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Im Blickpunkt E

Hoch gepokert, hoch verschuldet: Kurzfristige
Fremdwahrungskredite der Kommunen in

Deutschland

Felix Rosel*

Das Mitte Januar 2015 von der Schweizerischen Natio-
nalbank verkindete Ende der Wechselkursuntergrenze
des Franken gegenuber dem Euro sorgte nicht nur an
den internationalen Finanzméarkten fur Turbulenzen. Auch
in deutschen Rathdusern lauteten die Alarmglocken. Ge-
lockt von moglichen Zinsvorteilen hatten einige Kommu-
nen in den vergangenen Jahren verstarkt auf Kredite in
Fremdwahrungen gesetzt, oftmals in Schweizer Fran-
ken. So nahm beispielsweise die Stadt Essen zu Beginn
der 2000er-Jdahre Kredite in Franken bei einem Wechsel-
kurs von 1,50 Franken fir 1Euro auf [vgl. BURGER und SoLbT
(2015)]. Auf Absicherungsgeschafte! wurde bewusst ver-
zichtet, um den maximalen Zinsvorteil zu nutzen [vgl.
KowaLEwsky und RINKE (2015)]. Nach der plotzlichen Auf-
hebung des Mindestkurses des Franken reduzierte sich
das Tauschverhéltnis von Franken in Euro jedoch auf
nunmehr etwa 1:1, die Ruckzahlung der Frankenkredite
verteuerte sich quasi Uber Nacht erheblich. Die hierdurch
entstandenen Verluste werden allein fir Kommunen in
Nordrhein-Westfalen auf 400 Mill. € beziffert [vgl. Kowa-
LEwsky und RINKE (2015)]. Generell besteht die beson-
dere Problematik von Fremdwahrungskrediten jedoch
nicht nur in den momentan zu verbuchenden Verlusten.
Kredite in Russischem Rubel hatten in den vergangenen
Monaten beispielsweise zu erheblichen Gewinnen ge-
fUhrt. Problematisch ist vielmehr der spekulative Charak-
ter bzw. das mit Krediten in auslandischer Wahrung ver-
bundene und im Bereich &ffentlicher Finanzen zumeist
unerwinschte Risiko, das durch niedrige Zinsen verdeckt
wird und erst im Falle von Schocks zu Tage tritt.

In diesem Beitrag werden Umfang und regionale
Verteilung kommunaler Kassenkredite in Fremdwahrung
néher untersucht. Kassenkredite als regelméaBig kurz-
fristig zu erneuernde Kredite bergen gegenuber langer-
fristigen Finanzierungsformen die besondere Problema-
tik einer direkten Kassenwirksamkeit mdglicher Verluste.
Es wird gezeigt, dass sich Kassenkredite in auslandi-
scher Wéahrung in Deutschland sehr stark regional kon-
zentrieren: Kredite im Umfang von dber 1 Mrd. € und
damit rund Dreiviertel aller kurzfristigen Fremdwah-
rungskredite in Deutschland entfallen auf 16 Kommu-
nen im Ruhrgebiet. Diese Gemeinden gehdren zugleich
zu den am hdchsten verschuldeten Kommunen Nord-
rhein-Westfalens. Erklart werden kann dies Uber einen

fatalen Zusammenhang von aussichtloser Finanzlage und
zunehmender Risikobereitschaft (,Gambling for Resur-
rection).

Fremdwahrungskredite - ein Ruhrgebiet-Phdnomen

Zunachst soll die regionale Verteilung von kurzfristigen
Fremdwahrungskrediten néher dargestellt werden. Ab-
bildung1 zeigt das Gesamtvolumen der in Fremdwah-
rung aufgenommenen Kassenkredite deutscher Kom-
munen insgesamt und nach La&ndern zum 31.12.2013.
Lediglich in funf von dreizehn Flachenlandern bestanden
zu diesem Stichtag kommunale Kassenkredite in aus-
landischer Wahrung. Gemessen am Gesamtvolumen der
Kassenkredite haben in Brandenburg und Rheinland-
Pfalz Fremdwahrungskredite zudem nur eine nachran-
gige Bedeutung. Ihr Anteil belauft sich auf 0,7 % bzw.
0,3% aller kommunalen Kassenkredite. Einen hdheren
Anteil weisen die Kommunen in Hessen (2,7 %) und
Niedersachsen (2,3 %) aus. Insgesamt umfassen die vier
genannten Lander jedoch zusammen weniger als 20 %
aller kommunalen Fremdwahrungskredite. Der mit Ab-
stand groBte Teil aller Kassenkredite in Fremdwahrung
entfallt auf Kommunen in Nordrhein-Westfalen. Hier ist
zudem der Finanzierungsanteil durch Fremndwahrungs-
kassenkredite am hochsten: Rund 5% aller Kassen-
kredite nordrhein-westfélischer Kommunen wurden nicht
in Euro, sondern in Fremdwahrung aufgenommen.

Die spezifische Konzentration auf Nordrhein-West-
falen kann unter anderem mit der unterschiedlichen Hal-
tung der Lander zu kommunalen Fremdwahrungskredi-
ten erklart werden. Noch im Sommer 2014 bezeichnete
die Landesregierung von Nordrhein-Westfalen Fremd-
wahrungskredite als ,taugliche Finanzierungsinstrumen-
te*?, deren Einsatz im Ermessen der Kommunen stiinde.
Deutlich kritischer war damals bereits die Haltung an-
derer Landesregierungen. Das Niedersé&chsische Innen-
ministerium riet den Kommunen des Landes in einem
Runderlass, ,[vlon Krediten in fremder Wahrung [...]
madglichst Abstand zu nehmen“S. Im Ausnahmefall sei

[* Felix Rosel ist Doktorand der Niederlassung Dresden des ifo Institut —
Leibniz-Institut ftr Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen e. V.
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jedoch bei gleichzeitiger Risikovorsorge die Aufnahme
von Fremdwahrungskrediten maglich. Auch im Saarland,
deren Kommunen im Durchschnitt den hdchsten Kas-
senkreditstand je Einwohner aller Lander aufweisen, waren
nicht auf Euro lautende Kredite zwar zulassig, ,werden
aber nicht gern gesehen® [VOB (2006)]. Auch in den (ibri-
gen Flachenlandern stehen die Landesbehdrden kom-
munalen Fremdwahrungskrediten regelmaBig skeptisch
gegenuber, wenngleich Kassenkredite in Fremdwéahrung
nicht ausdrtcklich untersagt sind und keiner Geneh-
migung durch die Kommunalaufsicht bedurfen. Mitunter
wird jedoch zumindest eine hinreichende Absicherung
derartiger Kontrakte verlangt.*

Kassenkredite in auslandischer Wahrung konzentrie-
ren sich jedoch nicht nur auf Nordrhein-Westfalen, son-
dern sind auch innerhalb dieses Landes ein regional
sehr eng begrenztes Phanomen. 16 von 19 Kommunen
in Nordrhein-Westfalen mit Fremdwahrungskrediten sind
Stadte und Gemeinden des Ruhrgebietes. Betroffen ist
insbesondere der Kreis Recklinghausen sowie die an-
grenzenden kreisfreien Stadte (vgl. Abb. 1, rechte Grafik
sowie Karte in Abb.2). Auf diese Kommunen entfallen
mehr als 1 Mrd. € oder 74 % aller kommunalen Kassen-
kredite in Fremdwahrung in Deutschland. Die auffallige
Konzentration auf Stadte eines bestimmten Landkreises
bzw. die angrenzenden kreisfreien Stadte deutet auch
auf problematische polittkonomische Konstellationen im

Bereich der Kommunalaufsicht hin. Gerade bei der
Entwicklung der Kassenkredite in Nordrhein-Westfalen
spielte in den vergangenen Jahren die Parteizugehdrig-
keit von BUrgermeistern und Landraten als Kommunal-
aufsichtsbehdrden eine wesentliche Rolle [vgl. ROSEL
(2014)].

Nichts mehr zu verlieren?

Neben einer starken regionalen Konzentration kann eine
weitere bemerkenswerte Eigenheit der Kassenkredite in
auslandischer Wahrung beobachtet werden: Es waren
ausgerechnet besonders hoch verschuldete Kommu-
nen, die in den vergangenen Jahren auf dieses Instru-
ment setzten. Abbildung 2 verdeutlicht diesen Befund.
Das dargestellte Balkendiagramm ordnet die Kommunen
in Nordrhein-Westfalen aufsteigend nach der Hohe der
Pro-Kopf-Kassenkreditverschuldung.® Mit nur wenigen
Ausnahmen (z. B. Munster) gehdren die Kommunen, die
auf Fremdwahrungskredite setzten (grin gefarbte Bal-
ken), zu den Kommunen in Nordrhein-Westfalen mit der
héchsten Kassenkreditverschuldung je Einwohner. Dies
erscheint zundchst paradox: Wieso gingen ausgerechnet
solche Kommunen ein besonders hohes Risiko durch
Fremdwahrungsschulden ein, die ohnehin bereits Uber
einen hohen Schuldenstand verfligten?

Abbildung 1: Kassenkredite der Kommunen in Fremdwahrung (Stand: 31.12.2013)
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Quellen: LT-Drs. 16/6399 (NW), Statistisches Bundesamt (2014), Berechnungen und Darstellung des ifo Instituts.
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Abbildung 2: Kommunen mit Kassenkrediten in Euro und Fremdwahrungen in Nordrhein-Westfalen

(Kernhaushalt, Stand: 31.12.2013)
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Kommunen mit Kassenkrediten

m Kommunen mit Kassenkrediten, darunter auch Fremdwéahrungskredite

Anmerkung: Schuldenstand der Kassenkredite zeigt nur kreisfreie Stadte und kreisangehérige Gemeinden mit Kassenkrediten
im Kernhaushalt, aufsteigend geordnet nach der Hohe der Kassenkredite je Einwohner.

Quellen: LT-Drs. 16/6399 (NW), ITNRW (2015), Darstellung des ifo Instituts.

Die 6konomische Theorie des ,Gambling for Resurrec-
tion* bietet eine mdgliche Erklarung fur diese interes-
sante Beobachtung. Das ,Gambling for Resurrection® als
exzessive Form des Moral-Hazard wurde in der Ver-
gangenheit insbesondere im Bankensektor beobachtet:
Kreditinstitute in extremer Schieflage haben nichts mehr
zu verlieren, kdnnen sich durch hochspekulative Inves-
titionen (,Gambling®) mit einer auBerst geringen Wahr-
scheinlichkeit jedoch noch selbst retten und die nahezu
sichere Insolvenz abwenden [vgl. z.B. HeLtwig (1998)].
Es wurde in der Vergangenheit beobachtet, dass eine
Vielzahl betroffener Banken diesen ,Strohhalm® ergriff
und bei drohender Insolvenz umso riskanter agierte. Die
Situation hochverschuldeter Kommunen stellt sich ver-
gleichbar dar: Unabhangig von der faktischen Einstands-
pflicht des Landes fir die Schulden seiner Kommunen
scheinen gerade Kommunalpolitiker in hochverschulde-
ten Stadten und Gemeinden in Nordrhein-Westfalen alles
auf eine Karte gesetzt zu haben: Riskante ,Zinsmanage-
ment-Strategien” boten eine vermeintliche und attraktive
Mdoglichkeit, eine drohende Intervention und damit Ent-
machtung durch das Land (z.B. in Form eines ,Spar-
kommissars®) zu verhindern oder zumindest zu ver-
zogern. Dass mit der Stadt Essen zudem ausgerechnet

eine der am hdchsten verschuldeten Stadte Nordrhein-
Westfalens auf Absicherungsgeschafte ihrer Fremd-
wahrungskredite verzichtete und hierdurch nochmals
ho-here Risiken in Kauf nahm, unterstreicht den fatalen
Zusammenhang von prekérer Finanzlage und Risiko-
bereitschaft.

Ausblick

Die empfindlichen finanziellen Verluste deutscher Kom-
munen infolge der Franken-Aufwertung durften zu einer
Neubewertung des Instruments der Fremdwa&hrungs-
kredite fUhren. Gegeben der geltenden Einstandspflicht
fr die Schulden der Kommunen sollten hierbei insbe-
sondere die Lander ein Interesse an einem wirksamen
Ordnungsrahmen haben. Plenardebatten in zahlreichen
Landtagen zu diesem Thema sind bereits angektndigt.
Soll auf kommunale Fremdwahrungskredite in Zukunft
nicht ganzlich verzichtet werden, so ware aus Landes-
sicht zumindest eine scharfere Regulierung angezeigt.
Denkbar wére eine Pflicht zur Absicherung von Krediten
in auslandischer Wahrung, was jedoch die erhofften Zins-
vorteile erheblich schmalern und das Instrument deutlich

ifo Dresden berichtet 1/2015
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unattraktiver machen durfte. Neue prozedurale Hurden,
z.B. eine generelle Zustimmungs- bzw. Genehmigungs-
pflicht durch die Gemeindevertretung oder die Kommu-
nalaufsichtsbehorden fur Fremdwahrungskredite, kdnn-
ten erganzend hinzutreten. Alternativ zu einer scharferen
Kontrolle durch das Land kénnte allerdings auch die Eigen-
verantwortung der Kommunen gestarkt werden. Diese
Option wére z.B. Uber einen Haftungsausschluss des
Landes fUr neue kommunale Schulden realisierbar, ver-
bunden mit der Aufhebung der Insolvenzunfahigkeit von
Stadten und Gemeinden. Eine solche Losung ist mit nicht
unwesentlichen juristischen Herausforderungen verbun-
den, wilrde aber die heute bestehenden Uberschuldungs-
anreize beseitigen. Die aktuelle Problematik der kommu-
nalen Fremdwahrungskredite bietet insofern einen guten
Anlass, neu und grundsatzlich Uber die Ordnung der
Kommunalfinanzen in Deutschland nachzudenken.
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Dargestellt werden nur Stadte und Gemeinden mit einer Kassenkredit-

verschuldung > 0. Dies sind rund Zweidrittel aller Kommunen in Nordrhein-

Westfalen.
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