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und Gemeinden
Die Fremdwährungsschulden der deutschen Bundesländer

Niklas Potrafke, Markus Reischmann, Julia Richenhagen* und Marina Riem

Am 15. Januar 2015 entschied die Schweizerische Noten-
bank, den Mindestkurs des Franken zum Euro aufzugeben. 
Binnen kurzer Zeit wertete der Franken um bis zu 20% auf. 
Das niedrige Zinsniveau in der Schweiz hatte zuvor Schuld-
ner in die Schweiz gelockt. Viele vermeintliche Gewinner 
von Zinsvorteilen aus Fremdwährungskrediten wurden 
durch die Aufwertung des Schweizer Franken zu Verlierern. 
Zum Kreis der Schuldner zählen nicht nur Privatpersonen, 
sondern auch deutsche Bundesländer und Gemeinden. 
Wir beschreiben die Verschuldungsstruktur und die Fremd-
währungsschulden der Bundesländer und Gemeinden.

Derivatgeschäfte

Unternehmen und Privatpersonen, sowie Bund, Länder 
und Gemeinden schließen Derivatgeschäfte mit Banken ab. 
Nahezu alle Bundesländer haben in der Vergangenheit An-
weisungen für kommunale Derivatgeschäfte in Form von 
Runderlassen herausgegeben, die Regelungen zum Haus-
haltsrecht in den Gemeindeordnungen und Vorgaben zum 
Einsatz von Derivatgeschäften im Schuldenmanagement 
der Gemeinden enthalten. Somit ist es Gemeinden grund-
sätzlich erlaubt, Derivatgeschäfte abzuschließen. Ebenfalls 
ist den Gemeinden die Aufnahme von Fremdwährungskre-
diten ausdrücklich gestattet. Lediglich ein spekulativer Ein-
satz von derivativen Instrumenten ist untersagt, wobei nicht 
klar definiert ist, was unter einem spekulativen Einsatz ver-
standen wird (vgl. VÖB 2006).

Einige Bundesländer, Landkreise und Gemeinden wollten 
vom niedrigen Zinsniveau profitieren, das zu Beginn der 
2000er Jahre in der Schweiz herrschte. Deshalb tätigten sie 
Geschäfte, die sie so stellten, als hätten sie einen Kredit in 
Schweizer Franken zu den dortigen niedrigen Zinsen aufge-
nommen (sogenannte synthetische Fremdwährungsdarle-
hen). Fremdwährungsschulden sind jedoch mit einem 
Wechselkursrisiko verbunden. Der Wechselkurs des 
Schweizer Franken zum Euro hatte sich über lange Zeit als 
sehr stabil erwiesen. Zwischen 1999 und 2010 schwankte 
der Kurs zwischen 1,42 und 1,68 Euro je Franken. Hinge-
gen war der Euro-Dollar-Kurs deutlich volatiler (Schwan-
kungen zwischen 0,82 und 1,60 Euro je Dollar). Seit Aus-
bruch der Finanzkrise im Jahr 2008 wertete der Schweizer 
Franken gegenüber dem Euro deutlich auf, wodurch sich 
die Zinsen und Rückzahlungsbeträge von Fremdwährungs-
schulden erhöhten. Im Jahr 2011 fixierte die Schweizeri-
sche Nationalbank den Wechselkurs auf mindestens 
1,20 Euro je Franken. Nach der Aufhebung des Mindest-
kurses am 15. Januar 2015 stiegen die Fremdwährungs-
schulden in Schweizer Franken deutlich an. Bei langfristi-
gen Fremdwährungskrediten kann eine solch ungünstige 
Wechselkursentwicklung teilweise abgewartet werden. Ver-

luste durch die Realisierung des Wechselkurses entstehen 
erst, wenn die Kredite zurückgezahlt werden. 

Fremdwährungsschulden

Die Finanzierung des Bundes erfolgt fast ausschließlich 
über Staatsanleihen, Bundesschatzanweisungen und Bun-
desobligationen. Die Bundesländer nutzen zu etwa glei-
chen Teilen Anleihen (Landesschatzanweisungen oder Lan-
desobligationen) und Kredite als Finanzierungsinstrumente. 
Gemeinden finanzieren sich hauptsächlich über Kredite. 
Dabei bestehen mehr als die Hälfte der kommunalen Schul-
den aus regulären Krediten (vgl. Freier und Grass 2013). 
Ungefähr ein Drittel der kommunalen Verschuldung kommt 
aus Kassenkrediten. Ursprünglich waren Kassenkredite als 
Zwischenfinanzierung gedacht, um unterjährige Zahlungs-
schwankungen auszugleichen. Inzwischen sind Kassenkre-
dite ein gewöhnliches Mittel der Finanzierung für die Ge-
meinden und dienen oftmals als dauerhafte Lösung zur Fi-
nanzierung kommunaler Aufgaben. Aus dem Anstieg von 
Kassenkrediten resultiert ein erhöhtes Risikopotenzial. Da 
Kassenkredite anders als Kredite für langfristige Investiti-
onsvorhaben eher kürzere Fristigkeiten haben, könnten 
Kreditinstitute diese Vereinbarungen bei Finanzmarktprob-
lemen kurzfristig aufkündigen und auf eine Tilgung der Kas-
senkredite bestehen. Zudem ist die Zinslast von Kassen-
krediten aufgrund der kürzeren Laufzeiten meist höher.

Der Bund hielt laut Statistischem Bundesamt im Jahr 2013 
keine Schulden in Fremdwährungen. Die Fremdwährungs-
schulden der Länder und Gemeinden betrugen 21,6 Mrd. Euro 
(267 Euro pro Kopf). Bezogen auf die Gesamtverschuldung 
der Länder und Gemeinden von 760 Mrd. Euro entspricht 
dies nur einem Anteil von 2,8%. Auf die Länder entfielen 
19,5 Mrd. Euro der Schulden in Fremdwährung (3,1% der 
Gesamtverschuldung von 624,9 Mrd. Euro; 241,8 Euro pro 
Kopf) und auf die Gemeinden 2 Mrd. Euro (1,5% der Gesamt-
verschuldung von 135,1 Mrd. Euro; 25,2 Euro pro Kopf). Da-
bei sind 72,7% der Fremdwährungskredite der Gemeinden 
Kassenkredite. Diese Zahlen beziehen sich auf die Schul-
den der Kernhaushalte und Extrahaushalte (vgl. Tab. 1). 
Über die Einrichtung von Extrahaushalten haben der Bund, 
die Länder und die Gemeinden grundsätzlich die Möglich-
keit, Schulden aufzunehmen, die sich nicht in ihren Kern-
haushalten widerspiegeln. Zu den staatlichen Extrahaushal-
ten zählen alle öffentlichen Fonds, Einrichtungen und Unter-
nehmen, die nach den Kriterien des Europäischen Systems 
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (vgl. ESVG 2010) 
dem Sektor Staat zuzurechnen sind. Dabei muss es sich 
um institutionelle Einheiten handeln, die vom Staat kontrol-
liert und überwiegend finanziert werden. Extrahaushalte 
sind rechtlich unselbständige abgesonderte Teile des 
Staatsvermögens, die durch Gesetz oder aufgrund eines 
Gesetzes entstehen und besondere Aufgaben des Staates 

 *	 Julia Richenhagen war von Dezember 2014 bis Februar 2015 Praktikan-
tin am ifo Zentrum für öffentliche Finanzen und politische Ökonomie.
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erfüllen sollen (Nr.  2.1 VV-BHO). Die Transparenz der 
Staatsverschuldung wird durch die Auslagerung von staat-
lichen Aufgaben in Extrahaushalte eingeschränkt, weswe-
gen Extrahaushalte mitunter auch als Schattenhaushalte 
bezeichnet werden (vgl. Reischmann 2014). 

Die Aufnahme von Schulden in Fremdwährungen variiert 
stark zwischen den Bundesländern und Gemeinden. Abbil-
dungen 1 und 2 zeigen die Gesamtschulden und die 
Fremdwährungsschulden der Länder und Gemeinden pro 

Kopf für die Jahre 2003 und 2013. Die Fremdwährungs-
schulden der Extrahaushalte werden erst seit dem Jahr 
2010 ausgewiesen, weswegen für das Jahr 2003 nur eine 
Abbildung der Kernhaushalte möglich ist. Die Länder und 
Gemeinden begannen erst Anfang der 2000er Jahre damit, 
sich in Fremdwährungen zu verschulden. Im Jahr 2003 hat-
ten nur zwei Landesregierungen und die Gemeinden in drei 
Bundesländern Schulden in Fremdwährung aufgenommen. 
Seitdem lässt sich in einigen Bundesländern ein deutlicher 
Anstieg der Schulden in Fremdwährungen beobachten. 

1 
 

 
Tab. 1 
Verschuldung in Fremdwährung (in Mio. Euro), 2013 

Bundesland 

Verschuldung in Fremdwährung (in Mio. Euro) 

Land Gemeinden Insgesamt 
Kern-

haushalt 
Extra-

haushalte 
Kern-

haushalt 
Extra-

haushalte 
Kern-

haushalt 
Extra-

haushalte 
Baden-Württemberg 177,22 0 58,70 7,37 235,92 7,37 

Bayern 0 0 170,30* 5,34 170,3 5,34 

Berlin 442,38 0 – – 442,38 0 

Brandenburg 354,70 0 5,13 0 359,83 0 

Bremen 0 0 – – 0 0 

Hamburg 0 0 – – 0 0 

Hessen 529,75 0 175,93 0 705,68 0 

Mecklenburg-Vorpommern 0 0 0 0 0 0 

Niedersachsen 0 0 85,40 9,41 85,40 9,41 

Nordrhein-Westfalen 7 653,04 9 985,44 1 378,52 23,37 9 031,29 10 008,81 

Rheinland-Pfalz 0 0 114,97 0,47 114,97 0,47 

Saarland 5 0 0 0 5 0 

Sachsen 0 0 0 0,03 0 0,03 

Sachsen-Anhalt 211 0 0 0,19 211 0,19 

Schleswig-Holstein 170,43 0 0 1,67 170,43 0 

Thüringen 0 0 0 0 0 0 

Insgesamt 9 543,52 9 985,44 1 988,68 47,86 11 532,2 10 033,33 

* Laut Aussage des Statistischen Landesamtes Bayerns wurden die ursprünglichen Angaben der Gemeinden, die die Grund-
lage für die Schuldenstatistik des Statistischen Bundesamtes bilden, zum Teil wieder revidiert und ein Teil dieser Kredite 
stellte sich doch als Kredite in Euro heraus. Damit sinkt die Verschuldung in Fremdwährung auf rund 70 Mio. Euro. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 14, Reihe 5; Berechnungen des ifo Instituts. 
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Abb. 1
Schulden der Länder (ohne Stadtstaaten), in Euro

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Insbesondere wird deutlich, dass in Ländern und Gemein-
den, die generell eine hohe Verschuldungen haben, auch 
die Fremdwährungsschulden hoch sind (vgl. Rösel 2015).

Die höchsten Schulden in Fremdwährungen hielt im Jahr 
2013 das Land Nordrhein-Westfalen (17,6  Mrd.  Euro; 
1 003,8 Euro pro Kopf), gefolgt von Hessen (529,8 Mio. Euro; 
87,6 Euro pro Kopf) und Brandenburg (354,7 Mio. Euro; 
144,8 Euro pro Kopf). Die Landesregierungen von Bayern, 
Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Nieder-
sachsen, Rheinland-Pfalz, Sachsen und Thüringen hielten 
keine Schulden in Fremdwährungen. Unter den Gemein-
den waren die Schulden in Fremdwährungen in Nordrhein-
Westfalen (1,4 Mrd. Euro; 79,8 Euro pro Kopf), Hessen 
(175,9  Mio.  Euro; 29,1 Euro pro Kopf) und Bayern 
(175,6 Mio. Euro; 13,9 Euro pro Kopf) am höchsten. Die 
Gemeinden in Mecklenburg-Vorpommern, Saarland und 
Thüringen hatten keine Schulden in Fremdwährung. In 
den Gemeinden Sachsens, Sachsen-Anhalts und Schles-
wig-Holsteins war die Gemeindeverschuldung in Fremd-
währung sehr gering. Unter den Stadtstaaten hatte nur 
Berlin Schulden in Fremdwährung aufgenommen 
(442,4 Mio. Euro; 129,3 Euro pro Kopf).

Ein genauerer Blick auf die Verschuldung der Gemeinden 
zeigt, dass sich nur einzelne Gemeinden stark in Fremdwäh-
rungen verschuldet haben. So teilt sich die Verschuldung in 
Fremdwährung in Nordrhein-Westfalen nur auf 26 Gemein-
den auf (vgl. Landtag NRW 2014). Die höchsten Schulden 
in Fremdwährung hatten unter den nordrhein-westfälischen 
Gemeinden Gelsenkirchen (452,4 Mio. Euro; 1 756,5 Euro 
pro Kopf), Essen (366 Mio. Euro; 647,1 Euro pro Kopf), Bo-
chum (179,9 Mio. Euro; 498,3 Euro pro Kopf) und Münster 
(117,7 Mio. Euro; 396,7 Euro pro Kopf). 

Eine Erklärung dafür, dass einige Gemeinden in Nord-
rhein-Westfalen in besonders großem Umfang Schulden in 

Fremdwährung aufnahmen, könnte sein, dass sich die 
nordrhein-westfälischen Gemeinden in einer besonders an-
gespannten Finanzlage befinden (vgl. Rösel 2015). Deshalb 
suchen die Kommunen nach Möglichkeiten, ihre Schulden 
zu konsolidieren. Gemeinden haben außer der Gewerbe-
steuer wenig Spielraum, ihre Einnahmen zu steigern. Auch 
die Ausgaben sind größtenteils durch Bundesgesetze vor-
gegeben und gerade im sozialen Bereich hoch. Daher wur-
de als ein Instrument zur Ausgabensenkung ein aktives 
Schuldenmanagement propagiert, um Zinsen einzusparen. 
So veröffentlichte der Städte- und Gemeindebund NRW im 
Oktober 2007 beispielsweise gemeinsam mit der landesei-
genen NRW Bank eine Broschüre mit Hinweisen, wie Ge-
meinden »durch ein geschicktes Finanzmanagement Ein-
sparpotentiale realisieren und Handlungsspielräume zu-
rückgewinnen [können]« (Städte- und Gemeindebund 
NRW und NRW Bank 2007, S. 6). Dabei wurden ausdrück-
lich Fremdwährungskredite in Schweizer Franken empfoh-
len, um Zinsvorteile zu realisieren. Auch die Landesregie-
rung NRW bekräftigte, dass »Fremdwährungskredite als 
taugliche Finanzierungsinstrumente angesehen werden 
[können]« (Landtag NRW 2014, S. 2).

Die Verschuldung der bayerischen Gemeinden in Fremdwäh-
rung wurde größtenteils von München getragen (60 Mio. Euro). 
In Baden-Württemberg hatten hauptsächlich Gemeinden in 
der Nähe der schweizerischen Grenze Schulden in Fremd-
währung aufgenommen. Dazu zählen Bad Säckingen 
(20,2 Mio. Euro; 1 233,5 pro Kopf), Lörrach (8,9 Mio. Euro; 
184,2 pro Kopf), Friedrichshafen (7,0 Mio. Euro; 120,8 pro 
Kopf), Waldshut-Tiengen (5,4 Mio. Euro; 236,8 pro Kopf) 
und der Landkreis Konstanz (4,9 Mio. Euro; 60,4 pro Kopf). 
In Brandenburg hatte nur eine Gemeinde (Fürstenwalde/
Spree) Schulden in Fremdwährung aufgenommen. In Hes-
sen verschuldete sich nur der Rheingau-Taunus-Kreis in 
Fremdwährung.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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In welcher Währung die Fremdwährungsschulden aufge-
nommen wurden, wird von den statistischen Landesämtern 
nicht erfasst. Die Landesbank Baden-Württemberg schätzt, 
dass ein Großteil der Fremdwährungsschulden in Schweizer 
Franken ausgegeben wurde (vgl. Schrinner 2015). Die Deut-
sche Bundesbank erfasst nur die Währungen von Krediten, 
die von deutschen Banken an inländische öffentliche Haus-
halte insgesamt vergeben wurden. Die Verschuldung in 
Fremdwährung der inländischen öffentlichen Haushalte bei 
anderen Kreditgebern (z.B. bei Banken im Ausland) ist damit 
nicht erfasst, genauso wenig eine tiefere Untergliederung 
der öffentlichen Haushalte. Ende November 2014 betrugen 
die Fremdwährungskredite von deutschen Banken an inlän-
dische öffentliche Haushalte 3,2 Mrd. Euro, davon waren 
1,8 Mrd. Euro in Schweizer Franken, 732 Mio. Euro in Briti-
schen Pfund und 680 Mio. Euro in japanischen Yen dotiert.

Absicherung gegen Wechselkursrisiken

Im Rahmen eines aktiven Schuldenmanagements können 
Währungs- und Zinsschwankungen durch den Abschluss 
von Swap-Geschäften abgesichert werden. Dadurch wird 
das Währungsrisiko reduziert. Einige Gemeinden verzichte-
ten aber bewusst auf solch eine Risikovorsorge, da diese 
mit weiteren Kosten verbunden ist (vgl. Kowalewsky und 
Rinke 2015). Solch ein Swap-Geschäft wettet auf den Ver-
lauf einer Währung und/oder des Zinssatzes. Die Kommu-
ne »tauscht« die Zinssätze in unterschiedlichen Währungen 
und zum Teil auch unterschiedlichen Laufzeiten, wie bei-
spielsweise hohe Zinsen des Eurodarlehens gegen niedrige 
Zinsen des Darlehens in Schweizer Franken und kurzfristige 
variable Zinsen gegen langfristige feste Zinsen. Solange 
sich Währungskurs- und Zinsveränderungen so entwickeln, 
wie von der Kommune erwartet, streicht die Kommune den 
Gewinn aus der Differenz der Zinssätze ein. Dreht sich der 
Kapitalmarkt jedoch, drohen teils heftige Verluste für die 
Gemeinden, die sich zum ohnehin hohen Schuldenstand 
aufaddieren.

Swaps, wozu Zins- und Währungswetten gehören, sind ris-
kante und spekulative Finanzprodukte. Im März 2011 ver-
pflichtete der Bundesgerichtshof (BGH) in einem Urteil die 
Deutsche Bank wegen mangelnder Beratung beim Verkauf 
von Zinswetten zu Zahlungen an Unternehmen und Ge-
meinden. Schätzungen des Bundes der Steuerzahler ge-
hen davon aus, dass ca. 100 Gemeinden allein in Nord-
rhein-Westfalen Währungswetten bei der WestLB abge-
schlossen haben. Dabei handelt es sich nicht so sehr um 
Großstädte, sondern kleinere Gemeinden aus dem Bergi-
schen Land, Siegerland und Teilen des Ruhrgebiets. Einige 
nordrhein-westfälische Gemeinden klagen derzeit gegen 
die WestLB wegen ungenügender Aufklärung bei abge-
schlossenen Währungswetten. Nicht nur habe die Bank die 

Kämmerer falsch beraten, sondern auch gegen das kom-
munale Spekulationsverbot verstoßen.

Derivatgeschäfte sind höchst spekulativ. Die Verschuldung 
deutscher Gemeinden in Fremdwährung, teilweise ohne 
Absicherung gegen Wechselkursschwankungen, war sehr 
leichtfertig. Jedoch machen Fremdwährungsschulden in 
Deutschland nur einen kleinen Teil der Gesamtverschul-
dung aus und sind ein regional begrenztes Phänomen. In 
Zukunft sollten die Gemeinden generell von Verschuldung 
in Fremdwährungen absehen. 
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