Bericht

18. Wahlperiode

des Landesschuldenausschusses

nach § 8 Abs. 3 des Gesetzes iiber die Aufnahme und Verwaltung
von Schulden des Landes Hessen vom 27. Juni 2012 (GVBI. S. 222)

1. Der Landesschuldenausschuss hat in seiner 58. Sitzung am 19. Juni
2013 die Verwaltung der Schulden des Landes und die Fithrung des
Landesschuldbuches im Haushaltsjahr 2011 gepriift.

Seinen Erorterungen lag der Bericht des Vorsitzenden an den Aus-
schuss vom 3. April 2013 (61. Schuldenbericht) iiber die Priifung des
Schuldenstandes zum 31. Dezember des Jahres 2011 sowie der Ver-
waltung der Landesschuld im Haushaltsjahr 2011 zugrunde.

2. Das Ergebnis seiner Priifung fiir das Haushaltsjahr 2011 fasst der
Landesschuldenausschuss wie folgt zusammen:

Die Priifung der Fiihrung des Landesschuldbuchs und der Schul-
denverwaltung ergab keine Beanstandungen von erheblicher Be-
deutung.

Die Erméachtigung nach dem Haushaltsgesetz 2011 zur Aufnahme
von Haushalts- und Kassenkrediten ist eingehalten worden.

Der Kapital- und Zinsdienst wurde zeitgerecht und vollstindig ge-
leistet.

Die Ermichtigungen zur Ubernahme von Biirgschaften und Ga-
rantien nach dem Haushaltsgesetz 2011 fiir volkswirtschaftliche
Aufgaben, fiir beihilfeberechtigte Privatschulen und nach dem
Atomgesetz wurden eingehalten.

Das Ministerium fiir Wissenschaft und Kunst meldete hinsichtlich
der gewihrten Eventualverbindlichkeiten zum Stichtag 31. De-
zember 2011 dem beim Ministerium der Finanzen gefiihrten
Schuldbuch einen um 34.907.339,50 € zu niedrigen Betrag. Nicht
beriicksichtigt waren die Landesgarantien fiir Dauerleihgaben so-
wie fiinf weitere befristete Leihgaben. Vor der endgiiltigen Ein-
tragung im Schuldbuch konnte dieser Fehler noch berichtigt wer-
den.

Die "Dienstanweisung fiir das Kreditreferat zur Aufnahme von
Krediten und zum Einsatz von Derivaten" sowie die "Dienstan-
weisung zur Fiihrung des Schuldbuches des Landes Hessen" ent-
sprechen nicht mehr den aktuellen Anforderungen. Sie sollten ak-
tualisiert werden.

Derivate sind nach dem Haushaltsgesetz nur zur Steuerung von
Zinsanderungsrisiken sowie zur Optimierung der Kreditkonditio-
nen im Rahmen von Kreditfinanzierungen einzusetzen. In einem
Einzelfall wurde eine Kreditaufnahme mit der Unterlegung eines
Derivats begriindet. Das Ministerium der Finanzen hat dies zu-
sitzlich mit der Notwendigkeit der Liquiditdtssicherung begriin-
det.
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3. Der Landesschuldenausschuss berichtet iiber dieses Ergebnis dem
Landtag nach § 8 Abs. 3 des Gesetzes iiber die Aufnahme und Ver-
waltung von Schulden des Landes Hessen vom 27. Juni 2012 und be-
antragt:

Der Landtag moge von diesem Bericht
Kenntnis nehmen.

Darmstadt, 16. August 2013

Der Prisident des Hessischen Rechnungshofs Berichterstatter
als Vorsitzender des Landesschuldenausschusses: fiir den Landtag:
Dr. Wallmann Abg. Caspar

Der 61. Schuldenbericht kann in der Bibliothek des
Hessischen Landtags eingesehen oder im Internet
im Dokumentenarchiv (www.Hessischer-Landtag.de)
abgerufen werden.



Der Prasident
des Hessischen Rechnungshofs

als Vorsitzender des Landesschuldenausschusses

61. Bericht

des Vorsitzenden an den
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Darmstadt, den 3. April 2013



Inhaltsverzeichnis

I nhaltsver zeichnis

Seite
Abkurzungsver zeichnis 4
Tabellenverzeichnis 6
Abbildungsver zeichnis 7
0 Zusammenfassung 9
1 Vorbemerkung 12
1.1 Prufungsauftrag 12
1.2 Ortliche Erhebungen und Prifungsunterlagen 12
1.3 Berichtsaufbau 13
2 Rechtsgrundlagen 15
2.1 Hessische Verfassung und L andeshaushal tsordnung 15
2.2 Haushaltsgesetz 2011 15
2.3 Schuldenrecht 16
24 Dienstanwei sungen 17
3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im
Haushaltgahr 2011 18
31 Einhaltung der Kreditobergrenze der Hessischen
Verfassung 18
3.2 Einhaltung der haushal tsgesetzlichen
Kreditermachtigung 19
3.3 Kreditaufnahmen 20

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 1



Inhaltsverzeichnis

331

3.3.2

3.3.3

334

3.35

3.3.6

34

35

Anleihen

Schuldscheindarlehen

Relation Anleihen / Schuldscheine
Zinsentwicklung und Kreditaufnahmen
Laufzeiten und Tilgung

Burgschaften und Garantien
Kassenkredite

Ausgaben fur Zins und Tilgung (Schuldendienst)

4 Schuldenentwicklung

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

Veranderung der Landesschuld

Veranderung der Kreditschulden
Veranderung bei Burgschaften und Garantien
Kreditschulden nach Geldgebern
Kreditmarktschulden nach Zinssétzen
Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten
Falligkeit der Kreditmarktschulden
Schuldenverwal tungsprogramm SDW

Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

5 Nachweisim L andesschuldbuch

6 Einsatz von Derivaten

6.1

Rechtsgrundlagen

22

24

26

27

33

35

40

40

43

43

46

47

50

952

52

55

58

60

60

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011

2



Inhaltsverzeichnis

6.2 Derivate im Haushaltgahr 2011 61
6.3  Uberwachung des Derivateeinsatzes 70
6.4 Collateralmanagement 70
6.5 Gesamtbestand derivativer Instrumente 72
7 Ausblick 75
8 Landervergleich 77
8.1 Schuldenstand und Landervergleich 77
8.2 Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen 80
9 Ergebnisder Prifung 83

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 3



Abkurzungsverzeichnis

Abkurzungsver zeichnis

3-M-E

6-M-E

Abs.

AO

Art.

BGBI.

Bp.

bzw.

DA-
Kreditaufnahme

d. h.
EONIA

evtl.
EZB
ff.
GVBI.
HCC

Helaba
HG

3-Monats-Euribor (variabler Zinssatz)
6-Monats-Euribor (variabler Zinssatz)
Absatz

Abgabenordnung

Artikel

Bundesgesetzbl att

Basispunkt = 0,01 v. H.
beziehungsweise

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

das heift

Euro Over Night Index Average (variabler
Zinssatz)

eventuel|

Europdische Zentralbank
folgende

Gesetz- und Verordnungsbl att

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

L andesbank Hessen-Thiringen

Gesetz Uber die Feststellung des Haushaltsplans
des Landes Hessen

61. Bericht des Présidenten des Hessischen Rechnungshofs tber die Priifung der Schulden des

Landes Hessen im Jahr 2011

4



Abkurzungsverzeichnis

HHJ Haushaltg ahr

HV Hessische Verfassung

.V.m. in Verbindung mit

LHO L andeshaushaltsordnung

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

0. g. oben genannt/en

rd. rund

SDW Schuldenverwaltungsprogramm ,, Schul den-,
Derivat- und Wertpapierverwaltung®

SSD Schuldscheindarlehen

StAnz. Staatsanzeiger

V. H. vom Hundert

z. B. zum Beispiel

61. Bericht des Présidenten des Hessischen Rechnungshofs tber die Priifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 5



Tabellenverzeichnis

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:
Tabelle5:
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:

Krediterméachtigungen aus dem Haushaltsgesetz
Beispiel Schuldscheindarlehen

Schuldenzugang nach Zinssétzen

Blrgschafts- und Garantieerméchtigungen
Schuldendienst

Entwicklung der Landesschuld im Haushaltsahr
Entwicklung der Kreditschulden nach Geldgebern
Entwicklung der Eventual verbindlichkeiten
Kreditschulden nach Geldgebern
Auslandsschulden

Kreditmarktschulden nach Zinséatzen
Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen
Nachweisung im Landesschuldbuch
Entwicklung der Landesschuld
Derivategeschéfte im Haushaltsahr 2011
Gesamtbestand Derivate

Haushaltszahlen des Bundes und der Lander

Hessen im Vergleich zu anderen Bundeslandern

20
25
31
36
41
43
45
46
47
49
51
56
58
59
61
73
78
79

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011

6



Abbildungsverzeichnis

Abbildungsver zeichnis

Abbildung 1.  Nettoneuverschuldung und Kreditobergrenze im

Haushaltsvollzug 19
Abbildung 2:  Schuldenaufnahmen nach dem 31. Dezember fir das

vergangene Haushaltgahr 21
Abbildung 3:  Aufteilung feste und variable Verzinsung 22
Abbildung 4: Relation Anleihen/ Schuldscheine 26
Abbildung 5:  Kreditaufnahme nach Betragsgruppen 27
Abbildung 6: Umlaufsrendite und Leitzins 29
Abbildung 7:  Zinsniveau und Kreditaufnahmen 30
Abbildung 8: Umlaufsrendite Bundeswertpapiere 32
Abbildung 9: Laufzeiten der Kreditmarktschulden aus 2011 34
Abbildung 10: Faligkeit der Kreditmarktschulden aus 2011 35
Abbildung 11: Haushaltsschulden nach Gléubigergruppen 50
Abbildung 12: Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten 52
Abbildung 13: Faligkeit der Kreditmarktschulden 53
Abbildung 14: Refinanzierungsbedarf im Jahresverlauf 54

Abbildung 15: Entwicklung von Haushaltsschulden, Steuern,
Zinsaufwand, bereinigten Gesamteinnahmen und des

Bruttoi nlandsprodukts 57
Abbildung 16: Entwicklung des 3-Monats-Euribor und des 6-

Monats-Euribor 63
Abbildung 17: Forward-Payer-Swaps und Zinsentwicklung 2011 65
Abbildung 18: Entwicklung des Swapsatzes fir eine 40-jdhrige

Laufzeit 66
Abbildung 19: Swap-V ereinbarungen und Zinsentwicklung 69

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 7



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 20: Zahlungsverpflichtungen aus Zins-Swaps 74
Abbildung 21: Verzinsung des Kreditportfolios vor und nach Swaps 75
Abbildung 22: Pro-Kopf-Verschuldung der Lander 81

Abbildung 23: Pro-Kopf-Verschuldung des Landes Hessen 81

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 8



Zusammenfassung

0 Zusammenfassung

Der Landesschuldenausschuss hat in seiner 57. Sitzung am 15. Ma 2012
den Présidenten des Hessischen Rechnungshofs um Prifung der Verwal-
tung der Schulden des Landes fur das Jahr 2011 gebeten. Die daraufhin ver-
anlasste Prifung fuhrte zu folgenden Feststellungen:

0.1

0.2

0.3

04

Im Haushaltsplan 2011 wurde sowohl die enge als auch die weite
Kreditobergrenze nach der Hessischen Verfassung Uberschritten. Be-
grundet wurde dies mit dem Vorliegen einer Stérung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts (8 18 Abs. 1 LHO). Im Haushaltsvollzug
belief sich die Nettokreditaufnahme am Kreditmarkt auf 1.480 Mio.
Euro. Damit wurde die enge Kreditobergrenze in Hohe von
1.118 Mio. Euro um 362 Mio. Euro Uberschritten. Die weite Kredit-
obergrenze in Hohe von 1.500 Mio. Euro wurde eingehaten (Ab-
schnitt 3.1).

Die Erméchtigung des HG 2011 zur Schuldenaufnahme am Kredit-
markt belief sich auf 7.517 Mio. Euro. Kredite wurden in Hohe von
6.221 Mio. Euro (83v. H.) aufgenommen. Die haushaltsgesetzliche
Erméchtigung wurde somit eingehalten (Abschnitt 3.2).

Die nach dem HG 2011 der Landesregierung erteilten Burgschafts-
und Garantieerméchtigungen in Hohe von 1.808 Mio. Euro waren
zum Jahresende mit 341 Mio. Euro in Anspruch genommen. Fir die
jeweiligen Bereiche Wirtschaftsforderung, Wohnraumférderung, Pri-
vatschulen, Anspriche nach dem Atomgesetz und Leihgaben an Mu-
seen wurde der Erméchtigungsrahmen zu jeder Zeit eingehaten (Ab-
schnitt 3.3.6).

Das Ministerium fur Wissenschaft und Kunst meldete zum Stichtag
31. Dezember 2011 dem beim Ministerium der Finanzen gefihrten
Schuldbuch nicht den korrekten Betrag von 163.261.679,50 Euro an
Eventualverbindlichkeiten, sondern lediglich einen Betrag von
128.354.340,00 Euro. Es fehlten sémtliche Landesgarantien fir Dau-
erleihgaben sowie funf weitere befristete Leihgaben. Vor der endgul-
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Zusammenfassung

tigen Eintragung im Schuldbuch konnte dieser Fehler noch berichtigt
werden (Abschnitt 3.3.6).

0.5 Die Kassenkreditermachtigung wurde zu keiner Zeit Uberschritten
(Abschnitt 3.4).

0.6 Der Schuldendienst im Jahre 2011 belief sich auf 6.123 Mio. Euro.
Hiervon betrugen die Tilgungen (brutto) 4.785 Mio. Euro. Auf den
Nettozinsaufwand und Geldbeschaffungskosten entfielen 1.337 Mio.
Euro (Abschnitt 3.5).

0.7 Von den gesamten Kreditmarktschulden am Ende des Haushaltgahres
2011 zahlt das Land fur 84 v. H. einen festen und fur 16 v. H. einen
variablen Zins (Abschnitt 4.5).

0.8 Die gesamte Landesschuld stieg im Haushatgahr 2011 um
1.537 Mio. Euro auf 41.042 Mio. Euro. Die darin enthaltenen Haus-
haltskredite (am Kreditmarkt und bei 6ffentlichen Haushalten) erhoh-
ten sich um 1.436 Mio. Euro auf 39.914 Mio. Euro (Abschnitt 5).

0.9 Die ,Dienstanweisung fur das Kreditreferat zur Aufnahme von Kredi-
ten und zum Einsatz von Derivaten (DA-Kreditaufnahme)“ sollte nach
der EinfUhrung des Collateralmanagements aktualisiert werden. Die
Dienstanweisung zur Fihrung des Schuldbuchs des Landes Hessen ist
Uberarbeitungsbedirftig. Nach der Neufassung des L andesschuldenge-
setzes wére auch sie anzupassen (Abschnitt 2.4).

0.10 Auch im Haushaltgahr 2011 wurde eine Kreditaufnahme getétigt, um
mit einem bestehenden Zins-Swap eine Bewertungseinheit herzustel-
len. Ein Liquiditatserfordernis bestand nicht. (Abschnitt 3.3.1).

0.11 Das fur die Verwaltung der Schulden eingesetzte Anwendungspro-
gramm SDW sollte weiterentwickelt und um effektivere Auswer-
tungs- und Steuerungsmoglichkeiten erganzt werden (Abschnitt 4.8).

0.12 Das Gesamtvolumen der derivativen Geschafte erhohte sich von
11.331 Mio. Euro um 6.236 Mio. Euro auf 17.567 Mio. Euro. Der Be-
zugsbetrag dieser Vereinbarungen entsprach zum Ende des Haushalts-

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
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Zusammenfassung

jahres 2011 45 v. H. der Kreditschulden in Hohe von 39.404 Mio. Eu-
ro (Abschnitt 6.5).

0.13 Unter Beriucksichtigung der Zinstauschvereinbarungen sind for
91 v. H. der Kreditschulden feste und fur 9v. H. variable Zinsen zu
zahlen (Abschnitt 6.5).

0.14 Zum Haushaltgahr 2011 wurde ein Collateralmanagement eingefiihrt.
Collaterals sind Sicherheiten gemald 8 13 Abs. 5 HG 2011, die von
den Derivate-Vertragspartnern empfangen oder von ihnen gezahlt
werden. Sie werden in einem Nebenkonto des Landesschuldbuchs
vierteljahrlich ausgewiesen (Abschnitt 6.4).

0.15 Die Haushaltsschulden nach der Statistik des Bundesministeriums der
Finanzen in Héhe von 39.471 Mio. Euro Uberstiegen die Einnahmen
aus Steuern und steuerdhnlichen Abgaben in Hohe von 16.065 Mio.
Euro deutlich um 23.406 Mio. Euro. Das heif3, mit diesen Steuerein-
nahmen hétten nur 41v. H. der Haushaltsschulden getilgt werden
konnen (Abschnitt 8.1).

0.16 Die Pro-Kopf-Verschuldung in Hessen stieg im Haushatgahr von
6.213 Euro auf 6.479 Euro. Hessen lag damit Gber dem Durchschnitt
der Flachenlander von 5.838 Euro. In der Rangfolge der Lander bleibt
Hessen in Bezug auf die geringste Pro-Kopf-Verschuldung auf dem
funften Platz hinter den Léndern Sachsen, Bayern, Baden-
Wirttemberg und Mecklenburg-V orpommern (Abschnitt 8.2).

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
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Vorbemerkung

1 Vorbemerkung

1.1 Prifungsauftrag

Der Landesschuldenausschuss hat in seiner 57. Sitzung am 15. Ma 2012
folgenden Beschluss gefasst:

, Der Landesschuldenausschuss wird eine auferordentliche Prifung der
Verwaltung der Schulden des Landes und des Landesschuldbuches zum
Schuldenstand am 31. Dezember 2011 (Schluss des Haushaltgahres 2011)
vornehmen (8 6 Abs. 1 des Gesetzes tiber Aufnahme und Verwaltung von
Schulden des Landes Hessen vom 4. Juli 1949; GVBI. S. 93).

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

Nach Vorlage seines Prifungsberichts (61. Schuldenbericht) wird der Vor-
sitzende den Landesschul denausschuss einber ufen.”

Diesem Beschluss folgend hat der Président des Hessischen Rechnungshofs
zur Erstellung dieses Berichts Beamte seiner Behdrde mit den ortlichen Er-
hebungen beauftragt. Dabei wurden im Hessischen Ministerium der Finan-
zen die Einhaltung der gesetzlichen Erméchtigungen, die schuldenrelevan-
ten Einnahmen und Ausgaben bel Kapitel 17 01 — allgemeine Finanzie-
rungsvorgange — sowie die Verwaltung der Kredit- und Eventualverbind-
lichkeiten des Landes fir das Haushaltgahr 2011 gepriift.

Soweit hierzu die Prifung anderer Kapitel erforderlich war, wurden sie mit
einbezogen.

1.2 Ortliche Erhebungen und Priifungsunterlagen

Ortliche Erhebungen fanden innerhalb des Zeitraums vom 14. August bis
19. Oktober 2012 statt. Neben den Unterlagen der fir die Kreditaufnahme
und fur die Schuldenverwaltung zustandigen Referate wurden auch die er-
forderlichen Aufzeichnungen der fur die Gewahrung von Eventualverbind-
lichkeiten zustandigen Organisationseinheiten im Ministerium der Finanzen
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Vorbemerkung

und im Ministerium fur Wissenschaft und Kunst einbezogen. Soweit erfor-
derlich wurden auch Buchfihrungsunterlagen des HCC eingesehen.

Der Entwurf des 61. Schuldenberichts wurde dem Ministerium der Finan-
zen mit Schreiben vom 17. Dezember 2012 zur Wirdigung des zugrunde
gelegten Datenmaterials zur Verfigung gestellt. Das Ministerium der Fi-
nanzen aul3erte sich hierzu abschlief3end mit Schreiben vom 22. Marz 2013.

1.3 Berichtsaufbau

Ausgehend vom Schuldenstand zum 31. Dezember 2010 wurde die Ent-
wicklung der Landesschuld' bis zum Ende des Haushaltgahres 2011 durch
Prifung der Schuldenaufnahmen, der Tilgungen und der sonstigen be-
standsverandernden Vorgange nachvollzogen. Soweit kein gesonderter
Hinweis erfolgt, beziehen die Schuldensténde zum 31. Dezember auch die
Kreditmarktschulden? ein, die nach diesen Stichtagen noch fir die Haus-
haltgahre 2010 (kameraler Abschluss am 25. Februar 2011) bzw. 2011
(kameraler Abschluss am 2. April 2012) aufgenommen wurden®.

Die Berichtsgliederung wurde im Interesse der Vergleichbarkeit mit vor-
hergehenden Berichten weitgehend beibehalten.

Abschnitt 2 (ab Seite 15) beschreibt die Rechtsgrundlagen und Vorschriften
fur die Schuldenaufnahme und -verwaltung. Dem folgt im Abschnitt 3 (ab
Seite 18) die Prifung der Einhaltung der verfassungs- und haushaltsrechtli-
chen Kreditobergrenze sowie eine ausfuhrliche Darstellung verschiedener
Aspekte der Schuldenaufnahme und des Schuldendienstes im Haushalts-
jahr. Die sich daraus ergebende Entwicklung des Gesamtschuldenstandes
des Landes wird im Abschnitt 4 (ab Seite 43) aufgezeigt. Die Darstellung
der Landesschuld im Landesschuldbuch sowie eine chronologische Uber-
sicht der einzelnen Schuldenarten ist im Abschnitt 5 (ab Seite 58) dargelegt.
Der Einsatz und die Beschreibung von Finanzinstrumenten ist Gegenstand
der Ausfihrungen im Abschnitt 6 (ab Seite 60). Abschnitt 7 ermdglicht ei-

1 Alle im Schuldbuch und seinen Nebenkonten nachzuweisenden Verbindlichkeiten. Das sind

die Kreditschulden, die Eventualverbindlichkeiten aus Birgschaften und Garantien sowie die
Kassenkredite,

Schulden bei Banken, Versicherern und anderen Investoren.

Siehe auch § 76 LHO.
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Vorbemerkung

nen kurzen Ausblick in das Haushaltgahr 2012 (ab Seite 75). Ein Vergleich
der Schulden und ausgesuchter Haushaltskennzahlen des Kalenderjahres
2011 zwischen Hessen und den anderen Bundesléndern ist Thema der Aus-
fuhrungen im Abschnitt 8 (ab Seite 77). Mit der Ergebniszusammenfassung
der Prifung schliefdt Abschnitt 9 (ab Seite 83) den Bericht ab.

Die fur die Berichterstattung in Anlehnung an die Methodik und Vorgaben
der amtlichen Schuldenstatistik erstellten Tabellen und Abbildungen spie-
geln die in den Unterlagen der Landesschuldenverwaltung ausgewiesenen
Betrage wider. Eventuelle Abweichungen werden besonders erwahnt. Die
Zahlenangaben sind Uberwiegend gerundet. Dadurch kénnen sich Differen-
zen bel der Summenbildung ergeben.

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
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2 Rechtsgrundlagen

2 Rechtsgrundlagen

2.1 Hessische Verfassung und Landeshaushaltsordnung

Art. 141 HV bestimmt in Verbindung mit § 18 LHO die obere Grenze der
Neuverschuldung. Diese darf die Summe der Ausgaben flr Investitionen
des Landes nicht Ubersteigen. Ausnahmen sind zur Abwehr einer Storung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts bzw. beim Vorliegen eines au-
Rerordentlichen Bedarfs (z. B. extreme finanzielle staatliche Zwangslage)
zulssig. Néheres hierzu ist dem Urteil des Staatsgerichtshofs des Landes
Hessen vom 12. Dezember 2005 (StAnz. 2005, S. 4727 ff.) zu entnehmen.
Durch Parlamentsbeschluss am 15. Dezember 2010 und V olksabstimmung
am 27. Mérz 2011 ist Art. 141 HV gedndert worden. Fur die Haushaltgahre
bis 2019 gilt jedoch aufgrund des ebenfalls geénderten Art. 161 HV die bis-
herige Fassung des Art. 141 HV fort.

Nach § 39 LHO bedarf die Ubernahme von Blirgschaften, Garantien oder
sonstigen Gewahrleistungen, die zu Ausgaben in kinftigen Haushaltgahren
fuhren kdnnen, einer Erméachtigung durch Landesgesetz, die der Hohe nach
bestimmt ist.

2.2 Haushaltsgesetz 2011

Im Gesetz Uber die Feststellung des Haushaltsplans des Landes Hessen fur
das Haushaltgahr 2011 vom 16. Dezember 2010 wurde die Hohe der jewel-
ligen Erméachtigung festgeschrieben:

» § 13 normiert die Kreditaufnahme (Haushaltsschulden) und den Einsatz
von Derivaten im Rahmen der Kreditfinanzierung,

= 8§ 14 regelt die Erméachtigung fur die Gewéhrung von Garantien und
Bulrgschaften,

= §15 gibt den Rahmen fur die Aufnahme von Kassenkrediten vor.
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2 Rechtsgrundlagen

2.3 Schuldenrecht

Nachdem der Landesschuldenausschuss bereits im Mai 2008* eine Aktuali-
sierung des seit 1949 geltenden L andesschul dengesetzes angeregt hatte, hat
der Landtag am 27. Juni 2012 das Gesetz Uber die Aufnahme und Verwal-
tung von Schulden des Landes Hessen (Hessisches Landesschul dengesetz)
verabschiedet. Es wurde am 9. Juli 2012 verdtffentlicht, trat am 10. Juli
2012° in Kraft und ist seitdem Rechtsgrundlage fiir den Landesschul denaus-
schuss und seine Tétigkeit.

Der Schwerpunkt lag auf der Aktualisierung des bisherigen Gesetzes. So
wurden beispielsweise die bisherigen Bezilige auf die Reichsschuldenord-
nung aus dem Jahre 1924 und das Reichsschuldbuchgesetz aus 1910 durch
einen Verweis auf das Bundesschuldenwesengesetz in der Fassung vom
12. Juli 2006° ersetzt. Beriicksichtigt wurde auch die zwischenzeitliche
Entwicklung der Kapitalbeschaffung, bei der zur Senkung der Zinsbelas-
tung Derivate zum Einsatz kommen. Diese neuen Finanzinstrumente wer-
den im aktuellen Landesschuldengesetz as Bestandteil der Schuldenauf-
nahme qualifiziert. Die historische Aufgabe des Landesschuldenausschus-
ses hat sich inzwischen gewandelt. Die Uberwachung der Einzelschuld-
buchforderungen hat durch die Einbeziehung von Zahlstellen” stark an Be-
deutung verloren. Die Ausgleichsforderungen wurden vollstandig gel dscht.
Stattdessen hat sich der Ausschuss in den letzten Jahren verstarkt mit Fra-
gen der Kreditaufnahme beschéftigt. Ausdriicklich klargestellt wurde nun-
mehr auch, dass der Landesschuldenausschuss neben der Schuldenverwal-
tung auch die Schuldenaufnahme priift. Die bewéhrte Praxis, den nicht im
Schuldenausschuss vertretenen Fraktionen die Tellnahme an den Sitzungen
durch ein beratendes Mitglied zu ermdglichen, wurde in das Gesetz aufge-
nommen.

Siehe Niederschrift der 53. Sitzung vom 28. Mai 2008, Top 6, S. 16.

GVBI. S. 222.

BGBI. | S. 1466.

Der Schuldendienst fir Anleihen erfolgt nahezu ausschlief3lich Uber die Zahlstellen der Borsen.

~N o o b
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2.4 Dienstanweisungen

Einrichtung und Arbeitsweise der Landesschuldenverwaltung sind in der
» Dienstanweisung zur Fuhrung des Schuldbuchs des Landes Hessen* vom
5. Dezember 1961 geregelt. Danach ist das Landesschuldbuch in drel
Schuldbuchabteilungen eingeteilt: In Abteilung | sind Buchschulden im
Rechtssinne (z. B. Anleihen), in Abteillung Il die Briefschulden (z. B.
Schuldscheindarlehen (SSD)), in Abteilung 111 die Eventualverbindlichkel-
ten (Verbindlichkeiten des Landes aus Sicherheitdeistungen und Gewéhr-
leistungen) erfasst und nachgewiesen. Kassenkredite des Landes werden
aul3erhalb des Landesschuldbuchs auf einem Nebenkonto gebucht. Diese
Dienstanweisung enthélt zudem zahlreiche, nicht mehr einer modernen
Verwaltung entsprechenden Vorschriften (z. B. Verwendung von Lochkar-
ten, Regelungen zu Ausgleichsforderungen). Bereits im 60. Schuldenbe-
richt® wurde darauf hingewiesen, dass nach Verabschiedung eines neuen
L andesschuldengesetzes auch diese Dienstanweisung anzupassen ware. Auf
diese Notwendigkeit wurde wahrend der ¢rtlichen Erhebungen hingewie-
sen. Das Ministerium der Finanzen hat angekindigt, die DA-
Kreditaufnahme zu Uberarbeiten.

Die internen Regelungen fur den Abschluss von Kredit- und Derivatever-
tragen, deren Kontrolle und Dokumentation sowie das Berichtswesen sind
in der ,, Dienstanweisung fir das Kreditreferat zur Aufnahme von Krediten
und zum Einsatz von Derivaten (DA-Kreditaufnahme)* vom 2. Januar 2008
festgelegt. Auch hier ist eine Aktualisierung nach Einfihrung des Collate-
ralmanagements (siehe Abschnitt 6.4) sinnvoll.

8  Siehedort, Abschnitt 2.4 auf S. 8.
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3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltsjahr 2011

3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltgahr
2011

3.1 Einhaltung der Kreditobergrenze der Hessischen Verfassung

Mal3geblich fir die Berechnung der verfassungsmaliigen Kreditobergrenze
nach Art. 141 HV in Verbindung mit 8§ 18 Abs. 1 LHO ist grundsétzlich die
Summe der Investitionen (siehe auch Abschnitt 2.1). Bis einschliefdich
Haushaltgahr 2004 hatte das Land bel der Berechnung der Kreditobergren-
ze die Summe der Investitionsausgaben um die Investitionsausgaben aus
dem Steuerverbund des Kommunalen Finanzausgleichs reduziert. Erstmals
im Haushaltsentwurf 2005 wurde zwischen der ,,Regelgrenze” (engen
Grenze) und der ,Verfassungsgrenze® (weiten Grenze) differenziert. Bel
der Berechnung der weiten Grenze wurden — im Gegensatz zur Berechnung
der engen Grenze — die Investitionsausgaben aus dem Steuerverbund des
Kommunalen Finanzausgleichs (Investitionszuweisungen und -zuschisse
des Landes an die Kommunen) nicht in Abzug gebracht. Zur Begrindung
verwies die Landesregierung auf die Praxis der meisten anderen Bundes-
lander, welche die Kreditobergrenze in gleicher Weise berechneten. Die en-
ge Grenze sieht die Landesregierung seitdem als freiwillige politische
Selbstbeschréankung, die verfassungsrechtlich nicht vorgegeben sei®. Dieser
Bericht stellt sowohl die enge a's auch die weite Grenze dar und nimmt da-
zu Stellung, ob diese Grenzen eingehalten wurden.

a) Im Haushaltsplan 2011 lag die enge Kreditobergrenze bei 1.000,1 Mio.
Euro, die weite Kreditobergrenze bel 1.479,3 Mio. Euro. Dem gegen-
Uber stand eine geplante Nettoneuverschuldung in Hohe wvon
2.268,4 Mio. Euro. Damit wurde in der Planung des Haushaltgahres
2011 die enge Grenze um 107 v. H. und die weite Grenze um 53 v. H.
Uberschritten. In ihrem Gesetzentwurf zum Haushaltgahr 2011 vom
17. August 2010 begriindete die Landesregierung die Uberschreitung
der verfassungsmaldigen Kreditobergrenze wie folgt: , Die massiven
negativen Auswirkungen der schwersten Wirtschafts- und Finanzkrise
in der Nachkriegsgeschichte Deutschlands auf die wirtschaftliche Ent-

°  Siehe Landtagsdrucksache 16/6011, Seite 9 ff.
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3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltsjahr 2011

wicklung sowie die damit verbundenen Folgewirkungen fur die Haus-
halte von Bund und Landern bestimmen auch die Aufstellung des hessi-
schen Landeshaushalts fiur das Jahr 2011. Se rechtfertigen die Inan-
spruchnahme der Ausnahmeregelung der Verfassung.“*.

b) Im Haushaltsvollzug betrug die Nettoneuverschuldung 1.480,1 Mio.
Euro. Fir die enge Kreditobergrenze waren ihr Investitionen in Hohe
von 1.118,0 Mio. Euro gegenuiberzustellen, womit diese um 362,1 Mio.
Euro (33v. H.) Uberschritten wurde. Fur die weite Kreditobergrenze
waren Investitionen in Hohe von 1.500,0 Mio. Euro anzurechnen. Die
Nettoneuverschuldung blieb um 20 Mio. Euro (1 v. H.) unter der weiten
Kreditobergrenze.

Die Entwicklung der Nettoneuverschuldung sowie der engen und weiten
Kreditobergrenze im Haushaltsvollzug der letzten zehn Jahre ist in der
nachfolgenden Abbildung dargestellt:

Mio. Euro
3.000 +

2.500 + Nettoneuver schuldung

2.000 +

1.500 weite Kreditobergrenze

-_—

1.000 +

enge Kreditobergrenze
500 +

0 | i 1 1 i 1 1 i |
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Abbildung 1:  Nettoneuverschuldung und Kreditobergrenze im Haushaltsvollzug

3.2 Einhaltung der haushaltsgesetzlichen Krediter méchtigung

Neben der an der Hohe der Investitionen ausgerichteten verfassungmaliigen
Kreditobergrenze ist die jahrliche Kreditermachtigung nach dem jeweiligen

10 Siehe Landtagsdrucksache 18/2674, Seite 10.
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3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltsjahr 2011

Haushaltsgesetz zu beachten. Fir das Haushaltgahr 2011 sind sie in der
nachfolgenden Tabelle dargestellt.

- o Ermachtigung
HG 2011 Krediterméchtigung Mio. Euro
§13Abs. 1 nach Haushaltsplan 6.709
§13Abs. 5 auf Grgnd vorzeitiger und zusatzli- 300
cher Tilgungen
Erméchtigungsrest aus dem
8§ 13 Abs. 6 Vorjahr 500
fur die Hessische Zentrale fur
S13Abs. 7 Datenverarbeitung 8
Gesamt 7.517
Davon in Anspruch genommen: 6.221
Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 1: Krediterméchti gungen aus dem Haushal tsgesetz

Mit in Anspruch genommenen 6.221 Mio. Euro wurde die haushalts-
gesetzliche Krediterméchtigung zu 83 v. H. genutzt und somit eingehalten.

3.3 Kreditaufnahmen

Die Kredite auf Basis der haushaltsgesetzlichen Erméachtigung 2011 wurden
im Zeitraum zwischen dem 18. Februar 2011" und dem 4. Januar 2012 auf
dem Kapitalmarkt aufgenommen. Eine mit Vauta 4. Januar 2012 begebene
Anleihe wurde zunéchst auf das Haushatgahr 2012 gebucht. Nach
Abschluss aller Rucklagenbuchungen fir das Haushaltgahr 2011 im
Februar 2012 wurde am 10. Februar 2012 der zum haushatsmaidigen
Abschluss des Haushaltsahres 2011 bendtigte Teil dieser Anleihe auf das
Haushaltgahr 2011 umgebucht. Der kamerale Abschluss des Haushalts-
jahres 2011 erfolgte am 2. April 2012.

1 Zuvor im Jahr 2011 aufgenommene Kredite wurden noch auf das Haushaltsjahr 2010 gebucht,

dessen kameraler Abschluss am 25. Februar 2011 erfolgte.
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3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltsjahr 2011

Aus nachfolgender Abbildung ist ersichtlich, dass regelméaliig nach dem
31. Dezember eines Jahres noch Schulden fir das vergangene, aber kameral
noch nicht abgeschl ossene Haushaltgahr aufgenommen wurden.

Tnanspruchnahme der Kredilermiichligung
im Kalenderjahr nach dem 31.12
TITIT 2002 204 | 1,57
1111 2003 1,09 | 0.83
HHT 2004 103 | 1.06
TITIT 2005 325 [ 0,24
HHJ 2006 3,10 | 1,70
HHT 2007 3,14 | 1,84
HHI 2008 18I | 2,15
HHJ 2009 151 | 1.99
111 2010 5.58 | o
w201 (578 |0.44
600 1,50 3.00 1.50 0.00 1,50 3.00
Milliarden Turo

Abbildung 2:  Schuldenaufnahmen nach dem 31. Dezember fUr das vergangene
Haushaltsjahr

Im Haushaltgahr 2011 wurden Kredite nur mittels Anleihen und Schuld-
scheindarlehen aufgenommen. Wie bereits in den Vorjahren erfolgte keine
Kreditaurnahme im offentlichen Bereich. Die gesamten Kreditmarkt-
einnahmen in Hohe von 6.221 Mio. Euro verteilten sich auf 57 Einzel-
abschlUisse zwischen 1 Mio. Euro und 1.000 Mio. Euro.
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Mio Euro Kreditaufnahme 2011

5.000 -
4.500 -
4.000 -
3.500 -
3.000 -
2.500 -

2.000 - 3.975,0
1.500 -

1.000 1 1.723,2

500 -

O T 1
feste Verzinsung variable Verzinsung

522,7

Anleihen Schuldscheine

Abbildung 3:  Aufteilung feste und variable Verzinsung

Bel den Kreditaufnahmen zahlt das Land fur 4.498 Mio. Euro (72v. H.)
einen festen und fur 1.723 Mio. Euro (28 v. H.) einen variablen Zinssatz.
Diese Aufteilung der Zinsvereinbarungen l&sst keine unmittelbaren RUck-
schliisse auf das wirtschaftliche Zinsergebnis aus diesen Vertrégen zu, da
sie moglicherweise Bewertungseinheiten mit dabei zu beriicksichtigenden
Zins-Satz-Swaps bilden. Zur Gestaltung des gesamten Portfolios bestehend
aus Krediten und Derivaten siehe auch Abschnitt 6.5.

3.3.1 Anlehen

Anleihen, wie z. B. Landesschatzanweisungen, sind grundsétzlich borsen-
fahige Wertpapiere. In der Praxis werden sie laut Ministerium der Finanzen
ab einem Emissionsvolumen von 25 Mio. Euro von Ratingagenturen bewer-
tet. Anlethen mit Volumen von unter 500 Mio. Euro werden Ublicherweise
privatplatziert. Das heil¥, sie werden Uber einen oder mehrere Investoren
zwar an der Borse eingefihrt, in aller Regel findet aber kein weiterer Han-
del statt. Anlethen mit einem Volumen ab 500 Mio. Euro werden grundsétz-
lich einem grof3en Investorenkreis angeboten. Fir den Investor, der Stiicke
dieser Anleihen erwerben kann, haben sie den Vorteil, dass sie im Normal-
fall jederzeit zum Kurswert ge- oder verkauft werden kénnen. Der Schul-
dendienst fur die Anleihen des Landes wird durch Uberweisung der Zins-

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 22



3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltsjahr 2011

und Tilgungszahlungen an die Zahlstelle der Borse geleistet, die die Welter-
leitung an die Investoren sicherstellt. Die Investoren sind dem Land nur
zum Emissionszeitpunkt bekannt. Landesanleihen ab einem Volumen von
1.000 Mio. Euro werden vom Ministerium der Finanzen als Benchmarkan-
leithen bezeichnet.

Im Haushaltgahr 2011 wurden 26 Anleihen neu begeben bzw. bestehende
aufgestockt. Die Einnahmen betrugen jewells zwischen 25 Mio. Euro und
1.000 Mio. Euro und beliefen sich insgesamt auf 5.698 Mio. Euro (92 v. H.
der Kreditaufnahme).

Darunter befanden sich 18 privatplatzierte Anleihen (einschliefdlich vier
Aufstockungen) mit VVolumina zwischen 25 Mio. Euro und 500 Mio. Euro
und Laufzeiten zwischen 0,5 und 10 Jahre/n. Fir die damit eingenommenen
1.723,2 Mio. Euro wurden ausnahmslos variable Zinsvereinbarungen
getroffen. Weitere 100 Mio. Euro dienten zur Herstellung der Konnexitét
mit einer bereits bestehenden Swap-Vereinbarung. Ein Liquiditétsbedarf
bestand nicht, die Kreditaufnahme war zu diesem Zeitpunkt nicht erforder-
lich. Eine so geleitete Kreditaufnahme weist auf mogliche Fehlanreize hin,
die sich durch nicht unterlegte Derivate ergeben konnen. Diese kdnnen
durch zeitlich konnexe Swaps vermieden werden. Das Ministerium hat
diesbezuglich mitgeteilt, dass die Kreditaufnahme nicht wegen des Derivats
erfolgte, sondern die Sicherung der Liquiditdt im Vordergrund gestanden
habe. Wegen der seinerzeit angespannten Situation auf dem Kapitalmarkt
habe man eine vorsorgende Liquiditédt aufgebaut.

Die Ubrigen sieben nicht privatplatzierten Anleihen (einschliefdich drel
Aufstockungen) mit Volumina zwischen 125 Mio. Euro und 1.000 Mio.
Euro brachten dem Land Einnahmen in Hohe von 3.975 Mio. Euro. Die
Laufzeit dieser ausnahmslos festverzingichen Anlethen lag zwischen 4,5
und 10 Jahren.

Die durchschnittliche Laufzeit aller Anleihen betrug 6,85 Jahre.
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3.3.2 Schuldscheindarlehen

Schuldscheindarlehen werden vom Land in der Regel direkt —d. h. ohne In-
anspruchnahme des organisierten Kreditmarkts — bei Banken oder Kapital-
sammelstellen (z. B. Lebensversicherungen und Pensionskassen) aufge-
nommen. Im Gegensatz zu Anleihen kbnnen sie mit vergleichsweise gerin-
gem Aufwand vereinbart werden, was zu geringeren Transaktionskosten
fuhrt. Zudem sind sie in ihrer Ausgestaltung sehr flexibel und erlauben in-
dividuelle Vereinbarungen. Die Schuld wird durch Ausstellen eines Schuld-
scheins bestétigt. Die Kreditgeber kdnnen durch Abtretungen die Schuldur-
kunde (und damit alle Anspriiche gegen das Land) an Dritte weitergeben.
Trotz der Abtretungsmoglichkeit (ganz oder in Tellen) sind Schuldschein-
darlehen weniger fungibel as die an Bérsen gehandelten Anleihen. Schuld-
scheindarlehen werden in der Regel fur Kreditaufnahmen bis 250 Mio. Euro
eingesetzt.

Durch Verkauf von 31 Schuldscheinen — ausnahmslos mit fester Verzin-
sung — hat das Land im Betrachtungszeitraum 522,7 Mio. Euro (8 v. H. der
Kreditaufnahme) eingenommen.

Die mittels Schuldscheindarlehen vereinnahmten Betrdge lagen zwischen
1 Mio. Euro und 50 Mio. Euro bei einer durchschnittlichen Laufzeit von
17,66 Jahren. Die im Vergleich zu Anleihen langeren Laufzeiten entspre-
chen dem Investoreninteresse vor alem aus dem Versicherungsbereich, die
fUr die Beitrége ihrer Versicherten langlaufende sichere Geldanlagen su-
chen.

Dem Vorteil der Flexibilitdt von Schuldscheinen steht der Nachteil eines
moglicherweise  hohen Verwaltungsaufwands fur die in Relation
kleinvolumigen Schuldscheindarlehen gegeniiber. Dies soll am Beispiel ei-
nes strukturierten Schuldscheindarlehens Uber 25 Mio. Euro aufgezeigt
werden, welches dem Land vom 15. Oktober 2008 bis zu 15. Oktober 2038
zur Verfugung steht. Da es sich um ein strukturiertes Darlehen handelt,
wurde zugleich ein Swap abgeschlossen, der die Struktur in eine , einfache*
Zinsberechnung umwandelt. Zu diesem Kreditgeschaft hat es Anderungen
gegeben, die in nachfolgender Tabelle dargestellt sind:
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Datum Zinsverpflichtung | Land erhdlt aus | Land zahlt | Verbesser-
ausdem dem Swap in dem ung far
Schuldschein Swap Hessen
15.10.2008 bis 2013 bis 2013 4,685 %
6,00 % 6,00 %
bis 2038 bis 2038
12,03% x N/M* | 12,03 % x N/M*
1. Anderung | bis2013 bis 2013 4,685 % A
20.02.2009 6,00 % 6,00 %
bis 2038 bis 2038
12-M-E® +3,75% | 12-M-E +3,75%
2. Anderung | bis2013 bis 2013 bis 2009 ab 2010
09.04.2009 6,00 % 6,00 % 4,685 % -0,01%
bis 2038 bis 2038 bis 2038
7,91% 7,91% 4,675 %
3. Anderung | bis2013 bis 2013 bis 2010 ab 2011
28.04.2010 6,00 % 6,00 % 4,675 % - 0,02 %
bis 2038 bis 2038 bis 2038
12-M-E +4,07% 12-M-E +4,07% | 4,655%
4. Anderung | bis2013 bis 2013 bis 2010 ab 2012
07.02.2011 6,00 % 6,00 % 4,675 % - 0,02 %
bis 2038 bis 2038 bis 2011
8,05% 8,05% 4,655%
bis 2038
4,635 %
5. Anderung | bis 2038 bis 2038 bis 2038 ab 2012
15112011 | 6-M-E*+0,20% | 6-M-E+0,20% | 4,625 % -0,01%

Tabelle 2: Beispiel Schuldscheindarlehen

Diese Anderungen sind in den Referaten Schuldenaufnahme und
Schuldenverwaltung mit enem  zusdtzlichen Erfassungss und
Kontrollaufwand verbunden, fiihren aber Uber die gesamte Laufzeit zu einer
nominalen Ersparnis von 415.000 Euro®™.

N und M entsprechen einer Anzahl von Kalendertagen, wobei N an die Erreichung eines Min-
destspreads gekniipft ist.
Variabler Zinssatz 12-Monats-Euribor.

Variabler Zinssatz 6-Monats Euribor.
Damit ist keine Aussage Uber Wirtschaftlichkeit der Swaps verbunden.

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 25



3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltsjahr 2011

Zu einem erhdhten Verwal tungsaufwand — zumindest fir das Referat Schul -
denverwaltung — kann auch die Ublicherweise unbegrenzte Abtretungs-
moglichkeit von Schuldscheinen fuhren. So ist beispielsweise ein Schuld-
schein tber 250 Mio. Euro auf inzwischen 41 Gléubiger aufgeteilt, mit den
sich daraus ergebenden jahrlichen Zinsansprichen und endfdligen Til-
gungszahlungen'®,

Beide vorgenannten Beispiele beschreiben besonders arbeitsaufwéndige
Schuldscheindarlehen. Sie verdeutlichen, dass sich nach der Kreditauf-
nahme mittels eines Schuldscheines die Tétigkeit nicht nur auf Zins
zahlungen und die Schlusstilgung an den origindren Darlehensgeber
beschranken muss. Ohne den Einsatz der elektronischen Datenverarbeitung
—im Falle der Schuldenverwaltung durch das Anwendungsprogramm SDW
—ware der Schuldendienst kaum zu leisten (siehe auch Abschnitt 4.8).

3.3.3 Rdation Anleihen / Schuldscheine

Die Entwicklung der immer geringer werdenden Bedeutung von Schuld-
scheindarlenen hat sich bei der Haushaltsfinanzierung 2011 fortgesetzt.
Diesen Trend zeigt die nachfolgende Abbildung:

Relation Anleihen / Schuldscheine

\ \ | \ | | | \
2007 37% 63%
2008 70% 30%
2009 79% 21%
2010 81% 19%
2011 92% 8%

| | | | | | | | | |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
Anleithen Schuldscheine

Abbildung 4: Relation Anleihen / Schuldscheine

16 schuldschein 030016.
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Laut Auskunft des Ministeriums der Finanzen ist diese Veranderung der
Finanzierungsform auf die vergleichsweise niedrige Rendite fir hessische
Schuldscheindarlehen zurlickzuftihren. Diese sei — bei im Prinzip gleicher
Sicherheit — beim Kauf von Schuldscheindarlenen anderer, mit
schlechterem Rating bewerteter Bundeslander, hoher. Zudem seien die
anderen Bundeslander auch eher bereit, strukturierte Schuldscheine zu ver-
kaufen. Durch den Vortell des , sicheren Hafens® sind die Renditen von
Schuldscheinen der Léander im Allgemeinen und Hessens im Besonderen
derzeit &ul3erst gering.

Die Verteilung der Schuldformen Anleihen und Schuldscheindarlehenin je-
weiligen Betragsgruppen ist fur das Haushaltsahr 2011 aus der nachfol-
genden Abbildung ersichtlich:

e BT Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2011 nach Betragsgr uppen

6.000

5.000

4.000 -+

3.000 -+

2.000 -+

1.000 -

0

Anleihen Schuldscheindar lehen
u>250 Mio. 4.043.171.631
> 50 Mio bis 250 Mio. 1.630.000.000 150.000.000
bis50 Mio. 25.000.000 372.680.097

Abbildung 5:  Kreditaufnahme nach Betragsgruppen

3.3.4 Zinsentwicklung und Kreditaufnahmen

Das auch fir die Entwicklung der Schuldzinsen bedeutsame konjunkturelle
Umfeld in Deutschland wird von der Deutschen Bundesbank fir das Haus-
haltgahr 2011 wie folgt beschrieben: Im Herbst 2010 habe sich die Erho-
lung der deutschen Wirtschaft fortgesetzt und sei nach dem Jahreswechsel
sehr kraftig gewachsen. Dies habe zu einem Anstieg des realen Brutto-
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inlandsprodukts im ersten Vierteljahr 2011 um 1,5v. H. gegentiber dem
Vorquartal gefiihrt. Der massive Rickgang der wirtschaftlichen Tétigkeit
sai infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise in den zurtickliegenden zwei
Jahren vollsténdig wettgemacht worden. Im zweiten Quartal habe sich der
Aufschwung verhalten fortgesetzt. Diese Entwicklung habe auch im Som-
mer angehalten. Der Hochststand der Wirtschaftsleistung vor dem Aus-
bruch der Finanz- und Wirtschaftskrise wurde merklich tberschritten. Im
Herbst 2011 sei die Konjunktur vor allem infolge der splrbaren reawirt-
schaftlichen Belastungen durch die Staatsschuldenkrise im Euroraum etwas
ins Stottern geraten, um dann aber nach dem Jahreswechsel 2011/2012 wie-
der auf Wachstumskurs einzuschwenken®’.

Das Wachstum des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts belief sich 2011
auf 3,0v. H.%2,

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Lage entwickelte sich die
Umlaufsrendite™ und der Leitzins® der Europédischen Zentralbank (EZB)
wiefolgt:

" Deutsche Bundesbank, Monatsberichte Mai 2011 bis Mai 2012.

8 hitp://www.vgrdl.de/Arbeitskreis VGR/tbls/tab02.asp.

1 Ermittelt von der Deutschen Bundesbank aus den Renditen 6ffentlicher Anleihen mit einer
Restlaufzeit von mehr als drel Jahren.

Hauptrefinanzierungssatz; diesen Leitzins zahlen die Banken, wenn sie von der EZB Geld lei-
hen.

20
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Abbildung 6: Umlaufsrendite und Leitzins

Die Abbildung 6 zeigt, dass sich die Differenz zwischen Umlaufsrendite
und Leitzins seit September 2011 relativ klein ist und sich parallel

entwickelt hat.

Das folgende Diagramm zeigt die Kreditaufnahmen (Balken mit Bezug auf

die rechte y-Achse) des Landes und das zum jeweiligen Zeitpunkt herr-
schende Zinsniveau (dargestellt am Beispiel der Swap-Sétze) in der Bun-
desrepublik fir eine dreimonatige bzw. zehnjéhrige Laufzeit* (Linien mit
Bezug auf die linke y-Achse):

2L Entnommen den in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung verdffentlichten Swap-Sétze.
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Abbildung 7:  Zinsniveau und Kreditaufnahmen

38 Kreditaufnahmen mit einem Gesamtvolumen von 4.498 Mio. Euro (ent-
spricht 72 v. H. der Aufnahme am Kreditmarkt) basierten auf einer festen
Verzinsung (Vorjahr 4.239 Mio. Euro bzw. 67 v. H.). In den 18 dbrigen
Abschltssen (ausschliefdlich privatplatzierte Anleithen) mit einem Gesamt-
volumen von 1.723 Mio. Euro (entspricht 28v. H.) wurde eine variable
Verzinsung der Darlehensschuld vereinbart (im Vorjahr 2.125 Mio. Euro
bzw. 33 v. H.)%.

Untergliedert nach Zinssétzen wurden bel der Kreditaufnahme fir das
Haushaltgahr 2011 folgende Abschllisse getétigt:

22 Fremdwahrungsdarlehen wurden mit ihren im Swap vereinbarten K onditionen beriicksichtigt.
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Zinssatzinv. H. 2011 2010

Mio. € v. H. Mio. € v. H.
variabel 1.723 28 2.125 33
0 0 0
Uber O bisunter 3 2.057 33 3.136 49
3 bisunter 4 2.307 37 1.088 17
4 bisunter 5 133 2 15 0
5 und mehr 0 0 0 0
durchschnittlicher Festzinssatz 3,13 2,53
Gesamt 6.221 100 6.364 100

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 3: Schuldenzugang nach Zinssétzen

Fir die Vertrage mit fester Verzinsung errechnet sich ein durchschnittlicher
Effektivzinssatz von jahrlich 3,13v.H. (Vorjahr 2,53v.H.) be ener
durchschnittlichen Laufzeit von 8,98 Jahren (Vorjahr 8,73 Jahre). Eine Be-
wertung dieser Durchschnittswerte ist nur unter Berlicksichtigung der Er-
gebnisse nach Swap sinnvoll.

Die Konditionen fir eine Kreditaufnahme des Haushaltgahres 2011 wur-
den, wie schon im Vorjahr, stark von den Auswirkungen der Schuldenkrise
in den Eurolandern beeinflusst. Die Bundesrepublik geniefdt bei Investoren
nach wie vor den Status eines , sicheren Hafens® bei gleichzeitig hoher Li-
quiditét des Anleihemarktes™. Fir diese Bedingungen sind Investoren be-
reit, Abschlage auf die Zinsertrége zu akzeptieren (,, Sicherheit gegen Ren-
dite”). Die weitere Verschlechterung der Situation im Euroraum einerseits
und die Risikoaversion der Investoren andererseits fuhrten dazu, dass die
seit Jahren jedes Jahr auf das Neue erreichten historisch niedrigen Zinssétze
auch 2011 wieder ein historisches Tief erreichten. So ergab die Versteige-
rung einer sechsmonatigen Bundesschatzanweisung am 5. Dezember 2011
eine Durchschnittsrendite von 0,005v. H.*. Eine solche Entwicklung ist
vor der Schuldenkrise der Eurolander in kaum einem der entworfenen Sze-
narien zur Zinsentwicklung vorstellbar gewesen. Am 9. Januar 2012 wurde

% giehe auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2011, S. 29 ff.
2% Handelsblatt vom 6. Dezember 2011, S. 35.
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erstmals von der Bundesfinanzagentur GmbH eine sechsmonatige Anleihe
mit einer flr die Investoren negativen Rendite (minus 0,0122 v. H.) ver-
kauft®. Die Entwicklung der letzten finf Jahre an den Finanzmérkten zeigt,
dass bisherige , Gesetzméaldigkeiten der Finanzméarkte® in Frage gestellt
werden miissen. Strategische Uberlegungen sollten daher Szenarien einbe-
ziehen, in denen die Markte nicht den bisherigen Grundsétzen folgen (siehe
auch Abschnitt 7).

Die Zinsentwicklung fur die Staatsschulden zeigt sich in der nachfolgenden
Abbildung an der Entwicklung der Umlaufsrenditen fur Staatsanleihen der
Bundesrepublik in den letzten zehn Jahren:

Zinssatz Umlaufsrendite Bundeswer tpapiere
Restlaufzeit 9 bis 10 Jahre

5,00

450 T

Kreditauf-
4,00 nahmen 2011
3,50

. WY LS A
\U \\

1,50 \

1,00

0,50

0,00 T T T r
Jan 2003 Jan 2004 Jan 2005 Jan 2006 Jan 2007 Jan 2008 Jan 2009 Jan 2010 Jan 2011 Jan 2012

Abbildung 8: Umlaufsrendite Bundeswertpapiere

Tendenziell folgt der Schuldzins des Landes dieser Entwicklung, wobel ge-
genlber dem Schuldzins des Bundes immer ein mehr oder weniger grof3er
Aufschlag von bis zu 0,7 v. H. hinzugerechnet werden muss. Insofern ent-
lastet die Eurokrise derzeit den Landeshaushalt durch sinkende Zinsbelas-
tungen.

% Handelsblatt vom 10. Januar 2012, S. 4.
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Aktuell werden die Hilfsmal3nahmen fur besonders von der Schuldenkrise
betroffene Eurolander ausgeweitet und das Haftungsvolumen fir die Bun-
desrepublik erhoht. Eine weitere Vergemeinschaftung von Verbindlichkei-
ten im Euroraum konnte den zinssenkenden Effekt des , sicheren Hafens'
schwéchen.

Wiederholt wurde in den Schuldenberichten ein gemeinsamer Kapital-
marktauftritt des Bundes und der Lander thematisiert®®. Anlasslich der Ge-
spréche zur innerstaatlichen Umsetzung des Fiskal paktes erklarte das Bun-
desministerium der Finanzen am 25. Juni 2012 hierzu, Bund und Lander
hétten sich auf eine gemeinsame Kreditaufnahme im ,, Huckepackverfahren®
verstandigt”’. Eine erste Anleihe solle 2013 emittiert werden. Bei diesen
Gemeinschaftsanleihen haften die Teilnehmer nur fir ihre Anteile an der
Emission. Ein evtl. Zinsvorteil wirde sich daher ausschliefdlich durch den
Liquiditétsvorteil des grof3en Emissionsvolumens ergeben, nicht durch Par-
tizipation am Zinsvorteil des Bundes gegentiber den Landern.

3.3.5 Laufzeiten und Tilgung

In der amtlichen Statistik zur Schuldenaufnahme von Bund, Landern und
Gemeinden wird zwischen bis zu einjdhrigen, Uber ein- bis funfjahrigen und
mehr als funfjahrigen Laufzeiten unterschieden. Die Darstellung im Schul-
denbericht folgt dieser Vorgabe. Danach stellen sich die im Haushaltgahr
2011 vereinbarten Laufzeiten der am Kreditmarkt aufgenommenen Schul-
den wiefolgt dar:

% Letztmaligim 60. Schuldenbericht, S. 20.
2 Pressemitteilung des Bundesministeriums der Finanzen Nr. 28.
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Laufzeiten der Kreditmarktschulden
Mio. Euro
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Abbildung 9: Laufzeiten der Kreditmarktschulden aus 2011

Die nach Einzellaufzeit in Relation zum Kreditvolumen ermittelte durch-
schnittliche Laufzeit der Kreditaufnahmen des Haushaltgahres 2011 (ohne
Berticksichtigung evtl. Kiindigungsrechte) lag bei 7,64 Jahren (Vorjahr 6,98
Jahre). Dabei betrug die durchschnittliche Laufzeit der in der Regel grof3-
volumigen Anleihen 6,85 Jahre (Vorjahr 5,97 Jahre) und die der zumeist
kleinvolumigen Schuldscheindarlehen 17,66 Jahre (Vorjahr 11,25 Jahre)®.
Bei einer Bewertung dieser Laufzeiten misste beriicksichtigt werden, dass
durch die Bildung von Bewertungseinheiten mit Swaps anderer, vor allem
langerer Laufzeiten andere, synthetisch geschaffene Laufzeiten das Ergeb-
nis beeinflussen.

Die vorgesehenen Tilgungen der Schuldenaufnahmen des Haushaltgahres
2011 — getrennt nach Anleihen und Schuldscheindarlehen — zeigt die nach-
folgende Abbildung 10:

% Bei der Ermittlung der Laufzeiten wurden Kreditaufnahmen das HHJ 2011, die im gleichen

Jahr wieder getilgt wurden, nicht berlicksichtigt.
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Féalligkeit der Kapitalmarktkredite des Haushaltsjahres 2011
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Abbildung 10: Falligkeit der Kreditmarktschulden aus 2011

3.3.6 Burgschaften und Garantien
a) Allgemeines

Die Ubernahme von Birgschaften, Garantien oder sonstigen Gewahrleis-
tungen bedarf nach Art. 141 Satz 2 HV i. V. m. 8 39 Abs. 1 LHO einer Er-
méchtigung durch Landesgesetz. Im HG 2011 wurde in 8§ 14 der Umfang
wieim Vorjahr auf insgesamt 1.808 Mio. Euro festgelegt. Die nachfolgende
Tabelle zeigt die Erméchtigung und ihre Inanspruchnahme:
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Betrag der I nanspruchnah-
Burgschaften und Garantien Elnachie me der Ermach-

un tigung zum

gung 31.12.2011

Mio. € Mio. €
HG 2011
814 (1) fur dringende volkswirtschaft- 1.500 137
lich gerechtfertigte Aufgaben

§14(2) im Rahmen sozialer Wohn- 100 ° 41

raumforderung  einschliefdlich
der Modernisierung und In-
standsetzung von Wohngebau-
den und des Erwerbs von Be-
standsimmobilien

8§14 (3) fur Baumalinahmen beihilfebe- 3 0
rechtigter Privatschulen

814 (4) fur Schadensersatzanspriiche - 6 0
nach dem Atomgesetz
814 (5) zur Absicherung der den Lan- 200 163
desmuseen Uberlassenen Leih-
gaben
1.808 341

’ zuziglich in Aussicht gestellter Bewilligungen friherer Jahre gem. § 14 Abs. 2 Satz 2 HG 2011
Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 4: Burgschafts- und Garantieerméchtigungen

Hinzu kamen die im Vorjahr bewilligten und nun endgultig zu Gberneh-
menden Wohnungsbaubiirgschaften. Im Haushaltgahr 2011 sieht die Regie-
rung wie im Haushaltgahr zuvor aufgrund der Wirtschafts- und Finanzkrise
eine Ausnahmesituation im Sinne des Art. 141 HV fir gegeben®. In §14
Abs. 1 HG 2011 sind die gleichen Ansétze wie im Vorjahr fir die Eventual -
verbindlichkeiten vorgesehen. Der Erméchtigungsranmen flr Blrgschaften
und Garantien von insgesamt 1.808 Mio. Euro wurde in Hohe von 341 Mio.
Euro (19v. H.) ausgeschopft und weder im Einzelbereich noch insgesamt
Uberschritten.

% vgl. Landesdrucksache 18/2674, S. 10.
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Im Jahr 2011 wurde das Land aus insgesamt 87 Burgschaften in Anspruch
genommen und musste als Birge rund 18 Mio. Euro zahlen (im Vorjahr: 64
Ausfélle mit 11 Mio. Euro Ausgaben). Nahezu vollstandig entfielen die In-
anspruchnahmen (99v. H.) als auch die Ruckflisse (98v. H.) auf Birg-
schaften zur Durchfihrung dringender volkswirtschaftlich gerechtfertigter
Aufgaben. Aus den Rickflissen, die aus der Verwertung von Sicherheiten
in Anspruch genommener frilherer Burgschaften zusammen mit Steuerauf-
rechnungen und Rickbirgschaften des Bundes stammen, erhielt das Land
rund 4 Mio. Euro (Vorjahr: 0,7 Mio. Euro).

b) Erméchtigungen im Einzelnen

Fur die Durchfihrung dringender volkswirtschaftlich gerechtfertigter Auf-
gaben (8 14 Abs. 1 HG 2011) bestanden zum Stichtag 31. Dezember 2011
Eventualverbindlichkeiten in H6he von 741 Mio. Euro. Das Land bewilligte
310 (Vorjahr: 439) neue Burgschaften in Hohe von 172 Mio. Euro (Vor-
jahr: 234 Mio. Euro)®. Im Jahr 2011 wurden Birgschaften in Hohe von
101 Mio. Euro tbernommen, d. h. as neue Eventual verbindlichkeiten wirk-
sam angenommen — sie setzen sich in Hohe von rund 64 Mio. Euro ausim
Jahr 2011 und in H6he von rund 38 Mio. Euro aus im Jahr 2010 bewilligten
Birgschaften zusammen. Das Land Ubernahm insgesamt Blrgschaften im
Wert von 137 Mio. Euro und hielt damit den haushal tsgesetzlichen Rahmen
von 1.500 Mio. Euro ein. Birgschaften in Hohe von 89 Mio. Euro wurden
in Abgang gestellt. Im Haushaltgahr 2011 trat der Burgschaftsfall in 82
Félen ein. Das Land wurde mit einer Gesamtsumme von 18 Mio. Euro in
Anspruch genommen. Die Einnahmen aus Ruckflissen beliefen sich auf
rund 4 Mio. Euro (Vorjahr: 0,6 Mio. Euro).

Gemal} § 14 Abs. 2 HG durften im Jahr 2011 Birgschaften zur Sicherung
von Investitionen in Wohngebauden und sozialen Einrichtungen im Woh-
numfeld® bis zu einem Betrag von 100 Mio. Euro ausgegeben werden. Im

% Davon 77 Landesbiirgschaften sowie Riickbiirgschaften fiir 218 Biirgschaften und 15 Garan-
tien der Birgschaftsbank Hessen.

In der Regel werden Wohnungsbiirgschaften gemal? den Blirgschaftsrichtlinien von 2007 tiber
die WI-Bank abgewickelt. In einem Schriftwechsel zwischen der WI-Bank und dem Ministeri-
um der Finanzen ist fir sog. Vorbehaltsfalle unter anderem vereinbart, dass Blirgschaftsantrége

31
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Haushaltgahr bewilligte das Land 721 Birgschaften in Hohe von 40,6 Mio.
Euro und hielt damit den Erméachtigungsrahmen ein. Ubernommen, d. h.
vom Land tats&chlich abgesichert, wurden 2011 insgesamt 750 Birgschaf-
ten im Gesamtwert von 41,4 Mio. Euro. Das Land wurde 2011 aus finf
(Vorjahr: vier) Burgschaften im Gesamtwert von rund 159.225 Euro (Vor-
jahr: 114.000 Euro) in Anspruch genommen. Dies entspricht einer Ausfall-
guote von 0,7 v. H. (Vorjahr: 0,8 v. H.). Aus den verschiedenen Forderpro-
grammen wurde der Bau von 1.034 Wohne nheiten unterstiitzt.

Von den Erméchtigungen zur Ubernahme von Burgschaften fur Baumal-
nahmen beihilfeberechtigter Privatschulen und fur Garantien nach dem
Atomgesetz, § 14 Abs. 3 und 4 HG 2011, wurde im Haushaltgahr nicht Ge-
brauch gemacht.

Zur Absicherung Uberlassener Leihgaben war das Ministerium fir Wissen-
schaft und Kunst erméchtigt, wie in den Vorjahren Garantien bis zu einer
Gesamtsumme von 200 Mio. Euro auszusprechen (8§ 14 Abs. 5 HG 2011).
Zum 31. Dezember 2011 waren Garantien in H6he von 163,3 Mio. Euro
gewahrt®. Die Hochstgrenze der Garantien ist seit einigen Jahren unveran-
dert und wurde auch wahrend des gesamten Haushaltgahrs 2011 nicht
Uberschritten.

Uberwiegend dienen die Garantien dazu, die Ausleihe von Gemalden durch
die Landesmuseen oder staatliche Ausstellungen Leihgebern gegentiber ab-
zusichern. Bel der Garantieerméchtigung handelt es sich um ein seit Jahren
feststehendes Kontingent in Hohe von bis zu 200 Mio. Euro, fir das bislang
noch kein Haftungsfall eingetreten ist. D. h. es kdnnen, sobald das VVolumen
von 200 Mio. Euro einmal ausgeschopft wurde, erst dann Garantien neu
vergeben werden, wenn bestehende Garantien auslaufen. Zum Zeitpunkt
der Prifungserhebung war im Entwurf des Haushaltsplans fur die Jahre
2013/2014 eine Erhdhung des Garantievolumens um 100 Mio. Euro auf
300 Mio. Euro vorgesehen. Damit soll dem Umstand Rechnung getragen

ab einer Summe von 90.000 Euro, die aus KfW-Mitteln finanziert werden, vom Ministerium
selbst geprift und bearbeitet werden.

Garantieerméchtigungen fiir Leihgaben werden revolvierend genutzt. Bewilligungs- und Uber-
nahmevolumen weichen daher voneinander ab.

32

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 38



3 Schuldenaufnahme und Schuldendienst im Haushaltsjahr 2011

werden, dass ab dem Jahr 2013 das Landesmuseum Darmstadt wieder 6ff-
net und L eihgaben ausstellen kann.

Fur Leihgaben an hessische Museen wurden im Jahr 2011 Sicherheiten des
Landes in Hohe von 163,3 Mio. Euro® gewahrt. Davon sicherte ein Betrag
von 27,5 Mio. Euro Dauerleihgaben ab. Eventualverbindlichkeiten in Hohe
von 135,8 Mio. Euro wurden fir die zeitweise Ausleihe von Kunstwerken
zur Verfugung gestellt. Den hochsten Einzelbetrag beanspruchte die Garan-
tie fir das Geméde ,Das Madchen mit dem Weinglas® von Vermeer mit
einer Summe von 100,0 Mio. Euro, das die Museumslandschaft Kassel im
Rahmen der Ausstellung ,, Lichtgeflige — das Licht im Zeitalter von Remb-
randt und Vermeer* ausstellte.

¢) Fehlmeldung an das Schuldbuch

Das Ministerium fir Wissenschaft und Kunst meldete zum Stichtag 31. De-
zember 2011 zur Aufnahme in das beim Ministerium der Finanzen gefiihrte
Schuldbuch nicht den korrekten Betrag von 163.261.679,50 Euro an Garan-
tien, sondern lediglich einen Betrag von 128.354.340,00 Euro. Dieser Mit-
teilung war eine Liste von 19 genannten Garantien beigeftigt, deren Ge-
samtsumme diesen Betrag erreichte. Darin fehlten samtliche Landesgaran-
tien fur Dauerlethgaben im Gesamtwert von 27.467.339,50 Euro sowie fir
funf weitere befristete Leihgaben im Wert von 7.440.000,00 Euro. Die
Summe ergibt den Fehlbetrag von 34.907.339,50 Euro.

Das Ministerium fur Wissenschaft und Kunst fiihrte eine korrekte Liste, die
taggenau die beanspruchten Landesgarantien nach 8 14 Abs. 5 HG 2011
auswies. Diese Liste enthielt in qualitativer und quantitativer Hinsicht wei-
tere Informationen als die, die es dem Ministerium der Finanzen als Be-
stand zur Eintragung in das Schuldbuch tUbermittelte. Das Ministerium fur
Wissenschaft und Kunst konnte nicht erkl&ren, weshalb es eine unvollstan-
dige Liste der Landesgarantien an das Schuldbuch gemeldet hatte. Es wurde
angeregt, zukinftig dem das Schuldbuch fihrenden Ministerium dieselbe

E Inder Darstellung der Leihgaben an hessische Museen weisen die Zugéange und die Abgénge
die quartalshezogenen Nettosalden aus und nicht die Summen der neu gewahrten oder zurtick-
gegebenen Garantien.
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Liste zu Ubersenden, die auch das Ministerium fur Wissenschaft und Kunst
fuhrt, um solche Fehler zu vermeiden. Des Weiteren wurde vorgeschlagen,
zum Stichtag 31. Dezember die Liste gesondert zu speichern, um nachtrag-
liche Veranderungen nachvollziehen zu kénnen. Bevor die Eintragungen im
Schuldbuch abschlief3end fur das Haushaltgahr 2011 vorgenommen wur-
den, wurde dieser Fehler noch berichtigt und der korrekte Betrag — auch fur
die Anlage 9 der Haushaltsrechnung — eingetragen.

3.4 Kassenkredite

Kassenkredite werden zur Sicherung der ordnungsgemal3en Kassenwirt-
schaft, d. h. zur Aufrechterhaltung der Liquiditét genutzt. Sie haben nicht
den Zweck, Haushaltsausgaben zu decken. In § 15 S. 1 HG 2011 wurde die
Grenze fiur Kassenkredite auf 8v.H. der Haushatssumme von
28.389.003.800 Euro, d. h. insgesamt 2.271 Mio. Euro festgesetzt. Uber den
vorgenannten Hoéchstbetrag hinaus konnte das Ministerium der Finanzen
weitere Kassenkredite aufnehmen, soweit es die Krediterméchtigung nach
§ 13 Abs. 1 HG 2011 nicht in Anspruch genommen hatte.

Die Erméchtigungen zur Aufnahme von Kassenkrediten im Jahr 2011 sind
im gesamten Haushaltsahr eingehalten worden. Der Hochststand an Kas-
senkrediten im Jahr 2011 lag am 4. Februar 2011 bel 1.593 Mio. Euro. In
der Summe der Kassenkredite waren die Betrége, die fur Collaterals geleis-
tet wurden, enthalten.

3.5 Ausgaben fur Zinsund Tilgung (Schuldendienst)

Der im Haushaltgahr 2011 geleistete Schuldendienst stellt sich wie folgt
dar:
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Schuldendienst 2011 2010
Mio. € Mio. €
a)  Tilgung (brutto) 4.785 3.874
b)  Zinsaufwand 1.380 1.319

- Zinseinnahmen
aus angelegten Geldbesténden des

Landes 16 5

+ Zahlungen (saldiert)
aufgrund von Zinsderivaten -37 2
= Zinsaufwand (netto) 1.327 1.317
C)  Geldbeschaffungskosten (insb. Disagio) 10 20
Gesamt 6.123 5211

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle5: Schuldendienst

Der Netto-Zinsaufwand blieb trotz Steigerung des Schuldenstandes auch im
Jahr 2011 nahezu unveréndert (+ 0,1v. H.). Das Land profitiert bei der
Zinsbelastung weiterhin von den auch im Betrachtungszeitraum erzielten
Renditevorteilen eines , sicheren Hafens* (siehe auch Abschnitt 3.3.4).

Die Tilgungsausgaben lassen keinen Rickschluss auf die Entwicklung der
Haushaltsschulden zu. Hierfir missten sie mit der Bruttokreditaufnahme
(6.221 Mio. Euro) saldiert werden.

Die Ausgaben fur den Schuldendienst fir Kreditschulden stimmen mit den
Abschlussdaten fr die kamerale Haushaltsrechnung 2011 bel Kapitel 17 01
Uberein.

Bei den ortlichen Erhebungen wurde festgestellt, dass das Land fur Steuer-
erstattungen und fur Steuernachforderungen aus der Einkommen-, Korper-
schafts-, Umsatz- und Vermogenssteuer gem. 8§ 233a A0 Zinsen zahlt bzw.
erhdlt*. Sie werden — in der Regel beginnend 15 Monate nach Ablauf des
Kaenderjahres, in dem die Steuer entstanden ist — mit 0,5v. H. pro Monat
verzinst. Nachforderungs- sowie Erstattungszinsen aus Steuern nach § 233a

¥ Sehe Erléuterungen zu Position 10 des Erfolgsplans 17 01, Buchungskreis Nr. 2550, HHJ
2011.
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AO sind pauschal im Aufkommensansatz enthalten. Kameral werden diese
Zinszahlungen als Rotabsetzung bei den Einnahmetiteln der jeweiligen
Steuerart gebucht und sind deshalb aus der Haushaltsrechnung nicht ersicht-
lich. Da dem Land wahrend des Zinszahlungszeitraumes der Steuererstat-
tungsbetrag als Liquiditdt zur Verfligung steht, sollten diese Zinszahlungen
beim Schuldendienst beriicksichtigt werden. Das Ministerium der Finanzen
hat der Bitte um Mitteilung der maf3geblichen Zinsausgaben nicht entspro-
chen, da es sich bei § 233a AO (Verzinsung von Steuernachforderungen
und Steuererstattungen) rechtlich nicht um Zinszahlungen, sondern um
steuerliche Nebenleistungen und damit um Steuern (8 3 AO) handele.
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4 Schuldenentwicklung

4.1 Verédnderungder Landesschuld

Die gesamte Landesschuld besteht aus der Summe der Schulden am Kre-
ditmarkt, der Schulden bei 6ffentlichen Haushalten, der Eventualverbind-
lichkeiten (Burgschaften und Garantien) sowie dem Bestand der Kassen-
kredite am 31. Dezember (Anlage 9 der Haushaltsrechnung). Sie hat sich im
Haushaltgahr 2011 wie folgt entwickelt:

Bestand Ende Haushalts ahr 2010 39.504.962.159
€

Zugang
Darlehen und Kredite 6.220.851.729
Birgschaften und Garantien 304.251.423
Kassenkredite (Bestand am 31.12.2011) 0
Zugang gesamt + 6.525.103.152

Abgang
Tilgungen 4.785.107.151
Birgschaften und Garantien 202.554.634
Kassenkredite (Bestand am 31.12.2010) 0
Abgang gesamt - 4.987.661.785
Bestand Ende Haushaltg ahr 2011 = 41.042.403.526
Veranderung + 1.537.441.367

Tabelle 6: Entwicklung der Landesschuld im Haushaltsjahr

Insgesamt hat sich die Landesschuld um netto 1.537 Mio. Euro (Vorjahr
+1.872 Mio. Euro) erhoht, was einem Anstieg um 3,9v.H. (Vorjahr
+ 5,0 v. H.) entspricht.
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4.2 Veranderung der Kreditschulden

Die Untergliederung der Kreditschulden® nach Glaubigern weist die nach-
folgende Tabelle 7 aus. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass in Abstimmung
mit dem Statistischen Bundesamt in 2011 die Zuordnung der Schulden auf
einzelne Glaubigergruppen geéndert wurde. Ein Vergleich mit friheren
Angaben wére daher nicht mehr sachgerecht.

% summe der Kreditmarktschulden, Schulden bei 6ffentlichen Haushalten sowie Kassenkredite.
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Stand der Kreditschulden 38479
am Ende des Haushaltg ahres 2010 '
Mio.€ V. H.
Zugang
Kreditmarktmittel
Anleihen 5.698 92
Schuldscheindarlehen bei 0
inléndischen Banken und Spar- und
Bausparkassen 268 4
sonstiger inléndischer Bereich
Versicherer 255 4
Kapitalsammelstellen 0 0
sonstige finanziellen Unternehmen 0 0
auslandischen Banken oder sonstige Stellen 0 0
Mittel bel 6ffentlichen Haushalten 0 0
Kassenkredite (Stand 31.12.2011) 0 0
Zugang gesamt + 6.221 100
Abgang
Kreditmarktmittel
Anleihen 3.650 76
Schuldscheindarlehen bei
inléndischen Banken und Spar- und
Bausparkassen 998 21
sonstiger inléndischer Bereich
Versicherer 93 0
Kapitalsammelstellen 0 0
sonstige finanziellen Unternehmen 0 0
auslandischen Banken oder sonstige Stellen 0 0
Mittel bel 6ffentlichen Haushalten 44 1
Kassenkredite (Stand 31.12.2010) 0 0
Abgang gesamt - 4.785 98
Stand der Kreditschulden _ 39.914
am Ende des Haushaltg ahres 2011 B '
Verénderung + 1.436
Differenzen in den Summen durch Rundungen
Tabelle 7: Entwicklung der Kreditschulden nach Geldgebern
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Die Kreditschulden des Landes haben sich damit um 1.436 Mio. Euro (Vor-
jahr + 1.660 Mio. Euro) bzw. 3,7 v. H. (Vorjahr + 4,5 v. H.) erhoht.

4.3 Veranderung bei Burgschaften und Garantien

Die Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten des Landes (Burgschaften

und Garantien) zeigt nachfolgende Tabelle:

Birgschaften und Garantien G
fiir esamt
Wirt- sozide Privat-  den Leihga
schafts- Wohn- schulen Umgang ben
forderung  raum- mit ra- an
forde- dio- hessi-
rung aktiven sche
Stoffen Museen
inMio. €
Nettostand
am 692 170 0,46 21 144 1.026
31.12.2010
Zugang
durch Birg-
schaften und 137 41 0 0 126 304
Garantien
Abgéange
u.a. durch -89 -8 - 0,08 -0 - 106 - 202
Tilgungen
Nettostand
am 741 203 0,37 21 163 1.128
31.12.2011

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 8: Entwicklung der Eventualverbindlichkeiten

Insgesamt stiegen die Eventualverbindlichkeiten des Landes im Vergleich
zum Vorjahr um 101,7 Mio. Euro bzw. 10 v. H. an. Das Volumen der Birg-
schaften fur die Wirtschaftsforderung und die soziale Wohnraumfdrderung
stieg um 48,7 bzw. 33,4 Mio. Euro (7 bzw. 20 v. H.). Der Stand der Blrg-
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schaften fur Privatschulen und den Umgang mit radioaktiven Stoffen blieb
annahernd gleich.

4.4 Kreditschulden nach Geldgebern

Zum Abschluss des Haushaltgahres 2011 teilt sich der Bestand der Kredit-
schulden wie folgt auf (siehe einschrénkenden Hinweis unter Ab-
schnitt 4.2):

Ende
Geldgeber Haushaltg ahr
2011
Mio.€ v.H.
a) Kreditmarktmittel
Anleihen 28.061 70
Schuldscheindarlehen bei
inléndischen Banken, Sparkassen und
Bausparkassen 5.819 15
sonstigen offentlichen Sonderrechnungen 55 0
inlandischen V ersicherungsunternehmen 5.284 13
K apital anl agegesel | schaften 0
sonstigen finanziellen Unternehmen 5
auslandischen Banken oder sonstigen
Stellen 181 0
Summe a) 39.404 99
b) Mittel von
offentlichen Haushalten
Darlehen des Bundes 510 1
Summe b) 510 1
Haushaltsschulden
(Zwischensumme a + b) 39.914 100
c) Kassenkredite (am 31.12.) 0
Gesamt 39.914
Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 9: Kreditschulden nach Geldgebern
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Auch fur die obige Tabelle gilt, dass in Abstimmung mit dem Statistischen
Bundesamt in 2011 die Zuordnung der Schulden auf einzelne Gléaubiger-
gruppen geandert wurde. Auf einen Vergleich mit dem Vorjahr wurde daher
mangels Aussagekraft verzichtet.

Zu der ausgewiesenen Verschuldung bel auslandischen Banken oder Stellen
ist einschrénkend anzumerken, dass das Land Hessen nur beim Abschluss
von Schuldscheindarlenen und privatplatzierten Anleihen Einfluss auf die
Nationalitdt des Glaubigers hat. Die Vertrdge werden nach deutschem
Recht abgeschlossen (fur Schuldenaufnahmen in fremder Wahrung sind
nach 8 13 Abs. 1 Satz 3 HG Wahrungssi cherungsgeschéfte zum Zwecke der
Absicherung gegen Wechselkursrisiken abzuschlief3en). Jedoch konnen
auch die gegenuiber deutschen Investoren begebenen Schuldscheine durch
Abtretungen zu Auslandsschulden werden.

Das Ministerium der Finanzen hat keinen Einfluss auf den Handel von bor-
senplatzierten Anlethen. Fir das Land as Schuldner ist die Frage der Nati-
onalitdt der Investoren nur unmittelbar bei der Emission einer Anleithe von
Bedeutung. Die Ubernahme von Schuldtiteln durch auslandische Investoren
gibt einen Hinwels auf die Akzeptanz hessischer Anleithen auf dem interna-
tionalen Kapitalmarkt. Von den beiden im Januar und August 2011 begebe-
nen Anleihen tber je 1.000 Mio. Euro gingen 21 v. H. bzw. 35v. H. an aus-
|andische Investoren.

Wie aus nachfolgender Tabelle ersichtlich liegt Hessen mit einem Anteil an
der Verschuldung im Ausland von weniger as 1v. H. im unteren Bereich.
Berticksichtigt sind in dieser Tabelle lediglich Schuldscheine.
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Anteil an den
Schulden bel ausandischen Stellen am 31.12.2011 *) Schulden am

Kreditmarkt

Mio. € v. H.

Bund 216,9 0
Baden-W(rttemberg 1.734,3 4
Bayern 285,6 1
Brandenburg 92,0 1
Hessen 181,0 0
Mecklenburg-V orpommern 300,0 3
Niedersachsen 1.035,8 2
Nordrhein-Westfalen 2.317,8 2
Rheinland-Pfalz 872,3 3
Saarland 10,0 0
Sachsen 50,0 1
Sachsen-Anhalt 590,0 3
Schleswig-Holstein 460,0 2
Thuringen 170,6 1
Berlin 808,0 1
Bremen 4410 2
Hamburg 390,0 2
Flachenl&nder (gesamt) 8.099,4 2
Stadtstaaten 1.639,0 2
Flachenlander und Stadtstaaten 9.738,4 2
*) Quelle: Bundesministerium der Finanzen V. H.-Angaben gerundet

Tabelle 10: Auslandsschulden

In den vorhergehenden Schuldenberichten wurden fir Hessen jewells die
im Rahmen der Priifung ermittelten Werte eingesetzt. Diese berticksichtig-
ten nicht das Kalenderjahr, sondern die Kreditaufnahmen fir das jeweilige
Haushaltgahr. Zur besseren Vergleichbarkeit mit anderen Gebietskorper-
schaften wird auch fir Hessen nunmehr der Wert aus der Statistik des Bun-
desministeriums der Finanzen® verwendet.

% VA 2- FV 4037111110001, DOK.-Nr. 2012/0073205, SFK4_4 11 vom 27.01.2012.
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Aufgegliedert nach Glaubigergruppen verteilen sich die Haushaltsschulden
am Ende des Haushaltgahres 2011 wie folgt:
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Abbildung 11: Haushaltsschulden nach Glaubigergruppen

Wie die Grafik zeigt, fihrte der relative Anstieg der Wertpapierschulden zu
einer verhdtnismaldig gleichen Verminderung bei den beiden Glaubiger-
gruppen Banken und Versicherungen (siehe auch Abschnitt 3.3.2).

45 Kreditmarktschulden nach Zinssatzen

Die Zusammensetzung der Kreditmarktschulden des Landes aus Anleihen
und Darlehen nach Zinssétzen ist in der nachstehenden Tabelle dargestellt:
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Zinssatzinv. H. Ende Haushaltsahr Ende Haushaltg ahr
2011 2010

Mio. € v. H. Mio. € v. H.
unverzinslich 0 0 0 0
(z. B. Zeros)
weniger als 3 6.257 16 4.875 13
3 bisunter 4 11.807 30 10.054 27
4 bisunter 5 9.728 25 10.495 28
5 bisunter 6 3.209 8 4.599 12
6 bisunter 7 1.521 4 1.522 4
Uber 7 388 1 408
fest verzinslich gesamt 32.910 84 31.953 84
variabel verzindich 6.495 16 5.971 16
Summen 39.404 100 37.924 100
Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 11; Kreditmarktschulden nach Zinsétzen

Als Ausblick auf das Haushaltgahr 2012 kann unter Beriicksichtigung der
Kreditaufnahmen bis zum 6. November 2012 festgestellt werden, dass das
Land Hessen bel Investoren nach wie vor as ,sicherer Hafen* angesehen
wird. Dadurch konnte in den bisherigen Kreditabschlissen im Jahr 2012 ein
durchschnittlicher Festsatzzins von 1,93 v. H. bei einer durchschnittlichen
Laufzeit von 8,6 Jahren erzielt werden. Diese Zinsvereinbarungen werden
in der Regel erstmals im Kalenderjahr 2013 kassenwirksam. Die Abschlis-
se variabel verzinster Kreditaufnahmen konnen sich dagegen zumindest
teilweise bereits im Jahr 2012 auswirken.

Demgegeniiber steht ein durchschnittlicher Festsatzzins in Hohe von
4,66 v. H. fur die im Kalenderjahr 2012 getilgten Schulden (mit einer Lauf-
zeit von Uber einem Jahr). Solange der Effekt des,, sicheren Hafens* anhélt,
ist zu erwarten, dass sich die Zinsausgaben auch weiterhin unterproportio-
nal zur Schuldenaufnahme entwickeln bzw. sogar sinken kénnten.
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4.6 Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten

Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten
Mio. Euro (Differenzen in den Summen durch Rundungen)
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Abbildung 12: Kreditmarktschulden nach Restlaufzeiten

Abbildung 12 zeigt, dass der Anteil und mehr noch das Volumen der tber
funfjahrigen Verbindlichkeiten infolge der Konditionen bel Neuaufnahmen
und Verschiebungen zwischen den Laufzeitgruppen 2011 erstmals wieder
seit 2008 gestiegen ist. Bel einer Bewertung dieser Laufzeiten wére zu be-
achten, dass das wirtschaftliche Ergebnis von den in eventuellen Derivaten
vereinbarten Laufzeiten bestimmt wird.

4.7 Falligkeit der Kreditmarktschulden

Die nachfolgende Darstellung zeigt den Tilgungsplan fur die am 1. Januar
2012 bestehenden Kreditmarktschulden in Hohe von 39.404 Mio. Euro.
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Falligkeit der Kreditmarktschulden ab 2012
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6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

v © I~
HHHHHHHH A NN

2021
2022 ]
2023 ]
2024
2

20:

2

Jahr der Falligkeit

8§ 88888 3
R RRRRERE

Abbildung 13: Féligkeit der Kreditmarktschulden

Ausdieser Grafik l&sst sich keine Entwicklung der Kreditmarktschulden ab-
leiten, da Tilgungen bislang durch neue Schulden (revolvierend) finanziert
werden. Nach der Prognose des Ministeriums der Finanzen®* steigt die Ge-

samtschuldenstand bis 2018 auf dann 45.224 Mio.

Die zur Refinanzierung erforderlich Kreditaufnahme vertellt sich auf die

Monate wie aus der nachfolgenden Abbildung ersichtlich:

3 Pressemitteilung des HMdF vom 23. Januar 2013 zum Haushaltsabschluss 2012, Préasentation,

S. 16.
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Refinanzierungsbedar f bezogen auf Monate
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Abbildung 14: Refinanzierungsbedarf im Jahresverlauf

4.8 Schuldenverwaltungsprogramm SDW

Im Verbund mit den meisten Bundesldndern setzt Hessen das gemeinsam
entwickelte Schuldenverwaltungsprogramm SDW ein. Neben dem Vortell
einer auf die Bedirfnisse der Schuldenverwaltungen der Lander abge-
stimmten EDV-L6sung ermoglicht die permanente Abstimmung Uber des-
sen Fortentwicklung einen weiterbildenden Meinungsaustausch tber die
Entwicklung des Schuldenmanagements.

Mit Hilfe dieses Programms wird der Schuldendienst (z. B. Zinszahlungen,
Tilgungen, Abtretungen) abgewickelt. Das Referat Schuldenverwaltung
fuhrt ale operativen Tétigkeiten mit dieser Anwendung durch. Dabei ist es
so konzipiert, dass zahlungsrelevante Arbeitsablaufe den Anforderungen
des (elektronisch sichergestellten) Vier-Augen-Prinzips geniigen. Neben
den operativen Vorgangen ermoglicht das Programm auch voreingestellte
bzw. in begrenztem Mal3e benutzerdefinierte Auswertungen und Ausleitun-
gen in andere Anwendungsprogramme (z. B. Excel). Diese Mdglichkeiten
sind jedoch sehr beschrénkt. So ist/sind beispielsweise die

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 54



4 Schuldenentwicklung

Weiterverarbeitung in anderen Kalkulationsprogrammen mit notwendi-
gen und umfangreichen Anpassungen verbunden,

» individuelle Zusammenstellungen der Daten in einer Auswertung nur
sehr begrenzt moglich,

» Portfoliodarstellungen nach Swap nicht vorgesehen,

= Aufstockungen nicht als origindre Kreditaufnahmen (mit individuellem
Effektivzins) darstellbar,

» Zahlungsstrome in den Bewertungseinheiten Grundgeschéft/Derivate
nicht in einer Auswertung kombinierbar,

» Zusammenfassung von Daten nach Haushaltsabschlusskriterien nicht
maoglich.

Um den Nutzen der Anwendung auch zu Auswertungs- und Steuerungs-
zwecken fur die Schuldenaufnahme im Kreditreferat zu verbessern, sollten
bei der Weiterentwicklung dieser Anwendung auch die o. g. Einschrénkun-
gen beseitigt werden.

4.9 Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

Tabelle 12 verdeutlicht die Entwicklung der Schulden, Steuereinnahmen,
Ausgaben im Landerfinanzausgleich, des Zinsaufwandes und des Bruttoin-
landsprodukts der letzten zehn Jahre in Hessen.

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 55



4 Schuldenentwicklung

Spalte 1 Spdte 2 Spate 4 Spdte 5 Spa!te 6 . Spadte 7 Spalte 8 Spdte 9
Haushalts|  Haushalts- Stl?r:ll: " Afﬁgcinm \g:::r:iq:; me:;ft\g)aﬂ Bruttoinlands- | bereinigte
jahr schulden Steershnliche | Lénderfinanz- | steversinliche It _ produktin Gesamt-
Abaaben auscleich Abaeben | Schudenbericht [12VEligen Preisen) - einnemen
Mio € v.H. Mio€ v.H. |[Mio€ wv.H. Mio€ v.H. [Mio€ v.H. Mio€ v.H. | Mio€ v.H.
2002 |27.422 100 | 13347 100 (2039 100 | 11.308 100 [1253 100 [191.108 100 [16.049 100
2003 (28872 105 | 13463 101 |1.799 88 | 11.663 103 (1301 104 |195783 102 |16567 103
2004 |30497 111 | 13.087 98 | 1772 87 | 11265 100 (1324 106 |199.060 104 |16238 101
2005 (31252 114 | 13.202 99 |1.208 64 | 11904 105 (1351 108 |202492 106 |17.039 106
2006 (31768 116 | 15189 114 (2195 108 | 12994 115 [1355 108 |208.189 109 (18887 118
2007 (32467 118 | 17148 128 (3164 155 | 13984 124 |1337 107 |215046 113 (20492 128
2008 (33327 122 | 16882 126 (2633 129 | 14249 126 |1355 108 [223023 117 [19.968 124
2009 (35989 131 | 14821 111 (2285 112 | 12536 111 |1325 106 |213.927 112 (18202 113
2010 (38479 140 | 14924 112 |1584 78 | 13340 118 |1317 105 |220658 115 |18755 117
2011 (39914 146 | 16065 120 |1.691 83 | 14374 127 (1327 106 |228513 120 |20372 127
Tabelle 12 Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen

Ausweidlich der obigen Abbildung erzielte das Land bei den um die (ge-
stiegenen) Ausgaben in den Landerfinanzausgleich bereinigten Steuern
(Spalte 6) die hdchsten Einnahmen im gesamten Betrachtungszeitraum. Sie
stiegen gegeniber dem Vorjahr um 1.034 Mio. Euro (7,7 v. H.). Noch stér-
ker erhdhten sich die Haushaltsschulden (Spalte 2) um 1.438 Mio. Euro
(3,7v.H.).

Bemerkenswert ist die Entwicklung der Haushaltsschulden im Vergleich
zum Nettozinsaufwand. Bezogen auf das Basigahr 2002 stiegen die Haus-
haltsschulden um 46 v. H., der Nettozinsaufwand dagegen nur um 6 v. H.
Zueinander in Relation gesetzt betrug der Durchschnittszinssatz im Jahr
2002 4,54 v. H. und im Jahr 2011 3,33 v. H. (entspricht - 37,4v. H.). H&t-
ten fur die Haushaltsschulden 2011 Zinsen in Hohe des Satzes aus 2002 ge-
zahlt werden mussen, wére der Nettozinsaufwand um rund 496 Mio. Euro
hoher gewesen.

Nach der Prognose des Ministeriums der Finanzen® wird sich die Summe
der Kreditmarktschulden bis Ende 2018 auf 45.224 Mio. Euro belaufen.
Sollte bis zu diesem Zeitpunkt der Zinssatz fur das gesamte Kreditmarkt-
portfolio beispielsweise um einen Prozentpunkt tber dem , Durchschnitts-

3 Pressemitteilung des HMdF vom 23.Januar 2013 zum Haushaltsabschluss 2012, Prasentation,
S. 16.
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4 Schuldenentwicklung

zinssatz“ von 2011 liegen, wéren neben der linearen Erh6hung um 196 Mio.
Euro fur den gestiegenen Schuldenstand zusétzliche Zinsausgaben in Hohe
von 458 Mio. Euro (zusammen 654 Mio. Euro) aufzubringen. Ein solcher
Anstieg der Zinsausgaben wirde den Handlungsspielraum der Landesregie-
rung erheblich einschréanken.

Die relative Entwicklung des jahrlichen Zinsaufwands, der Haushaltsschul-
den, des Steueraufkommens, des Bruttoinlandsprodukts und der bereinigten
Gesamteinnahmen zeigt fur einen Zeitraum von zehn Jahren (bezogen auf
das Basigahr 2002) die nachfolgende Abbildung 15:

e Haushaltsschuldlen ~ ecese Zinsaufwand
e Steviereinnahmen e Steviern nach Landerfinanzausgleich

V. H . == e o Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen == o bereinigte Gesamteinnahmen

150

140 +

130 +

120

110 +

100 -

90,,

80 . . . . . . |
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Abbildung 15: Entwicklung von Haushaltsschulden, Steuern, Zinsaufwand, bereinigten
Gesamteinnahmen und des Bruttoi nlandsprodukts

Bei der Darstellung ist zu berticksichtigen, dass die aufgezeigte Entwick-
lung stark vom zu Grunde liegenden Basi§ahr abhangt.

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des
Landes Hessen im Jahr 2011 57



5 Nachweisim Landesschuldbuch

5 Nachweasim L andesschuldbuch

Im Landesschuldbuch werden die L andesschulden wie folgt nachgewiesen:

31.12.2011 31.12.2010
Mio. € v. H. Mio. € v. H.

Abteilung |

Buchschulden

(Anleithen und Landesschatz-

anwei sungen) 28.061 68 26.013 66

Abteilung 11

Briefschulden

(Schuldscheindarlehen,

Hypothekenschul den) 11.853 29 12.466 32

Abteilung 111
Eventual verbindlichkeiten
(Verbindlichkeiten aus Burg-

schaften und Garantien) 1.128 3 1.026 3
Nebenkonto fir

K assenkredite 0 0 0 0
Gesamt 41.042 100 39.505 100

Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 13: Nachweisung im Landesschuldbuch

Mit der Einfiihrung des Collateralmanagements® zahlt und empfangt das
Land die Barwerte der vereinbarten Derivate (siehe Abschnitt 6.4). Die sich
daraus ergebenden Salden werden monatlich bel der Schuldenverwaltung
dokumentiert®. In einem Nebenkonto zum Schuldbuch werden die Bestén-
de quartalsweise — analog den Eventualverbindlichkeiten — deklaratorisch
ausgewiesen.

Zum 31. Dezember 2011 betrugen die Zahlungen im Collateralmanage-
ment:

% Sicherheitszahlungen zur Risikovorsorge bei Swap-V ereinbarungen.

Siehe Niederschrift Uber die 56. Sitzung des L andesschul denausschusses vom
1. April 2011, S. 12.
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5 Nachweisim Landesschuldbuch

Vom Land vereinnahmte Sicherheiten Vom Land gestellte Sicherheiten
Stand 31.12.2011 Stand 31.12.2011
299.500.000 Euro 1.168.200.000 Euro

Die Eintragungen im Landesschuldbuch wurden im Anschluss und in Uber-
einstimmung mit den Ergebnissen der Prifung ausgefertigt.

Die Entwicklung der Landesschuld in den vergangenen zehn Jahren ist in
der nachfolgenden, der Anlage 9 der Haushaltsrechnung entsprechenden
Ubersicht dargestellt.

davon
Abschluss HHJ zum 31.12
Schulden | Anigihen, Eventualverbindlichkeiten
Jahr | insgesamt | parlehen |Kassen <zde devon
Mio. Euro | (Haushalts- | kredite | Gesant | Wirtschafts- Wohrraum Privat- | Atom+ | Landes-
ford hul
schulden) Orderung forderung schulen| gesetz | museen
2002 28.950 27.422 755 773 618 35 2 21 96
2003 29.948 28.872 325 752 665 59 2 21 4
2004 | 31.839 30.497 558 784 689 63 2 21 9
2005 32.006 31.252 5 748 534 64 1 21 129
2006 33.025 31.768 662 596 492 66 1 21 16
2007 33.612 32.467 481 664 554 74 1 21 14
2008 35.189 33.327 940 923 670 109 1 21 123
2009 37.633 35.989 830 815 587 142 1 21 64
2010 39.505 38.479 0 | 1.026 692 170 0,5 21 144
2011 41.042 39.914 0| 1.128 741 203 04 21 163
Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle14:  Entwicklung der Landesschuld™

“1 Der Aufbau der Tabelle 14 entspricht der Darstellung der Anlage 9 der Haushaltsrechnung.
Diein der Spalte ,Anleihen, Darlehen” enthaltenen Schuldenaufnahmen bei 6ffentlichen Haus-
halten beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember.
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6 Einsatz von Derivaten

6 Einsatz von Derivaten

6.1 Rechtsgrundlagen

Seit 1992 ist das Ministerium der Finanzen durch entsprechende Regelun-
gen im Haushaltsgesetz erméchtigt, im Rahmen des Schuldenmanagements
Derivate einzusetzen. Fur das Haushaltgahr 2011 war im 8 13 Abs. 5 Satz 3
ff. HG festgelegt:

Das Ministerium der Finanzen wird ermachtigt, im Rahmen der Kreditfi-
nanzerungen Vereinbarungen zur Steuerung von Zinsanderungsrisiken so-
wie zur Optimierung der Kreditkonditionen (Derivate) fur bestehende
Schulden, die laufende Kreditaufnahme des Haushaltsjahres sowie fir An-
schlussfinanzierungen von Krediten zu treffen, die in einem Zeitraum von
zehn Jahren fallig werden. Der Bezug eines Derivatgeschaftes auf mehrere
Kreditgeschéfte ist zulassig. Das Ministerium der Finanzen wird erméach-
tigt, Scherheiten in Form verzinster Barmittel zu stellen sowie entgegenzu-
nehmen.

Obligatorisch ist der Einsatz von Wahrungsswaps bel der Aufnahme von
Fremdwahrungsdarlehen, die nach § 13 Abs. 1 Satz HG nur ,,in Verbindung
mit e nem Wahrungssi cher ungsgeschaft zulassig” sind.

Erstmals wird im Haushaltsgesetz 2012 das Derivatevolumen begrenzt. Da-
nach darf die Bezugssumme aller Derivate die Hohe des Gesamtbestandes
der Kreditmarktschulden des vorangegangenen Haushalts ahres nicht Uber-
steigen (8 13 Abs. 5 HG 2012).

Die im Rahmen des Derivateeinsatzes zulassigen Finanzinstrumente und
deren Handhabung sind in der DA-Kreditaufnahme normiert. Darin werden
Arbeitsabléufe, die Zuordnung von Kompetenzen sowie die Verteilung von
Kontroll- und Dokumentationsverantwortung im komplexen Bereich der
Schulden- und Derivateaufnahme und -verwaltung geregelt. Festgelegt ist
auch, welcher Personenkreis zu welchen Vertragsabschl iissen berechtigt ist
und dass telefonische Abschliisse zu Kontrollzwecken aufzuzeichnen sind.
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6 Einsatz von Derivaten

Die Beachtung dieser Regeln soll die Mitarbeiter absichern, Fehler im Port-
foliomanagement* vermeiden und Ausfallrisiken begrenzen®.

6.2 Derivateim Haushaltgahr 2011

a) Im Haushatgahr 2011 wurde der Derivateeinsatz stark ausgeweitet.
Die Zahl der Vertrége stieg auf 90 (Vorjahr 25), das bezogene Kredit-
volumen — einschliefdlich der Anpassung eines Zero-Swaps — auf
8.761 Mio. Euro (Vorjahr 3.554 Mio. Euro). Sechs Abschltsse (Be-
zugsvolumen 550 Mio. Euro) sind Optionen, 84 Abschliisse Zins-
Satz-Swaps (Bezugsvolumen 8.211 Mio. Euro — davon zwei im Ge-
samtvolumen von 110 Mio. Euro zugleich mit einem Wahrungs-
tausch). Auf Basis von 7.656 Mio. Euro sind variable, auf Basis von
555 Mio. Euro feste Zinsen vom Land zu zahlen.

In der tabellarischen Ubersicht stellt sich diese Veranderung wir folgt

dar:
Derivate
mit Ergebnis mit Ergebnis Ohne
Summen variable feste Verzinsung

Verzinsung Verzinsung z. B. Optionen
31. Dezember 2010 Mio. € 11.331 5.667 4.188 1.475
Zugang 2011 Mio. € 8.761 555 7.656 550
Abgang 2011 Mio. € 2.525 1.900 625 0
31. Dezember 2011 Mio. € 17.567 4.322 11.220 2.025
Differenzen in den Summen durch Rundungen

Tabelle 15: Derivategeschéfte im Haushaltsjahr 2011

b) Be funf vereinbarten Optionen mit einem Bezugsvolumen von
500 Mio. Euro handelt es sich um Receiver-Swap-Optionen. Mit
ihnen wurde das Recht verkauft, mit dem Land zu einem bestimmten

2 Risiko, dass ein Vertragspartner des Landes seiner Zahlungspflicht, z. B. infolge von Insol-

venz, nicht nachkommt.

Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente bei Landern und Kommunen war Thema in der Sit-
zung der Présidentinnen und Prasidenten der Rechnungshdfe des Bundes und der Lander vom
4. — 6. Ma 2011 in Wernigerode, siehe Heuer/Engelg/Eibelshduser, Kommentar zum Haus-
haltsrecht, V111/2.17.
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6 Einsatz von Derivaten

Zeitpunkt (hier alle 2021) einen Swap abzuschlief3en, in dem das Land
fur einen vereinbarten Zeitraum (hier ale bis 2051) den 6-M-E erhélt
und einen Festsatzzins (hier alle 1,75 v. H.) zahlt. Fir dieses Recht er-
halt das Land bis zum Austibungstermin Préamien in Hohe von jahrlich
insgesamt 2.263.500 Euro. Das Risiko des Landes besteht darin, dass
der Festsatzzins fir eine 30-jahrige Laufzeit zum Auslibungszeitraum
unter 1,75v. H. liegt und der Vertragspartner sein Optionsrecht aus-
ubt. In diesem Fall muss die Unterlegung mit vorhandenen oder neu
aufzunehmenden Darlehen sichergestellt werden. Liegt der Zinssatz
dartber, verfdlt die Option und das Land hat Prdmien von nominal
insgesamt 22,3 Mio. Euro verdient. Eine weitere, bereits bestehende
Receiver-Swap-Option wurde ergebnisneutral in ihrem Bezugsvolu-
men um 50 Mio. Euro erhoht und in dem vom Land zu zahlenden
Festsatzzins gesenkt.

Im Haushaltgahr 2011 wurden sechs Basis-Swaps* mit einem Be-
zugsvolumen von 480 Mio. Euro abgeschlossen. Bei Basis-Swaps
werden unterschiedliche variable Zinssétze miteinander getauscht. In
alen hier betrachteten Vereinbarungen wurde der im Grundgeschéft
vereinbarte 3-M-E gegen den 6-M-E getauscht. Nach Auskunft des
Ministeriums der Finanzen konnte durch die Swaps die Rendite fur
den 6-M-E um jeweils ein bis zwei Bp. gesenkt werden. Der Barwert
der Derivatevereinbarungen habe auf der Basis der zu Grunde geleg-
ten Forwardsétze bei ,,0“ gelegen.

In den Basis-Swaps empfangt das Land mit der Zahlung des 3-M-E
Zuschlage in Hohe zwischen null und 15 Bp.*” Bei der Zahlung des 6-
M-E durch das Land reduziert sich die Zahlungspflicht jewells um
Abschlége zwischen ein und sieben Bp. Durch die Saldierung dieser
Zu- und Abschlége verringert sich der Spread zwischen dem 3-M-E
und dem 6-M-E.

Begrundet wurde der Abschluss der Basis-Swaps mit dem Erfordernis,
dass ,, ein evtl. spater abzuschlief3ender Swap in feste Verzinsung re-

“ Derivate D 289, D 294, D 295, D 302, D 308 und D 365.
45 Ein Basispunkt = 0,01 %.
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6 Einsatz von Derivaten

gelmaldig gegen den 6-M-E gerechnet wird“ . Ein Hinwel's, dass durch
eine erwartete Anderung der Zinsstrukturkurve (insbesondre abneh-
mende Differenz zwischen dem 3-M-E und dem 6-M-E) ein Zinsvor-
teil generiert werden sollte, fehlt in der Abschlussdokumentation.

Fur den Zeitraum ab Januar 2010 stellt sich der Zinsunterschied zwi-
schen dem zu empfangenden 3-M-E und dem zu zahlenden 6-M-E wie
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Abbildung 16: Entwicklung des 3-Monats-Euribor und des 6-Monats-Euribor*®

Im Zeitraum zwischen dem 1. Januar 2011 und dem 8. Oktober 2012
lag der 6-M-E im Minimum 19 Bp. im Maximum 32 Bp. und im
Durchschnitt 24 Bp. Uber dem 3-M-E. Der 6-M-E war somit trotz der
vereinbarten Zu- und Abschlége zum Zinsfixing immer hoher als die
korrespondierenden 3-M-E*. Die Vorbereitung auf einen moglichen
Payer-Swap (Land zahlt festen Zinssatz) mittels Basis-Swap hat in al-
len Féllen im Betrachtungszeitraum zu zusétzlichen Ausgaben fir das

% Quelle: Deutsche Bundesbank.
47 AuRer bei einer inversen oder extrem flachen Zinsstrukturkurve ist der 6-M-E hoher als der 3-

M-E. Letztmalig war der 6-M-E am 31. Mé&rz 2008 mit -0,2 Bp. kleiner oder gleich dem
3-M-E.
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6 Einsatz von Derivaten

d)

Land gefuhrt. Unter Berlicksichtigung aller geleisteter und empfange-
ner Zinszahlungen im Zeitraum zwischen dem 28. Februar 2011 und
dem 19. Oktober 2012 (bei der Ermittlung wurde darauf geachtet, dass
nur ,passende” Zahlungsstrome — zwei 3-M-E Perioden mit einer 6-
M-E Periode — einbezogen wurden) fuhrten diese Basis-Swaps zu ho-
heren Ausgaben von insgesamt 1.257.123 Euro.

Angesichts der damit verbunden Kosten erschlief%t sich die Notwen-
digkeit von Basis-Swaps alleine zur Vorbereitung evtl. Payer-Swaps
nicht. Ein Basis-Swap konnte wahrscheinlich zeitgleich mit einem
Payer-Swap vereinbart werden. Aus den Unterlagen der Schuldenver-
waltung war dartber hinaus ersichtlich, dass auch der 3-M-E gegen
Festsatzzins getauscht werden kann®.

Bereits im 60. Schuldenbericht wurde in einem Ausblick auf das Jahr
2011% auf die neue Strategie der langfristigen Zinssicherung mittels
Forward-Payer-Swaps hingewiesen. Dieser Weg wurde bis zum Ende
des Haushaltgahres 2011 weiterverfolgt. Insgesamt wurden 65 solcher
Derivate mit einem Bezugsvolumen von jeweils 100 Mio. Euro ver-
einbart. Dahinter stand die Absicht, das zum jeweiligen Vertragszeit-
punkt historisch niedrige Zinsniveau langfristig fur die Verschuldung
des Landes zu sichern. Eine Uber das Jahr gesehene représentative
Auswahl der Abschltisse und ihrer Bedingungen ist aus der nachfol-
genden Abbildung dargestellt:

“8 7. B.im HHJ 2011: Anleihen A1IKRAO und A1KRA3 mit D 343, D 359, D 372, D 373 und

D 367 im Gesamtvolumen von 350 Mio. Euro.

4 Abschnitt 6.4, S. 51.
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6 Einsatz von Derivaten

vereinbart am
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Abbildung 17: Forward-Payer-Swaps und Zinsentwicklung 2011

Abgebildet sind jeweils der Abschlusstag, die Vorlaufzeit der Verein-
barung, die tatschliche Laufzeit der Derivate und der vom Land zu
zahlende Zinssatz. Beispielsweise wurde am 26. Januar 2011 ein For-
ward-Payer-Swap vereinbart, dessen Laufzeit am 4. Januar 2013 be-
ginnt und der am 6. Januar 2053 endet. Der vereinbarte Festsatzzins
liegt bei 3,651 v. H.

Der Zinssatz hat sich im Jahresverlauf deutlich vermindert®. Diese
Entwicklung verdeutlicht auch der nachfolgend dargestellte Verlauf
der Swap-Sétze fur eine 40-jdhrige Laufzeit:

%0 Da unterschiedliche Zeitraume vereinbart sind, lasst sich der Zinssatz nicht unmittelbar ver-
gleichen, spiegelt jedoch die Entwicklung wider.

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des

Landes Hessen im Jahr 2011

65



6 Einsatz von Derivaten

Swapsatze der DZ-Bank fur eine Laufzeit von 40 Jahren
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Abbildung 18: Entwicklung des Swapsatzes fir eine 40-jahrige Laufzeit

Forward-Swaps durfen nur eingesetzt werden, wenn fir den bereits
vereinbarten und erst in der Zukunft beginnenden Swap zum Beginn
der Laufzeit die entsprechende Unterlegung mit Grundgeschéaften oder
gegenlaufenden Swaps sichergestellt ist. Bel Forward-Swaps besteht
das Risiko, dass zum Zeitpunkt des Beginns der Zinstauschverein-
barung der dann aktuelle Marktzins fur die vereinbarte Laufzeit
geringer ist, as der in dem Forward-Payer-Swap vereinbarte. Eine
Seitwartsbewegung des Swapsatzes fir eine 40-jahrige Laufzeit Stand
Anfang Oktober 2012 bis Anfang Januar 2013 wtrde zu erheblichen
Mehraufwendungen fihren. Zum 4. Januar 2013 beginnt die 40-
jahrige Laufzeit mehrerer im Januar 2011 abgeschlossener Forward-
Payer-Swaps mit einem Bezugsvolumen von 1.000 Mio. Euro und
einem vereinbarten durchschnittlichen Zinssatz von 3,63 v. H. Nach
dem oben dargestellen Zinsniveau Anfang Oktober 2012 ware es
durchaus vorstellbar, dass das Geld zum Laufzeitbeginn am Kapital-
markt um 1 v. H. glnstiger zu beschaffen ist. Bezogen auf Volumen
und Laufzeit wirden der Zinsverlust aus diesen Vereinbarungen
nominal 400 Mio. Euro betragen. Ein Zinsanstieg vor Beginn der
Forward-Payer-Swaps Uber den in den Derivaten vereinbarten Satz
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6 Einsatz von Derivaten

wirde umgekehrt dagegen zu entsprechend positiven Ergebnissen
fihren. Bedingt durch die langen Swap-Laufzeiten bildet sich ein
grof3es Risiko-Chance-Potential.

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch der Vergleich zwischen
den Bedingungen in den Receiver-Swap-Optionen und den Forward-
Payer-Swaps des Jahres 2011. Die Optionen wurden mit einem
Bezugsvolumen von 550 Mio. Euro zwischen Februar und August
vereinbart. Der Austibungszeitpunkt liegt im Jahr 2021, die Laufzeit
betrégt 30 Jahre und der vereinbarte Festsatzzins (, Strike*) 1,75v. H.
In Abhéngigkeit des jeweiligen Zinsniveaus am Vereinbarungstag
wurden unterschiedliche jahrliche Préamienzahlungen an das Land ver-
einbart. Die Option wird gezogen, wenn zum Beginn der Laufzeit im
Jahr 2021 der Zinssatz fur eine 30-jahrig Laufzeit unter 1,75v. H.
liegt. Daneben wurden zwischen Marz und Mai 2011 zehn Forward-
Payer-Swaps abgeschlossenen. Deren Zinszahlung beginnen im Jahr
2020 und laufen dann 40 Jahre. Darin zahlt das Land Festsatzzinssétze
zwischen 3,49v.H. und 3,70v.H. Auch wenn Abschlussdatum,
Beginn und Laufzeit zwischen den Receiver-Swap-Optionen und
Forward-Payer Swaps nur dhnlich sind, so ist der Zinsunterschied
zwischen den Optionen und den Forward-Swaps (zwischen 1,74 und
1,95 Prozentpunkte) dennoch beachtlich. Wéahrend das Land zum
Laufzeitbeginn der Swaps mit einem dber 3,70v. H. liegenden
Zinsniveau rechnet, sieht der Optionsnehmer der Receiver-Swap-
Optionen eine gewisse Wahrscheinlichkeit fir einen Marktzins von
dann unter 1,75v. H.

e) Im 60. Schuldenbericht wurde bereits darauf hingewiesen, dass , die
derzeitige Entwicklung an den Euro-Finanzmérkten en
grundsétzliches Vertrauen in bisherige Gesetzméldigkeiten nicht
uneingeschrankt zulasst™ . So fuhrte der ,,sichere Hafen“-Effekt durch
die groler werdende Zahl der in Schwierigkeiten geratenen Euro-
lander bislang (Stand Ende Juli 2012) zu tendenziell immer weiter

51 Abschnitt 6.4, S. 51.
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f)

9)

sinkenden Schuldzinsen fir den Bund®* und die Lander. Ob und wann
diese Entwicklung — auch vor dem Hintergrund zunehmender Haf-
tungsrisiken fir die Bundesrepublik Deutschland™ — moglicherweise
zum Stillstand kommt oder sich dreht, bleibt offen.

Zum Zwecke der Zinsoptimierung aufgenommener Kreditschulden
wurden nur 13 von 90 Swap-V ereinbarungen mit einem Bezugsvolu-
men vom 1.215 Mio. Euro (14 v. H.) eingegangen. Alle Ubrigen Ver-
einbarungen waren, wie oben beschrieben, Optionen, Basis-Swaps
und Forward-Swaps.

In der nachfolgenden Abbildung werden die im Jahr 2011 vereinbar-
ten Swaps und ihre Sensitivitét auf Zinséanderungen dargestellt. Jede
Zinsdnderung wirkt sich unmittelbar auf die Sicherheitsleistungen im
Collateralmanagement (siehe Abschnitt 6.4) aus. Dabel beschreiben
die (an der linken y-Achse ablesbaren) Linien die Entwicklung der
Swap-Sétze. Die Hohe der Balken entspricht dem an der rechten y-
Achse ablesbaren Bezugsvolumen der tatséchlich vereinbarten Swaps.
Nicht berticksichtigt ist die Laufzeit der Swaps. Die Farbe der Balken
gibt an, ob das Land im Swap einen variablen oder einen festen Zins-
satz zahlt. Swap-Optionen und Forward-Swaps wurden mit der fir das
Land relevanten Zinsvereinbarung im Austbungsfall bzw. bei Lauf-
zeitbeginn beriicksichtigt.

52

53

So verkaufte der Bund beispielsweise am 9. Januar 2012 Anleihen mit halbjahriger Laufzeit
mit einem Minuszins von 0,0122 %.

Unmittelbar z. B. durch das Hilfsprogramm ,, Européischer Stabilitdtsmechanismus*, mittelbar
durch den Anstieg der Targetsalden bei der Européischen Zentralbank.
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Swap-Vereinbarungen und Zinsentwicklung Millionen
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Abbildung 19: Swap-V ereinbarungen und Zinsentwicklung

Die dargestellte Zinsentwicklung l&sst einen Ruckschluss auf die rela-
tive Entwicklung der Barwerte fir die vereinbarten Swaps in dem
oben abgegrenzten Zeitraum zu. Sie zeigt, ob sich der Barwert eines
Swaps zu Gunsten oder zu Ungunsten des Landes entwickelt. Bei ten-
denziell sinkendem Zinsniveau verbessert sich der Barwert fir das
Land in den Vereinbarungen, in denen es einen variablen Zinssatz
zahlt (Receiver-Swap, in der Abbildung rot dargestellt). Dabei verrin-
gert sich die Zahlungsverpflichtung des Landes entsprechend dem
sinkenden Zinssatz. Dagegen bleiben die Zahlungen des Derivatepart-
ners — der den Festsatzzins zahlt — unverandert. Die , Schere* entwi-
ckelt sich zum Vortell des Landes. Umgekehrt verhdt es sich bel die-
ser Zinsentwicklung mit Zins-Swaps, in denen das Land den Festsatz-
zins (Payer-Swap, in der Abbildung blau dargestellt) zahlt. Zur Ver-
deutlichung der Ausfihrungen zu den Forward-Swaps wird in der
Grafik auch die Entwicklung des Swapsatzes fir eine 40-jahrige Lauf-
zeit dargestellt.
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6.3 Uberwachung des Derivateeinsatzes

Der erneute Anstieg des Derivateeinsatzes und die Verfolgung neuer Stra-
tegien> unterstreichen die Notwendigkeit, Wechselwirkungen zwischen
Kreditaufnahme und Swaps risikoarm aufeinander abzustimmen. Neben der
Beachtung der Konnexitét zwischen Grundgeschéften und Derivaten sind
vor alem auch sémtliche Options-, Kiindigungs- und sonstigen Termine zu
Uberwachen und sicherzustellen, dass keine offenen Positionen im Portfolio
enthalten sind. D. h. jeder Verpflichtung aus einem Swap muss am Ende ein
entsprechendes Grundgeschéft (in aller Regel variable gegen feste Zah-
lungsverpflichtung oder umgekehrt) gegenliberstehen. Diese Notwendigkeit
wurde auch im 60. Schuldenbericht thematisiert®. Hierzu berichtete das
Ministerium der Finanzen in der 57. Sitzung des Schuldenausschusses, dass
die erforderlichen Daten in einer Excel-Datel erfasst und Uberwacht wir-
den*®. Die Erhebungen zum vorliegenden Schuldenbericht bestétigten diese
Angaben. Des Weiteren sollte diese Uberwachung auch vom Referat
»Schuldenverwaltung” begleitend wahrgenommen werden. Allerdings ist
das im Bereich der Schuldenverwaltung eingesetzte Anwendungsprogramm
SDW in der derzeitigen Version hierzu nicht ausreichend. Die Weiterent-
wicklung von SDW sollte diese Mdglichkeit berticksichtigen (siehe auch
Abschnitt 4.8).

6.4 Collateralmanagement

Um das Adressenausfallrisiko von Derivaten zu begrenzen, durfte das Land
bis Ende 2010 Derivatevereinbarungen nur mit Instituten abschlief3en, die
ein besonders gutes Rating besal3en.

Im Haushaltgahr 2011 kam erstmals ein sog. Collateralmanagement zum
Einsatz. Grundlage ist 8 13 Abs. 5 letzter Satz HG 2011: ,Das Ministerium
der Finanzen wird erméchtigt, Scherheiten in Form verzinster Barmittel
zu stellen sowie entgegenzunehmen.”.

* Im Haushaltsjahr 2010 der gestiegene Verkauf von Optionen, im Haushaltgahr 2011 die Zins-
sicherung in der Zukunft durch Forwards.

* gSehedort, S. 48.

% Niederschrift vom 15. Mai 2012, S. 4.
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Hierzu heil3t es in der Gesetzesbegrindung: ,Die Erganzung dient der
Klarstellung fur sog. Collaterals. Da sich das Land bei Abschluss derivati-
ver Geschéfte auch in der Rolle des Glaubigers befinden kann, werden zur
Vermeidung des Ausfalls eines Schuldners durch das Land Scherheiten
eingefordert und auch selbst gestellt. Diese Scherheiten sind als Tagesgeld
verzindich und werden haushaltstechnisch als Kassenkredit bzw. Kassen-
geldanlage behandelt” .

Uber diesen Wechsel im Risikomanagement wurde in der 56. Sitzung des
L andesschuldenausschusses am 1. April 2011 unter TOP 1 und 2 berichtet.
Seit 2011 werden die Barwerte einer jeden Derivatevereinbarung tagtaglich
ermittelt, institutsweise aufgerechnet und der Saldo als Sicherheit (Collate-
ral) am Folgetag bar geleistet oder entgegengenommen. Dabei erhalten Fak-
toren wie eine lange Laufzeit (sehe o. g. Forward-Payer-Swaps) oder die
Frage einmaliger oder jahrlicher Optionspramien grof3en Einfluss auf die zu
errechnenden Barwerte. Berechnungsstelle fir die Ermittlung des Siche-
rungsbetragsist in allen Falen die Bank, mit der der Rahmenvertrag fir Fi-
nanztermingeschéfte einschliefdlich des Besicherungsanhangs geschlossen
wurde. Die Vereinbarungen sind dabel asymmetrisch gestaltet: Dem Land
ist einseitig 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.
Zur Vermeidung von unverhédtnismalligem Verwaltungsaufwand wurde ein
grundsétzlicher Mindesttransferbetrag von 1 Mio. Euro vereinbart.

Die operative Umsetzung der Transfers im Collateralmanagement wurde
mit Servicevertrag zum 1. Januar 2011 — befristet bis 31. Dezember 2015 —
auf die Helaba Ubertragen. Eingeschlossen darin sind u. a. die Veranlassung
der Collateralzahlungen, der Zinsabrechnungen und die Abstimmung der
Abrechnungen mit allen Kontrahenten. Zur Zahlungsabwicklung wurde der
Helaba die Verfligungsberechtigung fur ein Kontokorrentkonto beim HCC
eingerichtet, das Giber das Hauptkonto des L andes ausgeglichen wird.

Laut Ministerium der Finanzen kénnen mit der Einfhrung des Collateral-
systems die Zinskosten der Derivate um einige Basispunkte gesenkt wer-
den, da sich die Risikoabsicherung auch fir die Bank verbessere und sich
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deren Refinanzierungskosten durch die zusétzliche Liquiditét verminderten.
Die eingenommenen Sicherheiten werden von dem Empfanger — dessen Li-
quiditét sich durch den Geldzugang erhéht — gegentiber dem Sicherheiten-
geber mit dem EONIA-Satz verzinst.

Im Jahr 2011 wurden im Rahmen des Collateralmanagements fir geleistete
Sicherheiten 2.844.295,97 Euro Zinsen eingenommen und fir angenomme-
ne Sicherheiten 1.728.715,10 Euro Zinsen gezahlt. Die Collaterals werden
in einem Nebenkonto des L andesschuldbuchs vierteljahrlich ausgewiesen.

Der Rechnungshof hat die Einrichtung des Collateralmanagements auf Ar-
beitsebene begleitet. Kritisch wurde im Abstimmungsverfahren angemerkt,
dass das Land die Berechnung der Barwerte der einzelnen Derivate den
Vertragspartnern (Banken) tberlsst. Es musse sichergestellt sein, dass das
Land in der Lage ist, diese Werte jederzeit selbst zu ermitteln. Das Ministe-
rium der Finanzen hat mitgeteilt, dass die Helaba die Berechnung der Ban-
ken in seinem Auftrag Uberprife und es bis auf wenige Féle die Barwerte
selbst berechnen kdnne.

6.5 Gesamtbestand derivativer Instrumente

Die Volumina des Derivatebestands, der Kreditmarktschulden und ihre Re-
lation zueinander sind fur den Verlauf der letzten zehn Jahre aus der nach-
folgenden Tabelle ersichtlich. Dabei ist zu berticksichtigen, dass die Summe
der Kreditmarktschulden den Wert zum Abschluss des Haushaltgahres, die
des Derivatebestands den Wert zum 31. Dezember des jeweiligen Jahres
wiedergibt.
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Anteil der derivati-
Jahr Schul_den _ Vo_lumen der ) ven Geschéfte zu
am Kreditmarkt derivativen Geschéfte den Schulden am
Kreditmarkt
Mio. € Mio. € v. H.
2002 26.487 6.193 23
2003 27.986 6.642 24
2004 29.665 5.259 18
2005 30.475 4.276 14
2006 31.064 4.988 16
2007 31.810 5411 17
2008 32.704 7.648 23
2009 35.398 8.726 25
2010 37.924 11.331 30
2011 39.404 17.567 45

Tabelle 16: Gesamtbestand Derivate

Wie die Tabelle ausweist, hat sich die Relation des Derivatevolumens zum
Gesamtbestand der Kreditmarktschulden im Jahr 2011 gegeniiber dem Vor-
jahr deutlich um ca. 50v. H. erhéht und mit 45v. H. den bisherigen
Hochststand erreicht. Allerdings l&sst die Hohe des Derivatebestands keinen
Ruckschluss auf das Volumen der damit optimierten Kreditmarktschulden
zu. So kann ein Grundgeschéft zur Unterlegung mehrerer Derivatevereinba-
rungen herangezogen werden, beispielsweise um die in einem zeitlich vor-
hergehenden Swap zu Grunde gelegte Zinsmeinung zu andern (,, Gegen-
Swap“). Des Weiteren sind mit den Forward-Swaps auch Vereinbarungen
fr in der Zukunft geplante Kreditaufnahmen im Gesamtbestand.

Im Verlauf der letzten zehn Jahre hat sich jeweils zum 31. Dezember eines
Jahres die relative Zahlungspflicht des Landes aus Zins-Swaps’” wie folgt
dargestellt:

" Ohne Optionen.
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Anteil Vereinbarungen des L andes aus Zins-Swaps
- jeweilszum 31.12. -

100%

fester Zinssatz
75% .
2% entspricht
11,1 Mrd. €
50%
25% |
2805 | entspricht
variabler Zinssatz 43Mrd. €
0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Jahr

Abbildung 20: Zahlungsverpflichtungen aus Zins-Swaps

Der Barwert der Summe aller Zins-Swaps wiirde sich bei steigenden Zinsen
zum Vortell des Landes entwickeln, da der Gesamtbestand an Zins-Swaps
zu mehr als 50 v. H. Zahlungsverpflichtungen auf fester Basis enthélt, die
nicht auf Zinsanderungen reagieren. Umgekehrt wirde sich bel sinkenden
Zinsen der Barwert zu Ungunsten des Landes entwickeln.

Vor und nach Swap (und somit das wirtschaftliche Ergebnis darstellend)
waren die Kreditschulden in Hohe von 39.404 Mio. Euro am Ende des
Haushaltgahres 2011 laut Ministerium der Finanzen wie folgt auf die Zins-
formen verteilt:
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Verzinsung des Kreditmar ktportfolios

Mio. Euro
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Festsatzzins = variabler Zins

Abbildung 21: Verzinsung des Kreditportfolios vor und nach Swaps

7 Ausblick

Bis Ende September wurden fur das laufende Jahr 2012 acht Swaps Uber
ein Bezugsvolumen von 1.844 Mio. Euro vereinbart. Daraus ergeben sich
fur das Land ausschliefdlich Zahlungsverpflichtungen auf Basis fester Ver-
zinsung.

Im Haushaltgahr 2012 kommt es erstmalig zu der Situation, dass Zinsver-
pflichtungen rechnerisch negativ sind. Davon betroffen sind Zinsverpflich-
tungen auf variabler Basis, die neben dem Bezug auf einen Euriborzinssatz
einen zusétzlichen Abschlag enthalten. Ist zum Zeitpunkt der Zinsfestset-
zung der dabel ermittelte Euriborzinssatz geringer als der vereinbarte Ab-
schlag, fuhrt dies rechnerisch zu einem negativen Zins. Eine solche Berech-
nung ergab sich zum Beispiel bei der Zinsfestsetzung fir die Anleihe
A1KRBC am 8. Oktober 2012. An diesem Datum wurde der 6-M-E wurde
auf 0,423 v. H. gefixt. Die vertragliche Zinsverpflichtung des Landes aus
der Anleihe betragt: 6-M-E minus 0,45 v. H, was rechnerisch eine Zinsver-
pflichtung von — 0,027 v. H. ergibt. Denkbar wéren auch kinftige Kredit-
aufnahmen mit einer Kombination aus Zinssatz und Ruckzahlungskurs un-
ter 100, die rechnerisch zu einer Negativverzinsung fuhrt.
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Zu den Folgen rechnerisch negativer Zinsen wurden bis zum Zeitpunkt der
Prufung bisher weder in Derivat- noch in Kreditvertrdgen Vereinbarungen
getroffen. Zum Ende der Ortlichen Erhebungen am 19. Oktober 2012 waren
die Konsegquenzen noch offen, die rechtliche Prifung noch nicht abge-
schlossen.
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8 Landervergleich

8.1 Schuldenstand und L andervergleich

Die folgende Tabelle zeigt die Schulden des Bundes und der Lander sowie
weitere Kennzahlen und statistische Werte in Bezug auf den jewelligen
Haushalt zum Stichtag 31. Dezember 2011. Die Daten beruhen auf Anga-
ben des Bundesministeriums der Finanzen und des Statistischen Bundes-
amts:
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Tabelle 17:
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Die nachstehende Tabelle vergleicht die Schuldensituation in Hessen mit
denen der anderen Lander:

Am 31. Dezember 2011 in Hessen inden inallen Landern
betrugen die *xk) Fléchenlandern  (ohne Bund)
Haushaltsschulden*)

(inMio. €) 39.471 443,009 545.058
bereinigten Haushaltseinnahmen **)

(inMio. €) 21.945 274.912 314.171
Verhéltnisder Schulden

2u den Haushaltseinnahmen (inv. H.) 180 161 173
bereinigten Haushaltsausgaben **)

(inMio. €) 23.433 283.777 325.277
Verhéltnisder Schulden

zu den Haushaltsausgaben (inv. H.) 168 156 168
Steuern und steuerahnliche Abgaben **)

(inMio. €) 16.065 181.216 203.073
Verhéltnis

der Schulden zu den Steuern und

steuerdhnlichen Abgaben (inv. H.) 246 244 268
Bevolkerung **)

(in Tausend) 6.092 75.882 81.844
Haushaltsschulden

pro Kopf der Bevolkerung (in €) 6.479 5.838 6.660

*) Quéelle: Bundesministerium der Finanzen, V A 2 - FV 4037/11/10001 vom 27.1.2012
**) Quelle: Satistisches Bundesamt, Fachserie 14, R 2, 1.-4. Vj. 2011, Ziffer 2.1
***) Der auf den Stichtag 31. Dezember bezogene Schuldenstand Hessens in dieser Darstellung weicht von dem Schuldenstand des
Berichts ab, ebenso kénnen Haushaltsausgaben und Steuereinnahmen von dem Haushaltsabschluss abweichen, dafir den
Landervergeich die einheitlich ermittelten Angaben der amtlichen Statistik zugrunde gelegt wurden.

Tabelle 18: Hessen im Vergleich zu anderen Bundesléandern

Das Verhdltnis des Schuldenstands am 31. Dezember 2011* zu den berei-
nigten Ausgaben gibt an, welchen Anteil an seinen bereinigten Haushalts-
ausgaben Hessen im Jahr 2011 aufwenden misste, um seine Schulden ins-
gesamt zu begleichen: 168 v. H. (Vorjahr 177 v. H.). Damit liegt Hessen

% \Wegen der Vergleichbarkeit ohne die fiir das Haushaltsjahr 2011 im Kalenderjahr 2012 aufge-
nommenen Kredite.
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Uber dem Durchschnitt der Fl&chenlander von 156v.H. (Vorjahr
157 v. H.). Die Summe der bereinigten Ausgaben reicht damit lediglich aus,
um 59 v. H. der Schulden zurlickzuzahlen. Das Verhéltnis der Schulden zu
den Haushaltseinnahmen betragt 180 v. H.; d. h. wirden diese vollsténdig
eingesetzt werden, konnte Hessen damit lediglich 56 v. H. seiner Schulden
tilgen.

Aufgrund der verbesserten Einnahmesituation ging das Verhdltnis der
Schulden zu den Einnahmen aus Steuern und steuerdhnlichen Abgaben von
253 v. H. im Jahr 2010 auf einen Wert von 246 v. H. leicht zurtick. Damit
liegt Hessen nahezu auf dem Niveau der Flachenl&nder und unter dem
Durchschnittswert aler Lander. Mit diesen Einnahmen héite das Land
41 v. H. der Haushaltsschulden begleichen kénnen. Dies entspricht in etwa
dem Vorjahreswert.

Die bereinigten Haushaltsausgaben sowie die Steuern und steuerdhnlichen
Abgaben stammen aus den Verdffentlichungen des Statistischen Bundes-
amts. Darin sind die Zahlungen und Einnahmen im Rahmen des Lénderfi-
nanzausgleichs nicht enthalten.

8.2 Pro-Kopf-Verschuldungin Hessen

Die Pro-Kopf-Verschuldung zum Stichtag 31. Dezember 2011 in Hessen
nahm um 4,3 v. H. auf 6.479 Euro (2010: 6.213 Euro) zu, nachdem der Zu-
wachs im Vorjahr 10,8v. H. betragen hatte. Die durchschnittliche Pro-
Kopf-Verschuldung aller Flachenlander betrug 5.838 Euro (Vorjahr 5.715
Euro) und stieg mit 2,2v. H. nur halb so stark wie in Hessen an. In der
Rangfolge der Pro-Kopf-Verschuldung der Flachen-Bundeslénder verbleibt
Hessen auf dem flnften Platz, wobei sich der Abstand zum viert-platzierten
M ecklenburg-V orpommern vergrof3erte.
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Pro-K opf-Ver schuldung der Flachenlander in Euro ELAS
jeweilszum 31. Dezember ™
9510
@2010 o2011 8933 7]
H 7174 7181 7284 7344 7355
6479 | [T [T ]
5838 5913 I}
4125
2.294 2.405
‘ S o ] [} ‘ é’ c ‘ < & 8 8 N % £ k=] ‘
pos8 F 2% S5 f B Z §f B OE f § &
& o« gF 8B BE I g g 5§ = = < 2 5
SE ©¢ =38 g §E 5= F L g >
E 58 85 B & = = = 'S
or  => = T 8 Z
[e= =
3

Abbildung 22: Pro-Kopf-Verschuldung der Lander

Die folgende Grafik spiegelt den Anstieg der Haushaltsschulden Hessens
im Verhdltnis zur Einwohnerzahl Uber zehn Jahre wider. In diesem Zeit-
raum nahm die Pro-K opf-Verschuldung um 54 v. H. zu.

Schuldenstand des L andes Hessen pro Kopf der Bevdlkerung
(ohne Kassenverstarkungskredite und ohne Eventual verbindlichkeiten, jeweils zum 31. Dezember)
6.479
6.500€ -
6.213
6.000 €
5.608
5500€ -
5.141
5.088 5.043
5000 € 4.952
4.828
4.604

4500€ -

4.215
4.000€ T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Jahr

Abbildung 23: Pro-Kopf-Verschuldung des Landes Hessen

61. Bericht des Préasidenten des Hessischen Rechnungshofs Uber die Prifung der Schulden des

Landes Hessen im Jahr 2011 81



8 Landervergleich

Der Berechnung der Pro-Kopf-Verschuldung lagen Angaben des Bundes-
ministeriums der Finanzen zu Grunde. Eingang fanden bei Abbildung 22
und Abbildung 23 dabei die Tilgungsausgaben des Haushaltgahrs, aber
nicht die Kredite, die nach dem 31. Dezember 2011 noch fir das Haushalts-
jahr aufgenommen wurden.
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Ergebnisder Prifung

Das Ergebnis der Prifung wird abschlief?end wie folgt zusammengefasst:

1.

Die Prufung der Fuhrung des Landesschuldbuchs und der Schuldenver-
waltung ergab keine Beanstandungen von erheblicher Bedeutung.

Die Erméchtigung nach dem Haushaltsgesetz 2011 zur Aufnahme von
Haushalts- und Kassenkrediten ist eingehalten worden.

Der Kapital- und Zinsdienst wurde zeitgerecht und vollstandig geleistet.

Die Erméchtigungen zur Ubernahme von Biirgschaften und Garantien
nach dem Haushaltsgesetz 2011 fir volkswirtschaftliche Aufgaben, fur
beihilfeberechtigte Privatschulen und nach dem Atomgesetz wurden
eingehalten.

Das Ministerium fur Wissenschaft und Kunst meldete hinsichtlich der
gewdhrten Eventualverbindlichkeiten zum Stichtag 31. Dezember 2011
dem beim Ministerium der Finanzen gefthrten Schuldbuch einen um
34.907.339,50 Euro zu niedrigen Betrag. Nicht berticksichtigt waren die
Landesgarantien fir Dauerleihgaben sowie funf weitere befristete Leih-
gaben. Vor der endgultigen Eintragung im Schuldbuch konnte dieser
Fehler noch berichtigt werden.

Die, Dienstanweisung fur das Kreditreferat zur Aufnahme von Krediten
und zum Einsatz von Derivaten“ sowie die ,, Dienstanweisung zur Fih-
rung des Schuldbuches des Landes Hessen* entsprechen nicht mehr den
aktuellen Anforderungen. Sie sollten aktualisiert werden.
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7. Derivate sind nach dem Haushaltsgesetz nur zur Steuerung von Zinsan-
derungsrisiken sowie zur Optimierung der Kreditkonditionen im Rah-
men von Kreditfinanzierungen einzusetzen. In einem Einzelfall wurde
eine Kreditaufnahme mit der Unterlegung eines Derivats begriindet.

Darmstadt, den 3. April 2013

(Prof. Dr. Manfred Eibel shauser)
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