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 2019 ge-
priift.

Seinen Erorterungen lag der Bericht des Vorsitzenden an den Ausschuss vom 12. Dezember 2020
(69. Schuldenbericht) iiber die Priifung des Schuldenstandes zum 31. Dezember des Jahres 2019
sowie der Verwaltung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2019 zugrunde.

(2) Das Ergebnis seiner Priifung fiir das Haushaltsjahr 2019 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 2019 betrug 6.383 Euro je Einwohner. In der Rangfolge der Pro-
Kopf-Verschuldung der Flachenldnder steht Hessen weiterhin auf dem sechsten Rang.

Zum Abschluss der Haushaltsrechnung 2019 am 4. Mérz 2020 betrug die Pro-Kopf-Ver-
schuldung 6.746 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 69. Schuldenbericht kann im
Landtagsinformationssystem abgerufen
werden (www.Hessischer-Landtag.de).
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Redaktioneller Hinweis:

Die im Schuldenbericht angegebenen Zahlen sind aus Griinden der Ubersicht-

lichkeit gerundet. Den Rechenoperationen liegen ungerundete Zahlen zu-
grunde, sodass bei den Berechnungen rundungsbedingte Abweichungen auf-
treten kdnnen.
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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 fiir die Haushaltsjahre in der 20. Wahl-
periode beauftragt. Die daraufhin veranlasste Prifung (69. Schuldenbericht)
fuhrte flr das Haushaltsjahr 2019 zu folgenden Feststellungen:
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Die Prufung der Fihrung des Landesschuldbuches ergab keine wesent-
lichen Beanstandungen.

Erneut sanken die Haushaltsschulden um 200,3 Mio. Euro auf
42.421 Mio. Euro (Abschnitt 4.2).

Im Haushaltsplan fur das Jahr 2019 war bereits eine Nettotilgung vorge-
sehen. Auf eine Berechnung nach der letztmalig geltenden Schuldenbe-
grenzungsregelung der Hessischen Verfassung auf Basis der Investiti-
onsausgaben konnte verzichtet werden (Abschnitt 3.1.1).

Nach Artikel 141-Gesetz war im Soll eine Nettokreditaufnahme von
210,3 Mio. Euro und im Ist eine Nettotilgung von 147,8 Mio. Euro vorge-
sehen. Tatsachlich schloss der Haushaltsvollzug mit einer Nettotilgung
in Hohe von 200,3 Mio. Euro ab. Somit wurde auch diese Grenze ein-
gehalten (Abschnitt 3.1.2).

Die haushaltsgesetzliche Bruttokrediterméchtigung in HoOhe von
5.883 Mio. Euro wurde mit 5.786 Mio. Euro zu 98 Prozent genutzt (Ab-
schnitt 3.1.3).

Der Ermachtigungsrahmen fur Birgschaften und Garantien wurde in al-
len Bereichen eingehalten. Von den insgesamt mdglichen 2.584 Mio.
Euro wurden nur 20,4 Prozent in Anspruch genommen (Abschnitt 3.5.1).

Die aus Sicht des Landes negativen Barwerte fir das Derivatemanage-
ment stiegen zum Jahresende 2018 von 4.504 Mio. Euro auf 7.205 Mio.
Euro am Jahresende 2019 an (Abschnitt 6.4).

Die Kreditaufnahmen mit festem Zinssatz im Haushaltsjahr 2019 wur-
den Volumen- und Laufzeitgewichtet mit durchschnittlich 0,09 Prozent
abgeschlossen (Abschnitt 3.3).

Nach dem Haushaltsjahr 2012 steigt im Haushaltsjahr 2019 erstmalig
wieder der Zinsaufwand gegentuber dem Vorjahr (Abschnitt 4.6).

Die Kurzung der Schuldentbersicht in Anlage 9 der Haushaltsrechnung
nach Art. 144 HV steht weder mit dem im Landesschuldenausschuss
gefassten Beschluss noch mit dem Transparenzgedanken in Einklang.
Die Anregung, diese verkiirzte Darstellung rickgdngig zu machen,
wurde seitens des Finanzministeriums aufgegriffen (Abschnitt 5.1.1).
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Zusammenfassung

0.11
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0.14

Die im Kalenderjahr 2019 neu abgeschlossenen Derivate in Héhe von
2.000 Mio. Euro hatten, wie alle Derivate seit dem Haushaltsjahr 2015,
ausschlieBlich den Zweck, das Negativzinsrisiko zu eliminieren (Ab-
schnitt 6.2).

Die Begrenzung des Derivatevolumens auf den Stand der Kreditmarkt-
schulden des Vorjahres wurde zu 48 Prozent genutzt und damit einge-
halten (Abschnitt 6.3).

Es wird weiterhin empfohlen, dass die Landesregierung zuktinftig Deri-
vate fakultativ nur zur Vermeidung von Negativzinsrisiken einsetzt. (Ab-
schnitt 6.5).

In der Rangfolge der niedrigsten Pro-Kopf-Verschuldung bleibt Hessen-
mit 6.383 Euro auf dem sechsten Platz. Der Durchschnitt lag bei
5.504 Euro (Abschnitt 7).

69. 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 Prufung 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 durchzufuhren.

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.”

Auf der Grundlage dieses Beschlusses, der erstmalig einen Vorratsbeschluss
fir die gesamte Wahlperiode beinhaltet, wird dem Landesschuldenausschuss
der 69. Schuldenbericht zum Haushaltsjahr 2019 fir seine Beratungen vorge-
legt. Der Vorratsbeschluss zielt insbesondere auf die Verbesserung der Aktua-
litat der Schuldenberichte ab. Der 69. Bericht gibt Auskunft Gber die Entwicklung
der Landesschuld in diesem Haushaltsjahr. Dabei wird nicht nur auf die Haus-
haltsplanung und -fiihrung sowie die kamerale Haushaltsrechnung abgestellt.
Da aus dem doppischen Geschéftsbericht 2019 teilweise darlberhinausge-
hende Informationen zum Thema Schulden enthommen werden kdnnen, wird
auch auf diesen Bezug genommen.

1.2 Sondersituation Corona-Pandemie

Wahrend der Prifung zeigte sich infolge der Corona-Pandemie, dass die nach-
folgenden Schuldenberichte auf vollig veranderten Einflussgrof3en ful3en wer-
den. Mogliche Bewertungen auf Basis des Haushaltsjahres 2019 waren hinfal-
lig. Das gilt insbesondere im Hinblick auf die stark gestiegene Neuverschuldung
ab dem Haushaltsjahr 2020 in Folge der aulRergewdhnlichen Notsituation im
Sinne des Art. 141 HV, die Ausweitung der Eventualverbindlichkeiten zum
Schutz der Unternehmen sowie der zu erwartenden Mindereinnahmen bei den
Steuern.

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

1.3 Ablauf und Gegenstand der Prifung

Der Prasident des Hessischen Rechnungshofs hat, wie im Landesschuldenge-
setz vorgesehen, Bedienstete seiner Behdrde mit den Erhebungen beauftragt.
Die Prifung wurde dem Ministerium mit Schreiben vom 13. Mai 2020 angekuin-
digt. Aufgrund der im Marz 2020 ausgebrochenen Corona-Pandemie fanden
Erhebungen vor Ort nur vereinzelt statt. Soweit Daten aus dem Ministerium der
Finanzen erforderlich waren, wurden sie weitestgehend elektronisch zur Verfu-
gung gestellt.

Fur den vorliegenden 69. Schuldenbericht wurden im Wesentlichen Daten aus
den Referaten fur das Kreditmanagement sowie fur die Schuldenverwaltung im
Finanzministerium geprft.

Die schuldenrelevanten Ausgaben und Einnahmen betreffen grundséatzlich die
des Kalenderjahres 2019 (= 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 Bicher (8§ 76 LHO) dem bereits abgelaufenen Kalen-
derjahr zugeordnet werden. Diese Regelung ermdglicht zunachst noch vorhan-
dene Liquiditat vorrangig einzusetzen. Erst danach wird bei Bedarf die noch
vorhandene Kreditermachtigung des Haushaltsgesetzes — und damit gegebe-
nenfalls nach dem 31. Dezember eines Haushaltsjahres — genutzt. Demzufolge
schliel3en die in diesem Bericht genannten Schuldenstande zum 31. Dezember
auch Kreditaufnahmen ein, die nach diesem Stichtag noch fir das Haushalts-
jahr 2018 (kameraler Abschluss am 29. April 2019) bzw. 2019 (kameraler Ab-
schluss am 4. Mérz 2020) aufgenommen wurden. Somit sind Vergleiche zwi-
schen den Jahren oder mit anderen Bundesl&ndern zum Teil nur durch Berei-
nigungen oder Erlauterungen maglich.

Der Entwurf des 69. Schuldenberichtes wurde dem Finanzministerium mit
Schreiben vom 11. November 2020 zur Wirdigung des zu Grunde gelegten Da-
tenmaterials Ubersandt. Es hat sich hierzu mit Schreiben vom 27. Novem-
ber 2020 geauliert.

2 Rechtsgrundlagen

2.1 Hessische Verfassung

Bis einschlief3lich des Haushalts 2019 bestimmte Art. 141 HV i. 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 tGbersteigen.
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
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Rechtsgrundlagen

geédnderte Fassung des Art. 141 HV mit dem grundsatzlichen Verbot der Netto-
neuverschuldung.

2.2 Artikel 141-Gesetz — Ausfihrungsgesetz zur Schuldenbremse

Im Haushaltsjahr 2019 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.* Im Entwurf fiir ein Gesetz zur Anderung des Haushalts-
gesetz 2018/2019 hat die Landesregierung eine zulassige Nettokreditaufnahme
in Hohe von 210,3 Mio. Euro ermittelt.? Im Gesetz zur Anderung des Haushalts-
gesetzes 2018/20192 war eine Nettotilgung von 102,5 Mio. Euro vorgesehen.

2.3 Landeshaushaltsordnung

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

2.4 Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2018/2019

Das Gesetz zur Anderung HG 2018/2019 enthalt Ermachtigungen fiir verschie-
dene Formen der Verschuldung. Im Einzelnen sind dies:

- die im Haushaltsplan vorgesehene Kreditaufnahme nach § 13,

- die Erméchtigung fur Garantien, Blrgschaften und Gewahrtragerschaf-
ten durch das Land nach 8§ 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-
lich der noch nicht verbrauchten Ermachtigungen fur die Kreditauf-
nahme nach § 13 Abs. 1. Zum anderen unbegrenzt fur die Sicherung
von Derivaten (Collateral-Management).

1 Gesetz zur Ausfuhrung von Artikel 141 der Verfassung des Landes Hessen vom
26. Juni 2013, GVBI. 2013, S. 447.

2 Landtagsdrucksache 20/617 vom 15. Mai 2019, S. 5.

3 Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2018/2019 vom 19. Juni 2019, GVBI. 2019,
S. 156.
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Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr 2019

2.5 Weitere Gesetze mit Birgschaftserméachtigungen

Neben dem Gesetz zur Anderung HG 2018/2019 bestanden folgende weitere
Burgschaftsermachtigungen:

- 84 des Regionalfondsgesetzes (RegFondsG) ermdglicht Burgschaften
fur MaRnahmen des passiven Fluglarmschutzes* und

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

2.6 Landesschuldengesetz

Die Verwaltung der Schulden und das Fihren des Landesschuldbuches ist im
Landesschuldengesetz geregelt. Auf dessen Grundlage basiert die Tatigkeit
des Landesschuldenausschusses und die Erstellung dieses Berichtes.®

2.7 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 2019
3.1 Einhaltung der Schuldengrenzen

3.1.1 Kreditgrenze nach der Hessischen Verfassung

Wie bereits in Abschnitt 2.1 ausgefihrt, galt bis zum Ende des Haushaltsjah-
res 2019 die investitionsbezogene Schuldengrenze. Neue Schulden durften da-
nach grundsatzlich nur bis zur Hohe der Investitionsausgaben des jeweiligen
Haushaltsjahres aufgenommen werden.

Da im Haushaltsjahr 2019 sowohl im Plan wie auch im Ist netto keine Schulden
aufgenommen wurden, war keine Berechnung dieser Kreditgrenze erforderlich.

4 Gesetz zur Einrichtung eines Regionalfonds im Rahmen der Allianz fur Fluglarmschutz ,Ge-
meinsam fir die Region“ (Regionalfondsgesetz) vom 27. Juni 2012, GVBI. 2012, S. 224.

5 Gesetz zur Starkung der Investitionstatigkeit von Kommunen und Krankenhaustragern durch
ein Kommunalinvestitionsprogramm (Kommunalinvestitionsprogrammgesetz), GVBI. 2015,
S. 414.

6 Gesetz Uber die Aufnahme und Verwaltung von Schulden des Landes Hessen vom
27. Juni 2012 (Landesschuldengesetz), GVBI. 2012, S. 222.
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Schuldenmanagement und -verwaltung im Haushaltsjahr 2019

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 damals noch giiltige verfassungsmafige Kreditobergrenze, die sich an den
Investitionsausgaben orientiert, wurde seit 2013 bereits in ihrer ,engen” Grenze
unterschritten und somit eingehalten.

3.1.2 Die Krediterméachtigung nach Artikel 141-Gesetz

Die nach Art. 141 und 161 HV in Verbindung mit 8 11 Abs. 1 des Artikel 141-
Gesetz festgelegte Grenze fur die Kreditaufnahme wurde eingehalten. Entspre-
chend dem dort verbindlich festgelegten Abbaupfad wurde die strukturelle Kre-
ditaufnahme des Landes zum Ende des Jahres 2018 auf Null zuriickgefuhrt.

Aufgrund der weiteren Parameter Konjunkturkomponente, Saldo der finanziel-
len Transaktionen und Saldo der Versorgungsrticklage ergab sich aus dem Ge-
setzentwurf fir eine Anderung HG 2018/2019 sowie im Haushaltsvollzug fir
das Haushaltsjahr 2019 die nachfolgende zulassige Nettoneuverschuldung:’

7 Landtagsdrucksache 20/617 vom 14. Mai 2019, S. 5.
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Tabelle 1: Berechnung der zulassigen Neuverschuldung
Nettokreditaufnahme 2019 Nachtragsentwurf
) . Ist
Mio. Euro Landesregierung
Konjukturkomponente - 1442 - 636,7
Saldo finanzielle Transaktionen + 187,5 + 154,9
Saldo Versorgungsriicklage + 167,0 + 334,0

Zulassige Nettokreditaufnahme

nachrichtlich: Nettokreditaufnahme

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Die zulassige Nettokreditaufnahme hat sich zwischen dem Entwurf der Landes-
regierung von 210,3 Mio. Euro und dem Ist in der Ex-Post-Berechnung in Hohe
von —147,8 Mio. Euro (8 9 Artikel 141-Gesetz) um 358,1 Mio. Euro reduziert.

In seiner jahrlichen Unterrichtung an den Landtag nach 8§ 9 Artikel 141-Gesetz
informiert die Landesregierung tber ihre Berechnungen nach diesem Gesetz.
Dabei weist sie nach der Ex-Post-Berechnung fur das Haushaltsjahr 2019 eine
am Ende maximal zulassige Nettokreditaufnahme von —147,8 Mio. Euro aus.®
Tatséachlich wurden 200,3 Mio. Euro netto getilgt und zusétzlich 350 Mio. Euro
der kameralen Konjunkturausgleichsricklage zugefihrt. Diese Ricklage er-
hohte sich am Ende des Haushaltsjahres auf 1.000 Mio. Euro. Als Liquiditat
steht diese Summe — wie alle anderen Ricklagen auch — dem Land weiterhin
zur Verfigung und kann bei Bedarf dem Haushalt als kamerale Einnahme wie-
der formal zugefuhrt und zur Deckung von Haushaltsausgaben verwendet wer-
den. Mit der Nettotilgung (200,3 Mio. Euro), der Zufiihrung an die Konjunktur-
ausgleichsricklage (350 Mio. Euro) und der nicht in Anspruch genommenen
Nettokreditermachtigung (—147,8 Mio. Euro) wurden insgesamt 402,5 Mio. Euro
dem Kontrollkonto nach § 7 Artikel 141-Gesetz gutgeschrieben.®

Die Krediterméchtigung nach Artikel 141-Gesetz wurde eingehalten.

8  Ausschussvorlage HHA/20/9 vom 24. April 2020.
9 Gesetz zur Ausfuhrung von Artikel 141 der Verfassung des Landes Hessen vom
26. Juni 2013, GVBI. 2013, S. 447.
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3.1.3 Haushaltsgesetzliche Kreditaufnahme

Der Vollzug der haushaltsgesetzlichen Kreditaufnahme hat sich nach Angaben
des Ministeriums der Finanzen wie folgt dargestellt: 1°

Tabelle 2: Bruttokreditaufnahmen Haushaltsgesetz
. . e Betrag
Kredit ht
rediterméchtigung Mio. Euro
§ 13 Abs. 1 nach Haushaltsplan 2.935
§ 13 Abs. 3 aufgrund vorzeitiger und zusétzlicher Tilgungen 2.948

Gesamt 5.883

Davon in Anspruch genommen: 5.786

Von der Bruttokreditaufnahme wurden 98 Prozent genutzt.

Bei den Kreditermachtigungen aufgrund vorzeitiger Tilgung (§ 13 Abs. 3 Ande-
rung HG 2018/2019) handelt es sich zum einen um die Austibung von neun
Glaubigerkindigungsrechten des Landes in einer Gesamthéhe von 133 Mio.
Euro. Diese Kiundigungen wurden ausgesprochen, weil bei gegenlaufigen Re-
ceiver-Swaps die Banken von ihrem Kindigungsrecht Gebrauch machten.
(siehe hierzu Abschnitt 6.2). Innerhalb dieser Bewertungseinheit zahlte das
Land ursprunglich im wirtschaftlichen Ergebnis einen Zins auf Basis des 6-Mo-
nats-Euribor. Die Kindigungen der Banken hatten einen Festsatzzins von
> 4 Prozent nach sich gezogen (infolge der Kindigung der Swaps waren das
die Festsatzzinsen der Darlehen). Durch die Kreditkiindigungen seinerseits
konnte das Land eine Umschuldung auf dem zu dieser Zeit geltenden niedrige-
ren Zinsniveau realisieren.

Weiterhin wurden zwei kurzlaufende Schuldscheindarlehen im Volumen von
insgesamt 2.665 Mio. Euro dieser Ermachtigung zugerechnet. Sie wurden im
Jahr 2019 fir das Haushaltsjahr 2018 aufgenommen und nach einer Laufzeit
von jeweils einer Woche wieder getilgt (kurzlaufige Schuldscheine zum Haus-
haltsabschluss).

Zudem hat das Ministerium der Finanzen der Erméachtigung nach § 13 Abs. 3
Anderung HG 2018/2019 die Tilgung einer Anleihe* in Hohe von 150 Mio. hin-
zugerechnet. Dieser Geldeingang erfolgte zum 24. November 2017, also nach-
dem der Entwurf fir das HG 2018/2019 dem Landtag zur Beratung zugegangen
war. Planmafige Tilgung war der 26. November 2019. Durch den Nachtrag zum
HG 2018/2019 vom 19. Juni 2019 hatte die Moglichkeit bestanden, diese Til-
gung im Rahmen der Haushaltsplanung fur das Jahr 2019 zu veranschlagen.

10 Schreiben an den Hessischen Rechnungshof vom 7. August 2019, Ausfilhrung der Erméach-
tigungen fur Kredite und Eventualverbindlichkeiten im Haushaltsjahr 2019.
11 WKN: A1IRQC7
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Bei korrekter Planung lage demnach eine Erméachtigung nach § 13 Abs. 1 An-
derung HG 2018/2019 (nach Haushaltsplan) und keine aufgrund vorzeitiger und
zusatzlicher Tilgungen im Sinne von § 13 Abs. 3 Anderung HG 2018/2019 vor.

3.2 Wirtschaftliches Umfeld der Zinsvereinbarungen und Ausblick

Die wirtschaftliche Entwicklung Hessens im Jahr 2019 wird im Geschéftsbericht
des Landes Hessen flir 2019 sinngemaR wie folgt beschrieben??:

In Hessen war die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2019 erneut positiv. Nach
den vorlaufigen Ergebnissen des Arbeitskreises »Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen (VGR)« verzeichnete Hessen im Jahr 2019 einen Anstieg des BIP
(real) um 1,1 Prozent. Das Wirtschaftswachstum lag damit tGber dem Niveau
des Bundesdurchschnitts (+0,6 Prozent). Hessen zahlt zu den Landern mit ei-
nem starken Dienstleistungssektor. Dessen Anteil an der gesamten Bruttowert-
schopfung der hessischen Wirtschaft betragt rund drei Viertel. In Hessen waren
im Jahr 2019 durchschnittlich Gber 3,5 Mio. Personen erwerbstatig. Gegentiber
dem Vorjahr bedeutet dies einen Anstieg um 1,1 Prozent; der Beschéftigungs-
aufbau lag damit etwas Uber der gesamtdeutschen Entwicklung mit einem An-
stieg um 0,9 Prozent. Seit dem Jahr 2005 verzeichnet Hessen einen kontinuier-
lichen Anstieg der Erwerbstatigenzahl. Im Jahr 2019 waren in Hessen durch-
schnittlich 149.812 Menschen arbeitslos gemeldet, 4.525 weniger als im Vor-
jahr. Die jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote — bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen — betrug in Hessen 4,4 Prozent (Vorjahr: 4,6 Prozent). Sie lag
damit erneut unter dem Bundesdurchschnitt von 5,0 Prozent (Vorjahr: 5,2 Pro-
zent).

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

12 Geschaftsbericht des Landes Hessen 2019, S. 45.
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Abbildung 2: 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 2019, nicht
die fur das Kalenderjahr 2019.)

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

Im Berichtszeitraum von Januar 2019 bis Ende Februar 2020 Iasst sich feststel-
len, dass der Hochststand direkt am Anfang des Jahres 2019 mit 0,2 Prozent
erreicht wurde. Seitdem sank er kontinuierlich bis zum September auf
—0,75 Prozent. Zum Ende der letzten Kreditaufnahme des Haushaltsjahres am
28. Februar 2020 lag er — nach einer kleinen ,Zinsbeule* — bei —0,63 Prozent.

Das folgende Diagramm zeigt die Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2019. 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:3

13 Historischen Datensatzen entnommen.
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Abbildung 3: Zinsniveau und Kreditaufnahmen
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Innerhalb dieses Zinskorridors hat das Land im Haushaltsjahr 2019 zu folgen-
den Konditionen abgeschlossen:

Tabelle 3: Schuldenzugang nach Zinssatzen
Mio. Euro % Mio. Euro %
variabel verzinst 0 0 0 0

fest verzinst

<0 5.385 93 3.565 63
0 0 0 0 0
>0 bis 1,0 401 7 1.198 21
>1,0bis 2,0 0 0 872 15
>2,0 bis 3,0 0 0 0 0
>3,0 0 0 0 0
durchschnittlicher Festsatzzins -0,41 % 0,06 %

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Bis zu einer Laufzeit von zehn Jahren konnten alle Kredite (Gesamtvolumen
von 5,385 Mio. Euro) zu negativen Zinsen abgeschlossen werden. Der hdchste
Zins wurde mit 0,57 Prozent fur einen 30-jahrigen Schuldschein vereinbart.

Ein Ausblick auf Zinsen und Inflation nach Beginn der Corona-Pandemie im
Méarz 2020 gibt beispielsweise eine Langfristprognose der Helaba vom 6. Okto-
ber 2020:
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Wert Helaba Langfristprognose
jeweils in Prozent 6. Oktober 2020
Inflation 2020 1,5
Inflation 2021 2,1
Inflation 2022 2,0
Inflation 2023 1,9
Inflation 2024 1,9
10-j. Bundesanleihen 2020 -0,4
10-j. Bundesanleihen 2021 -0,2
10-j. Bundesanleihen 2022 -0,2
10-j. Bundesanleihen 2023 -0,1
10-j. Bundesanleihen 2024 0,2

Bis auf Weiteres rechnet die Helaba — wie auch andere Banken und wissen-
schaftliche Institute — zunachst nicht mit deutlich steigenden Zinsen oder mafi3-
geblichen Erhéhungen der Inflation.

3.3 Kreditaufnahmen

Die Kreditmarktmittel fir das Haushaltsjahr 2019 in Héhe von 5.785 Mio. Euro
wurden zwischen dem 12. Juli 2019 und dem 28. Februar 2020 am Finanz-
markt aufgenommen. Darlehen vom Bund wurden nicht vereinnahmt.

Die kameralen Rechnungsbicher fur das Haushaltsjahr 2019 wurden zum
4. Marz 2020 geschlossen. Bis dahin konnten Schulden am Kreditmarkt (Ober-
gruppe 32) noch dem Haushaltsjahr 2019 zugeordnet werden.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung der Kreditaufnahmen auf die Ka-
lenderjahre in den letzten zehn Haushaltsjahren:
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Abbildung 4: Kamerale Kreditaufnahmen vor und nach dem 31. Dezember fur das
vergangene Haushaltsjahr
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Demnach werden regelméRig nach dem 31. Dezember eines Jahres noch
Schulden fur 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 berucksichtigt 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 Kapitalflussrechnung abgebildet.* Grafisch stellt
sich die Kreditaufnahme an den Finanzmarkten der letzten zehn Jahre in der
Systematik des Geschéftsbericht wie folgt dar:

14 Geschéftsbericht 2019 des Landes Hessen, Kapitalflussrechnung, S. 79, Position 25.
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Abbildung 5: Kreditaufnahmen im Kalenderjahr (doppisch)
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Die doppische Schuldenaufnahme im Kalenderjahr ergibt sich auch aus der ka-
meralen Darstellung in Abbildung 4, indem man die Summe aus dem dunkel-
blauen Balken des vorangegangenen Haushaltsjahres und dem hellblauen Bal-
ken des aktuellen Haushaltsjahres bildet.

Fur das Haushaltsjahr 2019 wurden 22 Kredite, d. h. Anleihen und Schuld-
scheine, abgeschlossen. Diese hatten ein Gesamtvolumen von 5.785 Mio.
Euro. Die Einzelbetrage lagen zwischen 10 Mio. Euro und 1.285 Mio. Euro.

Vereinbart wurden Laufzeiten zwischen zehn Tagen und 30 Jahren. Volumen-
gewichtet lag der Durchschnitt bei 4,77 Jahren (Vorjahr: 4,61 Jahre). Lasst man
die Valuta der zwei unterjahrigen Kurzlaufer in Hohe von 2.285 Mio. Euro (die
im Jahr der Begebung in gleicher Hohe zu einer erneuten Krediterméachtigung
nach § 13 Abs. 3 Zweite Anderung HG 2020 flhren), liegt die Laufzeit bei
7,86 Jahren (Vorjahr 8,72 Jahre). Diese kurzlaufenden Kredite wurden aufge-
nommen, um den formalen Haushaltsausgleich mit Haushaltskrediten zu er-
maoglichen.

Samtliche Kreditaufnahmen wurden mit Festsatzzinsen vereinbart.

Dabei erzielte das Land volumen- und laufzeitgewichtet durchschnittlich einen
Zinsabschluss von -0,09 Prozent (Vorjahr 0,9 Prozent). Eine rein volumenma-
Rige Betrachtung ohne Berlcksichtigung der Laufzeit fihrt mit —0,41 Prozent
(siehe Tabelle 3) zu einem missverstéandlichen Ergebnis. Ohne Laufzeitgewich-
tung der beiden Kurzlaufer mit einer Gesamtvaluta von 2.284,5 Mio. Euro wiirde
ihr sehr geringer Effektivzins von —0,52 Prozent auf ein volles Jahr gerechnet,
obwohl dieser Zinsbetrag nur mit einem Bruchteil eines Jahres (zehn bzw. elf
Tage) zu Buche schlagt. Da diese unterjahrigen Darlehen mit 39 Prozent einen
grol3en Anteil an der Neuverschuldung des Haushaltsjahres 2019 haben, ist die
Hebelwirkung entsprechend grol3.
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Der niedrigste vereinbarte Effektivzins lag bei —0,635 Prozent (= Negativren-
dite), der hdchste bei 0,576 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.

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

3.3.1 Anleihen

Die elf Kreditaufnahmen wurden mit einem Volumen von insgesamt 3.210 Mio.
Euro Uber an der Borse handelbare Anleihen, darunter acht privatplatzierte, be-
geben. Die Volumina der einzelnen Abschlisse lagen zwischen 10 Mio. Euro
und 1.000 Mio. Euro. Bei Laufzeiten zwischen zwei und 30 Jahren lag der
Durchschnitt laufzeitgewichtet bei 6 Jahren.

3.3.2 Schuldscheindarlehen

Schuldscheine verkauft das Land direkt — nicht Giber eine Borse — vor allem an
Banken, Versicherungen und Pensionskassen. Sie ermdglichen individuelle
Vereinbarungen, was zugleich aber auch ihre Handelbarkeit einschrankt. Im
Vergleich zu Anleihen werden in diesem Segment eher deutlich langere Lauf-
zeiten vereinbart. Dies entspricht in der Regel dem Wunsch der Investoren nach
sicheren, langfristigen Investments.

Fur das Haushaltsjahr 2019 wurden insgesamt elf Schuldscheine im Wert von
2.575 Mio. Euro verkauft. Davon zwei mit extrem kurzer Laufzeit von jeweils
zehn (1.000 Mio. Euro) bzw. elf Tagen (1.285 Mio. Euro) im Kalenderjahr 2020.
Ihr Zweck bestand darin, die Haushaltausgaben des Kalenderjahres 2019 (fur
die zunéachst liquide Mittel z. B. aus Kassenkrediten bzw. Riicklagen verwendet
wurden) formal durch Haushaltskrediteinnahmen auszugleichen. Bereits zum
Abschluss der Blicher am 29. Mai 2020 fir das Haushaltsjahr 2019 waren sie
getilgt und flhren im Haushaltsjahr 2020 zu einer zusatzlichen Kreditermachti-
gung nach § 13 Abs. 3 Zweite Anderung HG 2020.

Ohne diese Kurzlaufer verblieben Schuldscheindarlehen in Hohe von 291 Mio.
Euro, die dem Land langerfristig flr durchschnittlich 28 Jahre (zwischen 20 Jah-
ren und 30,5 Jahren) zur Verfliigung stehen.

Die Effektivzinsen fur diese eher langlaufenden Schuldscheine lagen zwischen
0,22 Prozent und 0,58 Prozent.
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3.4 Laufzeiten und Tilgung

Die fur das Haushaltsjahr 2019 aufgenommenen Kredite verteilen sich wie folgt
auf die nachfolgenden Laufzeitgruppen:

Abbildung 6: Laufzeiten der Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2019
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Die durchschnittliche Laufzeit der nach dem 31. Dezember 2019 bestehenden
Kredite — ohne kurzlaufende Darlehen — lag bei 7,86 Jahren (Vorjahr: 8,72 Jah-
ren). In Folge des Derivateeinsatzes kann die Laufzeitstruktur durch Swaps ver-
andert werden.

Die Kreditaufnahmen des Haushaltsjahres 2019 fihren zu folgenden Tilgungs-
ausgaben:
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Abbildung 7:
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3.5 Eventualverbindlichkeiten

3.5.1 Biulrgschaften und Garantien

Die Ubernahme von Burgschaften, Garantien oder sonstigen Gewahrleistungen
bedarf nach Art. 141 Satz 2, 161 HV i. V. m. 8 39 Abs. 1 LHO einer Erméchti-
gung durch Landesgesetz. Einfachgesetzliche Regelungen enthalten neben
dem Gesetz zur Anderung des HG 2018/2019 auch das Regionalfondsgesetz
(RegFondsG) und das Kommunalinvestitionsprogrammgesetz (KIPG).

Fur die Bereiche Blrgschaften und Garantien sind die Ermachtigungen der
nachfolgenden Tabelle zu entnehmen:
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Tabelle 4: Burgschafts- und Garantieerméchtigungen

Betrag der  Inanspruchnahme der
Birgschaften und Garantien Erméachtigung Erméachtigung zum anteilig
in 2019 31.12.2019

Mio. € Mio. €

Gesetz zur Anderung des HG 2018/2019

fur dringende volkswirtschaftlich gerechtfertigte

0,

§15(1) Aufgaben 1.500,00 235,90 15,7%
zur Sicherung von Investitionen in Wohngebéaude . o

§15() und sozialen Einrichtungen im Wohnumfeld 120,00 52,87 44,1%
fir BaumaRnahmen beihilfeberechtigter o

§15(3) Privatschulen 2,50 0,00 0,0%
fur Schadensersatzanspriche nach dem o

§15(4) Atomgesetz 5,88 0,00 0,0%
§15(5) zur Absicherung der den Landesmuseen 300,00 108.83 36.3%

Uberlassenen Leihgaben ' ’ 7

§15(6) zur Sicherung von Investitionen in 250,00 5128 20,5%

Krankenhauser

Regionalfondsgesetz

§4 passiver Fluglarmschutz ** 150,00 0,00 0,0%

Kommunalinvestitionsprogrammgesetz

84 (1) Wohnraum ** 230,00 77,24 33,6%
§4(2) Krankenhauser ** 25,67 0,00 0,0%
Summe 2.584,05 526,12 20,4%

* Zuzuglich in Aussicht gestellter Bewilligungen friherer Jahre gemaR § 15 Abs. 2 Satz 2 HG 2018.
** Die Ermé&chtigungssumme steht insgesamt zur Verfugung.

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Der Erméachtigungsrahmen fur Blrgschaften und Garantien wurde insgesamt
zu 20,4 Prozent genutzt, die Ermachtigungen jeweils eingehalten. Wie nachfol-
gende Abbildung 8 zeigt, wird der Ermachtigungsrahmen insgesamt nur zu ei-
nem geringen Anteil ausgeschopft.
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Abbildung 8: Entwicklung der Inanspruchnahme aller Burgschafts- und Garantieer-
machtigungen
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Der Burgschaftsrahmen fur volkswirtschaftliche Aufgaben wurde im Haushalts-
jahr 2019 zu 15,7 Prozent in Anspruch genommen. Dies stellt, wie in den Vor-
jahren, nur eine geringe Inanspruchnahme dar. Aufgrund der Corona-Pandemie
ist zum 24. Marz 2020 das Gesetz zur Anderung des HG 2020 verabschiedet
worden, dass den urspringlichen Ansatz der Jahre zuvor von bisher 1.500 Mio.
Euro auf 5.000 Mio. Euro angehoben hat.*® Dieser Sicherheitspuffer hatte auch
im Zweiten Gesetz zur Anderung des HG 2020 Bestand.*®

Im Bereich des sozialen Wohnungsbaus wurden Buirgschaften in Hohe von
52,87 Mio. Euro Ubernommen. Der Ermachtigungsrahmen betragt insgesamt
120 Mio. Euro und wurde somit zu 44,1 Prozent genutzt.

Von den Erméchtigungen fur Burgschaften beihilfeberechtigter Privatschulen
und fur Schadensersatzanspriiche nach dem Atomgesetz wurde kein Gebrauch
gemacht.

Das Volumen der Garantien zur Absicherung der Landesmuseen wurde nur zu
36,3 Prozent ausgenutzt. Daneben wurden zusétzlich spezielle Kunstversiche-
rung abgeschlossen, da nicht von allen Leihgebern Landesgarantien akzeptiert
werden. Hierflr wurden 41.500 Euro im Haushaltsjahr 2019 eingestellt, wovon
ca. 8.785 Euro benotigt wurden.’

Nach § 15 Abs. 6 Anderung HG 2018/2019 kann das Land Biirgschaften fir
forderfahige InvestitionsmalRnahmen von Krankenh&dusern bis zur Héhe von

15 Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2020 vom 24. Marz 2020, GVBI. S. 194.

16 7weites Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2020 vom 4. Juli 2020, GVBI. S. 485.

17 Haushaltsrechnung des Landes Hessen fiir das Haushaltsjahr 2019, Einzelplan 15, Kapitel
15 37, Titel 543, S. 152.
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250 Mio. Euro vergeben. Damit wurden 27 Krankenhauser geférdert. Die Dar-
lehen bewegten sich zwischen ca. 250.000 Euro und ca. 21,0 Mio. Euro. Die
Restschuld dieser verbirgten Darlehen und damit die gesamte Birgschafts-
summe nach § 15 Abs. 6 Anderung HG 2018/2019 betrug zum Jahresende
rund 208,3 Mio. Euro.

Die Erméachtigung nach Regionalfondsgesetzes fur Burgschaften fur Mafl3nah-
men des passiven Fluglarmschutzes wurden nicht genutzt.

Nach § 4 Nr. 1 KIPG kann die Landesregierung im Programmteil ,Wohnen*
Burgschaften in einer Gesamthéhe von 230 Mio. Euro Ubernehmen. Die Ge-
samthdhe der verbirgten Darlehen hat sich nominell auf 77,2 Mio. Euro erhéht.
Nach Abzug bereits erfolgter Tilgungen betragt die Restschuld 75,2 Mio. Euro.

Im Bereich Krankenh&user kann das Land Hessen Birgschaften von insgesamt
25,7 Mio. Euro Ubernehmen. Die Ermachtigung wurde nicht genutzt. Vielmehr
wurden 17,7 Mio. Euro getilgt. Der Bestand an ausgereichten Blrgschaften ver-
ringerte sich demnach auf 7,7 Mio. Euro.

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

Tabelle 5: Entwicklung der Birgschaften und Garantien

Nettostand Nettostand
Zu-/

Burgschaften und Garantien (in Mio. €) am in % am

Abgénge

31.12.2018 31.12.2019

aufgrund des Gesetzes zur Anderung des HG 2018/2019

a) dringende volkswirtschaftlich gerechtfertigte Aufgaben (8 15 Abs. 1) 664,3 67,4 10,2% 731,7
b) soziale Wohnraumforderung (8§ 15 Abs. 2) 339,8 6,2 1,8% 3459
c) Privatschulen (8 15 Abs. 3) 1,3 -0,1 -4,0% 1,3
d) Schadensersatz nach Atomgesetz (§ 15 Abs. 4) 20,8 0,0 0,0% 20,8
e) Leihgaben an hessische Museen (§ 15 Abs. 5) 2717 -162,9 -59,9% 108,8
f) zur Sicherung von Investitionen in Krankenhéuser (§ 15 Abs. 6 HG) 124,3 84,0 67,6% 208,3

auRerhalb des Gesetzes zur Anderung des HG 2018/2019 aufgrund

§ 4 RegFondsG (Fluglarmschutz) 0,8 -0,1 -9,7% 0,7
§ 4 Nr. 1 KIPG (Wohnraum) 57,9 17,3 29,9% 75,2
§ 4 Nr. 2 KIPG (Krankenh&user) 25,6 -17,9 -69,8% 77
Summe Birgschaften und Garantien -0,4%

negative Barwerte 4.504,4 2.701,1 60,0% 7.205,5
Summe Sicherheitsleistungen 6.010,8 2.695,1 44,8% 8.706,0

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Birgschaften und Garantien fihren nur selten zu Ausféllen, in denen das Land
als Birge herangezogen und zum Schuldner wird. Im Bereich der gewerblichen
Wirtschaft wurde das Land 2019 mit 5,74 Mio. Euro*® in Anspruch genommen.
Ausfalle in anderen Bereichen gab es nicht.

18 Haushaltsrechnung des Landes Hessen fiir das Haushaltsjahr 2019, Einzelplan 17, Kapitel
17 05, Titel 871, S. 169.
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Im Geschéftsbericht des Landes werden die Birgschaften in Hohe ihres ,erwar-
teten” Ausfalls in den sonstigen Rickstellungen auf der Passivseite der Vermo-
gensrechnung dargestellt, im Geschéftsbericht 2019 sind dies 57,7 Mio. Euro.*®
Zudem wird im Anhang zur Vermégens- und Ergebnisrechnung die Nominal-
summe der Eventualverbindlichkeiten dargestellt.?°

3.5.2 Sicherheitsleistungen (Collateral-Management)

Wahrend des Jahres 2019 hat das Land im Rahmen des Collateral-Manage-
ment Barsicherheiten gegentiber Banken gestellt. Den Anspruch auf Sicherhei-
ten haben Banken, die einen positiven Saldo aus Barwerten fir Derivatever-
trdge mit dem Land (Einschrankung siehe Abschnitt 6.4) haben. Fir die Berech-
nung der Barwerte sind neben der Zinsstrukturkurve das Volumen und die Lauf-
zeit der Derivate bedeutsam.

Abbildung 9: Stellung von Sicherheiten fir Derivategeschéfte
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Die Abbildung verdeutlicht, wie eng die derzeit negativen Barwerte und die Zin-
sentwicklung zusammenhéangen (der griine Bereich bezeichnet das Volumen,
fur das 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 fur die 10-jahrigen Bun-
desanleihen sind im Betrachtungszeitraum 2019 von 0,1 Prozent zu Beginn des
Jahres auf —0,23 Prozent am Ende des Jahres 2019 gesunken und dabei zwi-
schen -0,75 Prozent und 0,2 Prozent geschwankt.?! Die negativen Barwerte

19 Geschéftsbericht 2019 des Landes Hessen, Anlage 5, S. 122.

20 Geschaftsbericht 2019 des Landes Hessen, G. Sonstige Angaben, 1. Haftungsverhéltnisse
nach § 251i. V. m. § 268 Abs. 7 HGB, S. 110.

21 Deutsche Bundesbank,
Statistik: BBSIS.D..UMU.RD.EUR.S1311.B.A604.R0910.R.A.A._Z. Z A
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sind zum Stichtag 31. Dezember 2019 auf 7.205 Mio. Euro gestiegen. Die Dar-
stellung der Zinsentwicklung bis ins dritte Quartal 2020 am Beispiel der o. g. 10-
jahrigen Bundesanleihen zeigt im Trend, wie sich die Barwerte in der Folge
wahrscheinlich entwickeln werden.

Die Vermdgensrechnung des Geschaftsberichtes 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 (gewissermalen ein Tagesgeldkonto) und die erhaltenen
Sicherheiten auf der Passivseite bei den sonstigen Verbindlichkeiten (gewisser-
mafen ein Kassenkredit) berticksichtigt.??

Das Collateral-Management kann nur dann zu Schulden fihren, wenn eine
Bank insolvent wird und die vom Land zu stellenden Sicherheiten vertragsge-
maf vereinnahmt. In diesem Fall muss der negative Barwert beim Land aus
dem Haushalt finanziert werden. Ansonsten reduziert sich der Barwert bis zum
Laufzeitende eines Swaps auf Null.

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 § 16 Anderung HG 2018/2019 wurde die Hohe der Kas-
senkredite auf 8 Prozent der Haushaltssumme 2019 (36.532 Mio. Euro), d. h.
2.923 Mio. Euro begrenzt. Uber den vorgenannten Hochstbetrag hinaus konnte
das Finanzministerium weitere Kassenkredite aufnehmen, soweit es die
Haushaltskrediterméachtigung nach § 13 Abs. 1 Anderung HG 2018/2019 nicht
in Anspruch genommen hatte.

Die Erméchtigung wurde zu keiner Zeit Uberschritten. Die h6chste Summe an
Kassenkrediten wurde am 9. August 2019 mit 5.980 Mio. Euro aufgenommen.

3.6 Ausgaben fir Zins und Tilgung

Die Ausgaben des Landes fir seine unmittelbar aufgenommenen Schulden
stellen sich wie folgt dar:?3

22 Geschéftsbericht des Landes Hessen 2019, S. 74/75 und Erlauterungen S. 99 Nr. 16 und
S. 103 Nr. 26.
Zur unterschiedlichen schuldentechnischen Bewertung der Collaterals aus doppischer und
kameraler Sicht siehe auch 62. Schuldenbericht, Abschnitt 7.5.2, S. 88.

23 Unberlcksichtigt bleiben bei dieser Tabelle die Zinszahlungen des Landes fiir den Liquiditats-
vorteil bei Steuererstattungen nach § 233a AO.
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Tabelle 6: Schuldendienst

Schuldendienst (in Mio. Euro)

Mio. Euro Mio. Euro
a) Tilgung (brutto) 5.986 6.157
b) Zinsaufwand (brutto), periodisch 725 767
Zinseinnahmen aus angelegten Geldbesténden
- 10 9
des Landes
+ Zahlungen.(saldlert) aufgrund von Zinsderivaten 240 190
(Ausgabetitel 575 03)
= Zinsaufwand (netto), periodisch 955 949
c) Geldbeschaffungskosten (insb. Disagio), einmalig -61 7
Gesamt 6.879 7.112

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Erstmals seit 2012 gab es einen Anstieg des Zinsaufwandes gegeniiber dem
Vorjahr.

Trotz moglicherweise nach wie vor geringer Zinsen wird die Corona-Pandemie
dem Landeshaushalt Probleme bereiten. Der urspriinglich fir 2020 vorgese-
hene Schuldenabbau von 100 Mio. Euro wurde durch das Zweite Gesetz zur
Anderung des Haushaltsgesetzes 2020 durch eine geplante Nettoneuverschul-
dung von 1.687 Mio. Euro ersetzt. Zeitgleich wurde das Gesetz Uber das Son-
dervermdgen ,Hessens gute Zukunft sichern“ (Gute-Zukunft-Sicherungsgesetz
— GZSG) verabschiedet. Darin wird die Landesregierung zur Reaktion auf die
Auswirkungen der Corona-Pandemie ermé&chtigt, fir den Zeitraum der Jahre
2020 — 2023 zusatzlich Kredite in Héhe von 12.000 Mio. Euro aufzunehmen.?*
Daruber hinaus weist die Steuerschatzung alleine fir 2020 Steuerminderein-
nahmen von 2.500 Mio. Euro aus.?®

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 Uberein.

2 Gesetz Uber das Sondervermégen ,Hessens gute Zukunft sichern“ vom 4. Juli 2020, GVBI.
S. 482.

25 Unterrichtung der Abgeordneten (iber die Ergebnisse der 158. Sitzung des Arbeitskreises
~Steuerschatzungen®; Schreiben den HMdF vom 21. September 2020, S. 4.

26 Geschéaftsbericht des Landes Hessen 2019, Ergebnisrechnung, S. 77, Positionen 18 und 20.
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4 Schuldenentwicklung insgesamt

Der Darstellung und Einordnung der Schulden des Hessischen Landesschuld-
buchs, der dieser Bericht folgt, lasst sich anhand der nachfolgenden Grafik an-
schaulich darstellen:

Abbildung 10:  Systematik des Landesschuldbuchs

Kreditmarktschulden

Die Abbildung repréasentiert die Zahlen zum Haushaltsabschluss 2019. Aller-
dings wurden bei den Haushaltsschulden der Anteil ,Schulden 6ffentlicher Be-
reich” zu Lasten der ,Kreditmarktschulden* angepasst. Bei realen Zahlen wére
dieser Bereich nicht sichtbar, was die Aussagekraft der Abbildung beeintrachtigt
hatte.

Die gesamte Landesschuld in der Systematik des Landesschuldbuches, be-
steht aus der Summe

- der Schulden am Kreditmarkt und der Schulden bei 6ffentlichen Haus-
halten (beide bilden zusammen die Haushaltsschulden bzw. fundierten
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Schulden, die zur Berechnung der Schulden im Haushalt entscheidend
sind),

- der Eventualverbindlichkeiten, bestehend aus Birgschaften und Garan-
tien sowie Sicherheitsleistungen fur negative Barwerte im Collateral-Ma-
nagement,

- die Schulden gegeniiber der WiBank, die nicht zu den Haushaltsschul-
den gezéahlt werden.

In einem Nebenkonto werden die Kassenkredite gefiihrt.

4.1 Veranderung der Landesschuld

Die Eintragungen im Landesschuldbuch haben sich wie folgt verandert:

Tabelle 7: Entwicklung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2019
Bestand Ende Haushaltsjahr 2018 in Euro 55.764.602.733
Nachrichtlich: Kassenkreditbestand am 31.12.2018 2.520.000.000
Zugang
Darlehen und Kredite 5.785.500.000

Verbindlichkeiten gegeniiber der WiBank

Birgschaften und Garantien 376.709.996

Sicherheitsleistungen fiir negative Barwerte 2.701.090.282
Zugang gesamt + 8.863.300.277
Abgang

Tilgungen 5.985.765.141

Verbindlichkeiten gegenuber der WiBank 192.527.892

Birgschaften und Garantien 382.654.635

Sicherheitsleistungen fir negative Barwerte 0
Abgang gesamt - 6.560.947.668
Verénderung - 2.302.352.609
Nachrichtlich: Kassenkreditbestand am 31.12.2019 1.580.000.000

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Der Anstieg der gesamten Landesschuld ist im Wesentlichen auf die Entwick-
lung der negativen Barwerte aus dem Collateral-Management zurtickzufiihren,
was auch die nachfolgende Tabelle zeigt (ausfiihrlich in Abschnitt 3.5):
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Tabelle 8: Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten
Nettostand Zu-/ Nettostand
Burgschaften und Garantien (in Mio. €) am Abginge am
31.12.2018 SR 31.12.2019
aufgrund des Gesetzes zur Anderung des HG 2018/2019 1.422,2 -5,3 -0,4 1.416,9
aufgrund Regionalfonds- und Kommunalinvestitionsprogrammgesetz 84,3 -0,7 -0,8 83,6
Sicherheitsleistungen im Collateralmanagement
negative Barwerte (8§13 Abs. 5 Satz 6 HG 2019) 4.504,4 2.701,1 60,0 7.205,5

Gesamt 6.010,8 2.695,1 44,8 8.706,0

Differenzen in den Summen durch Rundungen

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 9: Entwicklung der Haushaltsschulden

Stand der Haushaltsschulden am Ende des

Haushaltsjahres 2018 in Mio. Euro 42.621
Zugang (Kreditaufnahmen)
Kreditmarktmittel
Anleihen 3.210 55 %
Schuldscheindarlehen 2576 45 %
Schulden bei 6ffentlichen Haushalten 0 0%
Zugang gesamt + 5.786 100 %
Abgang (Tilgungen)
Kreditmarktmittel
Anleihen 3.000 50 %
Schuldscheindarlehen 2.986 50 %
Schulden bei 6ffentlichen Haushalten (tatséchlich 13.465 Euro) 0 0%
Abgang gesamt - 5.986 100 %
Stand der Haushaltsschulden am Ende des _ 42 421
Haushaltsjahres 2019 in Mio. Euro
Veranderung - 200,3

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Zum dritten Mal in Folge konnten die Haushaltschulden verringert werden. Die
Nettotilgung am Finanzmarkt betrug 200,25 Mio. Euro, die der Schulden im 6f-
fentlichen Bereich 0,01 Mio. Euro. Somit haben sich die Haushaltsschulden um
rund 200,27 Mio. Euro (gerundet) bzw. um 0,47 Prozent reduziert. Die Pro-
Kopf-Verschuldung des Vorjahres in Héhe von 6.802 Euro hat sich nach der
Haushaltsrechnung damit um 56 Euro auf 6.746 Euro — unter Beruicksichtigung
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der Einwohnerentwicklung — nach Schluss des Haushaltsjahres vermindert (vgl.
Abbildung 17).

Tatsachlich geben die Haushaltschulden in ihrer kameralen Systematik nicht
die tatsachlichen Geldschulden des Landes wieder. Eine vollstandige Ubersicht
gewahrleistet nur der doppische Geschaftsbericht des Landes Hessen. Auf der
Passivseite der Vermdgensrechnung werden zum Stichtag 31. Dezember die
sverbindlichkeiten fur Anleihen und Obligationen®, ,Verbindlichkeiten gegen-
uber Kreditinstituten“ sowie ,Sonstige Verbindlichkeiten“ ausgewiesen.?’ Dazu
zahlen auch die Schulden bei der WIBank im Zusammenhang mit dem Schutz-
schirmgesetz. Ebenfalls hinzu kommen ,Verbindlichkeiten aus Zuweisungen
und Zuschissen“ gegentber der Helaba im Zusammenhang mit der HESSEN-
KASSE. Obwohl Geldschulden z&hlen die Verbindlichkeiten gegentber der
WIBank in der kameralistischen 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 offentlichen Be-
reich) werden durch zwei Faktoren beeinflusst: Zum einen durch die Veréande-
rung der Nettoneuverschuldung. Zum anderen von den eventuellen Umschul-
dungskosten fir die Tilgung endfalliger Schulden. Die nachfolgende Tabelle
veranschaulicht die haushaltsentlastenden Folgen innerhalb der Zinsgruppen
im letzten Jahr.

21 Geschéaftsbericht 2019 des Landes Hessen, Vermoégensrechnung, Passivseite, D.1, D.2, D. 4
und D.10, S. 74.
28 Sjehe auch 63. Schuldenbericht, Abschnitt 6.3.2, S. 53 ff. (Landtagsdrucksache 19/2574).
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Tabelle 10: Kreditmarktschulden nach Zinsséatzen
Zinssatz Ende Haushaltsjahr 2019 Ende Haushaltsjahr 2018
Mio. Euro % Mio. Euro %
negativ/ <0 7.170 17 5.050 12
0 0 0 0 0
bis 1 % 13.904 33 14.503 34
> 1%bis2% 7.239 17 7.489 18
> 2%bis3% 2.201 5 2201 5
> 3%hbis4% 6.030 14 6.078 14
> 4% 4.833 11 5.106 12
fest verzinslich gesamt 41.376 98 40.426 95
variabel verzinslich 1.044 2 2.194 5
Summen 42.420 100 42.620 100

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Bei fast gleichem Schuldenstand werden im Haushaltsjahr 2019 ca. 2.000 Mio.
Euro mehr im negativen Bereich ,verzinst".

4.4 Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten

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

Abbildung 11:  Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten
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Seit 2016 gehen die Laufzeiten tber funf Jahre tendenziell zurlck.
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4.5 Tilgung der Kreditmarktschulden

Die nachfolgende Grafik zeigt die Tilgungsverpflichtungen nach Ende des
Haushaltsjahres 2019 in H6he von 42.420 Mio. Euro, unterschieden nach fester
und variabler Verzinsung:

Abbildung 12:  Tilgung aller Kapitalmarktkredite
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* Vom Mal3stab nicht erfasster Betrag in 2063: 10 Mio. Euro

Die Abbildung ermdglicht keine Rickschlisse auf die Entwicklung des Gesamt-
schuldenstandes Hessens am Kreditmarkt, da die Tilgungen nahezu Uberwie-
gend durch neue Kredite umgeschuldet werden. Nach der Finanzplanung
2019 - 2023 sollen die Kreditmarktschulden am Ende des Finanzplanungszeit-
raumes im Jahre 2023 moderat auf 42.118 Mio. Euro sinken.?® Diese Prognose
ist aufgrund der zwischenzeitlich eingetretenen Corona-Pandemie hinféllig ge-
worden. Sie wurde durch die Zweite Anderung des Haushaltsgesetzes 2020
durch eine geplante Nettoneuverschuldung von 1.687 Mio. Euro sowie um die
Kreditermachtigungen nach den Gute-Zukunft-Sicherungsgesetz ersetzt.* Un-
bertcksichtigt sind in der Abbildung auch die Tilgungszahlungen des Landes
an die WIBank im Zusammenhang mit dem Kommunalen Schutzschirmgesetz
und der HESSENKASSE im Gesamtvolumen von 7.133 Mio. Euro (siehe hierzu
auch Abschnitt 7).

29 Finanzplan des Landes Hessen fiir die Jahre 2019 — 2023, Landtagsdrucksache 20/1408,
vom 21. Oktober 2019, Ubersicht 6, Neuverschuldung und Schuldenstand, S. 73.

30 Gesetz Uber das Sondervermégen ,Hessens gute Zukunft sichern* (Gute-Zukunft-Siche-
rungsgesetz — GZSG) vom 4. Juli 2020, GVBI. 2020, S. 482 und S. 485.

69. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
36 Schulden des Landes Hessen im Jahr 2019



Schuldenentwicklung insgesamt

4.6 Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

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

Tabelle 11: Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

Hau. shalts- Haushalts- AULS;aneerz;Z;S_en 4 rzs:;;v)vibd berei.nigte Gesamt- Br:rt;%izll(a:?:s-

jahr schulden ausgleich Schuldenbericht einnahmen jeweiligen Preisen
fwo % fwe % fwe  ®  fwe  *  fw  ®

2010 38.479 100 1.584 100 1.317 100 18.755 100 226.703 100
2011 39.914 104 1.691 107 1.327 101 20.372 109 236.927 105
2012 41.423 108 1.726 109 1.397 106 20.478 109 237.951 105
2013 42.423 110 1.322 83 1.262 96 22.133 118 243.459 107
2014 43.261 112 1.747 110 1.207 92 23.011 123 253.765 112
2015 43.594 113 1.882 119 1.162 88 24512 131 260.886 115
2016 43.366 113 2.095 132 1.039 79 27.083 144 271.532 120
2017 43.142 112 2.630 166 987 75 28.043 150 278.353 123
2018 42.621 111 1.749 110 949 72 28.865 154 285.833 126

2019 42.421 1.831 116 955 29.990 160 294477 130

Neben der positiven Entwicklung der bereinigten Gesamteinnahmen (gegen-
Uber dem Vorjahr erneut eine Steigerung um 3,9 Prozent) fallt in dieser Tabelle
auf, dass die Relation zwischen Schulden (rot) und Zinsausgaben (griin) sich
erstmalig seit 2012 nicht mehr vergréfert hat.

In der nachfolgenden Abbildung 13 sind als gestrichelte Linie die fiktiven Zins-
ausgaben dargestellt, die bei einer gleichbleibenden Zins-Schulden-Quote des
Basisjahres 2010 (= 3,42 Prozent) zu zahlen gewesen waren. Im Jahr 2019
hatte das zu Mehrausgaben in Héhe von 497 Mio. Euro gefuhrt. Aufsummiert
ab dem Jahre 2010 belaufen sich die Minderausgaben zwischen fiktiven und
tatsachlichen Zinszahlungen auf 2.790 Mio. Euro.
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Abbildung 13:  Schulden und Zinsausgaben
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Des Weiteren ist in Tabelle 11 festzustellen, dass der Anteil der bereinigten
Gesamteinnahmen, der fur den Nettozinsaufwand eingesetzt werden musste,
in den letzten Jahren geringer wurde. Im Jahr 2010 mussten daftir noch 7,0 Pro-
zent aufgewendet werden. Im Jahr 2019 waren es mit 3,2 Prozent weniger als
die Halfte. Die absehbar Corona bedingten geringeren Steuereinnahmen und
die Ausweitung der Schulden werden erhebliche Auswirkungen auf die Gestal-
tungsfreiheit zukinftiger Haushalte haben. Auch dann, wenn die Zinsen zu-
nachst nicht steigen sollten.
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5 Nachweis der Schulden

5.1 Landesschuldbuch

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

Tabelle 12: Nachweisung im Landesschuldbuch

2019 2018
Mio. Euro Mio. Euro %

Abteilung |
Buchschulden

(Anleihen und Landesschatzanweisungen) 30.950 56

Abteilung Il
Briefschulden
(Schuldscheindarlehen,

Hypothekenschulden) 11.670 21

Abteilung Il

Eventualverbindlichkeiten
(Verbindlichkeiten aus Birgschaften und
Garantien, Sicherheitsleistungen im

Collateralmanagement) 6.011 11

Abteilung IV
Verbindlichkeiten gegeniiber der

Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen 7.133 12

Nebenkonto fir

Kassenkredite
2.520

Differenzen in den Summen durch Rundungen.

5.1.1 Anlage 9 der Haushaltsrechnung 2019

Fur die Entlastung des Haushalts hat die Landesregierung in ihren Haushalts-
rechnungen eine Anlage mit einer Ubersicht der Staatsschulden hinzuzufu-
gen.3! Fur das Haushaltsjahr 2019 wurden dabei erstmalig in der Staatsschul-
denubersicht der Anlage 9 nur die Schulden aufgefuhrt, die als Krediteinnahme
in den Haushaltsplanen (Haushaltsschulden bzw. fundierte Schulden) gebucht
und damit Bestandteil der Haushaltsrechnung wurden. Zusétzlich wurde noch
der Bestand der auRerhalb der Buchfiihrung laufenden Kassenkredite zum
31. Dezember 2019 bzw. zum Abschluss der Bicher fiur das Haushaltsjahr
2019 angegeben.

31 Ublicherweise Anlage 9, Ubersicht der Staatsschulden nach Art. 144 Satz2 HV
(8 86 Nr. 2LHO).
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Abbildung 14:  Anlage 9 der Haushaltsrechnung 2019

Anlage 9

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

Stand Stand
Nr. Bezeichnung der Schulden 31.12.2019 Ende HHj 2019
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 658.564,43 658.564,43
1.2. Kredit- und Kapitalmarktmittel
1.2.1 Kreditmarktmittel 8.974.876.453,10 11.259.376.453,10
1.2.2 Kassen-/Landesobligationen 31.160.460.632,45 31.160.460.632,45
1.2.3 Alt-Anleihen und Schatzbriefe aus den Jahren 1953 - 1973 42.488,31 42.488,31
Summe ohne Kassenkredite 40.136.038.138,29 42.420.538.138,29
1.2.4 Kassenkredite 1.580.000.000,00 0,00
Summe mit Kassenkredite 41.716.038.138,29 42.420.538.138,29

Zu den ubrigen Verbindlichkeiten, Ruckstellungen, den Haftungsverhéaltnissen und den sonstigen finanziellen
Verpflichtungen des Landes gibt der Gesamtabschluss des Landes zum 31.12.2019 weitere Auskunft.

Verzichtet wurde erstmals auf die bisher nachrichtlichen Verbindlichkeiten, die
im Landesschuldbuch nach dem Schuldengesetz nachgewiesen wurden und
die bislang ein fester Bestandteil dieser Anlage waren. Zu diesen zahlten die
dokumentarischen Angaben im Landesschuldbuch wie Burgschaften, Garan-
tien, Sicherheitsleistungen im Collateral Management und Verbindlichkeiten ge-
genliber der WIBank.3? Stattdessen wurde folgender Verweis aufgenommen:
»ZU den dbrigen Verbindlichkeiten, Rickstellungen, den Haftungsverhaltnissen
und sonstigen finanziellen Verpflichtung des Landes gibt der Gesamtabschluss
des Landes zum 31.12.2019 weitere Auskunft®.

Dadurch geht die vollstandige Transparenz Gber Haushaltschulden, Eventual-
verbindlichkeiten und die Verbindlichkeiten gegeniber der WiBank an zentraler
Stelle in der Haushaltsrechnung verloren.

Auf der Grundlage der Neufassung des Schuldengesetzes vom 27. Juni 2012
wurde im 63. Schuldenbericht vom 6. August 2015 die Darstellung der Landes-
schulden im Landesschuldbuch und in der Haushaltsrechnung intensiv thema-
tisiert®. Der Landesschuldenausschuss hat anhand des 63. Schuldenberichts

32§ 3 Abs. 3, Satz 2 Hessisches Landesschuldengesetz.
33 Landtagsdrucksache 19/2574 vom 9. November 2015, anliegender 63. Schuldenbericht, Ab-
schnitt 6.
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am 28. September 2015 die Darstellung der Landesschulden ausfthrlich disku-
tiert3,

Der Bericht des Landesschuldenausschusses an das Plenum des Hessischen
Landtags fuhrte hierzu aus:

,Die Schuldenibersichten nach dem Landesschuldbuch wie auch der Anlage 9
der Haushaltsrechnung bleiben in ihrem Aussagewert deutlich hinter dem Infor-
mationsgehalt des Jahresabschlusses zuriick. Solange eine kamerale Schul-
dentibersicht erforderlich bleibt, sollten die Ubersichten die tatsachliche Ver-
schuldungssituation, analog dem Informationsgehalt des Jahresabschlusses,
transparent darstellen. Da die derzeitigen Schuldenlbersichten dies nicht ge-
wahrleisten, sollten sie Uiberarbeitet werden.“3%

Dem ist die Landesregierung teilweise gefolgt und hat seither — in Anlehnung
des Beispiels aus dem 63. Schuldenbericht — in ihrer Schuldentbersicht zur
Haushaltsrechnung die Daten zumindest in der Erfassung des Schuldbuchs®
abgebildet.

Das Ministerium der Finanzen hat im Rahmen der Abstimmung zu diesem Be-
richt zugesagt, die Anlage 9 ab der Haushaltsrechnung 2020 wieder in der Form
der Anlage 9 der Haushaltsrechnung 2018 darzustellen. Im Rahmen der LHO-
Novellierung bote sich jedoch an, die Ausgestaltung der Anlage 9 im Sinne einer
systematisch zum Geschéaftsbericht passenden und transparenten Darstellung
zu diskutieren.

5.2 Entwicklung der Schulden in den letzten zehn Jahren

Die Entwicklung der Einzelpositionen analog der (bisherigen) Anlage 9 zur
Haushaltsrechnung, die zugleich auch dem Landesschuldbuch entspricht, l&sst
sich aus nachfolgender Tabelle ablesen:

34 60. Sitzung des Landesschuldenausschusses am 28. September 2018.
35 Landtagsdrucksache 19/2574 vom 9. November 2015, Ziffer 2, 5. Spiegelstrich.
36 Implizite Schulden z&hlen nicht dazu.
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Nachweis der Schulden

Tabelle 13:
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Einsatz von Derivaten

Dass sich der Gesamtschuldenstand insgesamt und die Haushaltsschulden seit
2014 nicht mehr anndhernd parallel entwickeln, liegt vor allem daran, dass die
Verbindlichkeiten gegentiber der WiBank hinzugekommen und der negative
Barwert aus den Collaterals gestiegen ist. Demgegeniber sind die Haushalts-
schulden zunachst 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 Erméchtigung im Jahr 1992
diverse Anpassungen erfahren. Fir das Haushaltsjahr 2019 lautete die Erméch-
tigung gemaR § 13 Abs. 4 Anderung 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) fur bestehende Schulden, die laufende Kredit-
aufnahme des Haushaltsjahres sowie fiir 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 Uberstei-
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 § 13 Abs. 1 Satz 3 HG 2018/2019: ,In anderen Wahrungen ist die Kredit-
aufnahme nur in Verbindung mit einem Wahrungssicherungsgeschéaft (Anm.:
mittels Wahrungs-Swap) 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.

69. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2019 43



Einsatz von Derivaten

6.2 Derivate im Haushaltsjahr 2019

2019 wurden elf Receiver-Swaps (Bank zahlt feste Verzinsung, Land zahlt va-
riabel auf der Grundlage des 6-Monats-Euribor) im Gesamtvolumen von
2.000 Mio. Euro neu abgeschlossen.

Alle elf neuen Vereinbarungen aus 2019 hatten — wie beginnend seit dem Haus-
haltsjahr 2015 — ausschliel3lich den Zweck, das Risiko von zusatzlichen Zah-
lungen 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 musste 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 kirzen sich die variablen Zinszahlungen — positive oder negative.

Neben diesen aktiven Neuabschliissen hat eine Bank 2019 eine mit dem Land
geschlossene Swap-Option aus dem Jahre 2009 (D 255) gezogen. Als Folge
zahlt das Land ab 2019 fur 20 Jahre auf einen Bezugsbetrag von 150 Mio. Euro
1,91 Prozent Festsatzzins. Beginn dieses Payer-Swaps war der 8. Okto-
ber 2019. Auf der anderen Seite erhalt das Land den 6-Monats-Euribor, der
wiederum mittels Swap gegen das negative Zinsrisiko abgesichert wurde. Die
vereinnahmte Optionspramie lag nach Mitteilung des Finanzministeriums nomi-
nal bei 2.920.000 Euro.

Daneben haben Banken bei drei Receiver-Swaps ihr Kiindigungsrecht tber ei-
nen Bezugsbetrag von 133 Mio. Euro ausgeulbt. Nachteile fur das Land sind
nicht entstanden, weil das Land seinerseits fur die darin bezogenen Kredite mit
hoher Zinsbelastung (die in diesen Receiver-Swaps von den Banken gezahlt
wurden) Schuldnerkiindigungsrechte gelten machen, kiindigen und umschul-
den konnte. Siehe hierzu auch Abschnitt 3.1.3.

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

Das Derivateportfolio in Hessen hat sich im Laufe des Jahres 2019 wie folgt
verandert:

Tabelle 14: Derivateveranderung im Haushaltsjahr
Derivate
mit Ergebnis mit Ergebnis Ohne
variable feste Verzinsung Summen

Verzinsung Verzinsung z. B. Optionen
31. Dezember 2018 8,731 Mrd. € 10,850 Mrd. € 1,600 Mrd. € 21,181 Mrd. €
Zugang 2019 2,000 Mrd. € 0,150 Mrd. € 0,000 Mrd. € 2,150 Mrd. €
Abgang 2019 1,733 Mrd. € 1,100 Mrd. € 0,150 Mrd. € 2,983 Mrd. €
31. Dezember 2019 8,998 Mrd. € 9,900 Mrd. € 1,450 Mrd. € 20,348 Mrd. €

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Im Anhang des Geschaftsberichtes 2019 werden die derivativen Instrumente
dargestellt.*® Nach den Grundséatzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung wird bei
Derivaten ohne Bewertungseinheiten — zum Beispiel bei noch nicht ausgeubten
Swap-Optionen — ein moéglicher negativer Marktwert zuséatzlich im Geschéfts-
bericht als Drohverlustriickstellung bei den Sonstigen Rickstellungen auf der
Passivseite der Vermogensrechnung ausgewiesen.*®

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:

38  Geschaftsbericht 2019 des Landes Hessen, Anhang, G 5, S. 114.
39 Geschaftsbericht 2019 des Landes Hessen, Anhang, E 23, S. 101.
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Tabelle 15: Relation Derivate — Kreditmarktschulden
Anteil der
Volumen der derivativen
Schulden . N
am Kreditmarkt derivativen Geschafte zu den
Geschafte Schulden am
Kreditmarkt
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%
2019 42,420 Mrd. € 20,348 Mrd. € 48%

Die nominale Begrenzung des Derivatevolumens nach § 13 Abs. 4 Satz 3 An-
derung HG 2018/2019 (Stand der Kreditmarktschulden des Vorjahres
= 42.620 Mio. Euro) wurde eingehalten.

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

Abbildung 15:  Zahlungsverpflichtungen aus Zins-Swaps (ohne Optionen) — jeweils

zum 31.12.
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Im Gesamtbestand der Zins-Swaps 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 seit dem Jahr 2015 im Volumen von 8.351 Mio. Euro eine variable Zins-
zahlungspflicht (Receiver-Swap) enthalten, um negativen Zinszahlungen be-
reits bestehender Swapvereinbarungen zu begegnen.

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

In der Regel werden mit einem Zinssatz-Swap 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 16:  Kreditmarktportfolio vor und nach Swap zum 31.12.2019 (Angabe Fi-
nanzministerium)
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6.4 Collateral-Management

Das Land durfte bis Ende 2010 Derivategeschafte nur mit Instituten abschlie-
Ben, die ein besonders gutes Rating besalRen. Damit sollte das Adressenaus-
fallrisiko, d. h. das Risiko bei einer Insolvenz der Bank als Vertragspartner, be-
grenzt werden. Diese Regelung wurde im Haushaltsjahr 2011 durch ein sog.
Collateral-Management abgeldst. Grundlage ist die Ermachtigung, Sicherheiten
in Form verzinster Barmittel zu stellen sowie entgegenzunehmen. Sicherheiten
sind die saldierten Barwerte der mit den einzelnen Finanzinstituten vereinbarten
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Einsatz von Derivaten

Derivatgeschafte. Mal3gebliche Einflussfaktoren sind neben dem Bezugsbe-
trag, die Laufzeiten und die gegenseitige Zinszahlung. Die Barwerte werden
taglich ermittelt, institutsweise aufgerechnet und der Saldo als Sicherheit (Col-
lateral) am Folgetag geleistet oder entgegengenommen. Berechnungsstelle fur
die Ermittlung des Sicherungsbetrags ist in allen Fallen die Bank, mit der der
Rahmenvertrag fur Finanztermingeschéfte einschlie3lich des Besicherungsan-
hangs 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 eingerdaumt worden. Es stellt erst
dann Sicherheiten, wenn der Barwert aller Vereinbarungen mit einem Kreditin-
stitut per Saldo héher 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 mdgliche
negative Verzinsung von Collaterals vorgesehen. Die Anderungen betreffen nur
das Neugeschaft und entsprechen laut dem Ministerium der Finanzen dem mitt-
lerweile geltenden Marktstandard. FUr die bereits abgeschlossenen Derivatge-
schéfte gelten die bisherigen Regelungen weiter. Zur Vermeidung unverhaltnis-
maRigen 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 Vertrags-
partner.

Gemal den Haushaltsgesetzen werden diese Sicherheiten haushaltstechnisch
als Kassenkredite bzw. Kassengeldanlage behandelt.*® In ihrer Wirkung kommt
die Erméachtigung 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
gebucht.

Das Thema Collateral-Management war auch Gegenstadt der Bemerkungen
des Hessischen Rechnungshofes 20164 und 201742

Zum Stichtag 31.12. nahmen die geleisteten Collaterals von 3.494 Mio. Euro
auf 4.451 Mio. Euro um 957 Mio. Euro zu. Der negative Barwert (der fur die
Landesschuld entscheidend ist) nahm von 4.504 Mio. Euro auf 7.205 Mio. Euro
um ca. 2.701 Mio. Euro zu. Zu dieser Unterscheidung kommt es, weil einige
Banken auf die Stellung der Sicherheiten verzichten.

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

41 Bemerkungen 2016 vom 2. November 2017, Landtagsdrucksache 19/5036, S. 161.

42 Bemerkungen 2017 vom 16. November 2018, Landtagsdrucksache 19/6694, S. 43.
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Einsatz von Derivaten

Der Bestand an erhaltenen Collaterals (positive Barwerte) hat ebenfalls, aber
geringfigiger zugenommen: Zum Stichtag 31. Dezember 2019 betrug er
138,1 Mio. Euro (Vorjahr: 49,6 Mio. Euro).

6.5 Schlussbetrachtung zum Derivateeinsatz in Hessen

Der Einsatz von Derivaten hat zu keiner Zeit zu Beanstandungen in den Schul-
denberichten gefiihrt. Aus Sicht der Prifung wurden die haushaltsgesetzlichen
Vorgaben eingehalten.

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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Schuldenstand und Landervergleich

7 Schuldenstand und Landervergleich

Einen Vergleich zwischen Bund und Landern zum Stichtag 31. Dezember 2019

(nicht nach Abschluss des Haushaltsjahres) ermoglicht die nachfolgende Ta-

belle

Haushaltszahlen des Bundes und der Lander

Tabelle 16:
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Schuldenstand und Landervergleich

Die Pro-Kopf-Verschuldung zum Stichtag 31. Dezember 2019 ist in Hessen
nach dieser Statistik um 0,8 Prozent auf 6.383 Euro gestiegen (Vorjahr: 6.329
Euro). Das diese Statistik*® trotz Nettotilgung im Jahr 2019 und zusatzlicher
Einwohner einen Anstieg ausweist, liegt an der Abgrenzung zum 31. Dezem-
ber. Das entspricht — wie an anderer Stelle erwdhnt — nicht der Abrechnung der
Kreditmarktschulden beim Abschluss der Biicher fir das Haushaltsjahr 2019. In
den Flachenlandern erhohte sich dieser Wert im Vergleich zum Vorjahr um
1,0 Prozent und betrug durchschnittlich 5.504 Euro (Vorjahr: 5.452 Euro).

In der Rangfolge der Pro-Kopf-Verschuldung nimmt Hessen wie im Vorjahr den
sechsten Rang ein.

Abbildung 17:  Pro-Kopf-Verschuldung der Flachenlander jeweils zum 31. Dezember
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Betrachtet man jedoch die Nettokreditaufnahme (vgl. Tabelle 17) nach Ab-
schluss des Haushaltsjahres, haben im Jahr 2019 lediglich die Lander Schles-
wig-Holstein, Bremen und Hamburg am Kapitalmarkt zuséatzliche Schulden auf-
genommen, wahrend alle anderen Lander netto tilgten. So auch Hessen, das
wie im Vorjahr eine um 200,3 Mio. Euro niedrigere Nettoneuverschuldung aus-
weist.

43 Statistisches Bundesamt, Finanzen und Steuern 2019, Schulden des Offentlichen Gesamt-
haushalts, Fachserie 14 Reihe 5, 3.1 und 5.1.
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Schuldenstand und Landervergleich

Tabelle 17: Landervergleich Nettoneuverschuldung 2019
(in Mio. €) in €

Baden-Wiirttemberg 1.000,0 90,1
Bayern WD 980,5 l-227.1
Brandenburg 1.000,0 #396,5
Hessen i -200,3 -31,9
Mecklenburg-Vorpommern - -
Niedersachsen 1 -299,8 -37,5
Nordrhein-Westfalen -12,2 -0,7
Rheinland-Pfalz W -859,1 [-209,8
Saarland 45,8 46,4
Sachsen -75,0 -18,4
Sachsen-Anhalt 98,0 447
Schleswig-Holstein #3549 11222
Thiringen | 52,7 24,7
Berlin 1 -458,0 i-124,8
Bremen -31,4 -46,1
Hamburg 1 -657,8 1-356,1

Quelle: Zentrale Datenstelle der Landesfinanzminister, SFK-3-Einnahmen und Ausgaben der Lander
(Kernhaushalt) seit 1995- Jahreswerte

Der Pro-Kopf-Verschuldung des Landes Hessen und dem Landervergleich zum
31. Dezember 2019 (vgl. Abbildung 17) liegen die jeweiligen Nettokreditaufnah-
men im Kalenderjahr 2019 zu Grunde. Daher sind die Werte fur das Haushalts-
und Kalenderjahr nicht gleich, was zuvor bereits dargestellt wurde.

Abbildung 18:  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 6.746 Euro zurlick. Die dunkelblaue Linie leitet sich fir das
Jahr 2019 aus den Werten des Statistischen Bundesamtes (Destatis) zum
Stichtag 31. Dezember ab.
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Ergebnis der Prifung

8 Ergebnis der Prifung
nach 8 8 Abs. 2 Satz 3 Hessisches Landesschuldengesetz:

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

1. Die Prifung der Fihrung des Landesschuldbuches ergab keine wesent-
lichen Beanstandungen.

2. Tilgungen und Zinszahlungen wurden zeitgerecht und vollstandig ge-
leistet.

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

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

5. Die Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen in der Systematik des Statisti-
schen Bundesamtes zum Stichtag 31. Dezember 2019 betrug 6.383
Euro je Einwohner. In der Rangfolge der Pro-Kopf-Verschuldung der
Flachenlander steht Hessen weiterhin auf dem sechsten Rang.

Zum Abschluss der Haushaltsrechnung 2019 am 4. Marz 2020 betrug
die Pro-Kopf-Verschuldung 6.746 Euro.

Darmstadt, den 2. Dezember 2020

/Ua/% Al

(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 finf gleichmaRigen Schrit-
ten bis auf Null im Jahr 2019 zuriickgefihrt 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 ausschliel3liche
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) zukunftig fal-
liger Zahlungen unter Berticksichtigung 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 zuléssi-
gen Einheit. Dadurch werden in der Bilanz keine
Drohverlustriickstellungen erforderlich.

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

Briefschulden sind solche, fiir 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 mussen. 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
Zahlungsstrome 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 Kassenkreditermachtigung.

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 tatsdch-
lich entwickelt.

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

69. Bericht des Vorsitzenden des Landesschuldenausschusses uber die Prifung der
Schulden des Landes Hessen im Jahr 2019 55


http://www.bundesbank.de/de/presse/glossar/#future
http://www.bundesbank.de/de/presse/glossar/s.htm#swapgesch%C3%A4ft
http://www.bundesbank.de/de/presse/glossar/o.htm#option

Fachbegriffe

Einlagefazilitat

EONIA

EURIBOR

Eventualverbindlich-
keit

EZB

Floor

Forward-Swap

Hauptrefinanzierungs-
satz

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

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

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

Abkirzung fir 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 Zinssatze. 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 fur Kredite bei der EZB zah-
len. Er bildet die Basis fiir 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

Produktionsliicke

Rating

Schuldscheindarle-
hen

Sekundarmarkt

Spread
Strike

Swap

Over-the-counter. AulRerbérslich 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 Bérse 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 (zun&chst 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 fir
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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.

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

Umlaufsrendite 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.

Underlying Im Zusammenhang mit Kreditgeschaften bezeich-
net es den Kredit, der als Grundgeschéft in kon-
nexer Beziehung zu einem Derivat als Zinssiche-
rungsgeschaft besteht. Das Derivat ist mit einem
Kredit "unterlegt”, daher die englischsprachige Be-
zeichnung "Underlying".

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

Zinsswap Siehe Swap.
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