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Die Bundesrepublik besteht aus den staatlichen 
Ebenen Bund und Länder (Art. 30 GG). Darüber 

und daneben gibt es keine anderen staatlichen Voll-
ebenen1. Von daher ist erstaunlich, dass der Bund 
und die Länder an den Kapitalmärkten unterschiedlich 
und in ihrer Bonität abgestuft wahrgenommen werden.  
Bundesanleihen vergleichbarer Laufzeit haben durch-
weg niedrigere Renditen als entsprechende Anleihen 
der Länder. Als gesichert kann gelten, dass Rendite-
unterschiede Vertrauensunterschiede sind. Offenbar 
wird angenommen, dass die Verzinsung und Rückzah-
lung von Bundesanleihen gegenüber den Landesanlei-
hen sicherer sind und dass sie besser handelbar sind. 
Dazu gibt es unterschiedliche Einschätzungen.

Wer Geld anlegen will, ist auf Informationen darüber 
angewiesen, ob Schuldner die Gewähr dafür bieten, 
dass sie das ihnen geliehene Geld ordnungsgemäß 
verzinsen und nach Ablauf der Leihfrist zurückzahlen. 
Diese Einschätzungen sind nicht einfach vorzuneh-
men. Von daher ist es verständlich, dass Einrichtun-
gen entstanden sind, die anbieten, Anleger darin zu 
beraten, wem sie ihr Geld anvertrauen können. Nicht 
unverständlich ist auch, dass Normierungen einge-
führt worden sind, die es Interessenten erleichtern, 
einen Überblick über die verschiedenen Anlagemög-
lichkeiten zu gewinnen. Dabei werden auch Schuldner 
aus dem öffentlichen Bereich, etwa der Bund und die 
Länder in die Betrachtung einbezogen2.

Bonitätsbeurteilungen für öffentliche 
Schuldner?

Allerdings sind mit dem Bemühen, Bonitätsurteile 
für Schuldner marktbestimmend abzugeben, auch 
Versuchungen und Gefahren verbunden. Wer Bewer-
tungen abgibt, auf die andere setzen und Entschei-
dungen gründen, neigt eher zu Unterschieden als zu 

Gleichbewertungen, und er ist zu Abstufungen eher 
geneigt als zu Gemeinsamkeiten. Ganz abgesehen 
davon sind zeitlich sich wiederholende Überprüfungen 
ein angezeigtes Mittel, Schuldner zu fortgesetzten 
Bemühungen anzuhalten, dass keine Zweifel über 
ihre Fähigkeit entstehen, die laufenden Zinsen und 
die Tilgungen leisten zu können. Diese Überlegungen 
gelten grundsätzlich für alle Schuldner. Insofern haben 
Rating-Agenturen eine fortgesetzte Aufgabe von dau-
erhaftem Wert3. Fraglich ist allerdings, ob Bonitätsbe-
urteilungen auch für öffentliche Schuldner angezeigt 
sind. Die Gemeinden, die Länder und der Bund neh-
men Kapitalmarktkredite in einem unterschiedlichen 
Maße und in unterschiedlicher Art auf, und sie zahlen 
dafür unterschiedlich hohe Zinsen.

Von verschiedener Seite werden bisweilen Zweifel 
gestreut, dass die Länder stets rechtzeitig ihre Zins- 
und Tilgungszahlungen leiten können; und dies gilt für 
einzelne Länder im Besonderen4. Kritisch wird dabei 
auch gesehen, dass die Länder vor allem im Schuld-
scheinmarkt tätig sind5. Wiederholt ist dabei das Ab-
leben der Länderschuldscheine vorhergesagt worden, 
eingetreten ist es bisher aber noch nicht6. 

Rating-Agenturen setzen Maßstäbe

Für die unterschiedliche Einstufung von Bund, Län-
dern und Kommunen durch die Rating-Agenturen gibt 
es keine unmittelbar nachvollziehbaren Gründe. Schon 
am Beispiel der europäischen Zentralstaaten lässt 
sich das aufzeigen. Die Bundesrepublik Deutschland 
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1 Vgl. dazu bereits Mitglieder des Bundesverfassungsgerichts (Hrsg.): 
Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts, Bd. 1, Tübingen 
1951, S. 34.

2 Vgl. C. E s t e r s , A. S t r a s s e r : Ratings der Bundesländer: Zuneh-
mende Sonderemissionen lenken Aufmerksamkeit und Kreditqualität, 
Standard und Poors, Juli 2001.

3 Vgl. dazu bereits G. S c h w a r z : Wenn schon, dann „Triple A“, in: 
Börsenzeitung 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, o.O., März 1999, S. 13.

5 Vgl. International Financial Review: Germany. Special Report, o.O., 
März 2001, S. 32.
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ist ebenso wenig einem förmlichen Rating-Verfahren 
unterworfen worden wie der Nachbarstaat Frankreich; 
gleichwohl gelten auf dem Kapitalmarkt beide unbe-
stritten als erstrangige Schuldner. Für die Niederlande 
haben die Rating-Agenturen Bestnoten verteilt und 
dabei auch deren Gemeinden(!) eingeschlossen7; ein 
förmliches Rating-Verfahren ist nicht bekannt gewor-
den. Auch die österreichischen Länder sind bei den 
Rating-Agenturen gut angesehen8.

Für die Länder in der Bundesrepublik gilt das nicht 
in gleicher Weise. Die wenigsten von ihnen sind von 
den Rating-Agenturen Standard & Poors, Moodys 
oder Fitch-IBCA ausdrücklich beurteilt worden, bes-
tenfalls wird ihnen das Rating-Ergebnis der jeweiligen 
Landesbank zugeordnet. Die süddeutschen Länder 
Hessen, Baden-Württemberg und Bayern haben eine 
explizite Länder-Beurteilung beantragt und erhalten; 
ihnen ist die Bestnote AAA zuerkannt wurden. Das 
beantragte Bewertungsergebnis für Sachsen-Anhalt 
ist AA-, das für Brandenburg AA9. 

Standard & Poors stellen die Länder mit Regionen, 
Departements und selbst Städten in einen Bewer-
tungszusammenhang. So werden Nordrhein-Westfa-
len, Niedersachsen und die  italienische Stadt Lucca 
im gleichen Abschnitt vorgestellt10! Die Zentralstaaten 
tauchen nicht auf! Sie sind in einer eigenen Tabelle zu-
sammengefasst11. Gründe dafür sind jedenfalls nicht 
unmittelbar ersichtlich. Es ist auch schwer erklärlich, 
dass eine angesehene ausländische Investment Bank 
noch vor der Wiederherstellung der deutschen Einheit 
anderer Meinung hinsichtlich der Kreditwürdigkeit der 
(westdeutschen) Länder war12.

Zu beobachten ist allerdings, dass die von den Län-
dern erreichten Renditeergebnisse für Schatzanwei-
sungen nicht durchweg im Einklang mit den ihnen (auf 
Antrag) gegebenen Bonitätsbewertungen von Rating-
Agenturen stehen. So haben etwa die Länder Thürin-
gen und Brandenburg ohne Rating und Roadshow im 

September/Oktober 2001 Landesschatzanweisungen 
mit guten Renditeergebnissen begeben können, wäh-
rend sich die Länder Hessen und Nordrhein-Westfalen 
darin eher schwer getan haben; das mag auch mit den 
Volumina zusammenhängen. Diese Beobachtungen 
legen eine grundsätzliche Betrachtung der Bonitäts-
bewertung von öffentlichen Gebietskörperschaften 
nahe. Sind Gebietskörperschaften mit Staatsqualität 
ebenso zu sehen wie große Unternehmen oder Regi-
onen? Wie sind Untergliederungen von Zentralstaaten 
ohne eigene Finanzentscheidungen im Vergleich zu 
Teilen von Ländern mit föderaler Struktur zu betrach-
ten? Diesen Fragen soll im Folgenden nachgegangen 
werden. Dabei wird vor allem auf die Verhältnisse in 
der Bundesrepublik abgestellt13.

Ungenutzte Informationen 

Informationen über die dauerhafte Fähigkeit von 
Schuldnern, Zinszahlungen und Tilgungen zu leisten, 
sind nicht immer und ohne weiteres einfach zu er-
halten. Schuldner haben eine durchaus verständliche 
Neigung, Gläubiger in einem fortgesetzten Vertrauen 
in ihre Zahlungsfähigkeit zu halten. Für Unternehmen 
sind je nach Organisationsform öffentlich zugängli-
che Informationen vorgeschrieben; davon sind viele 
periodisch öffentlich vorzulegen (Bilanz, Geschäfts-
berichte und andere). Die Kreditgeber, die Banken 
zumal, sehen grundsätzlich oder im Bedarfsfall recht 
umfangreiche Kreditwürdigkeitsprüfungen vor, bevor 
sie an Privatpersonen oder Unternehmen vielstellige 
Summen ausleihen, und sie sichern sich im Allgemei-
nen auch dinglich oder anders ab (durch Bürgschaf-
ten, Hypotheken etc.). Auch dabei kommen Fehler vor, 
wie der „Fall Schneider“ vor einiger Zeit nachdrücklich 
gezeigt hat14. 

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

Für Gebietskörperschaften ist eine Einschätzung 
ihrer fi nanziellen Lage und Entwicklungsaussich ten 
im Grunde besonders leicht vorzunehmen. Die jährlich 
parlamentarisch verabschiedeten Haus haltspläne sind 

6 Vgl. H. B e r t r a m : Tschüs Länderschuldschein, in: Börsenzeitung 
vom 11. April 2001; vgl. schon zuvor R. von H e u s i n g e r : Magdeburg 
mischt Länderfi nanzierung auf, in: Börsenzeitung vom 5. Dezember 
1997; als Gegenrede siehe K.-P. F o x : Länderschuldscheine werden 
überleben, in: Börsenzeitung vom 19. Juli 2001, S. 4; sowie d e r s .: 
Wie die Länderfi nanzierung nicht aufgemischt wird, in: Börsenzeitung 
vom 27. Juli 2001, S. 4.

7 Vgl. Association of Netherlands Municipalities (VNG) (Hrsg.):  The 
Creditworthiness of Dutch Municipalities, o.O.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,  o.O.u.J. (London 2000).

10 Vgl. ebenda, S. 66, 68, 79.

11 Vgl. ebenda, S. 261.

12 Vgl. J.F.H. P u rc e l l  u.a.: The west german federal system: Credit 
implication for the Länder, Salomon Brothers Inc. Corporate Bond 
Research, September 1987.

13 Am Rande sei vermerkt, dass Bonitätsbewertungen von Schuldnern 
mittlerweile auch förmlich für 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. M e i s t e r : Basel II 
– Auswirkungen auf Banken und Mittelstand, abgedruckt in: Deutsche 
Bundesbank: Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 25 vom 29. Mai 2001, 
S. 6 ff.
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ebenso öffentlich zugänglich wie die in die Zukunft 
gerichteten mehrjährigen Fi nanzpläne von Bund und 
Ländern; auch die Haushaltsrechnungen sind öffent-
lich zugänglich15. Ebenso kann die wirtschaftliche 
Entwicklung von Bund und Ländern leicht nachvollzo-
gen werden. Selbst für Kommunen ist das nicht grund-
sätzlich anders. 

Von daher ist ein gewisses Spannungsverhältnis in 
der öffentlichen Wahrnehmung auszumachen. Wäh-
rend die Bonitätsbewertung der privaten Schuldner 
zumindest teilweise auf Schwierigkeiten stößt, weil 
die notwendigen Informationen nicht immer zeitnah 
und umfassend zu erhalten sind, stehen die entspre-
chenden Informationen über die öffentlichen Schuld-
ner durchweg zeitnah und umfassend zur Verfügung; 
sie werden indes meist nicht eben lebhaft genutzt. 
Es ist jedenfalls nicht ausgeschlossen, dass bei der 
Bonitätsbewertung seitens der Gläubiger die öffentli-
chen Gebietskörperschaften grundsätzlich als solvent 
eingestuft werden, ohne dass dies ständig nachge-
prüft werden müsste. Und dies hat ja auch eine reale 
Grundlage.

Öffentliche Gebietskörperschaften haben grund-
sätzlich die Möglichkeit, die Steuerzahler zu zu-
sätzlichen Leistungen heranzuziehen. Gerade das 
unterscheidet sie von privaten Schuldnern, die allen-
falls ihr Vermögen zu Geld machen können, um ihren 
Zahlungsverpfl ichtungen nachzukommen. Daneben 
und darüber hinaus ist zu sehen, dass in „normalen“ 
Zeiten der Eintritt einer Zahlungsunfähigkeit einer 
Gebietskörperschaft ein auch politisch höchst außer-
gewöhnliches, eigentlich undenkbares Ereignis ist, je-
denfalls in entwickelten westlichen Industriestaaten16.

Wer hat Interesse an Bonitätsbewertungen?

Es gibt Institutionen, die das offenbar anders sehen 
oder sehen wollen und fortgesetzt propagie ren, dass 
öffentliche Gebietskörperschaften aller Art sich einer 
Bonitätsbewertung kurz- und län gerfristiger Art unter-
werfen sollten und dies auch in periodischen Abstän-
den wiederholen sollten17. Die Interessenten derartiger 
Ansichten sind zu sortieren.

Es haben diejenigen Interesse an ständigen Bo-
nitätsbewertungen auch öffentlicher Gebietskörper-
schaften, welche durchsetzen können, dass sie dafür 
Entgelte erhalten. Bedauer lich und zugleich erstaun-
lich ist dabei, dass sich die führenden Rating-Agen-
turen bislang unwider sprochen ihrer Gefürchtetheit 
brüsten können, wo doch ihre Bewertungssicherheit 
jedenfalls nicht über alle Zweifel erhaben ist. Dieser 
Gesichtspunkt kann in diesem Zusammenhang nicht 
ganz ausgeblendet werden18.

Auch Banken, vor allem jene, welche Kreditbezie-
hungen eher vermitteln als selbst eingehen, se hen 
offenbar einen Bedarf darin, dass sie Kreditgebern 
Kreditnehmer geprüfter Bonität an dienen können. 
Vermutlich macht dies ihr Vermittlungsgeschäft von 
Kreditbeziehungen einfacher. 

Ein sachliches Bedürfnis von Gläubigern, eine 
nachprüfbare Bonitätseinstufung von Schuldnern 
vorzufi nden, könnte indes in den unübersichtlichen fi -
nanzwirtschaftlichen Handlungsbefugnissen verschie-
dener Schuldner liegen. Strukturen im öffentlichen 
Bereich sind da nicht grundsätzlich ausgeschlossen. 
Staaten in aller Welt sind höchst unterschied lich orga-
nisiert. Das hat meist eher histo risch gewachsene als 
ständig überprüfte ökonomische Gründe. Allerdings 
ist zu beobachten, dass sich staatliche Strukturen nur 
selten und in der Regel kaum plötzlich ändern – die 
deutsche Einigung ist da eher die Ausnahme -, so 
dass die Grundmuster in einzelnen Ländern durchaus 
über lange Zeit unverändert bleiben.

Vermittelbare Finanzverfassung 

In Mitteleuropa sind zentral organisierte Staaten 
vorherrschend. Verbreitet ist, dass die Gestaltung der 
Finanzierungsregelungen der Gebietskörperschaften 
zentral bestimmt ist. Danach sind die nachgeordneten 
Ebenen in ihrem fi nanzwirtschaftlichen Handeln nicht 
frei, son dern von den Entscheidungen einer Zentrale 
abhängig; das gilt für französische Departements 
ebenso wie für spanische Provinzen und italienische 
Regionen.

Nach den Bestimmungen des Grundgesetzes sind 
die Länder dem Bund grundsätzlich vorgeordnet (Art. 

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

15 Diese Feststellung wird auch nicht dadurch sachlich entwertet, dass 
weder die Haushalts- noch die Fi nanzpläne von Bund und Ländern 
öffentlich besonders deutlich wahrgenommen werden. Vgl. dazu etwa 
K.-P. F o x : Der öffentliche Haushalt als Planungs-, Verwaltungs- und 
Kontrollinstrument für die öffentliche Finanzwirtschaft. Regeln für den 
Um gang mit fremdem Geld, in: J. G o l l e r, H. M a a k , B. W. M ü l l e r-
H e d r i c h  (Hrsg.): Verwaltungsmanagement. Handbuch für öffentliche 
Verwaltungen und öffentliche Be triebe, Stuttgart 1989, passim.

16 Die Asienkrise ist dagegen kein besonders belastbares Argument. 
Dort sind nicht so sehr entwickelte, in der kürzeren Vergangenheit 
kaum demokratisch geführte Industriestaaten fi nanziell in Bedrängnis 
gekommen, sondern Entwick lungsstaaten mit problematischen politi-
schen Strukturen. Die rezessiven Tendenzen in Japan können hinge-
gen grundsätzlich auch anderswo auftreten, nur haben sie jedenfalls 
ganz überwiegend realwirtschaftliche und wirt schaftspolitische 
Ursachen.

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

18 Vgl. dazu A. B a l z e r, H. E h re n : Prüfer 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 unabhängig (Art. 109 GG), und 
ihre Aufgabenzuständigkeit 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 Ländern besteht eine 
Kommunalaufsicht, und die kommunalen Haushalte 
müssen von den jeweiligen Innenministerien geneh-
migt werden. Eine „Länderaufsicht“ gibt es ebenso 
wenig wie eine Genehmigung der Länderhaushalte 
durch den Bund – ganz im Einklang mit den Bestim-
mungen des Grundgesetzes.

Die grundgesetzlichen Regelungen gehen von ei-
nem Verständnis aus, wonach dem Bund nur das an 
Aufgabenbestimmung und Aufgabenwahrnehmung 
zugeordnet ist, was das Grundgesetz aus drücklich 
benennt. Es ist jedoch zuzugeben, dass die verfas-
sungswirkliche Praxis sich jedenfalls in der Aufga-
benbestimmung dahin entwickelt hat, dass - vor allem 
gestützt auf das Erfordernis der Wahrung gleichwerti-
ger Lebensverhältnisse im Gesamtstaat (Art. 72 GG)19 
- bundesbeeinfl usste Regelungen vorherrschend ge-
worden sind. Nach wie vor haben jedoch die Länder 
in der Aufgaben wahrnehmung das größere Gewicht 
(Verwaltungshoheit, Art. 83 GG).

Auch fi nanzwirtschaftlich ist die Bundesrepub-
lik nicht durchweg als zentralbestimmt anzusehen. 
Zwar sind die steuergesetzlichen Regelungen über-
wiegend bundesgesetzlich bestimmt und damit ein-
heitlich geltend, doch ha ben die Länder neben dem 
Anteilsertrag an den Gemeinschaftssteuern jeweils 
eigene Einnahmen, und der fi nanzielle Ausgleich der 
Ausgabenbedarfe zwischen Bund und Ländern ist in 
der Verfassung vorgeschrieben. Es hat sich auch wie-
derholt erwiesen, dass die Länder über den Bundesrat 
und den Vermittlungsausschuss ihre (fi nanziellen) 
Interessen nachhaltig und wirksam durchzusetzen 
verstanden haben. Gerade bei der Gestaltung der 
Finanzierungsregelungen der Deutschen Einheit war 
das gut festzustellen20, auch bei der entscheidenden 
Sitzung des Bundesrates zur jüngsten Steuerreform 

am 14. Juli 200021. Zudem ist der bundesstaatliche 
Finanzausgleich (Umsatzsteuerver teilung, Länderfi -
nanzausgleich und Bundesergänzungszuweisungen) 
ein fi nanzieller Solidarver bund, welcher der eigenen 
Staatlichkeit von Bund und Ländern entspricht und 
kaum irgendwo anders in Europa vergleichbar zwi-
schen Zentralstaat und Regionen wiederzufi nden ist.

Mag sein, dass diese Zusammenhänge nicht allge-
mein bekannt sind, sie sind jedoch hierzulande ver-
fassungsbegründet und auch gesetzlich abgesichert. 
Auch in ihrer Einmaligkeit sollte sie sich Kapitalmarkt-
teilnehmern und vor allem den Gläubigern öffentlicher 
Gebietskörperschaften in Deutschland als vermittel-
bar erweisen, zumal sie bereits seit vielen Jahren im 
Grundsatz unver ändert bestehen und verfassungsge-
richtlich wiederholt bestätigt worden sind22.

Interessenbestimmte Ergebnisse

Es könnte allerdings sein, dass sich Interessen 
ausmachen lassen, welche die fi nanzwirtschaftlichen 
Strukturen in der Bundesrepublik in einem Nebel 
des Unverständnisses belassen wollen. Ein solcher 
Befund spräche allerdings nicht gegen die föderalen 
Strukturen hierzulande, sondern müsste sich gegen 
die wenden, die derartige Interessen aus noch zu er-
mittelnden Gründen pfl egen.

Den Vermittlern von Schuldner-Gläubiger-Beziehun-
gen ist zuzumuten, dass sie ihren Gläubigern verständ-
lich machen kön nen, dass sie die Bonität von Ländern 
im Gefüge der bundesstaatlichen Finanzverfassung 
sachentsprechend hoch einstufen. Wenn das anders 
sein sollte, dann könnte 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, Bonitätsunterschiede zwischen den Ländern 
und zwischen ihnen und dem Bund herbei zureden und 
zu pfl egen, um sie geschäftlich auswerten zu können, 
obwohl sie aus der dauerhaften Zahlungsfähigkeit und 
Zahlungswilligkeit dieser Kapitalmarktschuldner nicht 
abgeleitet werden können23.

Es ist in diesem Zusammenhang auffällig, dass 
zwischen am Kapitalmarkt tätigen Bankengruppen 

22 Vgl. dazu insbesondere das Urteil des Bundesverfassungsgerichts 
vom Mai 1992, in dem die Struktur der bundesstaatli chen Verfassung 
ausführlich und leicht nachvollziehbar dargestellt worden ist. Vgl. dazu 
neuerdings auch R. B ö s i n g e r : Die Neuordnung des bundesstaatli-
chen Finanzausgleichs 1995, Finanzwissenschaftliche Schriften, Bd. 
93, Frankfurt u.a.O. 1999.

23 Vgl. dazu Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zum bun-
desstaatlichen Finanzausgleich vom Mai 1992, in: Entscheidungen 
des Bundesverfassungsgerichts, Bd. 86, Tübingen 1993, S. 148 
- 279.

19 Vgl. dazu kritisch K.-P. F o x : Nochmals: Ansätze zu einer neuen 
Raumordnungspolitik, in: Die öffentliche Verwaltung 1983, S. 717 
– 721; sowie K. D ö r i n g : Milliarden für die „Einheitlichkeit der Le-
bensverhältnisse, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Septem-
ber 1999, S. 10 f.

20 Vgl. dazu W. R e n z s c h : Die Finanzierung der deutschen Einheit 
und der fi nanzpolitische Reformstau, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 78. 
Jg. (1998), Heft 6, S. 348 - 356.

21 Vgl. dazu K.-P. F o x : Die Finanzverfassung der Einheit. Notwendige 
fi nanzwirtschaftliche und fi nanzwissenschaftliche Anmerkungen, in: 
Festschrift der Fachhochschule der Verwaltung des Saarlandes aus 
Anlass ihres 10jährigen Bestehens, Saarbrücken 1991.
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durchaus Unterschiede bestehen. Vorwiegend in-
landsorientierte Institute und solche, die Kredite an 
öffentliche Schuldner selbst übernehmen, vertreten 
hinsichtlich der Notwendigkeit einer explizi ten Bo-
nitätseinstufung öffentlicher Gebietskörperschaften 
erkennbar andere Positionen als solche, die eher 
international orientiert sind und überwiegend als Ver-
mittler von Kapitalmarktgeschäften auftreten. Von der 
Sachgrundlage her lässt sich das nicht gut begrün-
den. Diese beobachtbaren Unterschiede in Verhalten 
und Grundeinstellungen sind insofern überra schend 
und erklärungsbedürftig, als zunehmend davon aus-
gegangen werden kann, dass in einem freien und 
international eng verfl ochtenen Kapitalmarkt Rendi-
teunterschiede letztlich auf unter schiedliche Boni-
tätswertungen zurückzuführen sind, und die sind bei 
sachgerechter Bewertung der föderal strukturierten 
bundesdeutschen Finanzverfassung nun einmal denk-
bar gering, wenn über haupt vorhanden.

Verzichtbare Bonitätsbeurteilungen 

Einzelne Länder in der Bundesrepublik haben sich 
darin erprobt, von Bewertungsgesellschaften gute 
Noten zugesprochen zu erhalten24. Verständlich zu 
machen ist das kaum, wenn man den Gesichtspunkt 
eines gewissen Nachahmungsdrangs im Rahmen der 
länderpolitischen Konkurrenz außer Acht lässt.

Wenn sich staatliche Organisationen einer Bonitäts-
bewertung privater Agenturen unterwerfen, gestehen 
sie ein oder nähren sie wenigstens den Verdacht, 
dass es Zweifel oder doch wenigstens Unklarheiten 
im Zusammenhang mit ihrer Bonität geben könnte. 
Sie geben damit den Anspruch auf, dass öffentliche 
Gebietskörperschaften sicher darauf setzen, unzwei-
felhaft und auf Dauer ihren Zahlungsverpfl ichtungen 
nachkommen zu können und zu wollen.

Vorgetragen wird, dass ausländische 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 öffentlicher Schuldner, Länder 
vor allem, an Bekanntheitsgrad an inter nationalen 
Finanzmärkten mit sich brächte. Wenn dem so sein 

sollte, dann bliebe zu fragen, ob öffentliche Schuldner 
hierzulande angesichts offener Kapitalmärkte darauf 
angewiesen sind, aus ländischen Gläubigern Informati-
onsnachhilfe hinsichtlich ihrer Bonität zu geben.

Gesehen werden muss allerdings auch: Rating-
Agenturen haben verständliche Geschäftsinteres sen. 
Von ihnen kann nicht ohne weiteres erwartet werden, 
dass sie Finanzstrukturen tiefgreifend erforschen und 
bewerten, weil ihnen eher an unterschiedlichen als 
an einheitlichen Bewertungs noten gelegen ist. Das 
Ergebnis der Bewertung des Landes Sachsen-Anhalt 
spricht für diese Ein schätzung, die der anderen Län-
der jedenfalls nicht dagegen25. Nunmehr liegen für 
Länder voneinander abweichende Bonitätseinstufun-
gen vor. Für eine Reihe anderer Länder gelten implizite 
Bonitätswertungen, die aus den entsprechenden Be-
wertungen „ihrer“ Landesbanken abgeleitet sind, für 
die sie in Gewährsträgerhaftung stehen26.

Es ist außerordentlich schwer auszumachen, 
welche Bedeutung eine explizite oder implizite Boni-
tätsbewertung für Länder am Kapitalmarkt tatsächlich 
hat. Bekannt ist, dass bestimmte Institutio nen, die 
dauerhaft Geld anzulegen haben - Pensionsfonds, 
Versicherungen u.a. – Anlagebe schränkungen derart 
unterworfen sind, dass sie Kredite nur bei von Rating-
Organisationen bewer teten Schuldnern aufnehmen 
dürfen. Das gilt angeblich auch für öffentliche Schuld-
ner, etwa Ge bietskörperschaften. Derartige Formalkri-
terien sind ablauftechnisch verständlich, weil sie die 
Gläu biger von ständigen Prüfungen der tatsächlichen 
Bonität ihre Schuldner entlasten. 

Allerdings ist schwer zu erklären, wieso sich an den 
Kapitalmärkten immer noch die Vorstellung halten 
kann, die Länder in der Bundesrepublik Deutschland 
seien hinsichtlich der Sicherheit ihrer Zins- und Til-
gungsleistungen anders zu bewerten als der Bund 
und sogar untereinander unter schiedlich. Seit der 
Gründung der Bundesrepublik hat es noch keinen 
einzigen Fall der Zahlungs nachlässigkeit des Bundes 
oder eines Landes gegeben. Die Rating-Agentur Moo-

24 So hat das Land Sachsen-Anhalt als erstes Bundesland ein „Rating“ 
durchführen lassen, Bayern ist dem gefolgt, und Hessen und Baden-
Württemberg haben ebenfalls entsprechende Anträge an Rating-
Agenturen gestellt; die drei letztgenannten Länder haben - durchaus 
erwartet - die Bestbewertung AAA erhalten. Nordrhein-Westfalen hat 
sich erst kürzlich „raten“ lassen und die Bewertung „seiner“ Lan-
desbank erhalten (AA+). Sachsen-Anhalt hat von Standard & Poors 
dagegen das Langfrist-Rating „AA-“ und zugleich die Ankündigung 
erhalten, dass die fi nanzwirtschaftlichen Entscheidungen des Landes 
in Zukunft sorgfältig beobachtet werden. „AA-“ bedeutet in der Be-
wertungs-Skala eine knapp gute Einstufung. Brandenburg ist kürzlich 
mit AA bewertet worden.

25 Auch unter Berücksichtigung unterschiedlicher Kreditaufnahme-
Strategien kann nicht geleugnet werden, dass Sachsen-Anhalt bei 
Großemissionen bisher etwas höhere Zinsen bietet und zahlt als 
andere Länder.

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

27 Vgl. Handelsblatt vom 29. Juli 1998, S 6.

28 Vgl. dazu Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Die Finanzvertei-
lung in der Bundesrepublik Deutschland, Bonn 1996, passim.
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dys hat dies aus drücklich eingeräumt27. Gerade das 
System des bundesstaatlichen Finanzausgleichs28 
sichert allen Ländern eine grundsätzlich vergleichbare 
Finanzausstattung jedenfalls pro Kopf an Einwohnern, 
so dass von daher auch eine ursprünglich unter-
schiedliche wirtschaftliche und fi nanzwirtschaftliche 
Ausgangsposition zu einem erheblichen Umfang aus-
geglichen wird. Auch am Geldmarkt ist nicht zu sehen, 
dass ein einzelnes Land Zahlungsprobleme auch nur 
ansatzweise bekommen könnte. 

Es kommt hinzu, dass jedenfalls in der Bundes-
republik als föderativ organisierter Staat Bund und 
Ländern jeweils eigene Aufgaben, Ausgaben und 
Einnahmen grundgesetzlich zugewiesen sind. Bund 
und Länder haben gleichermaßen staatliche Rechte, 
Befugnisse und Pfl ichten, so dass nicht angezweifelt 
werden kann, dass sie ihren fi nanziellen Verpfl ichtun-
gen nachkom men können. Von daher besteht keinerlei 
Anlass, dies durch Bonitätsbewertungen von Rating-
Gesellschaften nachprüfen zu lassen.

Die bundesstaatliche Finanzverfassung ist 
auf Ausgleich ausgelegt. Bund und Ländern ist 
aufge geben, dass allen Ländern eine vergleich-
bare Finanzausstattung gewährleistet wird. Damit 
sind auch Sonderleistungen im bundesstaatlichen 
Finanzausgleich (Länderfi nanzausgleich und Bun-
desergänzungszuweisungen) vereinbar, sofern und 
solange einzelne Bundesländer unverschuldet in Not 
geraten29.

Bundesstaatlicher Finanzausgleich

In jüngerer Zeit waren erneut Bestrebungen auf-
gekommen, das System des bundesstaatlichen 
Fi nanzausgleichs in seiner Form und Ausprägung in-
frage zu stellen und grund sätzlich zu verändern. 

Im Gesamtzusammenhang ist bezeichnend, dass in 
den gängigen Diskussionen der Finanzie rungsaspekt 
dem Verantwortungsaspekt generell vorausgeht. Je-
denfalls gilt logisch, dass die Aufga benzuständigkeit 
der Ausführungszuständigkeit vorausgeht - und 
beide allemal den Finanzierungsfra gen. Bedauerli-
cherweise ist dies in der öffentlichen Diskussion nicht 
oder jedenfalls noch nicht so ganz klar. Auch die von 
verschiedenen (Zahler-)Ländern 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 außer Betracht lassen30.

Angenommen – aber nicht zugegeben – die Aufga-
benverteilung zwischen Bund und Ländern wäre sach-

gerecht geregelt, dann bestünde die Aufgabe eines 
bundesstaatlichen Finanzausgleichs lediglich darin, 
dafür zu sorgen, dass

• Steuerverteilungsregelungen geschaffen werden, 
welche erhebungspraktische Aufkommenser geb-
nisse steuerentstehungsgerecht fi nanziell ausglei-
chen,

• offenbar unterschiedliche Sonderbelastungen von 
Ländern angemessen ausgeglichen werden,

• eine angemessene Grundausstattung aller Länder 
gewährleistet wird,

• Anreize für die Länder erhalten bleiben bzw. ge-
schaffen werden, ihre Steuerquellen zu pfl egen und 
deren Ertrag zu fördern.

Die derzeit gültigen Regelungen des bundesstaat-
lichen Finanzausgleichs entsprechen die sen Anforde-
rungen jedenfalls im Kern. Das heißt aber auch: Es ist 
nicht zu sehen, dass die fi nanzielle Kraft der Länder 
gegenüber dem Jetztzustand in Zukunft beschädigt 
würde. Schon jetzt

• haben die Länder Staatsqualität, sie sind nicht 
im mindesten mit Regionen oder anderen 
Untergliederun gen von Staaten in Europa zu verglei-
chen, weder in ihren Aufgaben noch in ihren Einnah-
men,

• ist der Finanzstatus der Länder klar und gesichert; 
sie haben eigene Einnahmen, Anteile an den Ge-
meinschaftssteuern und Rechte in der Gestaltung 
der eigenen Einnahmen31.

Von daher sollten die Länder nicht in einem Ver-
gleich mit Untergliederungen eher zentral organi sierter 
Staaten in Europa eintreten oder sich darin einbinden 
lassen. Provinzen in Spanien, Depar tements in Frank-
reich, räumliche Untergliederungen in Italien haben 
nicht einmal entfernt die Zu ständigkeiten in der Ge-
staltung von Aufgaben, Ausgaben und Einnahmen, 

29 Vgl. dazu Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts, a.a.O., 
S. 149. Gegenwärtig wird erörtert, ob dem Land Berlin, dass eine li-
quiditätskritische Bankgesellschaft zu unterstützen hat, bundes� oder 
länderseitig zu helfen ist. Als problematisch dürfte 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 langjährig 
versäumten Revision der Aufgabenzuordnung ist. Darin dürfte auch 
ein Grund dafür liegen, dass sei nerzeit das Bundesverfassungsgericht 
für die Länder Bremen und das Saarland eine unverschuldete 
Haushaltsnot lage festgestellt hat und Bund und Länder zu einer 
Solidarhilfe für diese Länder verpfl ichtet hat. Vgl. dazu Entschei-
dungen des Bundesverfassungsgerichts, Bd. 86, a.a.O.; vgl. dazu 
auch K.-P. F o x : Schiefl agen in der Diskussion des grundgesetzlichen 
Finanzausgleichs, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 81. Jg. (2001), H. 6, S. 
340�342.



Wirtschaftsdienst 2002 • 6

LÄNDERRATING

363

wie sie Länder in Deutschland haben. Aus diesem 
Grunde ist jedenfalls von den grundlegenden – recht-
lich völlig unstritti gen – Regelungen her klar, dass an 
der dauerhaften Zahlungsfähigkeit der Länder in der 
Bundes republik keinerlei Zweifel bestehen kann. Das 
heißt für Ratingbegehren: Es gibt keinerlei Grund lage 
oder Anlass, Länder einer Kreditwürdigkeitsprüfung 
zu unterziehen. Dies gilt für jedes Land, da die Regeln 
für alle gelten. Was auch immer an Neugestaltung des 
bundesstaatlichen Finanzausgleichs geregelt werden 
wird, eine grundsätzliche Beschädigung der Finanz-
kraft der Länder wird sich daraus nicht ergeben.

Fazit

Die Länder der Bundesrepublik haben unstrittig 
Staatsqualität! Das mag sich in Kapitalmarktkrei sen 
immer noch nicht vollständig herumgesprochen ha-
ben, es ist allerdings seit langem staats rechtlich klar 
und vor allem rechtlich unumstritten. Auch die Regeln 
und die Ausführungen des bundesstaatlichen Finanz-
ausgleichs sind verständlich und rechtlich verfestigt. 
Jedem Land ist eine fi nanzielle Grundausstattung ver-
gleichbarer Art garantiert, die auch Sonderbelastun-
gen berück sichtigt. Von daher ist gewährleistet, dass 
die Länder sicher sein können, eine Grundfi nanzierung 
über die ihnen zustehenden Steuereinnahmen hinaus 
zu erhalten.

Anderswo in Europa ist das nicht so. Es ist nicht 
so in französischen Regionen und Departements; es 
ist nicht so in spanischen Provinzen; es ist nicht so in 
italienischen Regionen und es ist auch nicht so in ös-
terreichischen Bundesländern.

Bedauerlicherweise sehen das die Rating-Agen-
turen bisher durchweg anders32. Es ist nicht abzuse-
hen, dass sich das kurzfristig ändert, zumal diese 
Agenturen in allgemeinen aufklärenden Gesprä chen 
eher unzugänglich sind. Die Länder in der Bundes-
republik haben völlig zu Unrecht den Scha den, weil 
ihre Qualität als Schuldner etwa gegenüber der des 
Bundes, aber auch gegenüber bestimmten Bundes-
organisationen geringer eingestuft wird. Der Versuch 

sollte nicht aufgegeben werden, hierin aufklärerisch zu 
wirken33. 

Ein Beitrag in Richtung solch einer Aufklärung 
ist auch der Antritt der Länder, mit gemeinsamen 
Anleihen an den Markt zu gehen. Seit August 1996 
sind verschiedene Länderzusammensetzungen34 mit 
(gemeinsamen) Landesschatzanweisungen am Kapi-
talmarkt aufgetreten; sie waren damit unterschiedlich 
erfolg reich; sie versuchen den gemeinsamen Kapital-
marktantritt allerdings immer wieder.

Der wiederholte Länderantritt am Kapitalmarkt in 
unterschiedlicher Zusammensetzung hat jedoch auch 
gezeigt: Der Kapitalmarkt schätzt die Länder! Er billigt 
ihnen zwar noch nicht die Qualität von Bundesanleihen 
zu, aber er nimmt positiv auf, dass einzelne Länder 
und auch unterschiedlich zusammengesetzte Länder-
gemeinschaften Wertpapiere in einer Größenordnung 
von 1 Mrd. Euro und mehr bege ben. Die gemeinsam 
begebenen Papiere sind in aller Regel zu besseren 
Einstandspreisen abzu setzen als Einzelemissionen 
von Ländern, die sich Benchmark-Emissionen mit 
vorwiegendem Blick auf ausländische Investoren vor-
genommen haben. Von daher sind auch Bemühungen 
der Länder verständlich, mit dem Bund gemeinsam 
Wertpa piere begeben zu wollen. Der Bund sieht das 
derzeit allerdings noch eher negativ35. Er sollte jedoch 
auch berücksichtigen, dass

• er im Hinblick auf das selbstgesetzte Ziel, ab Mitte 
des Jahrzehnts ohne Nettokreditaufnahme auskom-
men zu wollen36, zur Darstellung eines ausreichend 
großen Aufnahmevolumens auf die gelegentliche 
Poo lung mit der Kreditaufnahme der Länder ange-
wiesen sein könnte,

• er eigentlich verpfl ichtet ist, im Hinblick auf die Sta-
bilitätskriterien des Maastricht-Vertrages und seiner 
Folgeregelungen den Ländern dabei zu helfen, ihre 
(Zins-)Ausgaben zu begrenzen. Eine gemeinsame 
Kreditaufnahme des Bundes und der Länder wäre 
dazu ein Beitrag.

Die Länder sollten sich daher nachhaltig bemühen, 
den Bund darin zu überzeugen, mit ihnen einen ge-
meinsamen Kapitalmarktantritt zu wagen.

31 Vgl. dazu K.-P. F o x , a.a.O.; sowie W. F ö r s t e r : Der 
Länderfi nanzausgleich nach dem jüngsten Urteil, in: VOP 6 (2000), 
S. 23�26.

32 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. S v e n s  s o n , M. R i c h t e r : Finanzausgleichsystem 
begünstigt österreichische Bundesländer, in: Creditweek vom 17. 
Mai 2000; vgl. schließlich Ratings der Bundesländer: Zunehmende 
Bondemissionen lenken Aufmerksamkeit auf Kredit qualität, Standard 
and Poors, Juli 2001.

33 Hoffnung gibt es durchaus. Vgl. A. C ü n n e n : Länderbonds als 
Alternative zu Bundesanleihen, im: Handelsblatt vom 12. März 2001, 
S. 47; LBBW – Rentenmärkte Mai 2001. Im Blickpunkt: Länderanlei-
hen: Eine interessante Anlageal ternative?, Stuttgart 2001.

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

35 Vgl. dazu H. E i c h e l : Rede anlässlich zur Eröffnung der Finanz-
agentur GmbH am 8. Juni 2001 in Frankfurt (Veröffentli chungen des 
Bundesministeriums der Finanzen).

36 Vgl. auch dazu jüngst H. E i c h e l , a.a.O.
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