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LANDERRATING

Klaus-Peter Fox

Das Rating von Landern bei der Kredit-
aufnahme ist verzichtbar

Bundesanleihen werden bei vergleichbarer Laufzeit durchweg niedriger verzinst als ent-
sprechende Anleihen der Ldnder. Warum werden der Bund und die Lander an den Ka-
pitalmérkten unterschiedlich eingestuft? Ist ein Bonitéts-Rating &ffentlicher Schuldner

liberhaupt notwendig?

ie Bundesrepublik besteht aus den staatlichen

Ebenen Bund und Lander (Art. 30 GG). Dariliber
und daneben gibt es keine anderen staatlichen Voll-
ebenen'. Von daher ist erstaunlich, dass der Bund
und die Lander an den Kapitalmarkten unterschiedlich
und in ihrer Bonitat abgestuft wahrgenommen werden.
Bundesanleihen vergleichbarer Laufzeit haben durch-
weg niedrigere Renditen als entsprechende Anleihen
der L&nder. Als gesichert kann gelten, dass Rendite-
unterschiede Vertrauensunterschiede sind. Offenbar
wird angenommen, dass die Verzinsung und Ruckzah-
lung von Bundesanleihen gegentiber den Landesanlei-
hen sicherer sind und dass sie besser handelbar sind.
Dazu gibt es unterschiedliche Einschétzungen.

Wer Geld anlegen will, ist auf Informationen dartber
angewiesen, ob Schuldner die Gewahr dafiir bieten,
dass sie das ihnen geliehene Geld ordnungsgeméan
verzinsen und nach Ablauf der Leihfrist zurlickzahlen.
Diese Einschatzungen sind nicht einfach vorzuneh-
men. Von daher ist es verstandlich, dass Einrichtun-
gen entstanden sind, die anbieten, Anleger darin zu
beraten, wem sie ihr Geld anvertrauen kdénnen. Nicht
unverstéandlich ist auch, dass Normierungen einge-
fihrt worden sind, die es Interessenten erleichtern,
einen Uberblick Uber die verschiedenen Anlagemég-
lichkeiten zu gewinnen. Dabei werden auch Schuldner
aus dem o6ffentlichen Bereich, etwa der Bund und die
Lander in die Betrachtung einbezogen?.

Bonitétsbeurteilungen fiir 6ffentliche
Schuldner?

Allerdings sind mit dem Bemiuhen, Bonitatsurteile
fir Schuldner marktbestimmend abzugeben, auch
Versuchungen und Gefahren verbunden. Wer Bewer-
tungen abgibt, auf die andere setzen und Entschei-
dungen grinden, neigt eher zu Unterschieden als zu

Dr. Klaus-Peter Fox, 57, ist Dozent fiir die Fdcher
Volkswirtschaftslehre und Finanzwissenschaft an
der Fachhochschule fiir 6ffentliche Verwaltung
des Saarlandes.
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Gleichbewertungen, und er ist zu Abstufungen eher
geneigt als zu Gemeinsamkeiten. Ganz abgesehen
davon sind zeitlich sich wiederholende Uberpriifungen
ein angezeigtes Mittel, Schuldner zu fortgesetzten
Bemulhungen anzuhalten, dass keine Zweifel Uber
ihre Fahigkeit entstehen, die laufenden Zinsen und
die Tilgungen leisten zu kénnen. Diese Uberlegungen
gelten grundsétzlich fur alle Schuldner. Insofern haben
Rating-Agenturen eine fortgesetzte Aufgabe von dau-
erhaftem Wert3. Fraglich ist allerdings, ob Bonitétsbe-
urteilungen auch fir 6ffentliche Schuldner angezeigt
sind. Die Gemeinden, die Lander und der Bund neh-
men Kapitalmarktkredite in einem unterschiedlichen
MaBe und in unterschiedlicher Art auf, und sie zahlen
dafir unterschiedlich hohe Zinsen.

Von verschiedener Seite werden bisweilen Zweifel
gestreut, dass die Lander stets rechtzeitig ihre Zins-
und Tilgungszahlungen leiten kénnen; und dies gilt fur
einzelne Lander im Besonderen*. Kritisch wird dabei
auch gesehen, dass die Lander vor allem im Schuld-
scheinmarkt tatig sind®. Wiederholt ist dabei das Ab-
leben der Léanderschuldscheine vorhergesagt worden,
eingetreten ist es bisher aber noch nicht®.

Rating-Agenturen setzen MaBstabe

Fir die unterschiedliche Einstufung von Bund, L&n-
dern und Kommunen durch die Rating-Agenturen gibt
es keine unmittelbar nachvollziehbaren Griinde. Schon
am Beispiel der europédischen Zentralstaaten lasst
sich das aufzeigen. Die Bundesrepublik Deutschland

" Vgl. dazu bereits Mitglieder des Bundesverfassungsgerichts (Hrsg.):
Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts, Bd. 1, Tibingen
1951, S. 34.

2Vgl. C. Esters, A. Strasser: Ratings der Bundeslander: Zuneh-
mende Sonderemissionen lenken Aufmerksamkeit und Kreditqualitat,
Standard und Poors, Juli 2001.

3 Vgl. dazu bereits G. Schwarz: Wenn schon, dann ,Triple A“, in:
Bdérsenzeitung vom 17. August 1996.

4 Vgl. dazu Morgan Stanley Dean Witter: Fixed Income Research.
Investment Grade Credit Research: The regional Government Bond
Market in Europe, 0.0., Marz 1999, S. 13.

5 Vgl. International Financial Review: Germany. Special Report, 0.0.,
Méarz 2001, S. 32.
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ist ebenso wenig einem férmlichen Rating-Verfahren
unterworfen worden wie der Nachbarstaat Frankreich;
gleichwohl gelten auf dem Kapitalmarkt beide unbe-
stritten als erstrangige Schuldner. Fir die Niederlande
haben die Rating-Agenturen Bestnoten verteilt und
dabei auch deren Gemeinden(!) eingeschlossen’; ein
férmliches Rating-Verfahren ist nicht bekannt gewor-
den. Auch die &sterreichischen Lander sind bei den
Rating-Agenturen gut angesehen?.

Fur die Lander in der Bundesrepublik gilt das nicht
in gleicher Weise. Die wenigsten von ihnen sind von
den Rating-Agenturen Standard & Poors, Moodys
oder Fitch-IBCA ausdriicklich beurteilt worden, bes-
tenfalls wird ihnen das Rating-Ergebnis der jeweiligen
Landesbank zugeordnet. Die stddeutschen L&nder
Hessen, Baden-Wirttemberg und Bayern haben eine
explizite Lander-Beurteilung beantragt und erhalten;
ihnen ist die Bestnote AAA zuerkannt wurden. Das
beantragte Bewertungsergebnis fir Sachsen-Anhalt
ist AA-, das flr Brandenburg AA°.

Standard & Poors stellen die Lander mit Regionen,
Departements und selbst Stadten in einen Bewer-
tungszusammenhang. So werden Nordrhein-Westfa-
len, Niedersachsen und die italienische Stadt Lucca
im gleichen Abschnitt vorgestellt'®! Die Zentralstaaten
tauchen nicht auf! Sie sind in einer eigenen Tabelle zu-
sammengefasst''. Griinde daflir sind jedenfalls nicht
unmittelbar ersichtlich. Es ist auch schwer erklarlich,
dass eine angesehene ausléndische Investment Bank
noch vor der Wiederherstellung der deutschen Einheit
anderer Meinung hinsichtlich der Kreditwlrdigkeit der
(westdeutschen) Lander war'2.

Zu beobachten ist allerdings, dass die von den L&n-
dern erreichten Renditeergebnisse fur Schatzanwei-
sungen nicht durchweg im Einklang mit den ihnen (auf
Antrag) gegebenen Bonitatsbewertungen von Rating-
Agenturen stehen. So haben etwa die Lander Thirin-
gen und Brandenburg ohne Rating und Roadshow im

8 Vgl. H. Bertram: Tschiis L&nderschuldschein, in: Boérsenzeitung
vom 11. April 2001; vgl. schon zuvor R. von Heusinger: Magdeburg
mischt L&nderfinanzierung auf, in: Bérsenzeitung vom 5. Dezember
1997; als Gegenrede siehe K.-P. Fox: Landerschuldscheine werden
Uberleben, in: Borsenzeitung vom 19. Juli 2001, S. 4; sowie ders.:
Wie die Landerfinanzierung nicht aufgemischt wird, in: Bérsenzeitung
vom 27. Juli 2001, S. 4.

7 Vgl. Association of Netherlands Municipalities (VNG) (Hrsg.): The
Creditworthiness of Dutch Municipalities, 0.0.u.J. (1999).

8 Vgl. Standard & Poor’s: System support lends credit quality to aus-
trian provinces, in: Standard & Poor’s Credit Week Municipals, April
2000.

9 Vgl. dazu etwa Standard & Poors: Local and Regional Government
2000, 0.0.u.J. (London 2000).

0 Vgl. ebenda, S. 66, 68, 79.
Vgl. ebenda, S. 261.
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September/Oktober 2001 Landesschatzanweisungen
mit guten Renditeergebnissen begeben kénnen, wah-
rend sich die Lander Hessen und Nordrhein-Westfalen
darin eher schwer getan haben; das mag auch mit den
Volumina zusammenhangen. Diese Beobachtungen
legen eine grundséatzliche Betrachtung der Bonitats-
bewertung von o6ffentlichen Gebietskdrperschaften
nahe. Sind Gebietskdrperschaften mit Staatsqualitat
ebenso zu sehen wie groBe Unternehmen oder Regi-
onen? Wie sind Untergliederungen von Zentralstaaten
ohne eigene Finanzentscheidungen im Vergleich zu
Teilen von Landern mit féderaler Struktur zu betrach-
ten? Diesen Fragen soll im Folgenden nachgegangen
werden. Dabei wird vor allem auf die Verhéltnisse in
der Bundesrepublik abgestellt's.

Ungenutzte Informationen

Informationen Uber die dauerhafte Fahigkeit von
Schuldnern, Zinszahlungen und Tilgungen zu leisten,
sind nicht immer und ohne weiteres einfach zu er-
halten. Schuldner haben eine durchaus verstandliche
Neigung, Glaubiger in einem fortgesetzten Vertrauen
in ihre Zahlungsféhigkeit zu halten. Fir Unternehmen
sind je nach Organisationsform offentlich zugéngli-
che Informationen vorgeschrieben; davon sind viele
periodisch o6ffentlich vorzulegen (Bilanz, Geschafts-
berichte und andere). Die Kreditgeber, die Banken
zumal, sehen grundsétzlich oder im Bedarfsfall recht
umfangreiche Kreditwirdigkeitsprifungen vor, bevor
sie an Privatpersonen oder Unternehmen vielstellige
Summen ausleihen, und sie sichern sich im Allgemei-
nen auch dinglich oder anders ab (durch Birgschaf-
ten, Hypotheken etc.). Auch dabei kommen Fehler vor,
wie der ,Fall Schneider” vor einiger Zeit nachdriicklich
gezeigt hat'.

Zu beobachten ist auch, dass die Kreditwirdig-
keit gelegentlich mit der Bereitschaft der Schuldner
einhergeht, héhere Zinsen als marktiblich zu zahlen,
etwa der Konsumenten bei Abzahlungskrediten.

Fur Gebietskorperschaften ist eine Einschétzung
ihrer finanziellen Lage und Entwicklungsaussichten
im Grunde besonders leicht vorzunehmen. Die jahrlich
parlamentarisch verabschiedeten Haushaltsplane sind

2Vgl. J.FH. Purcell u.a.: The west german federal system: Credit
implication for the L&nder, Salomon Brothers Inc. Corporate Bond
Research, September 1987.

8 Am Rande sei vermerkt, dass Bonitdtsbewertungen von Schuldnern
mittlerweile auch formlich fur die Kreditvergabepraxis der Banken zum
Thema werden. Vgl. o. V.: Bundesbank droht mit Veto gegen Basel
II, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Oktober 2001, S. 15;
sowie o. V.: Hartes Ringen um Eigenkapitalvorschriften, in: Handels-
blatt vom 23. Oktober 2001, S. 35; siehe auch E. Meister: Basel Il
— Auswirkungen auf Banken und Mittelstand, abgedruckt in: Deutsche
Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 25 vom 29. Mai 2001,
S. 6 ff.
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ebenso offentlich zugénglich wie die in die Zukunft
gerichteten mehrjéhrigen Finanzpldne von Bund und
La&ndern; auch die Haushaltsrechnungen sind &ffent-
lich zugénglich™. Ebenso kann die wirtschaftliche
Entwicklung von Bund und L&ndern leicht nachvollzo-
gen werden. Selbst fiir Kommunen ist das nicht grund-
sétzlich anders.

Von daher ist ein gewisses Spannungsverhéltnis in
der offentlichen Wahrnehmung auszumachen. Wéh-
rend die Bonitatsbewertung der privaten Schuldner
zumindest teilweise auf Schwierigkeiten st6Bt, weil
die notwendigen Informationen nicht immer zeitnah
und umfassend zu erhalten sind, stehen die entspre-
chenden Informationen Uber die 6ffentlichen Schuld-
ner durchweg zeitnah und umfassend zur Verfigung;
sie werden indes meist nicht eben lebhaft genutzt.
Es ist jedenfalls nicht ausgeschlossen, dass bei der
Bonitatsbewertung seitens der Glaubiger die 6ffentli-
chen Gebietskdrperschaften grundsétzlich als solvent
eingestuft werden, ohne dass dies stdndig nachge-
pruft werden misste. Und dies hat ja auch eine reale
Grundlage.

Offentliche Gebietskérperschaften haben grund-
sétzlich die Mdoglichkeit, die Steuerzahler zu zu-
sétzlichen Leistungen heranzuziehen. Gerade das
unterscheidet sie von privaten Schuldnern, die allen-
falls ihr Vermdgen zu Geld machen kénnen, um ihren
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Daneben
und darlber hinaus ist zu sehen, dass in ,normalen*
Zeiten der Eintritt einer Zahlungsunfahigkeit einer
Gebietskdrperschaft ein auch politisch héchst auBer-
gewdhnliches, eigentlich undenkbares Ereignis ist, je-
denfalls in entwickelten westlichen Industriestaaten™.

Wer hat Interesse an Bonitatsbewertungen?

Es gibt Institutionen, die das offenbar anders sehen
oder sehen wollen und fortgesetzt propagieren, dass
offentliche Gebietskoérperschaften aller Art sich einer
Bonitatsbewertung kurz- und langerfristiger Art unter-
werfen sollten und dies auch in periodischen Abstan-
den wiederholen sollten™. Die Interessenten derartiger
Ansichten sind zu sortieren.

4 Vor nicht allzu langer Zeit haben deutsche Banken allerdings erneut
Schiffbruch erlitten, weil offenbar die Kreditvergabe eher lasch ge-
handhabt worden ist. Vgl. dazu Der Spiegel, Nr. 30, 1998, S. 78 - 79.

'® Diese Feststellung wird auch nicht dadurch sachlich entwertet, dass
weder die Haushalts- noch die Finanzplane von Bund und Landern
offentlich besonders deutlich wahrgenommen werden. Vgl. dazu etwa
K.-P. Fox: Der 6ffentliche Haushalt als Planungs-, Verwaltungs- und
Kontrollinstrument fur die &ffentliche Finanzwirtschaft. Regeln fur den
Umgang mit fremdem Geld, in: J. Goller, H. Maak, B. W. Muller-
Hedrich (Hrsg.): Verwaltungsmanagement. Handbuch fur 6ffentliche
Verwaltungen und &ffentliche Betriebe, Stuttgart 1989, passim.
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Es haben diejenigen Interesse an standigen Bo-
nitdtsbewertungen auch offentlicher Gebietskorper-
schaften, welche durchsetzen kdnnen, dass sie dafir
Entgelte erhalten. Bedauerlich und zugleich erstaun-
lich ist dabei, dass sich die fihrenden Rating-Agen-
turen bislang unwidersprochen ihrer Geflirchtetheit
bristen kénnen, wo doch ihre Bewertungssicherheit
jedenfalls nicht Uber alle Zweifel erhaben ist. Dieser
Gesichtspunkt kann in diesem Zusammenhang nicht
ganz ausgeblendet werden'®,

Auch Banken, vor allem jene, welche Kreditbezie-
hungen eher vermitteln als selbst eingehen, sehen
offenbar einen Bedarf darin, dass sie Kreditgebern
Kreditnehmer geprifter Bonitdt andienen kdnnen.
Vermutlich macht dies ihr Vermittlungsgeschéft von
Kreditbeziehungen einfacher.

Ein sachliches Bedirfnis von Glaubigern, eine
nachpriifbare Bonitatseinstufung von Schuldnern
vorzufinden, kénnte indes in den unibersichtlichen fi-
nanzwirtschaftlichen Handlungsbefugnissen verschie-
dener Schuldner liegen. Strukturen im 6ffentlichen
Bereich sind da nicht grundsatzlich ausgeschlossen.
Staaten in aller Welt sind héchst unterschiedlich orga-
nisiert. Das hat meist eher historisch gewachsene als
standig Uberprifte 6konomische Griinde. Allerdings
ist zu beobachten, dass sich staatliche Strukturen nur
selten und in der Regel kaum plétzlich @ndern - die
deutsche Einigung ist da eher die Ausnahme -, so
dass die Grundmuster in einzelnen Landern durchaus
Uber lange Zeit unveréndert bleiben.

Vermittelbare Finanzverfassung

In Mitteleuropa sind zentral organisierte Staaten
vorherrschend. Verbreitet ist, dass die Gestaltung der
Finanzierungsregelungen der Gebietskdrperschaften
zentral bestimmt ist. Danach sind die nachgeordneten
Ebenen in ihrem finanzwirtschaftlichen Handeln nicht
frei, sondern von den Entscheidungen einer Zentrale
abhangig; das gilt fir franzésische Departements
ebenso wie fir spanische Provinzen und italienische
Regionen.

Nach den Bestimmungen des Grundgesetzes sind
die Lander dem Bund grundsatzlich vorgeordnet (Art.

6 Die Asienkrise ist dagegen kein besonders belastbares Argument.
Dort sind nicht so sehr entwickelte, in der kiirzeren Vergangenheit
kaum demokratisch geflihrte Industriestaaten finanziell in Bedrangnis
gekommen, sondern Entwicklungsstaaten mit problematischen politi-
schen Strukturen. Die rezessiven Tendenzen in Japan kénnen hinge-
gen grundsétzlich auch anderswo auftreten, nur haben sie jedenfalls
ganz Uberwiegend realwirtschaftliche und wirtschaftspolitische
Ursachen.

7 Vgl. dazu neuerdings Standard & Poors, a.a.O., S. 6 ff.

8\Vgl. dazu A. Balzer, H. Ehren: Prifer auf der Watchlist, in: Mana-
ger Magazin, Heft 3/1998, S. 64 - 73.
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30 GG); haushaltswirtschaftlich sind beide Staats-
ebenen voneinander unabhangig (Art. 109 GG), und
ihre Aufgabenzusténdigkeit ist voneinander deutlich
abgegrenzt (Art. 70 ff. GG); dem entspricht auch
die Ausgabenverantwortung (Art. 104a GG) und die
Einnahmenzuordnung (Art. 105 ff. GG). Auch andere
Regelungen belegen das: In den Léndern besteht eine
Kommunalaufsicht, und die kommunalen Haushalte
mussen von den jeweiligen Innenministerien geneh-
migt werden. Eine ,Landeraufsicht” gibt es ebenso
wenig wie eine Genehmigung der L&nderhaushalte
durch den Bund - ganz im Einklang mit den Bestim-
mungen des Grundgesetzes.

Die grundgesetzlichen Regelungen gehen von ei-
nem Verstandnis aus, wonach dem Bund nur das an
Aufgabenbestimmung und Aufgabenwahrnehmung
zugeordnet ist, was das Grundgesetz ausdricklich
benennt. Es ist jedoch zuzugeben, dass die verfas-
sungswirkliche Praxis sich jedenfalls in der Aufga-
benbestimmung dahin entwickelt hat, dass - vor allem
gestutzt auf das Erfordernis der Wahrung gleichwerti-
ger Lebensverhaltnisse im Gesamtstaat (Art. 72 GG)'®
- bundesbeeinflusste Regelungen vorherrschend ge-
worden sind. Nach wie vor haben jedoch die Lander
in der Aufgabenwahrnehmung das gréBere Gewicht
(Verwaltungshoheit, Art. 83 GG).

Auch finanzwirtschaftlich ist die Bundesrepub-
lik nicht durchweg als zentralbestimmt anzusehen.
Zwar sind die steuergesetzlichen Regelungen Uber-
wiegend bundesgesetzlich bestimmt und damit ein-
heitlich geltend, doch haben die Ldnder neben dem
Anteilsertrag an den Gemeinschaftssteuern jeweils
eigene Einnahmen, und der finanzielle Ausgleich der
Ausgabenbedarfe zwischen Bund und Landern ist in
der Verfassung vorgeschrieben. Es hat sich auch wie-
derholt erwiesen, dass die Lander liber den Bundesrat
und den Vermittlungsausschuss ihre (finanziellen)
Interessen nachhaltig und wirksam durchzusetzen
verstanden haben. Gerade bei der Gestaltung der
Finanzierungsregelungen der Deutschen Einheit war
das gut festzustellen?®, auch bei der entscheidenden
Sitzung des Bundesrates zur jlingsten Steuerreform

9 Vgl. dazu kritisch K.-P. Fox: Nochmals: Ansatze zu einer neuen
Raumordnungspolitik, in: Die 6ffentliche Verwaltung 1983, S. 717
- 721; sowie K. Déring: Milliarden fur die ,Einheitlichkeit der Le-
bensverhaltnisse, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Septem-
ber 1999, S. 10f.

20 Vgl. dazu W. Renzsch: Die Finanzierung der deutschen Einheit
und der finanzpolitische Reformstau, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 78.
Jg. (1998), Heft 6, S. 348 - 356.

21 Vgl. dazu K.-P. Fox: Die Finanzverfassung der Einheit. Notwendige
finanzwirtschaftliche und finanzwissenschaftliche Anmerkungen, in:
Festschrift der Fachhochschule der Verwaltung des Saarlandes aus
Anlass ihres 10jahrigen Bestehens, Saarbriicken 1991.
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am 14. Juli 20002'. Zudem ist der bundesstaatliche
Finanzausgleich (Umsatzsteuerverteilung, Landerfi-
nanzausgleich und Bundesergdnzungszuweisungen)
ein finanzieller Solidarverbund, welcher der eigenen
Staatlichkeit von Bund und L&ndern entspricht und
kaum irgendwo anders in Europa vergleichbar zwi-
schen Zentralstaat und Regionen wiederzufinden ist.

Mag sein, dass diese Zusammenhange nicht allge-
mein bekannt sind, sie sind jedoch hierzulande ver-
fassungsbegrindet und auch gesetzlich abgesichert.
Auch in ihrer Einmaligkeit sollte sie sich Kapitalmarkt-
teilnehmern und vor allem den Glaubigern &ffentlicher
Gebietskorperschaften in Deutschland als vermittel-
bar erweisen, zumal sie bereits seit vielen Jahren im
Grundsatz unverandert bestehen und verfassungsge-
richtlich wiederholt bestatigt worden sind?2.

Interessenbestimmte Ergebnisse

Es konnte allerdings sein, dass sich Interessen
ausmachen lassen, welche die finanzwirtschaftlichen
Strukturen in der Bundesrepublik in einem Nebel
des Unverstandnisses belassen wollen. Ein solcher
Befund spréache allerdings nicht gegen die féderalen
Strukturen hierzulande, sondern misste sich gegen
die wenden, die derartige Interessen aus noch zu er-
mittelnden Griinden pflegen.

Den Vermittlern von Schuldner-Glaubiger-Beziehun-
gen ist zuzumuten, dass sie ihren Glaubigern versténd-
lich machen kénnen, dass sie die Bonitat von Landern
im Geflige der bundesstaatlichen Finanzverfassung
sachentsprechend hoch einstufen. Wenn das anders
sein sollte, dann kénnte unterstellt werden, dass sie
weder das Grundgesetz noch die Urteile des Bun-
desverfassungsgerichts aus den Jahren 1986, 1992
und 1999 sachlich ausreichend genau zur Kenntnis
genommen haben, oder dass sie ein Interesse daran
haben, Bonitatsunterschiede zwischen den L&ndern
und zwischen ihnen und dem Bund herbeizureden und
zu pflegen, um sie geschéftlich auswerten zu kdnnen,
obwohl sie aus der dauerhaften Zahlungsfahigkeit und
Zahlungswilligkeit dieser Kapitalmarktschuldner nicht
abgeleitet werden kénnen?3,

Es ist in diesem Zusammenhang auffillig, dass
zwischen am Kapitalmarkt tatigen Bankengruppen

2 Vgl. dazu insbesondere das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
vom Mai 1992, in dem die Struktur der bundesstaatlichen Verfassung
ausfuhrlich und leicht nachvollziehbar dargestellt worden ist. Vgl. dazu
neuerdings auch R. Bésinger: Die Neuordnung des bundesstaatli-
chen Finanzausgleichs 1995, Finanzwissenschaftliche Schriften, Bd.
93, Frankfurt u.a.0. 1999.

2 Vgl. dazu Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zum bun-
desstaatlichen Finanzausgleich vom Mai 1992, in: Entscheidungen
des Bundesverfassungsgerichts, Bd. 86, Tubingen 1993, S. 148
-279.
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durchaus Unterschiede bestehen. Vorwiegend in-
landsorientierte Institute und solche, die Kredite an
offentliche Schuldner selbst Ubernehmen, vertreten
hinsichtlich der Notwendigkeit einer expliziten Bo-
nitatseinstufung o6ffentlicher Gebietskérperschaften
erkennbar andere Positionen als solche, die eher
international orientiert sind und lberwiegend als Ver-
mittler von Kapitalmarktgeschéaften auftreten. Von der
Sachgrundlage her lasst sich das nicht gut begrin-
den. Diese beobachtbaren Unterschiede in Verhalten
und Grundeinstellungen sind insofern Uberraschend
und erklarungsbedirftig, als zunehmend davon aus-
gegangen werden kann, dass in einem freien und
international eng verflochtenen Kapitalmarkt Rendi-
teunterschiede letztlich auf unterschiedliche Boni-
tatswertungen zurlickzufihren sind, und die sind bei
sachgerechter Bewertung der féderal strukturierten
bundesdeutschen Finanzverfassung nun einmal denk-
bar gering, wenn tberhaupt vorhanden.

Verzichtbare Bonitétsbeurteilungen

Einzelne Lander in der Bundesrepublik haben sich
darin erprobt, von Bewertungsgesellschaften gute
Noten zugesprochen zu erhalten?. Verstandlich zu
machen ist das kaum, wenn man den Gesichtspunkt
eines gewissen Nachahmungsdrangs im Rahmen der
landerpolitischen Konkurrenz auBer Acht Iasst.

Wenn sich staatliche Organisationen einer Bonitats-
bewertung privater Agenturen unterwerfen, gestehen
sie ein oder nadhren sie wenigstens den Verdacht,
dass es Zweifel oder doch wenigstens Unklarheiten
im Zusammenhang mit ihrer Bonitdt geben kdnnte.
Sie geben damit den Anspruch auf, dass offentliche
Gebietskorperschaften sicher darauf setzen, unzwei-
felhaft und auf Dauer ihren Zahlungsverpflichtungen
nachkommen zu kénnen und zu wollen.

Vorgetragen wird, dass ausléndische Investoren
nicht in der Lage seien, die differenzierte Finanz-
verfassungsstruktur in der Bundesrepublik zu durch-
schauen und zu bewerten und dass von daher ein
»Rating“ einen Gewinn 6ffentlicher Schuldner, Lander
vor allem, an Bekanntheitsgrad an internationalen
Finanzméarkten mit sich brachte. Wenn dem so sein

24 So hat das Land Sachsen-Anhalt als erstes Bundesland ein ,Rating“
durchflihren lassen, Bayern ist dem gefolgt, und Hessen und Baden-
Wiurttemberg haben ebenfalls entsprechende Antrdge an Rating-
Agenturen gestellt; die drei letztgenannten Lander haben - durchaus
erwartet - die Bestbewertung AAA erhalten. Nordrhein-Westfalen hat
sich erst kurzlich ,raten” lassen und die Bewertung ,seiner” Lan-
desbank erhalten (AA+). Sachsen-Anhalt hat von Standard & Poors
dagegen das Langfrist-Rating ,,AA-“ und zugleich die Ankindigung
erhalten, dass die finanzwirtschaftlichen Entscheidungen des Landes
in Zukunft sorgfaltig beobachtet werden. ,AA-“ bedeutet in der Be-
wertungs-Skala eine knapp gute Einstufung. Brandenburg ist kirzlich
mit AA bewertet worden.
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sollte, dann bliebe zu fragen, ob 6ffentliche Schuldner
hierzulande angesichts offener Kapitalmérkte darauf
angewiesen sind, ausléandischen Glaubigern Informati-
onsnachhilfe hinsichtlich ihrer Bonitat zu geben.

Gesehen werden muss allerdings auch: Rating-
Agenturen haben versténdliche Geschéftsinteressen.
Von ihnen kann nicht ohne weiteres erwartet werden,
dass sie Finanzstrukturen tiefgreifend erforschen und
bewerten, weil ihnen eher an unterschiedlichen als
an einheitlichen Bewertungsnoten gelegen ist. Das
Ergebnis der Bewertung des Landes Sachsen-Anhalt
spricht fur diese Einschatzung, die der anderen Lan-
der jedenfalls nicht dagegen®. Nunmehr liegen fiir
Lénder voneinander abweichende Bonitatseinstufun-
gen vor. Fur eine Reihe anderer Lédnder gelten implizite
Bonitatswertungen, die aus den entsprechenden Be-
wertungen ,ihrer” Landesbanken abgeleitet sind, fur
die sie in Gewahrstragerhaftung stehen®.

Es ist auBerordentlich schwer auszumachen,
welche Bedeutung eine explizite oder implizite Boni-
tatsbewertung fir Lander am Kapitalmarkt tatsachlich
hat. Bekannt ist, dass bestimmte Institutionen, die
dauerhaft Geld anzulegen haben - Pensionsfonds,
Versicherungen u.a. — Anlagebeschréankungen derart
unterworfen sind, dass sie Kredite nur bei von Rating-
Organisationen bewerteten Schuldnern aufnehmen
dirfen. Das gilt angeblich auch fir 6ffentliche Schuld-
ner, etwa Gebietskorperschaften. Derartige Formalkri-
terien sind ablauftechnisch verstandlich, weil sie die
Glaubiger von standigen Prifungen der tatsachlichen
Bonitat ihre Schuldner entlasten.

Allerdings ist schwer zu erkldren, wieso sich an den
Kapitalmarkten immer noch die Vorstellung halten
kann, die Lander in der Bundesrepublik Deutschland
seien hinsichtlich der Sicherheit ihrer Zins- und Til-
gungsleistungen anders zu bewerten als der Bund
und sogar untereinander unterschiedlich. Seit der
Grindung der Bundesrepublik hat es noch keinen
einzigen Fall der Zahlungsnachléssigkeit des Bundes
oder eines Landes gegeben. Die Rating-Agentur Moo-

2 Auch unter Beriicksichtigung unterschiedlicher Kreditaufnahme-
Strategien kann nicht geleugnet werden, dass Sachsen-Anhalt bei
GroBemissionen bisher etwas hdhere Zinsen bietet und zahlt als
andere Lander.

26 Insoweit werden Landesbanken danach bewertet, wer hinter ihnen
steht und gegebenenfalls Ausfallrisiken ibernimmt. Indes ist auch da-
bei zu bedenken, dass das Land Hessen kapitalméaBig viele Jahre lang
finanziell nicht mehr mit der Hessischen Landesbank verbunden war.
Trotzdem scheint der Glanz der Finanzstarke Hessens auf die Landes-
bank dauerhaft abgefarbt zu haben.

27\/gl. Handelsblatt vom 29. Juli 1998, S 6.

28 \/gl. dazu Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Die Finanzvertei-
lung in der Bundesrepublik Deutschland, Bonn 1996, passim.
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dys hat dies ausdriicklich eingerdumt?’. Gerade das
System des bundesstaatlichen Finanzausgleichs?®
sichert allen Landern eine grundsatzlich vergleichbare
Finanzausstattung jedenfalls pro Kopf an Einwohnern,
so dass von daher auch eine urspringlich unter-
schiedliche wirtschaftliche und finanzwirtschaftliche
Ausgangsposition zu einem erheblichen Umfang aus-
geglichen wird. Auch am Geldmarkt ist nicht zu sehen,
dass ein einzelnes Land Zahlungsprobleme auch nur
ansatzweise bekommen kénnte.

Es kommt hinzu, dass jedenfalls in der Bundes-
republik als féderativ organisierter Staat Bund und
Léandern jeweils eigene Aufgaben, Ausgaben und
Einnahmen grundgesetzlich zugewiesen sind. Bund
und Lander haben gleichermaBen staatliche Rechte,
Befugnisse und Pflichten, so dass nicht angezweifelt
werden kann, dass sie ihren finanziellen Verpflichtun-
gen nachkommen kénnen. Von daher besteht keinerlei
Anlass, dies durch Bonitdtsbewertungen von Rating-
Gesellschaften nachprifen zu lassen.

Die  bundesstaatliche  Finanzverfassung st
auf Ausgleich ausgelegt. Bund und Lé&ndern ist
aufgegeben, dass allen L&ndern eine vergleich-
bare Finanzausstattung gewéhrleistet wird. Damit
sind auch Sonderleistungen im bundesstaatlichen
Finanzausgleich (L&nderfinanzausgleich und Bun-
desergadnzungszuweisungen) vereinbar, sofern und
solange einzelne Bundeslénder unverschuldet in Not
geraten?®.

Bundesstaatlicher Finanzausgleich

In jingerer Zeit waren erneut Bestrebungen auf-
gekommen, das System des bundesstaatlichen
Finanzausgleichs in seiner Form und Auspragung in-
frage zu stellen und grundsétzlich zu veréandern.

Im Gesamtzusammenhang ist bezeichnend, dass in
den géngigen Diskussionen der Finanzierungsaspekt
dem Verantwortungsaspekt generell vorausgeht. Je-
denfalls gilt logisch, dass die Aufgabenzustandigkeit
der Ausfiihrungszustandigkeit vorausgeht - und
beide allemal den Finanzierungsfragen. Bedauerli-
cherweise ist dies in der 6ffentlichen Diskussion nicht
oder jedenfalls noch nicht so ganz klar. Auch die von
verschiedenen (Zahler-)Landern eingereichten Verfas-
sungsklagen gegen die bestehenden Regelungen des
bundesstaatlichen Finanzausgleichs setzten insoweit
deutlich zu kurz an, als sie lediglich die Gestaltung der
Ausgleichsleistungen angreifen, die Aufgabenvertei-
lung jedoch auBer Betracht lassen®.

Angenommen — aber nicht zugegeben — die Aufga-
benverteilung zwischen Bund und Landern ware sach-
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gerecht geregelt, dann bestiinde die Aufgabe eines
bundesstaatlichen Finanzausgleichs lediglich darin,
daflr zu sorgen, dass

e Steuerverteilungsregelungen geschaffen werden,
welche erhebungspraktische Aufkommensergeb-
nisse steuerentstehungsgerecht finanziell ausglei-
chen,

e offenbar unterschiedliche Sonderbelastungen von
Landern angemessen ausgeglichen werden,

¢ eine angemessene Grundausstattung aller Lander
gewdhrleistet wird,

¢ Anreize fur die Lander erhalten bleiben bzw. ge-
schaffen werden, ihre Steuerquellen zu pflegen und
deren Ertrag zu fordern.

Die derzeit glltigen Regelungen des bundesstaat-
lichen Finanzausgleichs entsprechen diesen Anforde-
rungen jedenfalls im Kern. Das heiBt aber auch: Es ist
nicht zu sehen, dass die finanzielle Kraft der Lander
gegenlber dem Jetztzustand in Zukunft beschadigt
wurde. Schon jetzt

¢ haben die Lander Staatsqualitét, sie sind nicht
im  mindesten mit Regionen oder anderen
Untergliederungen von Staaten in Europa zu verglei-
chen, weder in ihren Aufgaben noch in ihren Einnah-
men,

¢ ist der Finanzstatus der Lander klar und gesichert;
sie haben eigene Einnahmen, Anteile an den Ge-
meinschaftssteuern und Rechte in der Gestaltung
der eigenen Einnahmen?®'.

Von daher sollten die L&nder nicht in einem Ver-
gleich mit Untergliederungen eher zentral organisierter
Staaten in Europa eintreten oder sich darin einbinden
lassen. Provinzen in Spanien, Departements in Frank-
reich, raumliche Untergliederungen in Italien haben
nicht einmal entfernt die Zustandigkeiten in der Ge-
staltung von Aufgaben, Ausgaben und Einnahmen,

2 Vgl. dazu Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts, a.a.O.,
S. 149. Gegenwartig wird erortert, ob dem Land Berlin, dass eine li-
quiditatskritische Bankgesellschaft zu unterstiitzen hat, bundes- oder
landerseitig zu helfen ist. Als problematisch dirfte sich herausstellen,
dass das Bundesverfassungsgericht auch herausgestellt hat, dass
eine Haushaltsnotlage nicht selbstverschuldet sein darf. Es ist jeden-
falls nicht unmittelbar zu sehen, ob das auf das Land Berlin zutrifft.

30 Es kommt hinzu, dass der heute bei den gegebenen Regelungen
bestehende Ausgleichsbedarf auch das Ergebnis der langjéhrig
versdumten Revision der Aufgabenzuordnung ist. Darin durfte auch
ein Grund dafir liegen, dass seinerzeit das Bundesverfassungsgericht
fur die Lander Bremen und das Saarland eine unverschuldete
Haushaltsnotlage festgestellt hat und Bund und Lander zu einer
Solidarhilfe fir diese Lander verpflichtet hat. Vgl. dazu Entschei-
dungen des Bundesverfassungsgerichts, Bd. 86, a.a.O.; vgl. dazu
auch K.-P. Fox: Schieflagen in der Diskussion des grundgesetzlichen
Finanzausgleichs, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 81. Jg. (2001), H. 6, S.
340-342.
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wie sie Lander in Deutschland haben. Aus diesem
Grunde ist jedenfalls von den grundlegenden — recht-
lich véllig unstrittigen — Regelungen her klar, dass an
der dauerhaften Zahlungsféhigkeit der Lander in der
Bundesrepublik keinerlei Zweifel bestehen kann. Das
heiBt fir Ratingbegehren: Es gibt keinerlei Grundlage
oder Anlass, Lander einer Kreditwirdigkeitsprifung
zu unterziehen. Dies gilt fir jedes Land, da die Regeln
flr alle gelten. Was auch immer an Neugestaltung des
bundesstaatlichen Finanzausgleichs geregelt werden
wird, eine grundsétzliche Beschéadigung der Finanz-
kraft der Lander wird sich daraus nicht ergeben.

Fazit

Die L&nder der Bundesrepublik haben unstrittig
Staatsqualitdt! Das mag sich in Kapitalmarktkreisen
immer noch nicht vollstdndig herumgesprochen ha-
ben, es ist allerdings seit langem staatsrechtlich klar
und vor allem rechtlich unumstritten. Auch die Regeln
und die Ausfilhrungen des bundesstaatlichen Finanz-
ausgleichs sind verstandlich und rechtlich verfestigt.
Jedem Land ist eine finanzielle Grundausstattung ver-
gleichbarer Art garantiert, die auch Sonderbelastun-
gen bericksichtigt. Von daher ist gewahrleistet, dass
die Lander sicher sein kdnnen, eine Grundfinanzierung
Uber die ihnen zustehenden Steuereinnahmen hinaus
zu erhalten.

Anderswo in Europa ist das nicht so. Es ist nicht
so in franzdsischen Regionen und Departements; es
ist nicht so in spanischen Provinzen; es ist nicht so in
italienischen Regionen und es ist auch nicht so in &s-
terreichischen Bundeslandern.

Bedauerlicherweise sehen das die Rating-Agen-
turen bisher durchweg anders®. Es ist nicht abzuse-
hen, dass sich das kurzfristig dndert, zumal diese
Agenturen in allgemeinen aufklarenden Gesprachen
eher unzuganglich sind. Die Lander in der Bundes-
republik haben véllig zu Unrecht den Schaden, weil
ihre Qualitat als Schuldner etwa gegeniber der des
Bundes, aber auch gegeniiber bestimmten Bundes-
organisationen geringer eingestuft wird. Der Versuch
8 Vgl. dazu K.-P. Fox, a.a.O. sowie W. Fo&rster: Der

Landerfinanzausgleich nach dem jingsten Urteil, in: VOP 6 (2000),
S. 23-26.

%2 Vgl. dazu allerdings Dresdner Kleinwort Benson: Land Berlin. Neue
Bundeshauptstadt — Aufbruch zu neuen Ufern?, Deutschland. Fixed
Income Credit Research, 24. August 2000, insbes. S. 3 und 14. Vgl.
aber auch A. Svensson, M. Richter: Finanzausgleichsystem
beglinstigt Osterreichische Bundeslénder, in: Creditweek vom 17.
Mai 2000; vgl. schlieBlich Ratings der Bundeslédnder: Zunehmende
Bondemissionen lenken Aufmerksamkeit auf Kreditqualitat, Standard
and Poors, Juli 2001.

3 Hoffnung gibt es durchaus. Vgl. A. Clinnen: Landerbonds als
Alternative zu Bundesanleihen, im: Handelsblatt vom 12. Marz 2001,
S. 47; LBBW - Rentenmarkte Mai 2001. Im Blickpunkt: L&nderanlei-
hen: Eine interessante Anlagealternative?, Stuttgart 2001.
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sollte nicht aufgegeben werden, hierin aufklérerisch zu
wirken®,

Ein Beitrag in Richtung solch einer Aufklarung
ist auch der Antritt der Lander, mit gemeinsamen
Anleihen an den Markt zu gehen. Seit August 1996
sind verschiedene Landerzusammensetzungen®* mit
(gemeinsamen) Landesschatzanweisungen am Kapi-
talmarkt aufgetreten; sie waren damit unterschiedlich
erfolgreich; sie versuchen den gemeinsamen Kapital-
marktantritt allerdings immer wieder.

Der wiederholte Landerantritt am Kapitalmarkt in
unterschiedlicher Zusammensetzung hat jedoch auch
gezeigt: Der Kapitalmarkt schatzt die Lander! Er billigt
ihnen zwar noch nicht die Qualitét von Bundesanleihen
zu, aber er nimmt positiv auf, dass einzelne Lénder
und auch unterschiedlich zusammengesetzte Lander-
gemeinschaften Wertpapiere in einer GréBenordnung
von 1 Mrd. Euro und mehr begeben. Die gemeinsam
begebenen Papiere sind in aller Regel zu besseren
Einstandspreisen abzusetzen als Einzelemissionen
von Landern, die sich Benchmark-Emissionen mit
vorwiegendem Blick auf ausl&ndische Investoren vor-
genommen haben. Von daher sind auch Bemuihungen
der Lander verstandlich, mit dem Bund gemeinsam
Wertpapiere begeben zu wollen. Der Bund sieht das
derzeit allerdings noch eher negativ®. Er sollte jedoch
auch berlcksichtigen, dass

* er im Hinblick auf das selbstgesetzte Ziel, ab Mitte
des Jahrzehnts ohne Nettokreditaufnahme auskom-
men zu wollen®, zur Darstellung eines ausreichend
groBen Aufnahmevolumens auf die gelegentliche
Poolung mit der Kreditaufnahme der Lander ange-
wiesen sein kdnnte,

e er eigentlich verpflichtet ist, im Hinblick auf die Sta-
bilitatskriterien des Maastricht-Vertrages und seiner
Folgeregelungen den L&ndern dabei zu helfen, ihre
(Zins-)Ausgaben zu begrenzen. Eine gemeinsame
Kreditaufnahme des Bundes und der L&nder wére
dazu ein Beitrag.

Die Lander sollten sich daher nachhaltig bemihen,
den Bund darin zu Uberzeugen, mit ihnen einen ge-
meinsamen Kapitalmarktantritt zu wagen.

34 Die Renditen dieser Bonds werden auf den Seiten von REUTERS
fortgesetzt angezeigt. Im Januar diesen Jahres begaben die Bun-
deslander Hamburg, Berlin, Bremen, Mecklenburg-Vorpommern,
Rheinland-Pfalz, Schleswig-Holstein und Thiringen die Ausgabe
einer Anleihe in Hohe von 1,75 Mrd. Euro. Vgl. Hamburger Abendblatt
vom 9. Januar 2002.

3 Vgl. dazu H. Eichel: Rede anlasslich zur Er6ffnung der Finanz-
agentur GmbH am 8. Juni 2001 in Frankfurt (Verdffentlichungen des
Bundesministeriums der Finanzen).

%6 Vgl. auch dazu jungst H. Eichel, a.a.O.
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