3.1 Einhaltung der Schuldengrenzen

3.1.1 Kreditgrenze nach der Hessischen Verfassung

Wie bereits in Abschnitt 2.1 ausgefuhrt, gilt bis zum Ende des Haushaltsjahres
2019 die investitionsbezogene Schuldengrenze. Neue Schulden diirfen danach
grundsétzlich nur bis zur H6he der Investitionsausgaben des jeweiligen Haus-
haltsjahres aufgenommen werden.

5 GVBI. vom 9. Juli 2012, S. 224.

6 GVBI. vom 7. Dezember 2015, S. 414.

7 Gesetz Uber die Verwaltung von Schulden des Landes Hessen, GVBI. vom 9. Juli 2012,
S. 222.
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Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr 2018

Bis zum Haushaltsjahr 2004 wurde dabei die Summe der Investitionen aus dem
Steuerverbund des Kommunalen Finanzausgleichs bei der Berechnung der
Grenze nicht bertcksichtigt. Sie wurden nicht angerechnet, da es sich um einen
durch Gesetz den Kommunen zustehenden Anteil am Steueraufkommen han-
delt (= ,enge Grenze"). Seit dem Haushaltsjahr 2005 legt die Landesregierung
— wie in den meisten anderen Landern — als Mal3stab die sog. ,weite Grenze*
oder ,Verfassungsgrenze® zu Grunde. Dabei werden die Investitionsausgaben
im Kommunalen Finanzausgleich in voller Hohe auf die Kreditobergrenze hin-
zugerechnet.®

Da im Haushaltsjahr 2018 Schulden netto sowohl im Plan wie auch im Ist getilgt
wurden, war keine Berechnung erforderlich.

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 Haushaltsvollzug
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Die derzeit noch glltige verfassungsméaRige Kreditobergrenze, die sich an den
Investitionsausgaben orientiert, wurde seit 2013 bereits in ihrer ,engen” Grenze
unterschritten und somit eingehalten.

3.1.2 Vorlaufige Haushaltsfuhrung nach Art. 140 Hessische Verfassung

Die Restriktionen der in Ziffer 2.2 erlauterten Bestimmungen zur vorlau-
figen Haushaltsfihrung wurden eingehalten.

8 Landtagsdrucksache 16/6011 vom 18. September, 2006, S. 9 ff.
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3.1.3 Die Kreditermachtigung nach Artikel 141-Gesetz

Der Ermachtigung liegt zun&chst die Berechnung der zuldssigen strukturellen
Nettokreditaufnahme zugrunde. Berechnungsgrundlage dafir ist die Nettokre-
ditaufnahme des Haushaltsjahres 2014 in Héhe von 544,8 Mio. Euro. Entspre-
chend des Abbaupfades werden davon letztmalig 20 Prozent angerechnet.

Die Berechnung des Saldos der finanziellen Transaktionen lasst sich im Vollzug
aus der Haushaltsrechnung (Ist) nicht vollstandig nachvollziehen. Das Land be-
ricksichtigte bei der Ermittlung der finanziellen Transaktionen im Ist Ausfélle
bei den BAfoG-Darlehen. Pauschal werden dafiir 33,9 Prozent der Darlehens-
vergabe des Vorjahres angesetzt (Kapitel 15 02 Titel 863 01 und 863 02). Fir
2018 wurden 26,3 Mio. Euro errechnet, die zu einer Verminderung der zul&ssi-
gen Grenze fur die Nettokreditaufnahme fuhren. Die Berechnung ist kein Be-
standteil der kameralen Haushaltsrechnung.

In seinen Bemerkungen 2018 hat der Hessische Rechnungshof darauf hinge-
wiesen, dass die Darlehen fiir das BAf6G vollstandig aus dem Bundeshaushalt
finanziert und nur transfermaRig Uber den Landeshaushalt gezahlt werden.®
Demgegentber werden die Zins- und Tilgungszahlungen der BAf6G-Empféan-
ger direkt dem Bund Uberwiesen. Ein Zahlungsausfall kann dem Land nur fiktiv
entstehen. Da die BAf6G-Transaktionen nur mittelbar mit dem Landeshaushalt
zu tun haben, empfiehlt der Hessische Rechnungshof den Verzicht auf deren
Berechnung fir die Nettoneuverschuldung. Das Ministerium folgt dieser Emp-
fehlung.

Auf dieser Basis ergibt sich im Gesetzentwurf fir das Haushaltsjahr 2018 die
nachfolgende zulassige Nettoneuverschuldung:*°

Tabelle 1: Berechnung der zulassigen Neuverschuldung

Nettokreditaufnahme 2018 Entwurf

Mio. Euro Landesregierung

Zulassige strukturelle Nettokreditaufnahme nach

§ 11 Artikel 141-Gesetz (20 % des Ausgangswertes 109,0 109,0
2014 von 544,8 Mio. Euro)

Konjukturkomponente - 113,6 - 365,2
Saldo finanzielle Transaktionen + 202,2 + 139,4
Saldo Versorgungsriicklage + 127,0 + 313,0

Zuléssige Nettokreditaufnahme

nachrichtlich: Nettokreditaufnahme

Differenzen in den Summen durch Rundungen

9 Landtagsdrucksache 20/1136 vom 29. November 2019, Abschnitt 1.4.5.2.
10 | andtagsdrucksache 19/3674 vom 1. August 2016, S. 9.
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Die zulassige Nettokreditaufnahme hat sich zwischen dem Entwurf der Landes-
regierung und dem Ist in der Ex-Post-Berechnung (8 9 Art. 141-Gesetz) um
128,4 Mio. Euro reduziert.

In einer jahrlichen Unterrichtung an den Landtag nach 8§ 9 Artikel 141-Gesetz
informiert die Landesregierung Uber ihre Berechnungen nach diesem Gesetz.
Dabei weist sie nach der Ex-Post-Berechnung fur das Haushaltsjahr 2018 eine
am Ende maximal zulassige Nettokreditaufnahme von 196,2 Mio. Euro aus.!
Anders als in den Vorjahren sind die geplanten Steuereinnahmen (Haupt-
gruppe 0 ohne Obergruppe 09) gegeniiber den Ist-Einnahmen nicht mehr deut-
lich angestiegen. Vielmehr gingen sie um 190 Mio. Euro zurtick.

Abbildung 2: Abweichung der Steuereinahmen vom Soll
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Bei dem Plan-Ist-Vergleich zur Steuerabweichungskomponente werden die
Zahlungen in den Landerfinanzausgleich und im kommunalen Steuerverbund
bertcksichtigt. Die Ausgaben in den Landerfinanzausgleich 2018 sind um ca.
881 Mio. Euro deutlich starker als die Steuereinnahmen zuriickgegangen. Im
Saldo — gemeinsam mit dem kommunalen Steuerverbund — fiihrte das zu einer
positiven Veranderung der Steuereinnahmen zwischen Soll und Ist. Dies ver-
minderte die zuldssige Nettokreditaufnahme.

Die errechnete Nettokreditermachtigung wurde von der Landesregierung nicht
zur Aufnahme neuer Schulden genutzt. Tatsachlich wurden 200,4 Mio. Euro
netto getilgt und zusatzlich 200 Mio. Euro der kameralen Konjunkturausgleichs-
ricklage zugefihrt. Diese Ricklage erhdhte sich am Ende des Haushaltsjahres
auf 650 Mio. Euro. Als Liquiditat steht diese Summe — wie alle anderen Riickla-
gen auch — dem Land weiterhin zur Verfiigung und kann bei Bedarf dem Haus-

11 Ausschussvorlage HHA/20/2 vom 16. April 2019.
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halt als kamerale Einnahme wieder formal zugefuhrt werden. Mit der Nettotil-
gung (200,4 Mio. Euro), der Zufiilhrung an die Konjunkturausgleichsriicklage
(200 Mio. Euro) und der nicht in Anspruch genommenen Nettokreditermachti-
gung (196,2 Mio. Euro) wurden insgesamt 596,2 Mio. Euro dem Kontrollkonto
nach 8§ 7 Artikel 141-Gesetz gutgeschrieben.

3.1.4 Haushaltsgesetzliche Kreditaufnahme

Der Vollzug der haushaltsgesetzlichen Kreditaufnahme hat sich wie folgt dar-
gestellt:

Tabelle 2: Bruttokreditaufnahmen Haushaltsgesetz
: o Betrag
201 K h
018 rediterméachtigung Mio. Euro
§13 Abs. 1 nach Haushaltsplan 3.941
§ 13 Abs. 3 aufgrund vorzeitiger und zuséatzlicher Tilgungen 1.894

Gesamt 5.835

Davon in Anspruch genommen: 5.635

Die geplanten Kredite wurden zu 97 Prozent in Anspruch genommen. Somit
wurde die haushaltsgesetzliche Kreditermachtigung eingehalten.

Bei den Kreditermachtigungen aufgrund vorzeitiger und zusatzlicher Tilgung
(8 13 Abs. 3 HG 2018) handelt es sich um zwei Schuldscheindarlehen mit je
einer Laufzeit von jeweils 7 Tagen, die im Jahr 2018 fir das Haushaltsjahr 2017
aufgenommen wurden. Da kein langlaufender Kreditbedarf erforderlich war,
wurden — wie im letzten Jahr — &uRerst kurzlaufige Schuldscheine zum Haus-
haltsabschluss eingestellt.

3.2 Wirtschaftliches Umfeld der Zinsvereinbarungen und Ausblick

Nachfolgend werden einige zinsrelevante Themen des Haushaltsjahres 2018
(bis zum Haushaltsabschluss Ende April 2019) aus Presseartikeln im Steno-
grammstil dargestellt:

— Januar 2018 — Die 5-jahrige Bundesanleihe verlief3 in dieser Woche erst-
mals seit Ende 2015 wieder den Bereich der Negativrendite. Ein weiteres
Signal, dass an den Finanzmarkten die Normalisierung schon beginne.*?

— Februar 2018 — Durch AuRRerungen der amerikanischen Notenbank seien
die Renditen der 10-jahrigen Bundesanleihen bis auf 0,738 Prozent ge-
stiegen, dem hdchsten Niveau seit zwei Jahren.?

12 FR am 31. Januar 2018, S. 16.
13 FAZ am 2. Februar 2018, S. 23.
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August 2018 — Laut Bundesbank-Prasident Weidmann liege die Inflation
seit Mai in Deutschland tUber 2 Prozent und damit knapp uber dem EZB-
Zielwert. Infolge sei im ersten Quartal 2018 die reale Rendite, die ein
durchschnittlicher Haushalt mit seinem Depot erzielt, unter null gesun-
ken.4

November 2018 — Nach der Herbstsitzung des Arbeitskreises Steuer-
schatzung kdnne Hessen fur das Jahr 2019 mit gut 300 Mio. Euro mehr
rechnen, als bislang kalkuliert.®

November 2018 — Laut einer Pressemitteilung des Statistischen Bun-
desamtes sei das Wirtschaftswachstum in der Bundesrepublik ins Sto-
cken geraten. Das Bruttoinlandsprodukt sei im 3. Quartal 2018 preis-,
saison- und kalenderbereinigt um 0,2 Prozent niedriger gewesen als im
2. Quartal 2018. Das sei nach 13 Perioden der erste Riickgang zum
Vorquartal seit Anfang 2015.16

Dezember 2018 — Zwischen Februar und Mitte Dezember sei die Ren-
dite fur 10-jahrige Bundesanleihen von 0,77 Prozent auf ein neues Jah-
restief von 0,23 Prozent gesunken. Ein zwischenzeitlicher Anstieg der
Renditen im Herbst habe sich als kurzlebig entpuppt. FUr Laufzeiten bis
sieben Jahre wirfen Bundeswertpapiere negative Renditen ab. Derzeit
zahle der deutsche Staat so wenig Zinsen wie zu Beginn des EZB-An-
kaufprogramms im Marz 2015.%

Dezember 2018 — In einer traditionellen Umfrage zum Jahresende des
Handelsblatts gingen 30 Befragte in- und auslandischer Banken im
Durchschnitt von gut einer Verdreifachung der Renditen 10-jahrige Bun-
desanleihen auf 0,72 Prozent zum Ende des Jahres 2019 aus. Aktuell
betrage deren Verzinsung lediglich 0,23 Prozent.*8

Januar 2019 — In einem Zeitungsinterview erklart Bundesfinanzminister
Olaf Scholz, dass die ,schone Zeit, in der der Staat immer mehr Steuern
einnimmt als erwartet“, zu Ende gehe.*®

Februar 2019 — Laut einer Umfrage wirden sich die Banken auf nega-
tive Renditen 10-jahrige Bundesanleihen einstellen. Griinde hierfur
seien schlechte Konjunkturdaten, der Brexit und der Handelskrieg zwi-
schen den Vereinigten Staaten und China. Auch werde vermutet, dass
die EZB ihre Geldpolitik weiter lockern wird.2°

14
15
16
17
18
19

20

FAZ am 20. August 2018, S. 15.

Darmstéadter Echo am 2. November 2018, S. 6.

Pressemittelung des Statistischen Bundesamtes Nr. 454 von 23. November 2018.
HB am 19. Dezember 2018, S. 33.

HB am 28. Dezember 2018, S. 32.

HB Online vom 6. Januar 2019, https://archiv.handels-

blatt.com/document/HBON__ HB%2023831854, zuletzt gedffnet am 25. Januar 2019.

FAZ am 12. Februar 2019, Seite 23.
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— Marz 2019 - Die Wirtschaftsweisen, das unabhangige Beratergremium
der Bundesregierung, habe seine Prognose zum Wirtschaftswachstum
vom November 2018 im Mérz 2019 auf 0,8 Prozent fast halbiert. Haupt-
grund sei eine deutlich schwachere Exportnachfrage vor allem in der
Euro-Zone.*

— Marz 2019 — Anleger wirden in den ,sicheren Hafen" der Bundesanlei-
hen fliichten. Nach zweieinhalb Jahren rentiere die 10-jahrige Bundes-
anleihe erstmals wieder unter 0 Prozent.??

— Marz 2019 — Der Verband 6ffentlicher Banken sehe eine Verscharfung
des Anlagenotstandes fur Sparer im Euro Raum. Die wachsende Staats-
verschuldung und die starker werdenden Populisten Italiens konnten
den Wahrungsraum vor eine neue Zerrei3probe stellen. Und tber allem
stehe der Handelskonflikt zwischen den USA und China, der die globale
Konjunktur abwirgen konnte. Sie gingen davon aus, dass die Inflation
in Deutschland deutlich anzieht und die Renditen fir 10-jahrige Bundes-
anleihen auf bis zu 0,60 Prozent ansteigen kénnten — ein Szenario, das
nur eintreten durfte, wenn sich die aktuellen Konjunktursorgen zerstreu-
ten. Uberrascht seien sie von der plétzlichen geldpolitischen Kehrt-
wende der US-Notenbank und der EZB.%

Am 21. Oktober 2019 hat die Landesregierung den Finanzplan flir die Jahre
2019 bis 2023 dem Hessischen Landtag zur Kenntnis vorgelegt.?* Darin wird
riickblickend fur das Jahr 2018 die wirtschaftliche Lage in Deutschland bzw. in
Hessen aus Sicht der Landesregierung sinngemalfd wie folgt beschrieben:

In einem positiven gesamtwirtschaftlichen Umfeld hat sich Hessens Wirtschaft
Uberdurchschnittlich entwickelt. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt bundesweit
real um 1,4 Prozent anstieg, lag die Steigerung in Hessen bei 2,2 Prozent. Ge-
geniiber dem Bundesdurchschnitt wuchsen vor allem das Baugewerbe sowie
das verarbeitende Gewerbe. Auch die Zahl der Arbeitsplatze erhdhte sich um
1,4 Prozent, sodass im Ergebnis im Jahr 2018 durchschnittlich 11.950 weniger
Arbeitslose gemeldet waren. Damit konnte die Arbeitslosenquote von 5 Prozent
auf 4,6 Prozent gesenkt werden und lag damit deutlich unter dem Bundesdurch-
schnitt von 5,2 Prozent.

Wenn auch die Finanzierungstiberschisse von Bund, Landern und Kommunen
2018 mit 45,3 Mrd. Euro nicht ganz so stark angestiegen sind wie im Vorjahr
(+52,7 Mrd. Euro), galt nach wie vor, dass die Parameter in allen Gebietskor-
perschaften optimal fir eine Nettotilgung waren. Als Gefahr fur kinftige Haus-
halte wird die moégliche ,Normalisierung“ des Zinsniveaus identifiziert. Schon
deshalb halt die Landesregierung am schrittweisen Abbau der Verschuldung

21 HB am 20. Méarz 2019, Seite 6.

22 HB am 25. Méarz 2019, Seite 32.

23 HB am 29. Marz 2019, Seite 36.

24 Landtagsdrucksache 20/1408 vom 22. Oktober 2019, u. a. Kapitel Il.1.c), S. 12.
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fest, um kunftige Handelsspielraume fir nachfolgende Generationen zu si-
chern.

Die langfristige Entwicklung der Zinsen lasst sich an der nachfolgenden Abbil-
dung am Beispiel der 10-jahrigen Bundeswertpapiere ersehen:

Abbildung 3: Umlaufsrendite Bundeswertpapiere 9 bis 10 Jahre und Leitzinsen
der EZB (Monatswerte)
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(Markiert ist in dieser Abbildung die Kreditaufnahme fiir das Haushaltsjahr 2018, nicht
die fur das Kalenderjahr 2018.)

Dem Trend der Bundeswertpapiere folgen die Renditen der Lander und der Ge-
meinden.

Im Berichtszeitraum von Januar 2018 bis Ende April 2019 Iasst sich feststellen,
dass der Hochststand direkt am Anfang des Jahres 2018 mit 0,73 Prozent er-
reicht wurde. Seitdem war er, mit Ausnahme einer kleinen ,Zinsbeule" im Herbst
des Jahres 2018, kontinuierlich gesunken. Ende April 2019 war die Rendite
erstmals wieder seit September 2016 im Minus.

Das folgende Diagramm zeigt die Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2018. Die
Kreditaufnahmen werden in Balken mit Bezug auf die rechte y-Achse gezeigt.
Das zum jeweiligen Zeitpunkt herrschende Zinsniveau (am Beispiel der Swap-
Satze) fur eine dreimonatige bzw. 10-jahrige Laufzeit wird in Linien mit Bezug
auf die linke y-Achse dargestellt:?®

25 Historischen Datensatzen entnommen.
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Abbildung 4: Zinsniveau und Kreditaufnahmen
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Innerhalb dieses Zinskorridors hat das Land im Haushaltsjahr 2018 zu folgen-
den Konditionen abgeschlossen:

Tabelle 3: Schuldenzugang nach Zinssatzen
Mio. Euro % Mio. Euro %
variabel verzinst 0 0 0 0
fest verzinst
<0 3.565 63 2.044 55
0
>0bis 1,0 1.198 21 1.685 45
>1,0 bis 2,0 872 15 0 0
> 2,0 bis 3,0 0 0 0 0
>3,0 0 0 0 0
durchschnittlicher Festsatzzins 0,06 % 0,16 %

Nach Angaben des Ministeriums der Finanzen hat das Land bei seinen Ab-
schliissen volumengewichtet eine Festsatzrendite von 0,063 Prozent bei einer
ebenfalls volumengewichteten Laufzeit von 4,61 Jahren vereinbart. Die kurze
Laufzeit und die geringe Festsatzrendite liegen in zwei Schuldscheindarlehen
begriindet, die zum Ausgleich des Haushaltsjahres (= Haushaltsschulden) fir

68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses Uber die Prifung der
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jeweils eine Woche aufgenommen wurden. Sie machten 47 Prozent der gesam-

ten Kreditaufnahme im Haushaltsjahr 2018 aus und sind in dieser Tabelle nicht
laufzeitgewichtet.2®

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch der Vergleich zwischen dem
Verbraucherpreisindex in Deutschland (Inflation — Veranderungen zum Vorjah-
resmonat) und den Monatswerten fur die 10-jahrigen Bundeswertpapiere.

Abbildung 5: Verbraucherpreisindex und 10-jahrige Bundesanleihen
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Von Mai bis Oktober 2018 hatte es den Anschein, als ob die Inflation — nicht nur
in Deutschland — den EZB-Zielwert von unter, aber nahe 2 Prozent dauerhaft
erreichen konnte. Bei einer langanhaltenden Inflation der Euroldnder Uber
2 Prozent ware die Diskussion Uber den Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik der
EZB wahrscheinlicher geworden. Da sich zum Jahresende jedoch eine Er-
schlaffung der Konjunktur ankiindigte (Handelskonflikt China — USA, Brexit,
nach wie vor hohe Schulden der sudlichen Euro-Lander und die weitere Flucht
in sichere Anleihen) gab es keine Leitzinserh6hungen seitens der EZB?'. Im

weiteren Verlauf sanken nicht nur die Renditen, sondern auch der Verbraucher-
preisindex.

Die 10-jahrige Bundesanleihe war letztmalig am 17. April 2019 mit 0,03 Prozent
im positiven Bereich. Seitdem sank sie kontinuierlich bis zum 3. September
2019 auf —0,75 Prozent, stieg dann Anfang des Jahres 2020 auf —0,20 Prozent.

26 Anlage zur Niederschrift Giber die 64. Sitzung des Landesschuldenausschusses am 19. Au-
gust 2019, Folie. 8.

27 U. a. Wirtschaftsbericht der EZB, Ausgabe 8/2018, 27. Dezember 2018.
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Zum Stand 23. Méarz 2020 hatte sie ihr Allzeittief am 9. Mé&rz 2020 mit —-0,85 Pro-
zent.?8 Erstmalig wurde selbst fur eine 30-jahrige Bundesanleihe am 5. August
2019 mit —0,04 Prozent eine Negativrendite errechnet.?®

Exkurs: Zinsentwicklung aus der Sicht eines Sparers

Aus Sicht eines Sparers ist der sogenannte Realzins wichtig, der sich aus Ren-
diten und dem Verbraucherpreisindex errechnet. Die Betrachtung des Real-
werts der Verschuldung war auch Thema des 63. Schuldenberichts.®® Deutlich
gemacht wurde, dass die Verzinsung nur eine relevante Grol3e ist, der die so-
genannte Inflation gegenlberzustellen ist. Daraus ergibt sich der sogenannte
Realzins, der tatsachlich erst die Bewertung der Schulden bzw. eines angespar-
ten Kapitals ermdglicht. Beispielsweise wére derzeit ein Zins von 4 Prozent fir
einen Sparer fir die Altersversorgung zunéchst lukrativ. Wenn diesem jedoch
eine Inflation von 6 Prozent gegenibergestellt werden musste, ergdbe sich im
Saldo ein Zins von —2 Prozent, also ein Werteverzehr.

Nachfolgend eine grafische Auswertung von Bundesbankdaten, die den Real-
zins privater Haushalte bestehend aus einer Rendite fur 10-jahrige Bundes-
schatzbriefe minus der Inflationsrate darstellt:>!

Abbildung 6: Realzinssatze privater Haushalte am Beispiel der 10-jahrigen Bun-
desschatzbriefe.
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Die Grafik zeigt, dass seit September 2011 fiir einen Sparer solcher 10-jahrigen
Bundesschatzbriefe kein Wertzuwachs und in der weiteren Folge ein Wertever-
zehr zu verzeichnen ist.

28 Deutsche Bundesbank, Zeitreihe BBKO1.WT0557.
29 Deutsche Bundesbank, Zeitreihe BBKO1.WT3030.
30 63. Schuldenbericht vom 6. August 2015, Landtagsdrucksache 19/2574, Ziffer 4.7, S. 39.
31 Deutsche Bundesbank, Zeitreihe BBK01.WZ8580.
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Nach der bereits im 67. Schuldenbericht erwdhnten Studie des Instituts der
deutschen Wirtschaft (verdffentlicht im Dezember 2018)3? wird davon ausge-
gangen, dass auf lange Sicht die realen Zinssatze — 10-jahrige Staatsanleihen
minus Teuerungsrate (Inflation) — vor allem bedingt durch demographische Fak-
toren — sinken. Dies sei eine dauerhafte Erscheinung. Die Modellrechnung
reicht bis in das Jahr 2050. Geleitet wird diese Uberlegung davon, dass die
Menschen mehr fir das Alter zuriicklegen und damit ein Uberangebot an Geld
bereitstellen.* Maoglicherweise entwickeln die niedrigen Zinsen auf der einen
Seite und der Anstieg der Lebenserwartung auf der anderen eine Eigendyna-
mik, die zu einer erhéhten Sparquote auch bei den Rentnern filhren. Nach einer
Veroffentlichung der Deutschen Bank erhéhen Altere in der zweiten Halfte des
Ruhestandes ab ca. 75 Jahre die Sparquote. Motivation ist die Sicherung der
medizinischen Versorgung und der Pflege verbunden mit dem Langlebigkeitsri-
siko.** Demnach scheint es wahrscheinlich, dass die Babyboomer, die ab 2020
in den Ruhestand gehen, nicht zeitnah in voller H6he ihr Erspartes nutzen, son-
dern zogerlich eine erhdhte Sparquote zuriickhalten.

Ausblick auf zinsrelevante Themen aus Pressevertffentlichungen nach Ab-
schluss des Haushaltsjahres 2018:

— Juni 2019 - Die EZB kindigte an, dass die Leitzinsen bis mindestens
Mitte 2020 auf dem gegenwartigen Niveau bleiben werde.*®

— Juli 2019 — Préasident Draghi kundigte in der Sitzung der EZB an, dass
der Rat zum Handeln bereit sei. Angesichts der schlechter werdenden
Konjunktur wirden alle Optionen gepruft. Dazu zahlten eine Senkung
des Einlagezinses von derzeit —0,4 Prozent weiter in den negativen Be-
reich, eine Staffelung des Negativzinses sowie ein groReres Anleihe-
kaufprogramm. 3¢

— September 2019 — Die EZB habe den Zinssatz, zu dem Geschéftsban-
ken ihre Einlagen bei ihr hinterlegen kdnnen (Einlagefazilitat), von —
0,4 Prozent am 12. September 2019 auf —0,5 Prozent gesenkt. Zeit-
gleich habe die EZB das Ende 2018 ausgelaufene Anleihekaufpro-
gramm bis auf Weiteres fur Staatsanleihen wiederbelebt.*’

— November 2019 — Der Sachverstandigenrat legte sein Jahresgutachten
2019/20 vor. Danach sei der Aufschwung beendet. Dennoch sei nicht
von einer breiten und tiefgehenden Rezession auszugehen. Die schwa-
che wirtschaftliche Dynamik werde sich voraussichtlich mindestens bis

32 Handelsblatt vom 13. Dezember 2018, S. 30.

33 HB vom 13. Dezember 2018, S. 30.

34 Deutsche Bank Research, Deutschland-Monitor, 5. Marz 2019.
35 FAZ vom 7. Juni 2019, Seite 15.

36 FAZ vom 26. Juli 2019, S. 17.

37 Pressemitteilung der EZB vom 12. September 2019.
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in das kommende Jahr ziehen. Nach Prognose des Sachverstandigen-
rates werde sich das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr 2019 um
0,5 Prozent und im Jahr 2020 um 0,9 Prozent erhohen.*®

— Januar 2020 — Zur Entwicklung der Zinsen in 2020 lage eine Befragung
der FAZ bei 25 Banken und Finanzkonzernen vor. Danach werde die
Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe 2020 zum Jahresende im
Durchschnitt bei —0.29 Prozent gesehen. Die einzelnen Einschatzungen
lagen zwischen —0,60 Prozent und 0,30.3°

— Januar und Méarz 2020 — Die Helaba veroffentlicht die zwei nachfolgen-
den Langzeitprognosen:*°

Wert Helabe_1 Helabe_1
JateAl € To. Januar 2020 | 23, Marz 2030
Inflation 2020 1,6 1,1
Inflation 2021 1,9 1,9
Inflation 2022 1,9 1,9
Inflation 2023 1,9 1,9
Inflation 2024 1,9 1,9
10-j. Bundesanleihen 2020 -0,2 -0,4
10-j. Bundesanleihen 2021 -0,2 -0,2
10-j. Bundesanleihen 2022 -0,2 -0,2
10-j. Bundesanleihen 2023 -0,1 -0,1
10-j. Bundesanleihen 2024 0,2 2,0

— Seit Méarz ist die gesamte Welt von der sogenannten COVID-19-Pande-
mie betroffen. Deren Ausmald auf die weltweite Konjunktur und die Zin-
sentwicklung ist derzeit nicht absehbar.

— Am 13. Mai 2020 — etwa zwei Monate nach dem Beginn COVID-19-Pan-
demie — hat die Helaba eine weitere Langfristprognose veroffentlicht.*!

38  Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Pressemit-
teilung vom 6. November 2019, https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/filead-
min/dateiablage/gutachten/jg201920/JG201920_PresseMitteilung.pdf

3 FAZ vom 8. Januar 2020, S. 23.

40 Helaba Volkswirtschaft/Research, LANGFRIST-PROGNOSESPEKRTUM, 16. Januar 2020
und 23. Mérz 2020.

41 Helaba Volkswirtschaft/Research, LANGFRIST-PROGNOSESPEKRTUM, 13. Mai 2020.
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Nach ihren Annahmen kdnnten sich den 10-jahrigen Bundesanleihen,
die Verbraucherpreise und das Bruttoinlandsprodukt wie folgt entwi-

ckeln:

104ahrige Bundesanleihen
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Reales Bruttoinlandsprodukt Deutschland
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3.3 Kreditaufnahmen

Die Kreditmarktmittel fir das Haushaltsjahr 2018 in Héhe von 5.635 Mio. Euro
wurden zwischen dem 3. August 2018 und dem 25. April 2019 am Finanzmarkt
aufgenommen. Darlehen vom Bund wurden nicht vereinnahmt.

Die kameralen Rechnungsbicher fir das Haushaltsjahr 2018 wurden zum
29. April 2019 geschlossen. Bis dahin konnten Schulden am Kreditmarkt (Ober-
gruppe 32) noch dem Haushaltsjahr 2018 zugeordnet werden.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung der Kreditaufnahmen auf die Ka-
lenderjahre in den letzten zehn Haushaltsjahren:

Abbildung 7: Kamerale Kreditaufnahmen vor und nach dem 31. Dezember fir
das vergangene Haushaltsjahr
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Demnach werden regelmaflig nach dem 31. Dezember eines Jahres noch
Schulden fiir das vergangene und kameral noch nicht abgeschlossene Haus-
haltsjahr aufgenommen.

Aufgrund dieser Besonderheit ist ein Vergleich zwischen der kameralen Haus-
haltsrechnung und dem doppischen Geschéftsbericht ohne Bereinigungen nicht
madglich. Der Geschéaftsbericht der Landesregierung basiert auf dem Stichtags-
prinzip und bericksichtigt daher immer den Zeitraum zwischen dem 1. Januar
und dem 31. Dezember. Die so abgegrenzte Begebung von Anleihen und Auf-
nahme von Krediten ist in der Finanzrechnung abgebildet.*? Grafisch stellt sich
die Kreditaufnahme an den Finanzmarkten der letzten zehn Jahre in der Syste-
matik des Geschaftsbericht wie folgt dar:

Abbildung 8: Kreditaufnahmen im Kalenderjahr (doppisch)
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Kalenderjahr 2010
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Die doppische Schuldenaufnahme im Kalenderjahr ergibt sich auch aus der ka-
meralen Darstellung in Abbildung 7, indem man die Summe aus dem dunkel-
blauen Balken des vorangegangenen Haushaltsjahres und dem hellblauen Bal-
ken des aktuellen Haushaltsjahres bildet.

Fur das Haushaltsjahr 2018 wurden 25 Kredite, d. h. Anleihen und Schuld-
scheine, abgeschlossen. Diese hatten ein Gesamtvolumen von 5.635 Mio.
Euro. Die Einzelbetrage lagen zwischen 5 Mio. Euro und 1.500 Mio. Euro.

Vereinbart wurden Laufzeiten zwischen einer Woche und 45 Jahren. Volumen-
gewichtet lag der Durchschnitt bei 4,61 Jahren (Vorjahr: 3,66 Jahre) — siehe
auch Tabelle 3 Seite 20. Lasst man die unterjahrigen Kurzl&ufer mit jeweils sie-
ben Tagen unberiicksichtigt, liegt die Laufzeit bei 8,72 Jahren (Vorjahr 7,42

42 Geschaftsbericht 2018 des Landes Hessen, Kapitalflussrechnung, S. 77, Position 25.
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Jahre). Die kurzlaufenden Kredite wurden aufgenommen, um den formalen
Haushaltsausgleich mit Haushaltskrediten zu ermdglichen.

Samtliche Kreditaufnahmen wurden mit Festsatzzinsen vereinbart.

Dabei erzielte das Land volumen- und laufzeitgewichtet durchschnittlich einen
Zinsabschluss von 0,90 Prozent (Vorjahr 0,54 Prozent). Eine rein volumenma-
Bige Betrachtung ohne Berticksichtigung der Laufzeit fihrt mit 0,063 Prozent zu
einem irrefihrenden Ergebnis. Die beiden Kurzlaufer

e 1.500 Mio. Euro  Tilgung nach 7 Tagen Effektivzins —0,42 Prozent
e 1.165 Mio. Euro  Tilgung nach 7 Tagen Effektivzins —0,42 Prozent

wirden dabei mit einem auf ein volles Jahr gerechneten Zins bericksichtigt,
obwohl! dieser Zinsbetrag nur mit einem Bruchteil eines Jahres zu Buche
schlagt. Da diese unterjahrigen Darlehen mit 47 Prozent einen grof3en Anteil an
der Neuverschuldung des Haushaltsjahres 2018 haben, ist die Hebelwirkung
entsprechend grof3.

Der niedrigste vereinbarte Effektivzins lag bei —0,42 Prozent (= Negativrendite),
der hochste bei 1,59 Prozent.

Die Vereinbarungen lassen keinen Rickschluss auf das wirtschaftliche Zinser-
gebnis dieser Kreditaufnahmen zu, da sie mdglicherweise Bewertungseinheiten
mit Zinstauschvereinbarungen (Swaps) bilden. Das bedeutet, dass sich nach
Swap eine andere Berechnungsgrundlage fir feste bzw. variable Zinszahlun-
gen ergibt. Bezogen auf die Kreditaufnahme des Haushaltsjahres 2018 betrug
die Festsatzrendite nach Swap laut Angaben des Finanzministeriums bei
0,37 Prozent, allerdings nur volumengewichtet.*®

Zur Kreditaufnahme am Finanzmarkt nutzt das Ministerium der Finanzen die
Emission von Anleihen und die Begebung von Schuldscheindarlehen.

3.3.1 Anleihen

Die neun Kreditaufnahmen wurden mit insgesamt 2.800 Mio. Euro Uber an der
Bdrse handelbare Anleihen, darunter zwei privatplatzierte, begeben. Die Volu-
mina der einzelnen Abschlisse lagen zwischen 50 Mio. Euro und 750 Mio.
Euro. Bei Laufzeiten zwischen zwei und 18 Jahren lag der Durchschnitt volu-
mengewichtet bei 8,21 Jahren.

3.3.2 Schuldscheindarlehen

Schuldscheine verkauft das Land direkt — nicht Giber eine Borse — vor allem an
Banken, Versicherungen und Pensionskassen. Sie ermoglichen individuelle
Vereinbarungen, was zugleich aber auch ihre Handelbarkeit einschrankt. Im

43 Anlage zur Niederschrift Uber die 64. Sitzung des Landesschuldenausschusses am 19. Au-
gust 2019, Folie. 8.
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Vergleich zu Anleihen werden in diesem Segment eher deutlich langere Lauf-
zeiten vereinbart. Dies entspricht in der Regel auch dem Wunsch der Investoren
nach sicheren, langfristigen Investments.

Fur das Haushaltsjahr 2018 wurden insgesamt 16 Schuldscheine im Wert von
2.835 Mio. Euro verkauft. Davon zwei ,untypische” mit extrem kurzer Laufzeit
von jeweils sieben Tagen (1.165 Mio. Euro und 1.500 Mio. Euro). Ihr Zweck be-
stand darin, die Ausgaben des Kalenderjahres 2018 (fir die man zunéchst li-
quide Mittel z. B. aus Kassenkrediten bzw. Ricklagen verwendet hatte) formal
durch Haushaltskrediteinnahmen auszugleichen. Bereits zum Abschluss der
Blcher am 29. April 2019 fiur das Haushaltsjahr 2018 waren sie getilgt und fuh-
ren im Haushaltsjahr 2019 zu einer zusatzlichen Kreditermachtigung nach § 13
Abs. 3 HG 2018/2019.

Ohne diese Kurzlaufer verbleiben Schuldscheindarlehen in H6he von 170 Mio.
Euro, die dem Land langerfristig fur durchschnittlich 17 Jahre zur Verfligung
stehen.

Das langste Schuldscheindarlehen verfligt Gber eine Laufzeit von 45 Jahren.

3.4 Laufzeiten und Tilgung

Die fur das Haushaltsjahr 2018 aufgenommenen Kredite verteilen sich wie folgt
auf die nachfolgenden Laufzeitgruppen:

Abbildung 9: Laufzeiten der Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2018
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Die durchschnittliche Laufzeit der nach dem 31. Dezember 2018 bestehenden
Kredite — ohne kurzlaufende Darlehen — lag bei 8,72 Jahren (Vorjahr: 7,42 Jah-
ren). In Folge des Derivateeinsatzes kann die Laufzeitstruktur durch Swaps ver-
andert werden.
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Die Kreditaufnahmen des Haushaltsjahres 2018 flhren zu folgenden Tilgungs-
ausgaben:

Abbildung 10: Falligkeiten der Kreditaufnahmen aus dem Haushaltsjahr 2018
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*Vom Mal3stab nicht erfasste Betrdge: 2043 — 12 Mio. Euro
2054 — 10 Mio. Euro
2063 — 10 Mio. Euro

3.5 Eventualverbindlichkeiten

3.5.1 Biulrgschaften und Garantien

Die Ubernahme von Biirgschaften, Garantien oder sonstigen Gewahrleistungen
bedarf nach Art. 141 Satz 2, 161 HV i. V. m. 8 39 Abs. 1 LHO einer Ermé&chti-
gung durch Landesgesetz. Einfachgesetzliche Regelungen enthalten neben
dem HG 2018/2019 auch das Regionalfonds- und das Kommunalinvestitions-
programmgesetz (KIPG).

Fur die Bereiche Blrgschaften und Garantien sind die Ermachtigungen der
nachfolgenden Tabelle zu entnehmen:
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Tabelle 4: Birgschafts- und Garantieerméchtigungen im HG
jahrlicher Inanspruchnahme der
Birgschaften und Garantien Betrag der Erméchtigung zum  anteilig
Erméchtigung 31.12.2018
Mio. € Mio. €
HG 2018
§15(1) fur dringende volkswirtschaftlich gerechtfertigte 1.500,00 122,50 8.2%
Aufgaben
zur Sicherung von Investitionen in Wohngebaude . o
§1502) und sozialen Einrichtungen im Wohnumfeld 120,00 5111 42,6%
§15(3) fur_BaumaBnahmen beihilfeberechtigter 250 0,00 0.0%
Privatschulen
§15 (4) fir Schadensersatzanspriiche nach dem 588 0,00 0.0%
Atomgesetz
§15(5) 2ur Absicherung Fier den Landesmuseen ** 300,00 271,69 90.6%
Uberlassenen Leihgaben
§15 (6) zur Sicherung von Investitionen in 250,00 57.78 23.1%

Krankenh&auser

Regionalfondsgesetz

8§84 passiver Fluglarmschutz ** 150,00 0,00 0,0%

Kommunalinvestitionsprogrammgesetz

§4(1) Wohnraum ** 230,00 58,42 25,4%
§4(2) Krankenhauser ** 25,67 25,58 99,7%
Summe 2.584,05 587,08 22,7%

* Zuzuglich in Aussicht gestellter Bewilligungen friiherer Jahre gemaR § 15 Abs. 2 Satz 2 HG 2018.
** Die Erméchtigungssumme steht insgesamt zur Verfugung.

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Der Erméchtigungsrahmen fur Blrgschaften und Garantien wurde insgesamt
Zu 22,7 Prozent genutzt, die Erméachtigungen jeweils eingehalten. Wie Abbil-
dung 11 zeigt, wird der Erméachtigungsrahmen insgesamt nur zu einem gerin-
gen Anteil ausgeschopft.
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Abbildung 11: Entwicklung der Inanspruchnahme aller Birgschafts- und Garantie-
ermachtigungen
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Der Burgschaftsrahmen fur volkswirtschaftliche Aufgaben wurde, wie in den
Vorjahren, nur zu einem geringen Prozentsatz in Anspruch genommen. Aller-
dings ist zum 24. Marz 2020 im Rahmen der Coronakrise das Gesetz zur An-
derung des Haushaltsgesetzes 2020 verabschiedet worden, der den urspring-
lichen Ansatz von bisher 1.500 Mrd. Euro auf 5.000 Mrd. Euro angehoben hat.

Im Bereich des sozialen Wohnungsbaus wurden Birgschaften in Héhe von
51,11 Mio. Euro Ubernommen. Der Ermachtigungsrahmen betragt insgesamt
120 Mio. Euro und wurde somit zu 42,6 Prozent genutzt.

Von den Ermé&chtigungen fur Burgschaften beihilfeberechtigter Privatschulen
und fir Schadensersatzanspriiche nach dem Atomgesetz wurde kein Gebrauch
gemacht.

Das Volumen der Garantien zur Absicherung der Landesmuseen wurde im Ver-
gleich zum Stichtag des Vorjahres zu 90,6 Prozent ausgenutzt. Zusatzlich wur-
den spezielle Kunstversicherung abgeschlossen, da nicht von allen Leihgebern
Landesgarantien akzeptiert werden. Hierfir wurden 41.500 Euro im Haushalts-
jahr 2018 eingestellt, wovon ca. 36.873 Euro bendtigt wurden.

Nach 8§ 15 Abs. 6 HG 2018/2019 kann das Land Burgschaften fur forderfahige
Investitionsmaflinahmen von Krankenhausern bis zur Héhe von 250 Mio. Euro
vergeben. Die HOhe der Birgschaftsermachtigung wurde im Vergleich zum Vor-
jahr um 100 Mio. Euro erhoht. Das Land stellte Kreditblrgschaften fur 20 Kran-
kenhéauser. Die Darlehenssummen bewegten sich zwischen ca. 270.000 Euro
und ca. 16,3 Mio. Euro. Die Restschuld dieser Darlehen und damit die gesamte
Birgschaftssumme nach § 15 Abs. 6 HG 2018 betrug zum Jahresende rund
124 Mio. Euro.

68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses Uber die Prifung der
32 Schulden des Landes Hessen im Jahr 2018



Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr 2018

Die Erméchtigung nach Regionalfondsgesetzes fur Birgschaften fir Mal3nah-
men des passiven Fluglarmschutzes wurde mit 1.200 Euro genutzt.

Die seit 2015 bestehenden Programme fiir Wohnraum und Krankenh&user
nach § 4 Abs. 1 bzw. 2 KIPG wurden erstmals im Haushaltsjahr 2017 in An-
spruch genommen.

Nach § 4 Nr. 1 KIPG kann die Landesregierung im Programmteil ,Wohnen*
Burgschaften in einer Gesamththe von 230 Mio. Euro tbernehmen. Die Er-
méachtigung wurde vom Vorjahr mit 23 Mio. Euro mit weiteren Burgschaften in
Hbhe von 34,6 Mio. Euro auf nunmehr ein Viertel des Gesamtvolumens ange-
hoben. Die Gesamthdhe der verbirgten Darlehen hat sich nominell auf
58,4 Mio. Euro erhoht. Nach Abzug bereits erfolgter Tilgungen betragt die Rest-
schuld 57,9 Mio. Euro.

Im Bereich Krankenh&auser kann das Land Hessen Birgschaften von insgesamt
25,7 Mio. Euro Ubernehmen. Die verbliebene Ermachtigung des Programms
wurde in 2018 mit 25,6 Mio. Euro (Vorjahr: 3 Mio. Euro) nahezu vollstéandig aus-
geschopft (99,7 Prozent). Im Haushaltsjahr 2018 muss zusatzlich zum 1/3 Til-
gungsanteil auch 1/3 der offenen Zusagen berlcksichtigt werden. Die Summe
von 25,6 Mio. Euro berechnen sich demnach wie folgt:

Tabelle 5: Berechnung Darlehenssumme Programmteil Krankenh&auser* nach
KIPG

1 |Restkapitalsumme zum 31.12.18 17.743.333,33 €

2 |davon 1/3 5.914.444,44 €

3 | Offene Zusagen 59.000.000,00 €

4 |davon 1/3 19.666.666,67 €

5 |Summe Zeile 2 + Zeile 4 = 25.581.111,11 €

Die Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten aus Birgschaften, Garantien
und Sicherheitsleistungen zeigt die nachfolgende Tabelle:
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Tabelle 6: Entwicklung der Birgschaften und Garantien

Nettostand Nettostand
Zu-/
am

Abgange 31.12.2018

Burgschaften und Garantien (in Mio. €) am
31.12.2017

aufgrund HG 2018/2019 fur

a) dringende volkswirtschaftlich gerechtfertigte Aufgaben (§ 15 Abs. 1) 630,7 33,5 5,3% 664,3
b) soziale Wohnraumférderung (§ 15 Abs. 2) 337,1 2,7 0,8% 339,8
c) Privatschulen (8 15 Abs. 3) 0,3 1,0 366,0% 1,3
d) Schadensersatz nach Atomgesetz (§ 15 Abs. 4) 20,8 0,0 0,0% 20,8
e) Leihgaben an hessische Museen (8 15 Abs. 5) 182,7 89,0 48,7% 2717
f) zur Sicherung von Investitionen in Krankenhauser (§ 15 Abs. 6 HG) 63,9 60,4 94,6% 124,3

auBlerhalb des HG 2018/2029 aufgrund

8§ 4 RegFondsG (Fluglarmschutz) 0,8 0 -4,0% 0,8
§ 4 Nr. 1 KIPG (Wohnraum) 234 34,6 148,0% 57,9
§ 4 Nr. 2 KIPG (Krankenh&user) 2,6 23,0 896,7% 25,6
Summe Birgschaften und Garantien 19,3%

negative Barwerte 4.236,3 268,1 6,3% 4.504,4
Summe Sicherheitsleistungen 5.498,5 512,3 9,3% 6.010,8

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Burgschaften und Garantien fiihren nur selten zu Ausféllen, in denen das Land
als Birge herangezogen und zum Schuldner wird. Im Bereich der gewerblichen
Wirtschaft wurde das Land 2018 mit 6,04 Mio. Euro** in Anspruch genommen.
Ausfalle in anderen Bereichen gab es nicht.

Im Geschéftsbericht des Landes werden die Birgschaften in Hohe ihres ,erwar-
teten" Ausfalls in den sonstigen Rickstellungen der Vermdgensrechnung dar-
gestellt, im Geschaftsbericht 2018 sind dies 35,4 Mio. Euro.*® Zudem wird im
Anhang zur Vermogens- und Ergebnisrechnung die Nominalsumme der Even-
tualverbindlichkeiten auRRerhalb der Vermogensrechnung dargestellt.

3.5.2 Sicherheitsleistungen (Collateral-Management)

Auch wéahrend des Jahres 2018 musste das Land Sicherheiten gegeniiber Ban-
ken stellen. Den Anspruch auf Sicherheiten haben Banken, die aus ihrer Sicht
im Saldo positive Barwerte fur Derivatevertrdge mit dem Land haben (Ein-
schrankung siehe Abschnitt 6.6). Fur die Berechnung der Barwerte sind neben
der aktuellen Zinskurve das Volumen und die Laufzeit der Derivate bedeutsam.

44 Haushaltsrechnung des Landes Hessen fir das Haushaltsjahr 2018, Kapitel 17 05 Titel 871,
S. 222.

45 Geschaftsbericht 2018 des Landes Hessen, S. 108 und Anlage 5, S. 121.

46 Geschaftsbericht 2018 des Landes Hessen, S. 108.
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Abbildung 12: Stellung von Sicherheiten fur Derivategeschéfte
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Die Abbildung verdeutlicht, wie eng die zu leistenden Sicherheiten und die Zin-
sentwicklung zusammenhéangen (der griine Bereich bezeichnet das Volumen,
bei der auf die Stellung von Sicherheiten des Landes verzichtet wurde). Stei-
gende Zinsen fuhren bei dem aktuellen Derivateportfolio zu einem aus Sicht
des Landes sinkenden negativen Barwert. Die Zinsen sind im Betrachtungszeit-
raum 2018 von 0,42 Prozent zu Beginn des Jahres auf 0,16 Prozent am Ende
des Jahres 2018 gesunken. Die zu leistenden Sicherheiten sind um 164,7 Mio.
Euro zum Stichtag gestiegen. Die Darstellung der Zinsentwicklung bis ins erste
Quartal 2020 am Beispiel der 10-jahrigen Bundesanleihen (siehe Abbildung 3)

zeigt im Trend, wie sich die zu leistenden Sicherheiten in Folge wahrscheinlich
entwickeln werden?’.

Die Vermdgensrechnung des Geschéftsberichtes weist diese Eventualverbind-
lichkeiten in Form von Sicherheiten anders als Burgschaften und Garantien aus:
Die gestellten Sicherheiten sind auf der Aktivseite bei den sonstigen Vermo-
gensgegenstanden und die erhaltenen Sicherheiten auf der Passivseite bei den
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten*® berticksichtigt.*® Daneben geht
der Lagebericht auf die Collaterals ein. Die Forderungen gegen Kreditinstitute
im Rahmen des Collateral-Managements haben sich im Vergleich zum Vorjahr
um 0,2 Mrd. Euro erhoht.>°

47 ungewogene Umlaufsrenditen inlandischer Inhaberschuldverschreibungen / Borsennotierte

Bundeswertpapiere / RLZ von Uber 9 bis 10 Jahren / Tageswerte.
BBSIS.D.I.LUMU.RD.EUR.S1311.B.A604.R0910.R.AA._Z. Z.A

Geschéftsbericht des Landes Hessen 2018, S. 72/73 und Erlauterungen S. 97/101.

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

50 Geschaftsbericht des Landes Hessen 2018, S. 65.

48

49
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3.5.3 Kassenkredite

Kassenkredite werden zur Sicherung der ordnungsgemafien Kassenwirtschaft,
d. h. zur Aufrechterhaltung der Liquiditat genutzt. Sie haben nicht den Zweck,
Haushaltsausgaben zu finanzieren und werden deshalb nicht in der Haushalts-
rechnung erfasst. In 8 16 HG 2018/2019 wurde die Hohe der Kassenkredite auf
8 Prozent der Haushaltssumme (36.480 Mio. Euro), d. h. 2.918 Mio. Euro be-
grenzt. Uber den vorgenannten Hochstbetrag hinaus konnte das Finanzminis-
terium weitere Kassenkredite aufnehmen, soweit es die Haushaltskrediter-
machtigung nach 8 13 Abs. 1 HG 2018 nicht in Anspruch genommen hatte.

Die Erméchtigung wurde zu keiner Zeit Uberschritten. Die h6chste Summe an
Kassenkrediten wurde am 8. August 2018 mit 5.020 Mio. Euro aufgenommen.

Auch im Jahr 2018 konnte das Finanzministerium im Rahmen des Liquiditats-
managements aufgrund von Negativzinsen fir Tagesgeld diese als Einnahme-
quelle nutzen. Bei Kassenkreditzinsen zwischen -0,38 Prozent und —0,42 Pro-
zent wurden, saldiert mit kurzfristigen negativen Anlagezinsen, ca. 8 Mio. Euro
eingenommen. Im Vorjahr waren es knapp 6 Mio. Euro.*!

3.6 Ausgaben fur Zins und Tilgung

Die Ausgaben des Landes fir seine unmittelbar aufgenommenen Schulden
stellen sich wie folgt dar:5?

Tabelle 7: Schuldendienst
Schuldendienst (in Mio. Euro) 2018 2017
Mio. Euro Mio. Euro
a) Tilgung (brutto) 6.157 3.953
b) Zinsaufwand (brutto), periodisch 767 848
_ Zinseinnahmen aus angelegten Geldbesténden 9 6
des Landes
Zahlungen (saldiert) aufgrund von Zinsderivaten 190 146
(Ausgabetitel 575 03)
= Zinsaufwand (netto), periodisch 949 087
c) Geldbeschaffungskosten (insb. Disagio), einmalig 7 10
Gesamt 7.112 4.950

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Die seit Jahren anhaltende Niedrigzinsphase fiihrte auch 2018 dazu, dass in
Relation zum Gesamtschuldenstand der Zinsaufwand weiter gesunken ist. Der

51 Anlage zur Niederschrift Uber die 64. Sitzung des Landesschuldenausschusses am 19. Au-
gust 2019, Falie. 8.

52 Unberticksichtigt bleiben bei dieser Tabelle die Zinszahlungen des Landes fiir den Liquidi-
tatsvorteil bei Steuererstattungen nach § 233a AO.
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Nettozinsaufwand hat sich gegentiber dem Vorjahr erneut um 5 Prozent ver-
mindert. Dennoch betragt er beispielsweise nahezu die Halfte der Investitions-
ausgaben fur Baumafinahmen (Hauptgruppe 7) und Sonstige Investitionsaus-
gaben (Hauptgruppe 8) von zusammen 1.869 Mio. Euro.

Die Aufnahme von Schulden mit negativer Rendite (fir das Haushaltsjahr 2018
alle Laufzeiten unter dreieinhalb Jahren) fuhrt zu einer Verminderung des Zins-
aufwands. Dabei wird — aulRer bei Kassenkrediten — ein negativer Effektivzins
in der Form berticksichtigt, dass fur eine Krediteinnahme ein Kurs tiber 100 als
Agio gezahlt wird, wahrend der Kupon-Zins 0,00 Prozent betragt. Fur den Lan-
deshaushalt heil3t das, dass Negativzinsen nicht tber die Laufzeit zu einer Ent-
lastung der Haushaltsjahre (ratierlich) fihren, sondern in einer Summe als Agio
im aktuellen Jahr der Begebung gezahlt werden.

Da sich trotz Entlastung durch geringere Zinsausgaben und derzeit noch guter
Steuereinnahmen der Schuldenstand kaum verringert hat, kénnte die hohe
Schuldenlast in Zukunft zu Problemen flihren. Dann namlich, wenn die Zinsen
wieder steigen. Allerdings werden sich steigende Zinsen bei den Schulden nur
ganz allmahlich durch die Umschuldung der zu tilgenden Kredite auf den Haus-
halt auswirken. Allerdings gilt auch hier, dass die Konsequenzen der
Coronakrise auf den Landeshaushalt Gberhaupt nicht absehbar sind. Das gilt
sowohl fiir die Zinsentwicklung insgesamt als auch fiir die im Gesetz zur Ande-
rung des Haushaltsgesetzes 2020 vom 24. Marz 2020 bereits geplante Net-
toneuverschuldung von 1.900 Mio. Euro.%3

In der Haushaltsrechnung werden die Zinsen entsprechend ihrer Ausgabe und
Einnahme nachgewiesen. Anders im doppischen Jahresabschluss. Dort wer-
den derartige Zahlungen in der Ergebnisrechnung periodisiert auf den Zeitraum
dargestellt, dem sie wirtschaftlich zuzuordnen sind.>*

Die Ausgaben fir den Schuldendienst stimmen mit den Werten der kameralen
Abschlussdaten tberein.

4 Schuldenentwicklung

4.1 Veranderung der Landesschuld

Die gesamte Landesschuld in der Systematik des Landesschuldbuches, beste-
hend aus der Summe

- der Schulden am Kreditmarkt, der Schulden bei 6ffentlichen Haushalten
(beide bilden zusammen die Haushalts- oder fundierten Schulden, die
zur Berechnung der Schuldengrenze alleine entscheidend sind),

53 Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2020 vom 24. Marz 2020, GVBI. S. 194.
5 Geschéftsbericht des Landes Hessen 2018, Ergebnisrechnung, S. 75, Positionen 18 und 20.
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- der Eventualverbindlichkeiten und Sicherheitsleistungen fir negative
Barwerte im Collateral-Management sowie
- dem Bestand der Kassenkredite,

hat sich wie folgt entwickelt:

Tabelle 8: Entwicklung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2018
Nachrichtlich: Kassenkreditbestand am 31.12.2017 2.460.000.000
Zugang

Darlehen und Kredite 5.635.000.000

Birgschaften und Garantien 356.294.163

Sicherheitsleistungen fur negative Barwerte (Stand 31.12.2018) 471.491.442
Zugang gesamt + 6.462.785.605
Abgang

Tilgungen 6.156.569.783

Birgschaften und Garantien 112.078.380

Sicherheitsleistungen fir negative Barwerte (Stand 31.12.2017) 203.386.535
Abgang gesamt - 6.472.034.698
Bestand Ende Haushaltsjahr 2018 48.631.639.149
Verénderung - 9.249.093
Nachrichtlich: Kassenkreditbestand am 31.12.2018 2.520.000.000

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten
aus Burgschaften, Garantien und Sicherheitsleistungen (ausfuhrlich in Ab-
schnitt 3.5):

Tabelle 9: Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten

Nettostand 20+l Nettostand
Burgschaften und Garantien (in Mio. €) am Aboinge in % am

31.12.2017 gang 31.12.2018
aufgrund HG 2018/2019 1.235,5 186,7 15,1 1.422,2
aufgrund Regionalfonds- und Kommunalinvestitionsprogrammgesetz 26,7 575 2152 84,3
Sicherheitsleistungen im Collateralmanagement ‘
negative Barwerte (8§13 Abs. 5 Satz 6 HG 2018) 4.236,3 268,1 6,3 4.504,4
Gesamt 5.498,5 512,3 93 6.010,8 ‘

Differenzen in den Summen durch Rundungen
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4.2 Veranderung der Haushaltsschulden

Bei der Betrachtung der Schulden des Landes kommt den Haushaltsschulden
die zentrale Bedeutung zu. In der kameralen Schuldendiskussion geht es in al-
ler Regel um diese Haushaltsschulden, die 1:1 aus Haushaltsmitteln zu tilgen
sind. Sie haben sich wie folgt verandert:

Tabelle 10: Entwicklung der Haushaltsschulden

Stand der Haushaltsschulden am Ende des

Haushaltsjahres 2017 in Mio. Euro

Zugang (Kreditaufnahmen)

Kreditmarktmittel

Anleihen 2.800 50 %
Schuldscheindarlehen 2.835 50 %
Schulden bei 6ffentlichen Haushalten 0 0%
Zugang gesamt + 5.635 100 %

Abgang (Tilgungen)

Kreditmarktmittel

Anleihen 3.130 51 %
Schuldscheindarlehen 2.705 44 %
Schulden bei 6ffentlichen Haushalten 321 5%

6.157 100 %

Abgang gesamt

Stand der Haushaltsschulden am Ende des

Haushaltsjahres 2018 in Mio. Euro

Veranderung - 522

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Zum dritten Mal in Folge konnten die Haushaltschulden geringfiigig verringert
werden. Die Nettotilgung am Finanzmarkt betrug 200,4 Mio. Euro. Zuséatzlich
wurden auch die vorhandenen Bundesdarlehen mit 321 Mio. Euro fast vollstan-
dig getilgt. Das hat dazu geftihrt, das sich durch Nettotilgungen am Finanzmarkt
und im offentlichen Bereich die Gesamtschulden um 522 Mio. Euro bzw. um
1,21 Prozent reduziert haben. Die Pro-Kopf-Verschuldung des Vorjahres in
Hohe von 6.910 Euro hat sich nach der Haushaltsrechnung damit um 108 Euro
auf 6.802 Euro — unter Berlicksichtigung der Einwohnerentwicklung — nach
Schluss des Haushaltsjahres vermindert (vgl. Abbildung 21).

Tatsachlich geben die Haushaltschulden in ihrer kameralen Systematik nicht
die tatsachlichen Geldschulden des Landes wieder. Eine vollstandige Ubersicht
gewabhrleistet nur der doppische Geschéftsbericht des Landes Hessen. Auf der
Passivseite der Vermdgensrechnung werden zum Stichtag 31. Dezember die
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sverbindlichkeiten flr Anleihen und Obligationen®, ,Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten“ sowie ,Sonstige Verbindlichkeiten“ ausgewiesen.* Dazu
z&hlen auch die Schulden bei der WiBank im Zusammenhang mit dem Schutz-
schirmgesetz. Ebenfalls hinzu kommen ,Verbindlichkeiten aus Zuweisungen
und Zuschissen* gegenuber der Helaba im Zusammenhang mit der HESSEN-
KASSE (obwohl der Schutzschirm wie auch die HESSENKASSE nach gleichem
Muster abgewickelt werden, unterscheiden sie sich in der Darstellung im Ge-
schéaftsbericht). Die Schulden gegeniber der Helaba z&hlen in der kameralisti-
schen Betrachtung der Landesregierung nicht zu den Haushaltsschulden.®®

4.3 Kreditmarktschulden nach Zinsséatzen

Die Zinsausgaben fiur das festverzinsliche Kreditportfolio aus Anleiheverbind-
lichkeiten und Schuldscheindarlehen (ohne Darlehen aus dem 6ffentlichen Be-
reich) werden durch zwei Faktoren beeinflusst: Zum einen durch die Veréande-
rung der Nettoneuverschuldung. Zum anderen von den eventuellen Umschul-
dungskosten fur die Tilgung endfalliger Schulden. Die nachfolgende Tabelle
veranschaulicht die haushaltsentlastenden Folgen des Zinsriickgangs fiur die
letzten beiden Jahre.

Tabelle 11: Kreditmarktschulden nach Zinsséatzen
Zinssatz Ende Haushaltsjahr 2018 Ende Haushaltsjahr 2017
Mio. Euro % Mio. Euro %
negativ/<0 5.050 12 3.679 9
0 0 0 0 0
bis 1 % 14.503 34 13.465 31
> 1% bis 2 % 7.489 18 7.347 17
> 2%bis3% 2.201 5 2.836 7
>3 % bis 4 % 6.078 14 6.373 15
>4 % 5.106 12 5.500 13
fest verzinslich gesamt 35.376 83 35.521 83
variabel verzinslich 2.194 5 3.621 8
Summen 42.620 100 42.821 100

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Im Kalenderjahr 2018 wurden 2.114 Mio. Euro festverzinsliche Kredite der Ab-
schlussjahre 2017 und friiher getilgt. Im Durchschnitt waren sie volumengewich-
tet mit 2,70 Prozent verzinst. Ebenfalls im Kalenderjahr 2018 wurden 23 fest-
verzinsliche Darlehen mit einem Nennbetrag von 3.170 Mio. Euro aufgenom-
men, fur die erstmals im Jahr 2019 Zinsen gezahlt werden. Volumengewichtet

% Geschéftsbericht 2018, Vermogensrechnung, Passivseite, D.1, D.2, D. 4 und D.10, S. 73.
5% Siehe auch 63. Schuldenbericht, Abschnitt 6.3.2, S. 53 ff. (Landtagsdrucksache 19/2574).
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wurden hierfir im Durchschnitt 0,497 Prozent vereinbart. Trotz diesem Um-
schuldungsvorteil (ca. 2,2 Prozent) kann es sein, dass sich ein solcher rechne-
risch nicht bei den Zinskosten niederschlagt. Zum Beispiel dann, wenn die neu
aufgenommenen Schulden zur Herstellung von Bewertungseinheiten fur die
seit 2011 vereinbarten Forward-Swaps genutzt werden mussen. Fir diese For-
ward-Swaps sind ausnahmslos hohere Zinsen zwischen 2,7 und 3,7 Prozent zu
zahlen. Die vergleichsweise gunstige Umschuldung im Jahre 2018 wirde sich
dann nicht auf die zukunftigen Zinskosten auswirken, weil fir diese Bewertungs-
einheiten im wirtschaftlichen Ergebnis der Forward-Festsatzzins des Derivates
zu zahlen ware.®’

4.4 Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Fristigkeit der Kapital-
marktschulden des Landes.

Abbildung 13: Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten
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Uiber 5-jahrigen am groR3ten ist, gefolgt von der Laufzeit der 1- bis 5-jahrigen und
der Tilgung im n&chsten Jahr. Der relative hohe Anstieg der Verschuldung bis
zu einem Jahr in 2018 liegt an den Kurzlaufern, die zum Haushaltsabschluss
des Haushaltsjahres 2017 verwendet wurden.®® Aus der Einteilung in die Lauf-
zeiten der Kredite kann keine Aussage Uber die Entwicklung der Zinsausgaben
im Sinne einer Zinsstrukturkurve abgeleitet werden. Zum einen unterscheidet
die Abbildung nicht zwischen festen und variablen Zinsvereinbarungen und zum

57 Siehe auch 61. Schuldenbericht, Abschnitt 6.2. d), S. 64 (Landtagsdrucksache 18/7658).
58 Sjehe auch 67. Schuldenbericht, Abschnitt 3.3.2, S. 29 (Landtagsdrucksache 20/1113).
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anderen konnen der Ermittlung der Zinsausgaben unter Berlcksichtigung von
Derivatvereinbarungen wirtschaftlich andere Zinssatze zu Grunde liegen.

4.5 Tilgung der Kreditmarktschulden

Die nachfolgende Grafik zeigt die Tilgungsverpflichtungen nach Ende des
Haushaltsjahres 2018 in H6he von 42.620 Mio. Euro unterschieden nach fester
und variabler Verzinsung:

Abbildung 14: Tilgung aller Kapitalmarktkredite
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Sie ermdglicht keine Rickschlisse auf die Entwicklung des Gesamtschulden-
standes Hessens am Kreditmarkt, da die Tilgungen nahezu tiberwiegend durch
neue Kredite umgeschuldet werden. Nach der Finanzplanung 2019 — 2023 sol-
len die Kreditmarktschulden am Ende des Finanzplanungszeitraumes im Jahre
2023 moderat auf 42.118 Mio. Euro sinken.%® Diese Prognose ist nach der zwi-
schenzeitlich eingetretenen Coronakrise hinfallig. Durch das Zweite Gesetz zur
Anderung des Haushaltsgesetzes 2020 wird mit einer Nettoneuverschuldung
von 1.687 Mio. Euro geplant. ®° Zeitgleich wurde das Gesetz tiber das Sonder-
vermoégen ,Hessens gute Zukunft sichern* (Gute-Zukunft-Sicherungsgesetz —
GZSG) verabschiedet. Darin wird die Landesregierung zur Reaktion auf die
Auswirkungen der Corona-Pandemie erméachtigt, fir den Zeitraum der Jahre
2020 — 2023 zusatzlich Kredite in Hohe von 12.000 Mio. Euro aufzunehmen. !

% Finanzplan des Landes Hessen flr die Jahre 2019 — 2023, Landtagsdrucksache 20/1408,
Ubersicht 6, Neuverschuldung und Schuldenstand, S. 73.

60 7weites Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2020 vom 4. Juli 2020, GVBI. S. 485.

61 Gesetz Uiber das Sondervermdgen ,Hessens gute Zukunft sichern“ vom 4. Juli 2020, GVBI.
S. 482.
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Unberucksichtigt sind in der Abbildung auch die Tilgungszahlungen des Landes
im Zusammenhang mit dem Kommunalen Schutzschirmgesetz und der HES-
SENKASSE im Gesamtvolumen von 7.133 Mio. Euro (siehe hierzu auch Ab-
schnitt 7).

4.6 Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

Nachfolgend wird die Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen des Landeshaus-
halts dargestellt:

Tabelle 12: Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

Hau'shalts- Haushalts- AuLs;na:jbeer'f}r:Z:l(zj—en Zirzs:tl:;v)vi.nd berei.nigte Gesamt- Br:rt;zig:i?:s-

[ schulden ausgleich Schuldenbericht einnahmen jeweiligen Preisen
A P S S S P

2009 35.989 100 2.285 100 1.325 100 18.202 100 219.496 100
2010 38.479 107 1.584 69 1.317 99 18.755 103 227171 103
2011 39.914 111 1.691 74 1.327 100 20.372 112 235,576 107
2012 41.423 115 1.726 76 1.397 105 20.478 113 238.020 108
2013 42.423 1.322 58 1.262 95 22.133 122 243829 111
2014 43.261 1.747 76 1.207 91 23.011 126 253.619 116
2015 43.594 1.882 82 1.162 - 24512 135 261.686 119
2016 43.366 2.095 92 1.039 - 27.083 149 273.087 124

2017 43.142 2.630 115 987 - 28.043 154 280.934 128

2018 42.621 118 949 72 28.865 159 292.016 133

Neben der positiven Entwicklung der bereinigten Gesamteinnahmen (gegen-
Uber dem Vorjahr erneut eine Steigerung um 2,9 Prozent) fallt in dieser Tabelle
die weiterhin zunehmende Entkoppelung zwischen Schulden (rot) und Zinsaus-
gaben (grun) auf.

In der nachfolgenden Abbildung 15 sind als gestrichelte Linie die fiktiven Zins-
ausgaben dargestellt, die bei einer gleichbleibenden Zins-Schulden-Quote des
Basisjahres 2009 (= 3,68 Prozent) zu zahlen gewesen waren. Im Jahr 2018
héatte das zu Mehrausgaben von 620 Mio. Euro gefihrt. Aufsummiert ab dem
Jahre 2009 belaufen sich die Minderausgaben zwischen fiktiven und tatséchli-
chen Zinszahlungen auf 3.274 Mio. Euro.
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Abbildung 15: Schulden und Zinsausgaben
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Des Weiteren ist in Tabelle 12 festzustellen, dass der Anteil der bereinigten
Gesamteinnahmen, der fur den Nettozinsaufwand eingesetzt werden musste,
in den letzten Jahren geringer wurde. Im Jahr 2009 mussten dafir noch 7,3 Pro-
zent aufgewendet werden. Im Jahr 2018 waren es mit 3,3 Prozent deutlich we-
niger als die Halfte — und das bei einem gegentiber 2009 um 18 Prozent gestie-
genen Schuldenstand. Sollten sich die Parameter im Sinne von steigenden Zin-
sen und/oder geringeren Einnahmen veréandern, hatte das angesichts der nur
langsam zuruckgehenden Schulden erhebliche Auswirkungen auf die Gestal-
tungsfreiheit zuknftiger Haushalte.

Wie bereits in vorhergegangenen Schuldenberichten ausgefiihrt hat die ,Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise® verbunden mit dem Status ,sicherer Hafen* zu
erheblichen Zinseinsparungen aller ¢ffentlichen Haushalte in Deutschland ge-
fuhrt. Die Einsparung bezifferte die Deutsche Bundesbank fur den Zeitraum
2008 bis Ende 2019 auf insgesamt 436 Mrd. Euro® (zum Vergleich: die Ausga-
ben des Landes Hessen in diesem Zeitraum betrugen ca. 385 Mrd. Euro®3).

62 Spiegel Wirtschaft Online am 20. Januar 2020.
63 Die zahl fur 2019 entstammt dem Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2018/2019.
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5 Nachweis der Schulden

5.1 Landesschuldbuch und Haushaltsrechnung

Im Landesschuldbuch werden die einzelnen Abteilungen nach dem Landes-
schuldengesetz wie nachstehend ausgewiesen:

Tabelle 13: Nachweisung im Landesschuldbuch

2018 2017
Mio. Euro % Mio. Euro %
Abteilung |

(Anleihen und Landesschatzanweisungen) 30.950 56 31.280 61

Buchschulden

Abteilung Il
Briefschulden
(Schuldscheindarlehen,

Hypothekenschulden) 11.862 23

21
Abteilung Il
Eventualverbindlichkeiten
(Verbindlichkeiten aus Burgschaften und
Garantien, Sicherheitsleistungenim
Collateralmanagement) 6.011 11 5.499 11
Abteilung IV

Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen 7.133 13 2.446 4

Verbindlichkeiten gegeniber der

Nebenkonto fir

Kassenkredite
2.520 2.460

Gesamt 58.285 100 53.547 100

Differenzen in den Summen durch Rundungen.
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In der Anlage 9 zur Haushaltsrechnung fur das Jahr 2018 werden die Schulden
nach Art. 144 Satz 2 der Verfassung des Landes Hessen wie folgt dargestellt:

Abbildung 16: Anlage 9 der Haushaltsrechnung 2018

Anlage 9

Ubersicht der Staatsschulden nach Art. 144 Satz 2 der Verfassung des Landes Hessen
(8§86 Nr. 2LHO)

Stand Stand
Nr. Bezeichnung der Schulden 31.12.2018 Ende HHj 2018
EUR EUR
1 2 3 4
1 Haushaltsschulden (Kredit- und Kapitalmarktschulden, Schulden bei 6ffentlichen Haushalten)
1.1 Darlehen des Bundes
1.1.1  Sozialer Wohnungs- und Siedlungsbau 672.029,73 672.029,73
1.2. Kredit- und Kapitalmarktmittel
1.2.1 Kreditmarktmittel 9.004.628.128,35 11.669.628.128,35
1.2.2 Kassen-/Landesobligationen 30.650.460.632,45 30.950.460.632,45
1.2.3 Alt-Anleihen und Schatzbriefe aus den Jahren 1953 - 1973 42.488,31 42.488,31
Summe ohne Kassenkredite 39.655.803.278,84  42.620.803.278,84
1.2.4 Kassenkredite 2.520.000.000,00 0,00
Summe mit Kassenkredite 42.175.803.278,84  42.620.803.278,84
Nachrichtlich 31.12.2018
2 Eventualverbindlichkeiten
Burgschaften und Garantien des Landes
2.01 fur dringende wlkswirtschaftliche Aufgaben 664.263.762,42
2.02 fur den Wohnungsbau 339.780.991,40
2.03 fur BaumafR nahmen zuschussberechtigter Privatschulen 1.328.773,59
2.04 fur Schadenersatzverpflichtungen nach dem Atomgesetz 20.835.144,16
2.05 fur Leihgaben der hessischen Landesmuseen 271.686.042,50
2.06 fur passiven Fluglarmschutz nach Regionalfondsgesetz 792.202,57
2.07 fur Krankenhauser nach dem Hessischen Krankenhausgesetz 124.267.250,03
2.08 fur Krankenh&user nach Kommunalinvestitionsprogrammgesetz 25.581.111,11
2.09 fur Wohnraum nach Kommunalinvestitionsprogrammgesetz 57.916.056,65
Summe Birgschaften und Garantien 1.506.451.334,43
3 Sicherheitsleistungen im Collateralmanagement
(Barwerte) 4.504.384.536,55
4 Verbindlichkeiten gegeniiber der Wirtschafts- und
Infrastrukturbank Hessen
4.1 nach dem Schutzschirmgesetz 2.353.809.323,89
4.2 Hessenkasse 4.779.154.259,94

7.132.963.583,83

Erlauterungen

Zu 3: Die (aus Sicht des Landes) positiven Sicherheitsleistungen im Collateralmanagement (Barwerte) betragen
113.333.776,42 Euro. Daraus ergibt sich ein saldierter Wert von 4.391.050.760,13 Euro (zu Lasten des Landes).
Der Bestand an Derivaten zum 31.12.2018 betragt 21.180.803.436,43 Euro.

Zu den ubrigen Verbindlichkeiten, Ruckstellungen, den Haftungsverhaltnissen und den sonstigen finanziellen
Verpflichtungen des Landes gibt der Gesamtabschluss des Landes zum 31.12.2018 weitere Auskunft.
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In der Anlage 9 wird unter 4.2 erstmalig die Hessenkasse aufgefiihrt. Es handelt
sich um ein Programm zur Entschuldung der Kommunen und zur Férderung
kommunaler Investitionen. Im Rahmen dieses Programms wurden 4.900 Mio.
Euro kommunaler Kassenkredite tbernommen. Die haushalterische Abwick-
lung ist vergleichbar mit dem damaligen Kommunalen Schutzschirm, der im
Rahmen des 63. Landes Schuldenberichts ausfuhrlich dargestellt wurde. Die
damaligen Ausfuhrungen gelten sinngemalf auch fur die Hessenkasse. Die
Hessenkasse war auch Thema in den Bemerkungen des Hessischen Rech-
nungshofs fur das Haushaltsjahr 2018. Auf diese Ausfihrung wird ausdricklich
verwiesen.%

64 Landtagsdrucksache 20/1136, Abschnitt 1.5, S. 54.
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5.2 Entwicklung der Schulden in den letzten zehn Jahren

Die Entwicklung der Einzelpositionen analog der Anlage 9 zur Haushaltsrech-

nung lasst sich aus nachfolgender Tabelle ablesen:

Entwicklung der Schulden

Tabelle 14:
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Einsatz von Derivaten

Dass sich der Gesamtschuldenstand und die Haushaltsschulden seit 2014 nicht
mehr anndhernd parallel entwickeln, liegt vor allem daran, dass die Verbindlich-
keiten gegentuiber der WiBank hinzugekommen und der negative Barwert aus
den Collaterals gestiegen ist. Demgegeniber sind die Haushaltsschulden zu-
nachst nahezu gleichgeblieben und ab 2016 gesunken.

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 Ermé&chtigung im Jahr 1992
diverse Anpassungen erfahren. Fur die Haushaltsjahre 2018 und 2019 lautete
die Erméachtigung gemal § 13 Abs. 4 HG 2018/2019 — wie auch in den Vorjah-
ren — wie folgt:

»Das Ministerium der Finanzen kann im Rahmen der Kreditfinanzierungen Ver-
einbarungen zur Steuerung von Zinsanderungsrisiken sowie zur Optimierung
der Kreditkonditionen (Derivate) fir bestehende Schulden, die laufende Kredit-
aufnahme des Haushaltsjahres sowie fur Anschlussfinanzierungen von Kredi-
ten treffen, die in einem Zeitraum von zehn Jahren fallig werden. Der Bezug
eines Derivatgeschaftes auf mehrere Kreditgeschafte ist zulassig. Das Nomi-
nalvolumen aller ausstehenden Derivate darf den Gesamtbestand an Kredit-
marktschulden am Ende des vorangegangenen Haushaltsjahres nicht Gberstei-
gen. Das Ministerium der Finanzen kann Sicherheiten in Form verzinster Bar-
mittel stellen 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 Kreditauf-
nahme nur in Verbindung mit einem Wéhrungssicherungsgeschéaft (Anm.: mit-
tels Wahrungsswap) zulassig”.

Erganzt werden die gesetzlichen Regelungen durch die interne ,Dienstanwei-
sung zur Aufnahme von Krediten, zum Geldhandel (Kassenkredite, Geldan-
lage) und zum Einsatz von Derivaten (DA-Kreditaufnahme)“. Darin werden die
Arbeitsablaufe, die Zuordnung von Kompetenzen sowie die Verteilung von Kon-
troll- und Dokumentationsverantwortung geregelt. Festgelegt ist auch, welcher
Personenkreis zu welchen Vertragsabschlissen berechtigt ist und dass telefo-
nische Abschlisse zu Kontrollzwecken aufzuzeichnen sind. Die Beachtung die-
ser Regeln soll die Mitarbeiter absichern, Fehler im Portfoliomanagement ver-
meiden und Ausfallrisiken begrenzen.
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6.2 Derivate im Haushaltsjahr 2018

2018 wurden acht Receiver-Swaps (Bank zahlt feste Verzinsung, Land zahlt
variabel auf der Grundlage des 6-Monats-Euribor) im Gesamtvolumen von
1.650 Mio. Euro neu abgeschlossen.

Alle acht neuen Vereinbarungen aus 2018 hatten — wie seit dem Haushaltsjahr
2015 — ausschlief3lich den Zweck, das Risiko von zusétzlichen Zahlungen im
Falle negativer Zinsen bei bestehenden Payer-Swaps zu eliminieren.

Bei einem Payer-Swap zahlt das Land einen Festsatzzins und bekommt von
der Bank einen variablen Zins. Wenn sich der variable Zins ins Negative entwi-
ckelt, erhalt das Land keine Zahlung, sondern muss im Gegenteil in Hohe der
negativen Zinsen eine Auszahlung an die Bank leisten.®® Dies bedeutet: Das
Land misste dann an beiden Enden der Swap-Vereinbarung zahlen. Um dieses
Risiko auszuschlieBen, kann das Land einen ,Gegenswap“ (Receiver-Swap)
vereinbaren, bei dem die Zahlungspflicht in beiden Derivaten genau gegenlau-
fig ist. Damit kiirzen sich die variablen Zinszahlungen — positive oder negative.

Neben diesen aktiven Neuabschliissen hat eine Bank eine mit dem Land ge-
schlossene Swap-Option aus dem Jahre 2008 (D 222) gezogen. Als Folge zahlt
das Land ab 2018 fur 20 Jahre auf einen Bezugsbetrag von 150 Mio. Euro
1,9 Prozent Festsatzzins. Diese Option wurde 2010 ausgehend von einem Be-
zugsbetrag von 100 Mio. Euro und einem Festsatzzins von 2,5 Prozent restruk-
turiert. Als Pramienzahlung erhielt das Land im Oktober 2009 einen Betrag von
3.207.000 Euro. Zudem zahlt die Bank im Swap den 6-Monats-Euribor. Dieser
war im Kalenderjahr 2019 (erste Zinszahlung) durchgangig negativ, so dass das
Land in diesem Swap an zwei Enden gezahlt hat: den Festsatzzins von 1,9 Pro-
zent zuzlglich des negativen 6-Monats-Euribor. Laut dem Ministerium der Fi-
nanzen wurde hierflr zur Herstellung eines kongruenten synthetischen Grund-
geschafts ein festverzinsliches Darlehen mit Receiver-Swap abgeschlossen.

6.3 Zinssicherung durch Forward-Payer-Swaps

Von den in den vergangenen Schuldenberichten mehrfach angesprochenen
langfristigen und groRvolumigen Zinssicherung mittels Forward-Payer-Swaps®®
starteten im Jahr 2018 zehn Vereinbarungen mit einem Bezugsvolumen von
1.000 Mio. Euro. Funf davon wurden zwischen dem 1. und 10. November 2011
mit einer Laufzeit von 40 Jahren vereinbart. Die anderen finf Vertrage wurden
zwischen dem 7. Oktober und dem 12. Dezember des Jahres 2014 geschlos-
sen. Bei Letzteren handelt es sich um Forward- Payer-Swaps mit einem einsei-

65 Anders verhalt es sich bei einem variablen Kredit. Hier kann der Glaubiger nicht verpflichtet
werden, negative Zinsen an den Schuldner zu zahlen.

66 60. Schuldenbericht, Landtagsdrucksache 18/5891, Abschnitt 6.4, S. 51; 61. Schuldenbe-
richt, Landtagsdrucksache 18/7658, Abschnitt 6.2 d), S. 64; 67. Schuldenbericht, Landtags-
drucksache 20/1113, Abschnitt 6.3, S. 54.
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tigen und einmaligen Kindigungsrecht der Bank 10 Jahre nach dem Startzeit-
punkt. Vier der Vertrdge mit Kiindigungsrechten der Bank weisen unterschied-
liche Zinsen aus. Ein Zinssatz vom Startpunkt bis zur Kiuindigungsoption nach
10 Jahren und ein anderer bei Nichtkiindigung des Derivats fur die dann ver-
bleibenden 30 Jahre. Vom Vereinbarungszeitraum der Forward-Payer-Swaps
bis zum vereinbarten Startzeitpunkt haben sich die Swapzinsen wie folgt entwi-
ckelt (dabei ist der landerspezifischen Spread fiir Hessen nicht bertcksichtigt):

Abbildung 17: Relevante Swapsatze zu den Forward-Payer-Swaps mit Startdatum
2018
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Nach Auskunft des Ministeriums der Finanzen wéren zu den beiden Startzeiten
der Derivate die nachfolgend in der Tabelle genannten fiktiven und rein hypo-
thetischen 40-jahrigen Darlehenszinsen mdéglich gewesen. Unter dieser Préa-
misse ergeben sich nominale Mehrkosten in H6he von 195 Mio. Euro durch die

Zinsvereinbarung am Abschlusstag (Forward) und den méglichen Zinsen zum
Starttag.

68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2018 51



Einsatz von Derivaten

Tabelle 15: Forward-Payer-Swaps mit Start 2018
Vorteil aus
. . dem Moglicher
Forward- A Thepretlsch Nomlnale“ Darin  Underlying, der 20jéhriger Zins
. Vereinbarter moglicher 40-  Mehrkosten tiber| :
Payer- Start Laufzeit ~ Bezugsbetrag . ey " enthaltener  den verein- am
Swap Festzins jahriger Zins am gesamt_e Spread T Abschiusstag
Starttag It. HMdF Laufzeit Festsatz FPS
mindert
Euro % % Euro % % %
D369 03.08.18 40 Jahre 100.000.000 2,8760 1,64 49.560.000 0,105% -0,151% 2,849%
D370 03.08.18 40 Jahre 100.000.000 2,8860 1,64 49.960.000 0,105% -0,151% 2,849%
D371 03.08.18 40 Jahre 100.000.000 2,9330 1,64 51.840.000 0,105% -0,151% 2,849%
D 374 03.08.18 40 Jahre 100.000.000 2,7500 1,64 44.520.000 0,105% -0,151% 2,849%
D375 03.08.18 40 Jahre 100.000.000 2,8150 1,64 47.120.000 0,105% -0,151% 2,849%
D392 31.10.18 40 Jahre 100.000.000 1,4250 1,72 -11.680.000 0,203% -0,231% 1,585%
D393 31.10.18 40 Jahre 100.000.000 1,6534 1,72 -2.543.936 0,203% -0,231% 1,585%
D394 31.10.18 40 Jahre 100.000.000 1,5304 1,72 -7.464.672 0,203% -0,231% 1,585%
D395 31.10.18 40Jahre  100.000.000 1,4211 1,72 -11.836.968 0,203% -0,231% 1,585%
D396 31.10.18 40 Jahre 100.000.000 1,3656 1,72 -14.055.000 0,203% -0,231% 1,585%
Bezugsbetrag 1.000.000.000 Nominale Mehrkosteninsgesamtca.  195.419.424

Nominale Mehrkosten nach Lesart des Rechnungshof mit Beriicksichtigung des

Underlyings ca. 119.009.426

Theoretische Einsparung im Vergleich zu 20-jahrigen Krediten am jeweiligen

Abschlusstag ca. -54.840.250

Wie in der vergleichbaren Tabelle des 67. Schuldenberichts®” wurden die oran-
gen Zeilen und Spalten auf Bitten des Finanzministeriums eingefiigt. Im Rah-
men der Sachverhaltsabstimmung fuhrt das Ministerium hierzu aus:

»Das Ministerium der Finanzen zieht den Vergleich mit dem wirtschaftlichen Al-
ternativgeschaft, namlich einem langlaufenden Kreditabschluss im Zeitpunkt
des Abschlusstages, dessen Abschluss damals realistischer Weise in Erwa-
gung gezogen wurde. Die Vergleichsberechnung des Ministeriums nimmt daftr
die Alternative eines tatsachlich abschlielbaren 20-jahrigen Kredits am Ab-
schlusstag in Bezug. Nur insoweit standen dem Kreditreferat im Zeitpunkt sei-
nes Handelns entsprechende Informationen zur Verfigung, anhand derer es
eine Abwagung treffen konnte. Wie bereits dargelegt, waren langer laufende
Kreditabschlisse in 2011 nicht — und schon gar nicht in diesem Volumen — még-
lich. Der Rechnungshof vergleicht dagegen statt des gebotenen Vergleichs im
Abschlusszeitpunkt gem. Abschlussbogen im Nachhinein mit dem Zinssatz zum
Startpunkt des Forwards, beriicksichtigt dabei aber nicht die Spreadvorteile aus
dem Underlying. Bezieht man diese mit ein, reduziert sich die theoretische
Mehrbelastung nach Lesart des Rechnungshofs auf 119 Mio. Euro. Bei einem
Vergleich mit den Konditionen eines 20jahrigen Darlehens zum Abschlusszeit-
punkt der Swaps (Lesart des Ministeriums) errechnet sich allerdings eine theo-
retische Einsparung von rd. 54,8 Mio. Euro. Es ist darauf hinzuweisen, dass
sogar nach Berechnung des Rechnungshofs die Tranche vom 31.0Oktober 2018
theoretische Minderkosten erzielt.”

67 67. Schuldenbericht, Tabelle 17, S. 57 (Landtagsdrucksache 20/1113)
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6.4 Gesamtbestand derivativer Instrumente

Das Derivateportfolio in Hessen hat sich im Laufe des Jahres 2018 wie folgt
verandert:

Tabelle 16: Derivateverdnderung im Haushaltsjahr
Derivate
mit Ergebnis mit Ergebnis Ohne
variable feste Verzinsung Summen

Verzinsung Verzinsung z. B. Optionen
31. Dezember 2017 7,811 Mrd. € 10,912 Mrd. € 1,750 Mrd. € 20,473 Mrd. €
Zugang 2018 1,650 Mrd. € 0,150 Mrd. € 0,000 Mrd. € 1,800 Mrd. €
Abgang 2018 0,730 Mrd. € 0,212 Mrd. € 0,150 Mrd. € 1,092 Mrd. €
31. Dezember 2018 8,731 Mrd. € 10,850 Mrd. € 1,600 Mrd. € 21,181 Mrd. €

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Im Anhang des Geschaftsberichtes 2018 werden die derivativen Instrumente
dargestellt.%® Sofern zwischen Grundgeschaften und Derivaten keine Bewer-
tungseinheiten gebildet werden kénnen — was zum Beispiel bei den noch nicht
ausgeiibten Swap-Optionen der Fall ist —, wird ein moglicher negativer Markt-
wert zusatzlich im Geschaftsbericht als Drohverlustriickstellung bei den Sonsti-
gen Ruckstellungen auf der Passivseite der Vermdgensrechnung ausgewie-
sen.®®

Der Derivatebestand, die Kreditmarktschulden und ihre Relation zueinander
sind fur den Verlauf der letzten zehn Jahre aus der nachfolgenden Tabelle er-
sichtlich. Dabei ist zu bericksichtigen, dass sich die Summe der Kreditmarkt-
schulden auf das jeweilige Haushaltsjahr bezieht. Die Summe des Derivatebe-
standes bezieht sich hingegen auf das Kalenderjahr:

68  Geschéftsbericht 2018 des Landes Hessen, Anhang, G 6, S. 112.
69 Geschéftsbericht 2018 des Landes Hessen, Anhang, E 23, S. 99.
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Tabelle 17: Relation Derivate — Kreditmarktschulden
Anteil der
Volumen der derivativen
Schulden . N
am Kreditmarkt derivativen Geschafte zu den
Geschafte Schulden am
Kreditmarkt
2009 35,398 Mrd. € 8,726 Mrd. € 25%
2010 37,924 Mrd. € 11,331 Mrd. € 30%
2011 39,404 Mrd. € 17,567 Mrd. € 45%
2012 40,941 Mrd. € 19,973 Mrd. € 49%
2013 41,971 Mrd. € 19,187 Mrd. € 46%
2014 42,861 Mrd. € 19,887 Mrd. € 46%
2015 43,221 Mrd. € 21,736 Mrd. € 50%
2016 43,021 Mrd. € 20,156 Mrd. € 47%
2017 42,821 Mrd. € 20,473 Mrd. € 48%
2018 42,620 Mrd. € 21,181 Mrd. € 50%

Die nominale Begrenzung des Derivatevolumens nach § 13 Abs. 4 Satz 3
HG 2018 (Stand der Kreditmarktschulden des Vorjahres = 42.821 Mio. Euro)
wurde eingehalten.

In Bezug auf die Zinssensitivitat des Derivateportfolios ist dessen Aufteilung in
feste und variable Zinsvereinbarungen interessant:

Abbildung 18: Zahlungsverpflichtungen aus Zins-Swaps (ohne Optionen) — jeweils
zum 31.12.
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Im Gesamtbestand der Zinsswaps hat sich das Verhaltnis zwischen festen und
variablen Zahlungsverpflichtungen in den letzten drei Jahren zu Gunsten der
variablen Zinsen entwickelt. Grund ist, dass alle neu abgeschlossenen Zins-
Swaps der Jahre 2015, 2016 und 2017 im Volumen von 6.479 Mio. Euro eine
variable Zinszahlungspflicht (Receiver-Swap) enthalten, um negativen Zinszah-
lungen bereits bestehender Vereinbarungen im Swap zu begegnen.

Der Barwert aller Derivate wirde sich bei steigenden Zinsen zu Gunsten des
Landes verbessern, da der Gesamtbestand an Zinsswaps zu mehr als 50 Pro-
zent Zahlungsverpflichtungen auf fester Basis enthdlt, die nicht auf Zinsande-
rungen reagieren.

In der Regel werden mit einem Zinssatzswap die Zinsformen variabel und fest
getauscht. Fur die 6konomische Beurteilung von Zinsanderungen auf ein Kre-
ditportfolio (Chance wie Risiko) ist unter anderem der Anteil fester und variabler
Zinsverpflichtungen von Bedeutung. Ausschlaggebend dabei ist nicht die Auf-
teilung nach den originaren Kreditabschlissen, sondern das Ergebnis nach
Swap.

Abbildung 19: Kreditmarktportfolio vor und nach Swap zum 31.12.2018
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6.5 Schlussbetrachtung zum Derivateeinsatz in Hessen

Der Einsatz von Derivaten hat zu keiner Zeit zu Beanstandungen in den Schul-
denberichten oder in den Sitzungen des Landesschuldenausschusses gefihrt.
Aus Sicht der Prifung wurden die haushaltsgesetzlichen Vorgaben eingehal-
ten.

Alle Vereinbarungen hatten einen Bezug zu bestehenden oder konkret geplan-
ten Grundgeschéften im Sinne der Haushaltsgesetze.

Es wird weiterhin empfohlen, dass die Landesregierung zukiinftig Derivate fa-
kultativ nur zur Vermeidung von Negativzinsrisiken einsetzt.
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Laut dem Ministerium der Finanzen unterscheide sich die relative Zinsbelastung
des Landes Hessen nicht wesentlich von denen anderer Bundeslander, mit und
ohne Derivateeinsatz. Darauf habe der Finanzminister in der 64. Sitzung des
Landesschuldenausschusses am 19. August 2019 hingewiesen.

6.6 Collateral-Management

Das Land durfte bis Ende 2010 Derivategeschéafte nur mit Instituten abschlie-
Ren, die ein bestimmtes, besonders gutes Rating besaf3en. Damit sollte das
Adressenausfallrisiko, d. h. das Risiko bei einer Insolvenz der Bank als Ver-
tragspartner, begrenzt werden. Diese Regelung wurde im Haushaltsjahr 2011
durch ein sog. Collateral-Management abgelést. Grundlage ist die Erméachti-
gung, Sicherheiten in Form verzinster Barmittel zu stellen sowie entgegenzu-
nehmen. Sicherheiten sind die saldierten Barwerte der mit den einzelnen Finan-
zinstituten vereinbarten Derivatgeschafte. MaRRgebliche Einflussfaktoren sind
neben dem Bezugsbetrag, die Laufzeiten und die gegenseitige Zinszahlung.
Die Barwerte werden taglich ermittelt, institutsweise aufgerechnet und der
Saldo als Sicherheit (Collateral) am Folgetag geleistet oder entgegengenom-
men. Berechnungsstelle fir die Ermittlung des Sicherungsbetrags ist in allen
Fallen die Bank, mit der der Rahmenvertrag fir Finanztermingeschéfte ein-
schlieB3lich des Besicherungsanhangs geschlossen wurde. Negative Barwerte
muss das Land stellen, positive erhalt das Land.

Die Vereinbarungen waren dabei zunachst asymmetrisch gestaltet: Dem Land
war ein Freibetrag in Hohe von 10 Mio. Euro eingerdumt. Es stellt erst dann
Sicherheiten, wenn der Barwert aller Vereinbarungen mit einem Kreditinstitut
per Saldo hoher als 10 Mio. Euro zu Lasten des Landes ist. In den ab dem
Jahr 2017 neu abgeschlossenen oder angepassten Vertragen ist der einseitige
Freibetrag zu Gunsten des Landes entfallen. Zudem ist seither die negative
Verzinsung von Collaterals vorgesehen. Die Anderungen betreffen nur das
Neugeschéaft und entsprechen dem mittlerweile geltenden Marktstandard. Fir
die bereits abgeschlossenen Derivatgeschéfte gelten die bisherigen Regelun-
gen weiter. Zur Vermeidung unverhaltnismafiigen Verwaltungsaufwands ist ein
Mindesttransferbetrag von 1,0 Mio. Euro vereinbart. Die erhaltenen Collaterals
hat jeweils der Empfanger mit dem EONIA-Zinssatz taglich zu verzinsen und
den Zinsbetrag dem Sicherheitsgeber zu zahlen. Bei negativem EONIA zahlt
der die Sicherheit leistende Vertragspartner.

Gemal dem Haushaltsgesetz werden diese Sicherheiten haushaltstechnisch
als Kassenkredite bzw. Kassengeldanlage behandelt.” In ihrer Wirkung kommt
die Erméchtigung zu Collaterals einer unbegrenzten Erweiterung der Kassenk-
rediterméchtigung gleich. Wie bei origindren Kassenkrediten werden die Ein-
und Auszahlungen im Collateral-Management nicht in der Haushaltsrechnung

70 vgl. Landtagsdrucksache 18/4400, S. 10 mit Verweis auf die Gesetzesbegriindung des HG
2011 in Landtagsdrucksache 18/2674, S. 15.

68. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses Uber die Prifung der
56 Schulden des Landes Hessen im Jahr 2018



Einsatz von Derivaten

gebucht. Allerdings weist die Ubersicht tiber die Staatsschulden (Anlage 9) zur
Haushaltsrechnung die errechnete Summe der negativen Barwerte — nicht nur
der geleisteten — aus den Derivatvereinbarungen aus.

Das Thema Collateral-Management war auch Gegenstadt der Bemerkungen
des Hessischen Rechnungshofes 2016* und 201772,

Zum Stichtag 31.12. nahmen die geleisteten Collaterals von 3.330 Mio. Euro
auf 3.494 Mio. Euro um 164 Mio. Euro etwas zu. Der negative Barwert (der fur
die Landesschuld entscheidend ist) nahm von 4.236 Mio. Euro auf 4.504 Mio.
Euro um ca. 268 Mio. Euro zu.

Der Bestand an erhaltenen Collaterals hat ebenfalls, aber geringfligiger zuge-
nommen: Zum Stichtag 31. Dezember 2018 betrug er 49,6 Mio. Euro (Vorjahr:
40 Mio. Euro). Dementsprechend erhoht sich der Saldo im Collateral-Manage-
ment auf 3.445 Mio. Euro (Vorjahr: 3.313 Mio. Euro).

Die folgende Abbildung zeigt den engen Zusammenhang zwischen geleisteten
Collaterals und den negativen Barwerten, zu deren Absicherung sie dienen. Die
beiden Linien verlaufen nahezu parallel; die stellenweise vorkommenden Ab-
weichungen (,Zacken®) resultieren aus verspateten Meldungen der Banken auf-
grund von Bankfeiertagen im Inland bzw. Ausland, die vom beratenden Institut
Helaba an das Finanzministerium ermittelt werden. Der Grund fir die Differenz
der beiden Linien ist darin begrundet, dass einzelne Banken auf die Stellung
von Collaterals verzichten.

Abbildung 20: Vergleich negativer Barwerte zu geleisteten Collaterals im Jahr
2018
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7L Bemerkungen 2016 vom 2. November 2017, Landtagsdrucksache 19/5036, S. 161.
72 Bemerkungen 2017 vom 16. November 2018, Landtagsdrucksache 19/6694, S. 43.
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7 Schuldenstand und Landervergleich

Tabelle 18:

Haushaltszahlen des Bundes und der Lander
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Die Pro-Kopf-Verschuldung zum Stichtag 31. Dezember 2018 ging in Hessen
nach dieser Statistik um 2,7 Prozent auf 6.329 Euro zurlck (Vorjahr

6.527

Euro). In den Flachenlandern sank dieser Wert im Vergleich zum Vorjahr um

2,9 Prozent und betrug durchschnittlich 5.452 Euro (Vorjahr

5.628 Euro). In der
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Rangfolge der Pro-Kopf-Verschuldung nimmt Hessen wie im Vorjahr den sechs-
ten Rang ein.

Abbildung 21: Pro-Kopf-Verschuldung der Flachenlander jeweils zum 31. Dezem-
ber
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Betrachtet man die Nettokreditaufnahme (vgl. Tabelle 19), haben im Jahr 2018
lediglich die Lander Schleswig-Holstein, Bremen und Hamburg am Kapitalmarkt
neue Schulden aufgenommen, wahrend alle anderen Lander Altkredite tilgten.
So auch Hessen, das wie im Vorjahr eine um 200,4 Mio. Euro niedrigere Net-
toneuverschuldung aufweist.

Tabelle 19: Landervergleich Nettoneuverschuldung 2018
2018 (in Mio. €) in €

Baden-Wiirttemberg [ -250,0 i 22,6
Bayern [ Eemyvy [ -186,8
Brandenburg l -150,0 l -59,7
Hessen E -200,4 | -32,0
Mecklenburg-Vorpommern [ -231,5 - -143,8
Niedersachsen [ -7452 B 934
Nordrhein-Westfalen l -391,2 I -21,8
Rheinland-Pfalz l -168,0 l -41,1
Saarland I 72,7 [ 73,4
Sachsen I -75,0 I -18,4
Sachsen-Anhalt i -100,0 I -453

Schleswig-Holstein | 23830

Thiringen B 3125 [ -145,8
Berlin [ Byl -435,1
Bremen i 102,4 | 149,9

Hamburg _00,5 {8150

Quelle: Zentrale Datenstelle der Landesfinanzminister, SFK-3-Einnahmen und Ausgaben der Lander
(Kernhaushalt) seit 1995- Jahreswerte
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Der Pro-Kopf-Verschuldung des Landes Hessen und dem Landervergleich zum
31. Dezember 2018 (vgl. Abbildung 21) liegen die jeweiligen Nettokreditaufnah-
men im Kalenderjahr 2018 zu Grunde. Daher sind die Werte fur das Haushalts-
und Kalenderjahr nicht gleich, was bereits im Abschnitt O dargestellt wurde.

Abbildung 22: Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen im Jahresvergleich (in Euro, zum
31.12. eines Jahres bzw. nach Schluss des Haushaltsjahres)
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Die hellblaue Linie gibt die Pro-Kopf-Verschuldung nach der Haushaltsrech-
nung, d. h. nach Schluss des Haushaltsjahres an. Die Pro-Kopf-Verschuldung
ging danach auf 6.802 Euro zurlck. Die dunkelblaue Linie leitet sich fur das
Jahr 2018 aus den Werten des Bundesministeriums der Finanzen zu den Schul-
den zum 31. Dezember und fur das Jahr 2018 aus den Werten des statistischen
Bundesamtes zum Stichtag 31. Dezember ab.
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8 Ergebnis der Prifung

nach 8 8 Abs. 2 Satz 3 Hessisches Landesschuldengesetz:

Das Ergebnis der Prifung des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses
wird wie folgt zusammengefasst:

1.

Die Prufung der Fuihrung des Landesschuldbuches ergab keine wesent-
lichen Beanstandungen.

Tilgungen und Zinszahlungen wurden zeitgerecht und vollstandig geleis-
tet.

Samtliche Grenzen fiir die Kreditaufnahmen, Kassenkredite, die Uber-
nahmen von Eventualverbindlichkeiten und Sicherheiten sowie der Rah-
men flr Derivatvereinbarungen wurden eingehalten.

Es wird weiterhin empfohlen, dass die Landesregierung zukinftig Deri-
vate fakultativ nur zur Vermeidung von Negativzinsrisiken einsetzt.

Die Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen in der Systematik des Statisti-
schen Bundesamtes zum Stichtag 31. Dezember 2018 betrug 6.329
Euro je Einwohner. In der Rangfolge der Pro-Kopf-Verschuldung der
Flachenlander steht Hessen weiterhin auf dem sechsten Rang.

Zum Abschluss der Haushaltsrechnung 2018 am 29. April 2019 betrug
die Pro-Kopf-Verschuldung 6.802 Euro.

Darmstadt, den 12. November 2020

Yy

(Dr. Walter Wallmann)
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Fachbegriffe

Fachbegriffe

Abbaupfad

Adressenausfallrisiko

Anleihe

Arbitrage

Barwert

Basispunkt (bp)

Bewertungseinheit

Bonitat

Briefschulden

Beschreibt die lineare Verminderung der struktu-
rellen Nettoneuverschuldung bis zum Neuver-
schuldungsverbot ab dem Haushaltsjahr 2020. Ba-
sis ist die strukturelle Neuverschuldung des Haus-
haltsjahres 2014, die in fUnf gleichmaRigen Schrit-
ten bis auf Null im Jahr 2019 zurtickgefiihrt werden
soll.

Bezeichnet das Risiko der Zahlungsunfahigkeit
des Geschaftskontrahenten.

Anleihen sind Forderungspapiere, durch die ein
Kredit am Kapitalmarkt aufgenommen wird. Sie
werden an der Borse gehandelt. Die Begebung
von Anleihen ist derzeit die nahezu ausschlief3liche
Form der Kreditmittelbeschaffung des Landes.

Bezeichnet die ohne Risiko vorgenommene Aus-
nutzung von Kurs-, Zins- oder Preisunterschieden
zum selben Zeitpunkt an verschiedenen Orten zum
Zwecke der Gewinnmitnahme.

Heutiger Wert (wirtschaftlicher Wert) zukinftig fal-
liger Zahlungen unter Bertcksichtigung von Zinsen
und Zinseszinsen. Der Barwert wird durch Abzin-
sung zukunftiger Zahlungen berechnet.

Ein Basispunkt entspricht 0,01 Prozent.

Zusammenfassung von Derivaten mit konkreten
Kreditvereinbarungen zu einer bilanziell zulassi-
gen Einheit. Dadurch werden in der Bilanz keine
Drohverlustruckstellungen erforderlich.

Fahigkeit eines Schuldners, seinen Zahlungsver-
pflichtungen jederzeit und vollstandig nachzukom-
men.

Briefschulden sind solche, fir die eine gesonderte
Schuldenurkunde existiert, z. B. Schuldscheindar-
lehen.
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Fachbegriffe

Buchschulden Unter dem Begriff der Buchschulden versteht man
Schulden, die in ein Schuldbuch eingetragen wer-
den missen. Hierzu zahlen in erster Linie Anlei-
hen.

Budgetsemielastizitat | Der Wert der Budgetsemielastizitat gibt den kon-
junkturellen Einfluss auf die 6ffentlichen Haushalte
an. Er wird dazu benutzt, die Produktionsliicke auf
den Bundeshaushalt und die Landeshaushalte
aufzuteilen.

Cap Zinsobergrenze auf variable Zinsséatze. Es handelt
sich um Zinsderivate, die gerne zusammen mit
Krediten oder strukturierten Swaps und Anleihen
eingesetzt werden.

Collateral-Manage- Beschreibt die zu hinterlegenden Barsicherheiten
ment im Zusammenhang mit den Derivategeschaften
des Landes. Dabei wird der Barwert zukinftiger
Zahlungsstréome 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 haushaltsge-
setzliche Kassenkrediterméchtigung.

Derivate Finanzinstrumente, deren eigener Wert aus dem
Marktpreis eines oder mehrerer originarer Basisin-
strumente (Underlyings) abgeleitet ist. Allen deri-
vativen Instrumenten gemeinsam ist ein auf die Zu-
kunft gerichtetes Vertragselement, das als Kauf-
bzw. Verkaufsverpflichtung (z. B. bei Futures so-
wie Swaps) oder aber als Option ausgestaltet sein
kann. Der Gewinn bzw. Verlust aus einem Deri-
vate-Geschaft hangt davon ab, wie sich der Markt-
preis im Vergleich zum vereinbarten Preis tatséach-
lich entwickelt.

Drohverlustrickstel- In der Bilanz des Landes erforderliche Ruckstel-
lung lung fur drohende Verluste aus schwebenden Ge-
schaften (sog. Verlustriickstellung). Ein solcher
Verlust droht, wenn sich Ertrdge und Aufwendun-
gen aus demselben noch nicht abgewickelten Ge-
schéaft nicht ausgleichen, sondern per Saldo ein
Verpflichtungsiiberschuss besteht. Eine solche
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Fachbegriffe

Einlagefazilitat

EONIA

EURIBOR

Eventualverbindlich-
keit

EZB

Floor

Forward-Swap

Hauptrefinanzierungs-
satz

Berechnung ist anzustellen bei Derivaten, die kei-
nem Grundgeschaft als Bewertungseinheit zuge-
ordnet werden kénnen. Dies ist z. B. bei Swaptions
oder anderen Optionen der Fall.

Eine Einlagefazilitat ist eine Mdoglichkeit fur Ge-
schaftsbanken im Euroraum, kurzfristig nicht beno-
tigtes Geld bei der Européischen Zentralbank
(EZB) anzulegen. Als Verzinsung erhalten bzw.
zahlen sie den von der Zentralbank vorgegebenen
Einlagesatz.

Abkurzung fur Euro Overnight Index Average; be-
zeichnet den Zinssatz fur Ausleihungen auf den
nachsten Tag.

Abklrzung fur Euro Interbank Offered Rate; im
Rahmen der Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion geltender Geldmarktzinssatz am Euro-
markt. EURIBOR-Zinssétze werden fur Kredite mit
unterschiedlichen Laufzeiten bis zu einem Jahr be-
rechnet. Darunter auch die gangigen variablen
Zinssatze 3-Monat-EURIBOR.

Eventualverbindlichkeiten des Landes resultieren
aus der Ubernahme von Burgschaften, Garantien
und sonstiger Sicherheitsleistungen wie dem Col-
lateral-Management. Es ist unsicher, ob sie zu
~echten” Verbindlichkeiten werden.

Abklrzung fur Europaische Zentralbank

Zinsuntergrenze auf variable Zinsséatze. Es handelt
sich um Zinsderivate, die gerne zusammen mit
Krediten oder strukturierten Swaps und Anleihen
eingesetzt werden.

Swap mit Vorlaufzeit (z. B. ein heute abgeschlos-
sener Swap mit Startdatum in einem Jahr und End-
datum in vier Jahren). Er wird in der Regel abge-
schlossen, wenn das heute gehandelte Zinsniveau
gesichert werden soll.

Der Hauptrefinanzierungssatz bezeichnet den
Zins, den die Banken fiir Kredite bei der EZB zah-
len. Er bildet die Basis fur die von Banken ausge-
gebenen Darlehen.
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Fachbegriffe

Haushaltsschuld Haushaltsschuld ist die Verbindlichkeit, die tat-
sachlich im kameralen Haushalt zu Einnahmen
fuhrt und dementsprechend zu tilgen ist. Kassenk-
redite zahlen z. B. nicht dazu.

Kassenkredit Der Kassenkredit (Begriff aus der offentlichen
Haushaltswirtschaft) dient zur Deckung eines kurz-
fristigen Bedarfs an liquiden Mitteln und nicht zur
Finanzierung von Haushaltsausgaben. Die Kas-
senkrediterméchtigung ist im Haushaltsgesetz ge-

regelt.

Kupon Bezeichnet den Nominalzinssatz. Aus diesem und
dem Kurswert des Kredites ermittelt sich die Ren-
dite.

Kreditobergrenze Bis zum Inkrafttreten des grundsétzlichen Neuver-

schuldungsverbotes — beginnend mit dem Haus-
haltsjahr 2020 — bleibt die derzeitige investitions-
bezogene Kreditobergrenze malRgebend.

Landesschuld Die Landesschuld beinhaltet die Summe der Haus-
haltskredite (Schulden am Kreditmarkt und bei 6f-
fentlichen Haushalten), der Eventualverbindlich-
keiten sowie Kassenkredite und Sicherheitsleis-
tungen.

Makro-Hedge Sicherungszusammenhang zwischen unterschied-
lichen Kredit- und Derivatevereinbarungen. Keine
1:1-Beziehung.

Mikro-Hedge Eine 1:1-Beziehung zwischen einem Derivat und
einer Kreditvereinbarung, die zu einer Bewer-
tungseinheit fuhrt.

Option Eine Option gibt dem Kaufer das Recht (aber nicht
die Pflicht) ein Vertragsangebot zeitlich befristet
anzunehmen. Im Schuldenbericht geht es vor al-
lem um das Recht auf einen Swap, ein Kundi-
gungsrecht oder ein Zinswandlungsrecht. Fir den
Verkauf erhalt der Verkaufer (in der Regel das
Land) eine Optionspramie.
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Fachbegriffe

oTC

Portfolio-Hedge

Primarmarkt

Produktionsltcke

Rating

Schuldscheindarle-
hen

Sekundarmarkt

Spread
Strike

Swap

Over-the-counter. AulRerborslich gehandelte Ge-
schéfte.

Zusammenfassung mehrerer Kreditvereinbarun-
gen mit identischen Daten mit einem oder mehre-
ren Derivaten zu einer Bewertungseinheit.

Teil des Finanzmarkts auf dem die Erstausgabe
von Anleihen stattfindet.

Die Produktionsliicke ist die Differenz zwischen
der tatsachlichen Produktion einer Volkswirtschaft
und deren Produktionspotenzial.

Standardisierte Risiko- und Bonitatsbeurteilung
von Emittenten und der von ihnen begebenen
Wertpapiere. Ein Rating wird von darauf speziali-
sierten, allgemein anerkannten Agenturen vorge-
nommen. Bekannte Ratingagenturen sind Stan-
dard & Poor’s, Moody’s Investor Service und Fitch
IBCA. Fur die Bewertung werden Rating-Symbole
verwendet, die von AAA (bestens) bis D (Zahlun-
gen auf Papiere sind eingestellt) reichen.

Kredite, die das Land gegen Ausstellung eines
Schuldscheins von Banken, Versicherungen und
anderen Kapitalsammelstellen erhalt. Der Schuld-
schein beinhaltet die Verpflichtung zur Rickzah-
lung und zur Entrichtung der Zinsen. Schuld-
scheindarlehen werden nicht an der Borse gehan-
delt. Derzeit spielen sie bei der Kreditaufnahme
des Landes kaum eine Rolle.

Auf dem Sekundarmarkt — der Borse — wechseln
bereits am Markt eingefligte Wertpapiere ihren In-
haber. Ein Investor (zunéchst der vom Primar-
markt) gibt Wertpapiere an einen anderen weiter.

Die Zinsdifferenz zum Euribor.
Zinsgrenze, bei der eine Option ausgeuibt wird.

Vereinbarungen, bei denen auf der Grundlage ei-
nes Basisbetrages (nur als Berechnungsgrund-
lage) zwischen Bank und Land Zinszahlungen fur
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Fachbegriffe

Swaption

Umlaufsrendite

Zinsanderungsrisiken

Zinsswap

die Zukunft getauscht werden. In der Regel zwi-
schen festen und variablen Zinsen (oder umge-
kehrt). Ziel ist es, die Zinskosten eines Grundge-
schaftes (= realer Kredite) zu verbilligen bzw. Zins-
ausgaben zu verstetigen.

Option, bei der der Kaufer das Recht erwirbt, zu
einem bestimmten Zeitpunkt mit dem Verk&ufer
den vereinbarten Swap (siehe auch Derivat) einzu-
gehen.

Durchschnittliche Rendite aller im Umlauf befindli-
chen, inlandischen festverzinslichen Wertpapiere
(Anleihen) erster Bonitat (vor allem deutscher
Staatsanleihen) mit einer Restlaufzeit von drei bis
30 Jahren. Sie wird — gegliedert nach Restlaufzei-
ten — von der Deutschen Bundesbank ermittelt. Zur
Beschreibung des Zinsniveaus wird oftmals die
Umlaufsrendite fur 10-jahrige Bundesanleihen her-
angezogen.

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

Siehe Swap.
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