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Marcus SidkKi

Analysen und Berichte Kommunalfinanzen

Auswirkungen aktueller Entwicklungen auf die
kommunale Verschuldung

Die Kommunen haben schon seit langem strukturelle Finanzierungsprobleme. Wie wirkt
sich das auf die kommunale Verschuldung aus? Der Autor setzt in seinem Beitrag auf
vier Ebenen an: den Konsequenzen aus der Doppikeinfihrung, der Umsetzung eines
kommunalen Debt Managements, den Verdnderungen im Verhéltnis zwischen Kommunen
und dem Bankengewerbe als Konsequenz aus der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie
der Verschuldungsbegrenzung der 6ffentlichen Haushalte durch die 2009 beschlossene

»Schuldenbremse®.

Auch wenn es gegenwértig scheint, als sei das Tal der
kommunalen Finanzierungsdefizite durchschritten und
die Einnahmen-Ausgaben-Diskrepanz aufgrund der im
Wesentlichen auf die Gewerbesteuer zurtickzufihrenden
Konjunktursensitivitdt der Einnahmen rucklaufig, exis-
tieren die strukturellen Finanzierungsprobleme der deut-
schen Stédte und Gemeinden unvermindert fort.! Um sich
jener Strukturdefizite jedoch annehmen zu kénnen, muss
auch das sich bestandig verdndernde Umfeld des dkono-
mischen Handelns der Stadte und Gemeinden als Aus-
gangbasis einer Analyse in Betracht gezogen werden.

Einflihrung der doppischen Buchfiihrung

Politische Liberalisierungsbestrebungen sowie die zuneh-
mende Internationalisierung 6konomischen Handelns, z.B.
durch die Schaffung einheitlicher europdischer Markte
und Standards, implizieren auch fir 6ffentliche Verwaltun-
gen signifikante Verdnderungen. Kommunalverwaltungen
unterliegen bereits seit LAngerem einem Anpassungspro-
zess zur Implementierung privatwirtschaftlich gepragter
Managementtechniken. Der wichtigste auf die Finanzwirt-
schaft bezogene Teil dieses Umgestaltungsprozesses ist
zweifellos die Abschaffung der kameralistischen zuguns-
ten der doppelten Buchfiuhrung (Doppik). Die kommunale
Verschuldung in der Doppik kann auf Basis von Bilanz-
kennzahlen analysiert und dargestellt werden. Hier sind

1 Nach einem Finanzierungsdefizit in Héhe von nahezu 10 Mrd. Euro im
Jahr 2010 erwartet der Deutsche Stadtetag trotz der geschatzten Ge-
werbesteuermehreinnahmen von lber 8% auch fiir 2011 ein erneutes
Defizit. Der Trend zur Verstarkung der strukturellen Probleme - z.B.
die Verdoppelung des Bestandes an Kassenverstarkungskrediten
seit 2004 auf nunmehr ca. 40 Mrd. Euro - setzt sich dabei ungebro-
chen fort. Vgl. Deutscher Stadtetag: Steigende Steuereinnahmen sind
gute Nachricht — Stédte kdnnen Defizite reduzieren — Fiir Euphorie
aber kein Anlass, Pressemitteilung vom 12.5.2011.
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Elemente der thematisch verwandten kaufmannischen
Buchflihrung jedoch nur bedingt anwendbar, da sich das
kommunale Wesen von privatwirtschaftlichen Unterneh-
men unterscheidet. Dies hat auch Auswirkungen auf die
Interpretierbarkeit diverser Bilanzposten. Abbildung 1 be-
schreibt diese kommunalen Besonderheiten und ihre Kon-
sequenzen flr Bilanzanalysen in der Doppik.

Es zeigt sich, dass es schwierig ist, eine Bilanzkennzah-
lenanalyse von Kommunen in der Doppik unter Beachtung
der inhdrenten Besonderheiten der Untersuchungsobjek-
te anhand Ublicher Kennzahlensysteme durchzufihren.
Derartige Uberlegungen finden in der praktischen Anwen-
dung jedoch nicht zwingend Zuspruch. So weist die Stadt
Salzgitter im Rahmen eines Projekts zur Doppikeinfiihrung
in einer eigensténdig durchgefuhrten Jahresabschlus-
sanalyse den Verschuldungsgrad als Indikation fur die
Abhéngigkeit von externen Glaubigern aus.? Insgesamt
wurden lediglich vier Kennzahlen auf kommunale Belange

2 Vgl. E. Grunwald, B. Frye, N. Hubrig: Die Analyse der kommunalen
Bilanz, in: KGSt Info, Sonderdruck Mai 2006, S. 10-14. Der Verschul-
dungsgrad misst das Fremdkapital relativ zum Eigenkapital. Die ge-
ringe Aussagekraft der Kennzahl bestétigt sich am Beispiel Salzgit-
ters: die Kommune wies ein negatives Eigenkapital in der Er6ffnungs-
bilanz aus.

Marcus Sidki, Dipl.-Volkswirt, forscht und lehrt an
der Deutschen Hochschule fur Verwaltungswissen-
schaften Speyer sowie an der Dualen Hochschule

Baden-Wirttemberg Mannheim.
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Abbildung 1
Bilanzierungsrelevante Besonderheiten von Kommunen

Eigenschaften der
Kommunen

Charak-
teristikum

Eigentiimer

Kommunen weisen kein bzw. nur
ein vermindertes Abhangigkeits-
verhéltnis von Ertragen (Steuern,
Gebuhren usw.) und Vermogen
auf. Ferner sind viele Posten im
Bereich des Sachvermdgens
nicht verauBerbar.

Vermdgen

Insolvenz-

fahigkeit

Eigenkapital der Kommunen ist lediglich ResidualgréBe als
Differenz aus Vermdgen und Verbindlichkeiten.

Im Vergleich zur Privatwirtschaft Relative Bilanzkennzahlen bezogen auf das Eigenkapital

ist kein haftender Eigentimer sind schwierig zu deuten.

vorhanden.
Veranderungen des Eigenkapitals im Zeitablauf ist allerdings

\vas;:imﬁr;?;:&ig:ﬂwi?;L?r?gen_ Bilanzanalyse der kommunalen Schuld soll nicht auf Solvenz,
tg ne 9 sondern auf die dauerhafte Leistungsféhigkeit abzielen.
faktisch insolvenzfest.

Konsequenz

von Interesse.

Relative Bilanzkennzahlen bezogen auf das Vermégen oder
die Bilanzsumme sind schwierig zu deuten.

Vermdgen kann nicht als Kennzahl fiir die Ertragskraft genutzt
werden.

Teile des Vermdgens kénnen zur Schuldendeckung nicht
herangezogen werden.

Quelle: Eigene Darstellung, teilweise basierend auf D. Kempf, B. Eckstein: Stadte und Gemeinden profitieren kiinftig von Kennzahlensystemen, in: Kom-
munalwirtschaft, 101. Jg. (2007), Sonderausgabe ,,Sparkassen im kommunalen Raum”, S. 67-69; C. Magin: Kommunale Doppik: (Miss-)Verstédndnisse und
Weiterentwicklungen, in: der gemeindehaushalt, 108. Jg. (2007), Nr. 8, S. 175-180; C. Magin: Mdglichkeiten und Grenzen der Jahresabschlussanalyse mit
Kennzahlen eines kommunalen Haushalts, in: der gemeindehaushalt, 107. Jg. (2006), Nr. 9, S. 202-206.

zugeschnitten. Entsprechend wurde die spezifische Rolle
der Kommunen nur unzureichend herausgearbeitet.®

Dem Grundsatz nach bleiben die in der Kameralistik vor-
herrschenden Begrenzungsprinzipien der Kommunalver-
schuldung bestehen. So ist das Verschuldungspotenzial
abhéngig von der dauerhaften Leistungsféhigkeit. Diese
wird als gegeben angesehen, falls eine Kommune in der
Lage ist, ausgeglichene Haushalte aufzustellen. Hierbei
werden avisierte Neukreditaufnahmen nicht nur nach ihren
zusatzlichen Belastungen im Haushaltsjahr, sondern an-
hand der Finanzplanung immer auch nach ihren kiinftigen
Zusatzlasten bewertet.* Zwischen bisheriger und kiinftiger
Buchfiihrungssystematik wird hingegen bei der Interpre-
tation des Haushaltsausgleichs und dem daraus folgen-
den Spielraum fir zusétzliche Geldleihen unterschieden.
Tabelle 1 stellt die Regelungen der beiden Konzepte ein-
ander gegenuber.

3 Vgl. T. Lenk, O. Rottmann: Die kommunalen Finanzen vor dem Hinter-
grund der Doppik-Einfihrung, Studie des Instituts flr Finanzen der
Universitat Leipzig fir die Commerzbank AG, Leipzig 2007.

4 Vgl. G. Schwarting: Der kommunale Haushalt: Haushaltswirtschaft
— Haushaltssteuerung — Doppik — Finanzpolitik, 4. Aufl., Berlin 2010,
S. 191.

Risikomanagement und kommunales Debt
Management

Bei der Implementierung betriebswirtschaftlicher Struktu-
ren in Kommunen missen — aufgrund des Wesens 6ffentli-
cher Guter — weitaus mehr Aspekte berilicksichtigt werden
als die fragwurdige Fokussierung auf privatwirtschaftliche
Zielsysteme, wie z.B. das Ertragswachstum. Es geht viel-
mehr auch darum, ein Bewusstsein flr im ékonomischen
Sinne effiziente (Produktions-)Prozesse zu schaffen. Dies
erfordert es, ein hinreichendes kommunales Risikobe-
wusstsein zu schaffen, d.h. Risikomanagementprozesse
umzusetzen, die ganzheitlich die vorliegenden Risiken von
der Analyse bis hin zu aktiver Anwendung von Risikosteu-
erungsinstrumenten behandeln.® Bezogen auf die Gruppe
der finanziellen Risiken erfordert dies vor allem ein Kon-
zept zum Management der kommunalen Schuld.

Eingebettet in ein ganzheitliches kommunales Risiko-
management wird die aktive Steuerung der kommuna-

5 Vgl. G. Schwarting: Risikomanagement: Von der Analyse zur voraus-
schauenden Gestaltung, in: Verwaltung und Management, 12. Jg.
(2006), Nr. 5, S. 232-238.
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Tabelle 1
Ausgestaltung der dauerhaften Leistungsfédhigkeit in Kameralistik und Doppik
Kameralistik Doppik
Haushalts- Der Haushaltsausgleich erfordert die Erflllung zweier Kom-  Der Haushaltsausgleich erfordert die Erfillung zweier, in manchen
ausgleich ponenten: Landern auch dreier Komponenten

1. Im Verwaltungshaushalt, der die laufenden Einnah-
men und Ausgaben abbildet, darf kein Fehlbedarf ent-
stehen.

2. Ein Einnahmelberschuss muss erwirtschaftet werden,
der dem Vermdgenshaushalt zugeflihrt wird, um die dort
abgebildeten Tilgungszahlungen aus Fremdkapitalauf-
nahmen zu kompensieren.

1. Das Eigenkapital darf nicht negativ sein. Ubersteigen die
Verbindlichkeiten das kommunale Vermdgen, liegt hingegen
eine unzulassige Uberschuldung vor.

2. Die im Ergebnishaushalt ausgewiesenen Ertrdge missen die
Aufwendungen unter Beachtung eventueller Vorjahresfehlbetra-
ge zumindest decken. Ungedeckte Aufwendungen reduzieren
das Eigenkapital.

3. Manche Lander fordern auBerdem einen ausgeglichenen
Finanzhaushalt, d.h. eine Deckung der Ein- und Auszahlungen
im Haushaltsjahr.

Potenzial fur Ein ausgeglichener Haushalt ist das Mindestziel, das eine
Neuverschuldung Kommune zu erreichen verpflichtet ist. Die Gewahrung
einer Aufnahme an fundierter Verschuldung erfordert die

Erwirtschaftung einer ,freien Spitze®, d.h. eines die Tilgungs-

verpflichtungen Ubersteigenden Einnahmelberschusses im

Verwaltungshaushalt, der dem Vermdgenshaushalt zugefiihrt

wird.

Ein erreichter Haushaltsausgleich stellt die Eingangsvoraussetzung
zur Neukreditaufnahme dar. Zur reguléren Durchfiihrung weiterer
Geldleihen missen zwei Bedingungen erfillt sein:

1. Notwendige Bedingung: Vorliegen eines nicht-negativen Eigen-
kapitals.

2. Hinreichende Bedingung: Erwirtschaftung von Uberschiissen
im Ergebnishaushalt und gegebenenfalls im Finanzhaushalt.
Dies bildet die neue ,freie Spitze* in der Doppik.

" Fur einen Vergleich der unterschiedlichen Landerregelungen siehe H. Mihlenkamp, A. Gléckner: Rechtsvergleich kommunale Doppik: Eine Synopse
und Analyse ausgewahliter Themenfelder des neuen, doppischen kommunalen Haushaltsrechts der Bundeslander, Speyerer Forschungsberichte Nr. 260,

Speyer 2010.

Quelle: Eigene Darstellung, teilweise basierend auf G. Schwarting: Der kommunale Haushalt: Haushaltswirtschaft — Haushaltssteuerung — Doppik - Fi-

nanzpolitik, 4. Aufl., Berlin 2010.

len Schuld durch die Einflihrung zeitgemaBer finanzwirt- e Zinsstruktur: Die Rlckzahlungskonditionen einer

schaftlicher Strukturen und unter Nutzung moderner
Finanzinstrumente gewahrleistet. Ein derartiges kommu-
nales Debt Management zielt als kontinuierlicher Prozess
darauf ab, die kommunale Schuld qualitativ zu optimieren.
Die Hoéhe der Verschuldung als quantitative Dimension
wird hingegen nicht behandelt. Kern einer qualitativen
Schuldenlastoptimierung ist die Minimierung der Zinsbe-
lastung, wobei die zeitliche Komponente besonders he-
rausfordernd ist, da eine Minimierung der Zinslast auch
immer kunftige Erwartungshaltungen, in Hinblick auf z.B.
Zinsveranderungen durch die Zentralbank, bertcksich-
tigen muss.® Hieraus ergeben sich vielféltige operative
Entscheidungserfordernisse, die an die jeweilige Situation
individuell angepasst werden missen:

6 Vgl. K. Birkholz: Aktives kommunales Debt Management in Deutsch-
land - ein bisher vernachlassigtes Sparpotenzial, in: K. Birkholz et al.
(Hrsg.): Public Management — Eine neue Generation in Wissenschaft
und Praxis: Festschrift fir Christoph Reichard, Potsdam 2006, S. 257-

280. Der Autor verweist auf Berechnungen des Instituts der deut- °

schen Wirtschaft, wonach eine dauerhafte Leitzinserh6hung um 50
Basispunkte die deutschen Gebietskdrperschaften mit zusétzlichen
Mehrausgaben von 7 Mrd. Euro belasten. Von geringerer Bedeutung
sind etwaige Transaktions- oder Verwaltungskosten, die ebenfalls mit
der Schuldenaufnahme einhergehen. Eher unbedeutend fur den kom-
munalen Sektor sind ferner Wahrungsrisiken, die aus der Verschul-
dung in Fremdwéahrungen resultieren.

Wirtschaftsdienst 2011 | 10

Fremdkapitalleihe kdnnen variabel oder fest verzinst
sein. Die Entscheidung stellt sich als ein Trade-off aus
Zinsénderungsrisiko und Marktwertrisiko dar. Variable
Verzinsung birgt das Risiko, dass Zinserhéhungen zu
einer ansteigenden Zinslast flihren. Eine fixe Verzin-
sung bietet demgegeniber Planungssicherheit, unter-
liegt jedoch dem Risiko, dass ein sinkendes Zinsniveau
Opportunitatskosten der fest verzinsten Schuld verur-
sacht, da diese nun zu glinstigeren Zinsen mdglich wé-
re. Dies senkt den Marktwert des Schuldtitels. Die opti-
male Entscheidung im Spannungsfeld dieses Trade-off
héngt maBgeblich von der Erwartungshaltung tber die
kunftige Zinsentwicklung sowie der Risikoaffinitédt des
Entscheiders ab. Letzterer ist vermutlich — wie es dem
Wesen der Kommunen entspricht — eher risikoscheu,
so dass bei der Festlegung der Zinsstruktur immer als
strategische Zielsetzung einer Minimierung des Zinsan-
derungsrisikos verfolgt werden sollte.

Dauer der Zinsbindungsfrist: Ausgehend von einer nor-
malen Zinsstrukturkurve, wonach Geldleihen und -an-
lagen kurzfristig niedriger verzinst sind als langfristig,
weist eine lange Zinsbindung héhere Zinsbelastungen
auf. Kurzfristige Kreditaufnahmen unterliegen jedoch
weniger Planungssicherheit, d.h. eine eventuelle Pro-
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longation der Verschuldung kann zu schlechteren Kon-
ditionen flhren. Die optimale Entscheidung richtet sich
somit nach den gegenwértigen Zinsniveaus und deren
erwarteten kiinftigen Entwicklungen sowie der Risikoaf-
finitdt des Entscheiders. Die strategische Zielsetzung
muss sein, die durchschnittliche Zinsbelastung des
kommunalen Kreditportfolios zu minimieren.

Ein kommunales Debt Management umfasst nach diesen
Kriterien die Schuldenlastoptimierung sowohl fir die Neu-
verschuldung als auch fir das Bestandportfolio an Kredi-
ten. Bei Ersterer kdnnen Zinsstruktur und Verschuldungs-
dauer mit den Kreditinstituten den individuellen Erforder-
nissen entsprechend vor Vertragsbeginn ausgehandelt
werden. Letztere erfordert darliber hinaus die nachver-
tragliche Anpassung der Zinsstruktureigenschaften be-
reits bestehender Verbindlichkeiten. Im klassischen Sinne
ist dies nur im Rahmen von fristgeméaBen Umschuldungs-
vorgéngen sowie bei vorfristigen Umschuldungen unter
Inkaufnahme entstehender Transaktionskosten durch die
Leistung von Vorfélligkeitsentschadigungen mdglich. Seit
einigen Jahren kann durch die Nutzung von Zinsderivaten
jedoch auch ohne Umschuldungsvorgange die Zinsstruk-
tur bestehender Schulden an aktuelle Erfordernisse ange-
passt werden. Diese Instrumente ermdéglichen somit die
Trennung von Zinsstruktur und Liquiditatswirkung eines
Schuldtitels und werden auch von Kommunen verstérkt
genutzt.’

Empirische Ergebnisse zum Stand der Implementierung
kommunaler Debt-Management-Prozesse liefert eine im
Jahr 2006 durchgefiihrte Studie. Untersucht wurde eine
Stichprobe von 215 deutschen Kommunen mit mehr als
20 000 Einwohnern zum Stichtag 31. Dezember 2004 un-
ter anderem zu den Themenbereichen Kreditmanagement,
Zinsstrukturmanagement durch Derivate sowie organisa-
tionale Aspekte des kommunalen Risikomanagements.®
Die Studie zeigt, dass in vielen Gemeinden eine aktive
Schuldenoptimierung nur unzuldnglich betrieben wird. So
erfolgt die Verschuldung Uberwiegend in Form von langen
Zinsbindungsfristen. Zugunsten der damit verbundenen
Planungssicherheit werden héhere Zinskosten in Kauf ge-
nommen. Dies deutet auf eine iberwiegend passive Schul-
densteuerung hin. Weiterhin ist die Inanspruchnahme von
Derivaten zur Steuerung der Zinsstruktur des Schulden-
portfolios von Kommunen mit niedrigen Schuldensténden

7 Solche Finanzprodukte sind unter der Bezeichnung Derivate gelaufig,
da deren Wertentwicklung immer auf einen bestimmten Basiswert re-
ferenziert und losgeldst von dessen fundamentaler Entwicklung erfol-
gen kann. Zinsderivate werden demnach genutzt, um die Zinscharak-
teristika bestehender oder kiinftiger Verbindlichkeiten zum heutigen
Zeitpunkt zu verandern bzw. festzulegen.

8 Vgl. K. Birkholz: Kommunales Debt Management in Deutschland: Eine
empirische Analyse, KWI Arbeitshefte Nr. 12, Potsdam 2006, S. 9 f.

deutlich geringer als bei héher verschuldeten Kommunen.
Auch hier bleiben Einsparpotenziale ungenutzt.® Ferner
weist ein Uberwiegender Teil der befragten Stédte und
Gemeinden bislang kein addquates System zum Manage-
ment finanzieller Risiken auf, das aus der Privatwirtschaft
bekannten Mindeststandards entspricht.

Kommunale Insolvenzfahigkeit und Rating

Die Kreditvergabe nach individueller Bonitdtsbemessung,
die durch die Solvabilitdtsverordnung (SolvV) nunmehr
zwingend vorgesehen ist, hat die Diskussion um die kom-
munale Insolvenzfestigkeit neu entfacht.”® So bewerten
Blankart, Fasten und Klaiber die Insolvenzfahigkeit 6ffentli-
cher Gebietskdrperschaften als einen Anreizmechanismus
zur Vermeidung moralischer Risiken."" Die Insolvenzunfa-
higkeit fihrt hiernach zu unproduktiven und unvorsichtigen
Verhaltensweisen sowie zu einer erhdhten Risikobereit-
schaft der Entscheidungstréger. Eine Insolvenzunfahigkeit
der offentlichen Hand wird gemeinhin vor allem dadurch
begriindet, dass die hoheitliche Aufgabenerfiillung staat-
licher Institutionen im Falle einer vorliegenden Insolvenz
nicht mit der Bedienung von Glaubigeranspriichen ver-
einbar ist. Schwarz beschreibt hierzu zum einen die Ver-
anderung des Insolvenzrechts nach US-amerikanischem
Vorbild als Lésungsmdglichkeit zur Umsetzung kommu-
naler Insolvenzen, da dort weniger die Zerschlagung der
insolventen Institution als vielmehr deren Restrukturierung
verfolgt wird. Als zweite Méglichkeit ist ferner eine be-
schrénkte Insolvenzfahigkeit denkbar, die auf den Bereich
der freiwilligen Aufgabenerfillung begrenzt ist.'?

Nach dem gegenwartigen Stand missen die Kommunen
bei einer Fremdkapitalleihe keiner besonderen Kreditwir-
digkeitsprifung durch Kreditinstitute unterzogen werden,
da diese keine Eigenmittel fir eine Kreditvergabe an Kom-
munen vorhalten missen. Dennoch ermdéglicht die dop-
pische Buchfiihrung den Banken, aufgrund der N&he der
Doppik zur kaufménnischen Bilanzierung, mit Uberschau-
barem Aufwand entsprechende Bonitétsbeurteilungen
durchzuflihren. Somit kénnten sich unabhéngig von den
gegenwartigen gesetzlichen Vorgaben bonitdtsabhan-
gige Preise fir die kommunale Geldleihe entwickeln. Be-
stétigung fiir diese Vermutung liefert eine Umfrage unter
73 deutschen Kommunen und 14 deutschen Banken, die

9 Vgl. ebenda, S. 22. Der Autor verweist darauf, dass vor allem finanziell
gut aufgestellte Stadte und Gemeinden die Nutzung von Derivaten als
nicht notwendig erachten und daher unter Opportunitatskostenas-
pekten ein durchaus hohes Sparpotenzial vorhanden ist.

10 Vgl. G. Schwarting, a.a.0., S. 233.

11 Vgl. C. Blankart, E. Fasten, A. Klaiber: Féderalismus ohne Insolvenz?,
in: Wirtschaftsdienst, 86. Jg. (2006), Nr. 9, S. 567-571.

12 Vgl. K. A. Schwarz: Systematische Uberlegungen zur Insolvenzfahig-
keit von juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts in Deutschland,
in: Zeitschrift fiur Kommunalfinanzen, 60. Jg. (2010), H. 3, S. 49-56.
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Uberwiegend ansteigende, der individuellen Finanzkraft
angepasste Zinsen fiir Kommunen als Folge der Einfihrung
der SolvV sowie der Doppik erwarten.'® Weitere Aussagen
Uber die tatséchliche Bonitéat deutscher Kommunen sind
anhand einer Untersuchung der Rating-Agentur Fitch Ra-
tings ableitbar, die einen Datensatz von 11 426 Kommunen
(inklusive Landkreisen) aus den Jahren 2006 bis 2008 ana-
lysiert. Die Ergebnisse beruhen dabei nur auf historischen
Daten, weshalb sie Beurteilungskategorien zugeordnet
werden, die allerdings nicht mit Ratings vergleichbar sind,
da diese auch immer kinftige Entwicklungen berticksich-
tigen. Immerhin 40% aller Stadte und Gemeinden weisen
demnach eine eigenstandige Bonitat von ,durchschnitt-
lich“, ,schwach® oder ,sehr schwach® aus.'

Ziel einer Bonitatsbeurteilung von Kommunen ist im Ge-
gensatz zu privatwirtschaftlichen Unternehmen dabei we-
niger das Risiko einer Insolvenz als das Risiko des Verlus-
tes der dauerhaften finanziellen Leistungsféhigkeit. Basis
dieser Leistungsfahigkeit bildet vor allem die Identifizie-
rung, Quantifizierung, aktive Steuerung und Kontrolle der
finanziellen Risiken. Abgesehen von den Regelungen der
SolvV zu bankinternen Ratings kann auBerdem eine exter-
ne Ratingbeurteilung von Kommunen erfolgen. So hat bei-
spielsweise die Stadt Dusseldorf auf eigene Initiative von
der Rating-Agentur Moody’s Investors Service 2005 ein
langfristiges Emittentenrating von Aal erhalten, was der
zweitbesten Bonitdtsnote der Ratingskala entspricht. Da-
mit signalisiert die Kommune transparent ihre Kreditquali-
tat und beugt eventuellen Problemen der adversen Selekti-
on vor. Ratings dienen dazu, rein formal die Leistungsféhig-
keit in Form einer Evaluation der Finanzlage zu beurteilen,
sie kdnnen eine nachhaltige Wirtschafts- und Finanzpolitik
signalisieren, kénnen aber auch als Kommunikationsins-
trument mit Dritten genutzt werden. Externe Ratings von
Kommunen eignen sich ferner als Steuerungsinstrument,
weil sie die Effizienz von Prozessablaufen in Folge des Ra-
tingprozesses transparent evaluieren.'®

Als Besonderheit der kommunalen Verschuldung im Ge-
gensatz zur Fremdkapitalaufnahme im privatwirtschaftli-
chen Sektor gilt auBerdem, dass es hier keine bonitatsbe-
dingte Verschuldungsgrenzen gibt. Finanziert sich ein pri-
vatwirtschaftliches Unternehmen ibermé&Big durch Fremd-

13 Vgl. PricewaterhouseCoopers: Basel Il und kommunales Rating —
Wissen, Erwartungen und Vorbereitungen von Kommunen und Ban-
ken, 2006, S. 94.

14 Vgl. Fitch Ratings: Deutsche Kommunen - Wichtige Rolle im féderalen
System, Special Report 2010, S. 7.

15 Vgl. C. Esters: Basel |l und das Rating von Stadten und Gemeinden,
in: Finanzwirtschaft, 57. Jg. (2003), Nr. 2, S. 37-42; F. Schuster: Die
Ratingmethodik — ein Hilfsmittel der politisch-strategischen Steue-
rung?, in: K. Birkholz et al. (Hrsg.), a.a.0., S. 171-200, der Ratingver-
fahren gar als eine mdégliche kunftige Steuermethodik der Kommunal-
aufsicht ansieht.
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kapital, so wirkt sich dies negativ auf dessen Bonitat aus.
Steigende Verschuldung schmaélert den relativen Anteil der
beherrschenden Eigentiimerschaft am Unternehmens-
wert und kann zu Anreizproblemen bei der Festlegung der
Unternehmensspolitik flhren.'® Dies vermindert die Boni-
tat des Unternehmens und dessen Marktbewertung, was
sich beispielsweise in Form héherer Fremdkapitalkosten
auBert. Dieser als Verschuldungsbegrenzung wirkende
Mechanismus greift jedoch gegenwértig nicht fiir Kommu-
nen, da sie durch eine anzunehmende Haftungskette der
Bundeslander gedeckt sind. Somit wirkt sich die Héhe der
Verschuldung nicht auf die Bonitat der Kommunen aus, da
die Lander als ,lender of last resort” fungieren. Tatséchlich
existiert zwar keine unmittelbare Haftung der Bundeslan-
der fUr ihre Gemeinden. Aufgrund deren Einflussnahme auf
die Kommunen, beispielsweise im Rahmen des kommuna-
len Finanzausgleichs oder der bei den Léndern angesiedel-
ten Kommunalaufsicht, Iasst sich jedoch zumindest eine
mittelbare Haftungsbeziehung vermuten.”” Die Ausnahme
der Kreditvergabe an Gemeinden von der regulatorischen
Eigenmittelunterlegungspflicht als Risikobegrenzung von
Banken bestétigt diese Sichtweise. In der Praxis ist jedoch
bislang kein Fall einer Kommunalinsolvenz eingetreten, so
dass keine endgliltige Rechtssicherheit existiert.

Leverage Ratio

Eine aktuelle Entwicklung im Bankensektor mit Konse-
quenzen fir die kommunale Fremdkapitalaufnahme bildet
die Diskussion um die Einfiihrung einer regulatorischen
Kennzahl, der ,Leverage Ratio“, zur volumenmé&Bigen Be-
grenzung der 6konomischen Aktivitdt von Banken. Mit
dieser MaBnahme soll der Entwicklung Rechnung getra-
gen werden, dass Finanzintermedidre in zunehmendem
AusmaB Aktivitdten durchfihren, die mit der klassischen
Kreditvergabe nicht vergleichbar sind oder auBerhalb der
Bankbilanzen verbucht werden.'® Geplant ist, alle bilanziel-
len und auBerbilanziellen Téatigkeiten eines Kreditinstituts
nur in Hohe eines bestimmten Verhaltnisses zu dessen
Eigenkapital zuzulassen. Die Hohe der Leverage Ratio ist
dabei noch nicht festgelegt worden. Ein aktueller Report
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich an die
G20-Staaten nennt einen Minimumwert von 3% als Aus-
gangsbasis fiir weitere Kalkulationen.' Bei Einflihrung die-

16 Dies geht auf das in der finanzwirtschaftlichen Literatur als
,Underinvestment“-Problem bezeichnete Phanomen zuriick. Vgl.
hierzu S. C. Myers: Determinants of Corporate Borrowing, in: Journal
of Financial Economics, 5. Jg. (1977), Nr. 2, S. 147-175.

17 Vgl. H. Rehm, M. Tholen: Management der &ffentlichen Schuld: Be-
fund, Probleme, Perspektiven, Stuttgart 2005, S. 241 f.

18 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: Strengthening the re-
silience of the banking sector, Consultative Document, Basel 2009,
S. 68.

19 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The Basel Committee’s
response to the financial crisis: report to the G20, Basel 2010, S. 5.
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ser Regelung wére die maximale 6konomische Betatigung
des Bankensektors somit auf das in etwa 33-fache des je-
weiligen Eigenkapitals begrenzt.

Die Besonderheit dieser Kennzahl liegt in der Unabhan-
gigkeit der Leverage Ratio vom zugrunde liegenden Risiko
der damit gemessenen Aktivitdten. Eine margenschwa-
che Geldleihe an eine — zumindest im aufsichtsrechtlichen
Sinne - insolvenzfeste Kommune wirde ebenso hoch ge-
wichtet werden, wie ein margenstarkerer Kredit in gleicher
Hohe an ein risikoreiches Unternehmen. Sofern Banken
durch diese Begrenzung gezwungen wurden, ihr ausste-
hendes Portfolio zu verringern, waren daher Umschich-
tungen vom margenschwachen, risikolosen ins margen-
starke, risikoreiche Geschéaft zu erwarten, was ultimativ zu
Problemen bei der Kreditversorgung der Kommunen fih-
ren konnte.2® Zwei mdgliche Szenarien sind dabei denk-
bar: Die Banken kénnten nur noch gegen héhere Margen
Kommunalkredite vergeben, um vergleichbare Ertrédge
wie bei der risikoreichen Kreditvergabe zu generieren.
Oder einige Banken verringern inre Kommunalkredite bzw.
ziehen sich aus dem Marktsegment vollkommen zurick,
wodurch das gesamtwirtschaftliche Kreditangebot sinkt.
Bei unverminderter Nachfrage wére somit ebenfalls eine
Preiserhéhung fir Kommunalkredite die Folge. Die aus der
Einflhrung einer Leverage-Ratio resultierende Problema-
tik kann deshalb den Druck auf die Kommunen erhdhen,
sich neue Alternativen zur klassischen Kreditfinanzierung
zu erschlieBen.

Schuldenbremse fiir die 6ffentlichen Haushalte

Die Héhe der Verschuldung der &ffentlichen Hand ist in
Art. 115 GG geregelt. Seit einer Gesetzesadnderung im
Jahr 1969 war demnach die Verschuldung auf die Héhe
der Investitionsausgaben begrenzt. Die direkte Bezie-
hung von Geldleihe und Investitionen folgt seither dem
Grundsatz der intergenerativen Gerechtigkeit bzw. der in-
tertemporalen Aquivalenz. Diese Regelung stellte sich im
Laufe der Zeit jedoch als unzureichend heraus. Hausner
und Simon haben im Zeitraum 1969 bis 2007 insgesamt
in 16 Jahren Uberschreitungen der Regelung registriert.?"
Dies lasst sich nicht zuletzt darauf zurtickfihren, dass ein

20 Vgl. Standard & Poor’s: The Basel lll Leverage Ratio Is A Raw Measu-
re, But Could Supplement Risk-Based Capital Metrics, RatingsDirect
on the Global Credit Portal, 2010, S. 3.

21 Vgl. K. H. Hausner, S. Simon: Die neue Schuldenregel in Deutschland
und die Schuldenbremse der Schweiz, in: Wirtschaftsdienst, 89. Jg.
(2009), H. 4, S. 265-271. Der seit 1997 auBerdem in Kraft getretene
Stabilitats- und Wachstumspakt ist in seiner Wirksamkeit als pro-
bates Mittel zur Vermeidung bzw. Verminderung der ansteigenden
Staatsverschuldung, speziell seit einer im Jahr 2005 erfolgten Ab-
schwachung der Regelung, ebenfalls beschrankt. Vgl. K. H. Hausner:
Der neue Stabilitats- und Wachstumspakt und die deutsche Staats-
verschuldung, in: Wirtschaftsdienst, 85. Jg. (2005), H. 4, S. 238-243.

groBer Teil der 6ffentlichen Schuldenaufnahme auBerhalb
der Verfassungsnorm des Art. 115 GG, insbesondere im
Bereich des Sondervermogens, stattfand.?? Ferner wird
kunftig ein tendenziell steigender Verschuldungsdruck
erwartet, was speziell auf die demographische Entwick-
lung, d.h. wachsende altersabhéngige Staatsausgaben,
zurlckzufihren ist.

Deshalb wurde 2009 im Zuge der Fdderalismusreform
eine ,Schuldenbremse” genannte Neuregelung des Art.
115 GG beschlossen, die im Wesentlichen ein Neuver-
schuldungsverbot fir Bund und Lander vorsieht, wobei
die Erhaltung von Flexibilitdt zur Reaktion auf konjunktu-
relle Entwicklungen sowie Notstandsregelungen berlick-
sichtigt werden.?® Die Neuregelung zielt vor allem darauf
ab, eine stringente Antizyklizitdt sowie die nachhaltige
Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung von Bund und
Landern zu gewahrleisten.?* Die Kommunen sind hinge-
gen von der Schuldenbegrenzung formal ausgenom-
men.? Doch auch wenn keine direkten Einschrédnkungen
bei der Kreditaufnahme der Kommunen durch die Schul-
denbremse vorgesehen sind, lassen sich dennoch indi-
rekte Wirkungen auf und daraus abgeleitet Konsequen-
zen fir die Kommunen und deren Handeln ausmachen,
wie Abbildung 2 aufzeigt.

22 R. Aprill, D. Hugo: Staatsverschuldung und verfassungsrechtliche
Kreditobergrenze — Ansatze fir eine starkere Begrenzung der Neuver-
schuldung im Bundeshaushalt — Teil 1: Strukturelle Entwicklung der
Bundesfinanzen, in: Finanzwirtschaft, 54. Jg. (2000), Nr. 4, S. 73-78.
Fur eine ausfihrliche Kritik der alten Regelung vgl. B. Scholl: Die Neu-
regelung der Verschuldungsregeln von Bund und Landern in den Art.
109 und 115 GG, in: Die Offentliche Verwaltung, 63. Jg. (2010), Nr. 4,
S. 160-169.

23 Hinsichtlich der Wirksamkeit der Schuldenbremse auf die Flexibili-
tat bei konjunkturellen Schwankungen existieren jedoch durchaus
gegensatzlichen Meinungen. Vgl. hierzu G. Horn: Schuldenbremse -
Untaugliches Instrument, in: Wirtschaftsdienst, 89. Jg. (2009), H. 6,
S. 357.

24 Die Verschuldungsbegrenzung greift auf der Ebene der Bundeslénder
dabei unabhéngig davon, ob die kameralistische oder die doppische
Haushaltsfiihrung angewandt wird. Fiir Details zu deren Anwendung
in der Doppik und zu moglichen Problemfeldern vgl. H. Tappe: Wie
passt die Schuldenbremse zur staatlichen Doppik?, in: Wirtschafts-
dienst, 90. Jg. (2010), H. 4, S. 269-271.

25 GemaB der Begriindung der Grundgesetzénderung sei das Ziel die
Erreichung ,... eines ohne Kreditaufnahme ausgeglichenen Haus-
halts in Bund und Landern. Dieser bezieht sich auf den Haushalt des
Bundes und die jeweiligen Haushalte der Lander; eine Einbeziehung
etwaiger Defizite von Sozialversicherungen und Gemeinden bei der
Haushaltsaufstellung in die Regelung wiirde sowohl inhaltlich als
auch in der zeitlichen Abfolge unerfillbare Informationsanforderun-
gen an die Aufstellung der Haushalte von Bund und Landern stellen.
Die Verantwortung des Bundes fiir Defizite der Sozialversicherungen
bzw. der Lander fiir Defizite der Haushalte der Gemeinden und Ge-
meindeverbédnde mit Blick auf die gesamtstaatlichen Vorgaben des
europdischen Stabilitdts- und Wachstumspaktes bleibt davon un-
berlihrt® (Deutscher Bundestag: Gesetzentwurf der Fraktionen der
CDU/CSU und SPD: Entwurf eines ... Gesetzes zur Anderung des
Grundgesetzes (Artikel 91c, 91d, 104b, 109, 109a, 115, 143d), Druck-
sache 16/12410, 24.03.2009).
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Abbildung 2
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Wirkungen auf und Konsequenzen fiir die Kommunen durch Einfiihrung der Schuldenbremse

(Indirekte) Wirkung auf Kommunen

Bundeslander kiirzen flexible Ausgaben
zu erwarten

Vom Bund keine Zugestandnisse

Lastenverschiebung méglich

Durch den erzeugten Spardruck auf die
Bundeslander ist zu erwarten, dass vor allem
flexible Ausgaben vorwiegend gekiirzt
werden. Dies kann die Kommunen betreffen,
wenn im Bereich der Investitionszuschisse
sowie beim vertikalen Finanzausgleich
Kirzungen vorgenommen werden.

Auch beim Bund ist ein Spardruck absehbar,
weshalb weitere finanzielle Zugestandnisse an
die Kommunen fragwiirdig erscheinen.
Speziell unter Beriicksichtigung des
Reformbedarfs der kommunalen Finanzierung
kann hier ein Problembereich entstehen.

Generell sind aus dem Spardruck von

Bund und Léndern entgegen des
Konnexitétsprinzips weitere Lasten-
verschiebungen auf die Kommunen méglich.

Konsequenzen fir Kommunen bzw. kommunales Handeln

Zunahme der strukturellen
Ungleichgewichte bei der
Finanzausstattung der Kommunen

Verscharfung der kommunalen
Investitionsliicke

Zunehmender
Verschuldungsdruck

Da bei finanziell schwéacheren Léndern die
stérksten Kirzungen der Zuwendungen an die
Kommunen zu erwarten sind, erleiden die
meist ebenfalls finanzschwachen Kommunen
die starksten EinbuBen, wodurch sich die
Kluft zwischen finanzstarken und
finanzschwachen Kommunen weiter verstéarkt.

Investitionsausgaben.

Sowohl die geringere Einnahmebasis

als auch die ansteigende Aufgabenfiille
erhéhen den Spardruck bei den Kommunen.
Dies verringert tendenziell die kommunalen

Zur Kompensation der eingeschréankten
Neuverschuldungsméglichkeiten von Bund
und L&ndern kann, von diesen beabsichtigt,
eine Aufgabeniiberwalzung auf die
Kommunen stattfinden. Der zur
Wahrnehmung der Aufgaben erhéhte
Finanzbedarf kann zu weiterem
Verschuldungsdruck bei Kommunen fiihren.

Quelle: Eigene Darstellung.

Schlussfolgerungen

Durch die schrittweise Umsetzung der doppischen Buch-
fuhrung in den Kommunen verbleibt der dkonomische
Kern der Verschuldungsbegrenzung unveréndert, lediglich
die konkrete Ausgestaltung &ndert sich entsprechend der
Systematik der doppelten Buchflihrung. Mangels Erfah-
rungswerten, die erst nach einer bundesweit flachende-
ckend erfolgten Umsetzung der Doppik sowie Beobach-
tungen der Entwicklungen im Zeitablauf erhoben werden
kdénnen, sind die Effekte der hier beschriebenen Neure-
gelungen jedoch noch nicht absehbar und kurzfristige
Nachbesserungen bei den gesetzlichen Regelungen nicht
auszuschlieBen. Dennoch l&sst sich vermuten, dass auch
in Zukunft zumindest die Hirden zur Aufnahme von Neu-
verschuldung nicht abgeschwacht werden.

Der Umgang mit der Einfiihrung und Umsetzung von Pro-
zessen eines kommunalen Debt Managements zeigt, dass
eine Schuldenoptimierung und aktive Steuerung der finan-
ziellen Risiken fur viele Stadte und Gemeinden mittlerwei-
le kein Fremdwort mehr ist — wobei nichtsdestotrotz noch
einiger Nachholbedarf fortbesteht. Insbesondere aus der
Diskussion um eine mdgliche zunehmende bonitatsab-
héngige Verzinsung der kommunalen Fremdkapitalleihe
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entsteht ein weiterer unter Risikomanagementaspekten
relevanter Handlungsbedarf. Dieser erhéht sich zusatz-
lich durch die Verédnderungen in der Bankenindustrie
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007, was nicht
zuletzt in ansteigenden Hurden fiir die Kreditvergabeté-
tigkeit von Finanzinstitutionen resultiert und somit nega-
tive Rickkopplungen auf die in der Regel wenig ertrag-
reichen Finanzierungstransaktionen mit den Kommunen
impliziert. Wie in privatwirtschaftlichen Unternehmen tb-
lich, sollten Kommunen daher verstarkt weitere Finanzie-
rungsquellen, die unabhé&ngig vom Bankensektor sind,
in Erwagung ziehen. Eine derartige Diversifikation der
Finanzierungsquellen senkt das Klumpenrisiko, wonach
der Ubergang zu einer bonitatsabhéngigen Bepreisung
der kommunalen Schuld eine deutlich ansteigende Zins-
belastung bewirkt.

Letztlich ergeben sich aus der Neuregelung der Verschul-
dungsbegrenzung von Bund und L&ndern auch fir die
Kommunen vorwiegend negative Konsequenzen. Durch
die Nichtbeteiligung an der Schuldenbremse laufen die
Kommunen Gefahr, die Rolle eines ,,Prellbocks” von Bund
und L&ndern einzunehmen. Der Bedarf nach Ldsungs-
mdglichkeiten der angespannten Kommunalfinanzen wird
in Zukunft demnach tendenziell weiter zunehmen.
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