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1 Einleitung

,Die offentliche Verschuldung ... [hat] sich von einem subsididren zu einem re-
guldren Finanzierungsmittel [ge]wandelt.” (Ullmann 2005: 11) Die 6ffentlichen
Haushalte (Bund und seine Sondervermogen, Ladnder, Gemein-
den/Gemeindeverbiande und Zweckverbinde) waren nach vorldaufigen Ergebnis-
sen zum Jahresende 2005 insgesamt mit 1447,3 Milliarden Euro am Kredit-
markt verschuldet. Auf kommunaler Ebene ergaben sich Kreditmarktschulden
der Kernverwaltung in Hohe von ca. 83,5 Mrd. €. Der Trend bei den Kassenkre-
diten hat sich auf kommunaler Ebene auch 2005 fortgesetzt und einen neuen
Negativrekord von 24 Mrd. € erreicht. (Statistisches Bundesamt 2006) Die aus
den Kreditmarktschulden resultierenden Zinsausgaben beliefen sich in 2004 auf
4,79 Mrd. € und fiir 2005 wird mit 4,77 Mrd. € gerechnet. Damit ergibt sich ge-
geniiber dem Jahr 2001 ein Riickgang der Zinsausgaben in Hohe von 570 Mill. €
(Karrenberg/Miinstermann 2005: 81). Dies ist aber keineswegs Ausdruck einer
strukturellen Anderung. Vielmehr ist der Riickgang der Zinsausgaben darauf
zuriickzufiihren, dass sich der seit ca. 1991 bestehende Trend sinkender Kapi-
talmarktzinsen auch in diesem Zeitraum fortsetzte. Weiterhin ist zu beachten,
dass in den letzten Jahren eine Vielzahl kommunaler Aktivititen aus dem Kern-

' Ganz besonderen Dank gilt Herrn Prof. Dietrich Budius fiir seine konstruktive Kritik an

diesem Beitrag.
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haushalt ausgegliedert worden sind. Damit werden ebenfalls die fiir diese kom-
munalen Bereiche bis dahin aufgelaufenen Schulden und die damit verbunden
Kreditkostenbelastungen nicht mehr im Kernhaushalt direkt abgebildet.

Im Rahmen der notwendigen Haushaltskonsolidierungen sind alle Bereiche auf
thre Wirtschaftlichkeit zu iiberpriifen. Die Analyse darf vor der Frage, wie die
Schulden in einer Kommune effizient zu managen sind nicht Halt machen. Die-
ses Anliegen sollte durch ein aktives kommunales Debt Management wahrge-
nommen werden. Vor diesem Hintergrund hat der Beitrag zum Ziel, festzustel-
len, welche Anspriiche ein solches aktives Debt Management aus Sicht des Au-
tors zu erfiillen hat und wie diesbeziiglich die derzeitige Realitit in den Kom-
munen aussieht. Vom Autor wird die These aufgestellt, dass zwischen diesem
Anspruch und der Realitédt in der Mehrzahl der Kommunen eine Diskrepanz be-
steht. Die kommunale Praxis scheint bisher primir durch eine passive Schulden-
verwaltung gepridgt zu sein. Diese ist u.a. dadurch charakterisiert, dass zum
Zeitpunkt des Liquiditdtsbedarfs ein Kredit mit langfristiger Zinsbindung aufge-
nommen und das Kreditportfolio nicht an verinderte Markt- und Zinsentwick-
lungen angepasst wird.

Die Aktualitit des Themas zeigt sich in einer Zunahme von Veroffentlichungen,
Tagungen und einer verstirkten Hinwendung kommunaler Spitzenverbinde zu
diesem Thema wie beim Deutschen Stadtetag die seit Juli 2004 existierende Ar-
beitsgruppe Finanzmanagement/Treasury.

Zunichst werden im Kapitel 2 die kommunale Verschuldung und die daraus re-
sultierenden Kreditkostenbelastung nédher analysiert. Im Anschluss erfolgt im
Kapitel 3 eine Definition des dieser Arbeit zugrunde liegenden Begriffes eines
aktiven kommunalen Debt Management. Ebenfalls werden in diesem Abschnitt
Faktoren beschrieben, die die Notwendigkeit eines kommunalen Debt Manage-
ment unterstreichen. Den Kern dieses Beitrags bildet Kapitel 4, in dem fiir ein-
zelne Bereiche des kommunalen Debt Management beschrieben wird, wie dieses
aus Sicht des Autors ausgestaltet sein sollte. Dieser formulierte Anspruch wird
mit der Realitét in deutschen Kommunen verglichen, um so Abweichungen und
damit Verbesserungspotentiale zu identifizieren.

2 Kommunale Verschuldung und Zinsaufwendungen

Die folgende Abbildung 1 gibt die Entwicklung der Kreditmarktschulden
(Wertpapierschulden und Schuldscheindarlehen) seit 1990 wieder. Zum
31.12.1990 lagen diese bei 58,5 Mrd. € und stiegen bis zum 31.12.2004 um
25,75 Mrd. auf 84,3 Mrd. € an.
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Abbildung 1: Entwicklung der Kreditmarktschulden der Gemeinden/Gv. seit 1990
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Quelle: in Anlehnung an Statistisches Bundesamt 2005: Tabelle 1.5

Nach der Wiedervereinigung war neben dem starken Schuldenwachstum in den
neuen Bundesldndern auch ein Anstieg bei den Kreditmarktschulden in den alten
Bundeslindern zu beobachten, die dort 1996 mit 71,3 Mrd. € ihren bisherigen
Hochststand erreichten. Danach war bis 2002 ein Riickgang in den Kreditmarkt-
schulden der westdeutschen Kommunen festzustellen. 2003 kam es zu einer
Neuverschuldung in Hohe von 1,6 Mrd. € gegeniiber 2002 und 2004 betrug die-
se 0,2 Mrd. €. In den neuen Bundesldndern stieg die Verschuldung bis 1997
stark an. Seit diesem Zeitpunkt hat sich das Wachstum der Verschuldung ver-
langsamt und 2001 wurde der bisherige Negativrekord in Hohe von 15,6 Mrd. €
erreicht. Danach fand bei den Kreditmarkschulden ein leichter Abbau auf 15,3
Mrd. € zum 31.12.2004 statt. Die Entwicklungen in den alten und neuen Bun-
deslindern zusammen fiihrten dazu, dass die gesamtdeutschen Kreditmarkt-
schulden der Gemeinden/Gemeindeverbidnde bis zum 31.12.1997 mit 85,6 Mrd.
€ 1thren hochsten Stand erreichten. Im Anschluss kam es zwar bis 2002 zu einem
Schuldenabbau, aber insbesondere 2003 war mit 1,4 Mrd. € wieder ein starkes
Schuldenwachstum festzustellen. Von den Kreditmarktschulden zum 31.12.2004
entfallen 82% auf die alten Bundeslidnder.

Auch 1im Bereich der Kassenkredite ist ein starkes Wachstum zu konstatieren.
Wihrend diese zum Ende des Jahre 1991 einen Stand von 1,5 Mrd. € hatten,
sind sie zum Jahresende 2005 auf knapp 24 Mrd. € angestiegen. Der Bedeu-
tungszuwachs der Kassenkredite zeigt sich auch, wenn man das Verhiltnis der
Kassenkredite zu den Kreditmarktschulden betrachtet, welches sich von 8,3%
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(Jahr 2000) auf 28,7% (Jahr 2005) erhoht hat (Statistisches Bundesamt 2006).
Die Kassenkredite verlieren damit ihren in den Gemeindeordnungen (GO) fest-
gelegten origindren Zweck eines Instrumentes zum Ausgleich kurzfristiger
Schwankungen zwischen Einnahmen und Ausgaben in der Gemeindekasse. Es
ist festzustellen, dass sie vielmehr in hohem und wachsendem Ausmal} zur Fi-
nanzierung von laufenden Ausgaben des Verwaltungshaushalts genutzt und da-
mit zweckentfremdet werden.” Insbesondere in Kommunen, die sich in der
Haushaltssicherung befinden, wird verstirkt auf Kassenkredite zuriickgegriffen.’
Es bleibt festzuhalten, dass Kassenkredite, die bis zum Jahresende nicht voll ge-
tilgt sind, wie Kredite im Sinne der Gemeindehaushaltsverordnungen (GemHV)*
betrachtet werden miissten, da ,,mit ihnen faktisch kassenméBige Ausgaben des
betreffenden Jahres finanziert worden* (Dreillig 1981: 59) sind.

Um das Bild der kommunalen Verschuldung zu vervollstindigen, ist die Be-
trachtung der Kameralverschuldung (unmittelbare Verschuldung) um die Schul-
den der Eigenbetriebe bzw. unselbststindigen Sondervermogen mit Sonderrech-
nung zu erweitern.” Fiir einen organisations- und rechtsformunabhingigen Ver-
gleich der Kommunen erscheint es angezeigt, auch die Eigengesellschaften in
die Betrachtung mit aufzunehmen.® Diese erweiterte Betrachtung ist notwendig,
da in den letzten Jahren ein verstirkter Trend zur Ausgliederung kommunaler
Einrichtungen aus dem Kernhaushalt zu beobachten ist. Mit dieser formalen Pri-
vatisierung verringert sich zum einen die Neukreditaufnahme im Kernhaushalt
und zum anderen werden die bis dahin entstandenen Schulden mit ausgegliedert,
so dass sich die Kameralverschuldung entsprechend reduziert (Deutsche Bun-
desbank 2000: 55). In der Realitit zeigt sich, dass die Verschuldung der Eigen-

2 Vor dem Hintergrund der stark gestiegenen Inanspruchnahme von Kassenkrediten ist die
Novellierung des Artikels 69 Absatz 1 Bayerische Gemeindeordnung am 26. Juli 2004
durch den Bayerischen Landtag besonders kritisch zu sehen. Vgl. dazu ausfiihrlich Zeller
2005.

Eine vom Autor durchgefiihrte Umfrage konnte einen stark signifikanten Zusammenhang
zwischen der Frage der Haushaltssicherung und des Mittelwertes der Inanspruchnahme
von Kassenkrediten bei einem Signifikanzniveau von 99% identifizieren. Fiir ndhere
Angaben iiber die Umfrage vgl. Kapitel 4.

Vgl. stellvertretend GemHV des Landes Brandenburg: 18.

Im Falle einer Zahlungsunfahigkeit hat die Kommune in voller Hohe fiir die Schulden des
Eigenbetriebes zu haften. Vgl. Rechnungshof des Freistaates Sachsen 2002: 413.

Die Mehrzahl der Eigen- und Beteiligungsgesellschaften wird in der Rechtsform der
GmbH und AG gefiihrt. Vgl. Edeling/Reichard 2004: 19. Fiir diese Gesellschaften ergibt
sich fiir die Kommune nur eine eingeschrinkte Haftung bis zur Hohe des in die
Gesellschaft eingebrachten Vermogens. Eine Insolvenzabwendungspflicht bzw. eine
Durchgriffshaftung besteht grundsitzlich nicht. Vgl. Frege 2000.
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betriebe und Eigengesellschaften hiufig ein Vielfaches der Kameralverschul-
dung betragen (Birkholz 2006b).

Die mit den Investitions- und Kassenkrediten verbundenen Zins- bzw. Schul-
dendienstbelastungen werden in der folgenden Abbildung 2 dargestellt. Die Dar-
stellung beschrinkt sich auf die Kernverwaltung, da Daten fiir die Eigenbetriebe
und Eigengesellschaften nicht vorliegen’. Die Analyse erfolgt dabei im Verhalt-
nis zu den Einnahmen bzw. Ausgaben des Verwaltungshaushaltes.

Abbildung 2: Entwicklung der Zins- und Schuldendienstbelastung im Zeitraum von 1992-
2005°
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Karrenberg/Miinstermann 2005: 81.

Im Mittel lagen die Zinsausgaben im Betrachtungszeitraum bei 5,39 Mrd. € und
es ergab sich eine durchschnittliche Zins-Einnahmenquote von 4,4% bzw. eine
Zins-Ausgabenquote von 4,6%. Die Schuldendienstbelastung lag durchschnitt-
lich bei 11,4% der Verwaltungsausgaben. Fiir das Jahr 2005 ergaben sich Zins-
ausgaben in Hohe von 4,8 Mrd. € und damit eine Zins-Einnahmen- bzw. Zins-
Ausgabenquote von 3,7%. Es mag zunichst iiberraschen, dass sich die Belas-

Falls es sich um kostenrechnende Einrichtungen handelt, so ist zu beriicksichtigen, dass
die aus der Kreditaufnahme resultierenden Belastungen diesen Gesellschaften im Rahmen
der Gebiihrenerhebung wieder zuriickflieBen. Es handelt sich dann um so genannte
rentierliche Schulden.

Fiir 2005 lagen noch keine Angaben zur Tilgung vor.
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tungen im Zeitraum kaum verédndert haben bzw. sogar seit ca. 2001 ein Riick-
gang zu beobachten ist, obwohl sowohl die Investitions- als auch die Kassenkre-
dite angestiegen sind. Dies liegt darin begriindet, dass neben der dargestellten
Hohe der Verschuldung auch die Zinssitze auf die Zinsausgaben als beeinflus-
sender Faktor wirken. Es ist zu beriicksichtigen, dass sich das Zinsniveau im
Betrachtungszeitraum abgesenkt hat. Wihrend im Oktober 1990 die Umlaufren-
dite von Anleihen der offentlichen Hand mit einer mittleren Restlaufzeit zwi-
schen 9 bis einschlieBlich 10 Jahren noch bei 9% lag, notierten diese im Sep-
tember 2005 nur noch mit 3 Prozent (Deutsche Bundesbank 2005). Dies war seit
mehr als 100 Jahren der niedrigste Wert (0.V. 2005a: 25). Damit konnten nicht
nur die Neukreditaufnahmen zu giinstigeren Konditionen realisiert werden, son-
dern auch im Rahmen der Prolongation der Altschulden konnte das niedrige
Zinsniveau ausgenutzt werden.

3 Aktives Debt Management

3.1 Begriffliche Abgrenzung

Der Begriff des Debt-Management stammt aus dem angelsédchsischen Bereich,
der sich auch in der deutschsprachigen Literatur fiir die staatliche Schulden-
strukturpolitik durchgesetzt hat (Koch 1971: 398; Andel/Kostitsis 1982: 735;
Pampel 1993: 10). Dieser, die qualitative Dimension der staatlichen Schulden-
politik bezeichnende Ausdruck, steht neben der quantitativen Schuldenniveau-
politik (Leibfritz 1980: 241). Beim Debt Management handelt es sich um ,,die
Anderung der Ausgestaltung einer in ihrer Hohe konstanten Staatschuld (debt
management im engeren Sinne) [..] und/oder die qualitative Verwirklichung ei-
ner bereits beschlossenen Anderung der Staatsschuldenhohe (debt management
im weiteren Sinne)“ (Koch 1971: 398) zur Erreichung ,.finanzwirtschaftlicher
und/oder gesamtwirtschaftlicher Ziele* (Koch 1972: 22). Die Definition ver-
deutlicht, dass eine direkte Ubersetzung des Begriffs Debt Management mit
Schuldenmanagement fehlleitet. Fiir das Debt Management ist die Schuldenhthe
eine exogene GroBe und es geht nicht um das Management bzw. den Abbau der
Schulden als solche. Auch eine Ubersetzung mit Schuldenstrukturpolitik greift
zu kurz, ,da ein modernes Schuldenmanagement ... dariiber hinaus auch die
Frage, wie die Kreditaufnahme sowie die Verwaltung und Anpassung des
Schuldenbestands einschlieBlich der Tilgung effizient zu organisieren ist*
(Miiller 2004: 10) umfasst. Ein aktives Debt Management stellt keine einmalige
Aktivitit dar, die sich auf den Zeitpunkt der Kreditaufnahme beschrinkt. Viel-
mehr handelt es sich um einen permanenten und revolvierenden Prozess, mit
dem insbesondere die laufende Anpassung des Schuldenportfolios an die Markt-
und Zinserwartung des Debt Manager verbunden ist. Dabei gilt es die Erkennt-
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nisse der Portfolio- und Risikotheorie auch fiir das kommunale Debt Manage-
ment zu nutzen.

3.2 Handlungsbedarf

Vielféltige nationale und internationale Entwicklungen beeinflussen auch das
kommunale Debt Management (Wesierski 2004; Miiller/Fey/Nagel 2004: 117-
121; Reding 2002: 227) und erhohen den Handlungsdruck dieses im o.a. Sinne
zu gestalten. Zu diesen Entwicklungen gehoren u.a. die Leitzinserhohung der
Europiischen Zentralbank (EZB), Basel II, externes Rating, Veridnderungen
beim Debt Management des Bundes und der Linder sowie die Modifikation der
Anstaltslast und der Wegfall der Gewihrtragerhaftung bei offentlich-rechtlichen
Finanzinstituten.” In diesem Beitrag wird exemplarisch nur kurz auf die ersten
zwei Aspekte Bezug genommen.

Zum 6.12.2005 hat die EZB erstmalig seit langerer Zeit den Leitzins zunéchst
um 25 Basispunkte und am 2.3.2006 um weitere 25 Basispunkte auf nun 2,5%
erhoht. Diese wird unmittelbar bei den Kassenkrediten zu steigenden Zinsbelas-
tungen fithren. Auch bei den Investitionskrediten wird es dadurch zumindest
mittelfristig zu steigenden Zinskosten kommen, wobei der Effekt von der indi-
viduellen Zinsbindungsstruktur der jeweiligen Kommune determiniert wird.
Nach den Berechnungen des Instituts der deutschen Wirtschaft fiihrt die dauer-
hafte Erhohung des Leitzinses um 0,5 Prozentpunkte mittelfristig fiir die deut-
schen Gebietskorperschaften zu Zinsmehrausgaben von 7 Milliarden Euro im
Jahr (0.V. 2005b: 12). An den Finanzmirkten wird derzeit spekuliert, dass der
Leitzins Anfang Mai oder bereits am 6. April 2006 auf 2,75 und im September
auf 3 Prozent angehoben wird (0.V. 2006a; 0.V. 2006c: 11).1°

Steigende Finanzierungskosten konnen auch aus den neuen Eigenkapitalempfeh-
lungen fiir Kreditinstitute (Basel II) resultieren. Die Auswirkungen von Basel II
auf deutsche Kommunen sind bisher noch nicht vollstindig abzuschitzen. Unter
der Voraussetzung, dass eine Bank sich fiir den Standardansatz entscheidet, so
wird es beim derzeitigen Rating von Deutschland zu keiner Eigenkapitalunterle-
gung fiir Kredite an Kommunen kommen. Fiir den wahrscheinlicheren Fall der
Anwendung des IRB-Ansatzes sind die Auswirkungen von mehreren Faktoren
abhingig. Sollte die in Deutschland zustandige Aufsichtsbehorde — BaFin — den
im Artikel 89 Abs. 1 der Richtlinie 2000/12/EG dargestellten dauerhaften ,,par-
tial-use* genehmigen, dann wiirde es derzeit zu keiner Eigenkapitalunterlegung
fir Kommunalkredite kommen. Wiirde jedoch ein dauerhafter ,,partial-use*

®  Fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieser Aspekte vgl. Birkholz 2006b.

' Terminkontrakte auf Dreimonatsgeld mit Filligkeit in 2007 und 2008 spiegeln

Zinserwartungen von sogar 3,25 bzw. 3,50% wider. Vgl. 0.V. 2006b: 50.
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durch die BaFin fiir nicht zuléssig erklért werden, so wird die Eigenkapitalunter-
legung von den zu schidtzenden Risikoparametern Ausfallwahrscheinlichkeit
(PD), der Verlustquote bei Ausfall (LGD), den ausstehenden Forderungen bei
Ausfall (EAD) und der effektiven Restlaufzeit (M) und damit wesentlich von
der Bonitit der Kommune abhédngen. Die gleichen Auswirkungen wiirden sich
ergeben, wenn sich die international tdtigen Banken in Deutschland an die stren-
geren Basel II Richtlinien halten miissen und damit ein dauerhafter ,,partial-use*
nicht zuldssig ist.

4 Konzeptionelle Anforderungen an ein aktives Debt Management
und deren bisherige Umsetzung in der Praxis

Das folgende Kapitel verfolgt die Zielsetzung aufzuzeigen, wie Teilbereiche des
kommunalen Debt Management aus Sicht des Autors ausgestaltet sein sollten.
Dazu werden theoretische Erkenntnisse wie auch Verfahrensweisen, die bereits
in ausgewihlten Kommunen Anwendung finden, mit in die Uberlegungen ein-
bezogen. Dieser an das Debt Management gestellte Anspruch wird mit der
kommunalen Realitit verglichen. Damit ist es moglich, aufzuzeigen, welche
Handlungsoptionen und damit Einsparungsmoglichkeiten den Kommunen in
diesem Bereich zur Verfiigung stehen. Grundlage fiir die Darstellung der Reali-
tit bildet eine vom Autor zwischen August und November 2005 durchgefiihrte
empirische Untersuchung.!" Die Grundgesamtheit bestand aus den 679 deut-
schen Kommunen, die eine Einwohnerzahl von iiber 20.000 aufwiesen. Diese
wurden je nach Schuldenvolumen der Kernverwaltung und der unselbststéndi-
gen Sondervermdgen in vier Schuldenklassen eingeteilt. 260 Kommunen sind
tiber eine Zufallsstichprobe ausgewihlt worden, einen halbstandardisierten Fra-
gebogen mit insgesamt 131 Fragen zur Verschuldung und zum Debt Manage-
ment zu beantworten. Die Angaben bezogen sich im Wesentlichen auf das Jahr
2004. Es konnte eine Riicklaufquote von 83% erreicht werden, so dass 215 Fra-
gebogen zur Auswertung vorlagen.

4.1 Zielsetzungen eines kommunalen Debt Management

Es gibt keine eigenstindigen gesetzlich festgelegten Ziele des Debt Management
(Graap 1997: 14)."” Zunichst kann eine Klassifizierung in die gesamtwirtschaft-
lichen (nicht fiskalischen) Ziele und die fiskalischen Ziele vorgenommen wer-
den (Rirup/Korner 1985: 95). Die gesamtwirtschaftlichen Ziele konnen nach

" Vgl. Birkholz 2006a.

Allerdings findet sich bspw. in der Sichsischen Verwaltungsvorschrift der Hinweis, dass
,»die Belastungen aus Schulden .. durch ein aktives Schulden- und Zinsmanagement unter
Vermeidung von unvertretbaren Risiken zu verringern [sind].“ Séchsisches
Staatsministerium des Innern 2005.
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Musgrave in das Allokations-, Verteilungs- und Stabilisierungsziel unterteilt
werden (Musgrave/Kullmer 1969: 5). Die Umfrage zeigte, dass fiskalische Ziele
und hier insbesondere das Ziel der Kreditkostenreduzierung als besonders wich-
tig eingestuft werden.

Abbildung 3: Zielsetzungen des Debt Management

Kreditkostenreduzierung
sehr wichtiq N 5 6%
wichtigl  ]21.0%
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unw ichtig | 0.5%

Quelle: eigene Darstellung

Uberraschend war dennoch die hohe Relevanz des gesamtwirtschaftlichen Ziels
der Stabilisierung. Knapp 67% der befragten Kommunen betrachten dieses im
Hinblick auf die Gestaltung des Debt Management als sehr wichtig (25,5%)
bzw. wichtig (41,2%). Zwar gelten die Vorschriften des Stabilititsgesetzes so-
wie des Art. 109 Abs. 2 GG auch fiir die Gemeinden und auch in den Gemein-
deordnungen (GO) wird eine stetige Aufgabeneerfiillung und ,,dabei* eine Be-
riicksichtigung der Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
gefordert.”” Allerdings bleibt festzuhalten, dass bereits die Moglichkeiten einer
Stabilisierungspolitik im Rahmen der Veridnderung der Hohe der offentlichen
Schuld umstritten sind'* und dies noch stirker fiir die Verdnderung der Struktur
gilt (Jurke 1972: 120). Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der verhdlt-
nismiBig geringen Volumina einer einzelnen Kommune aber auch der Kommu-
nen als Gesamtheit, von denen keine Effekte auf die Transmissionsvariablen
Zinsstruktur und Liquiditdtsgrad zu erwarten sind.

Fiir die Kommunen sollte daher das fiskalische Ziel im Vordergrund stehen.
Darunter kann die nachhaltige Optimierung der aus den Schulden resultierenden
Belastungen verstanden werden. Mit dem Begriff der Optimierung wird deut-
lich, dass es sich nicht um eine einseitige Reduzierung bzw. Minimierung der
Kreditkosten handelt, sondern diese unter Beachtung der Langfristigkeit und
Planungssicherheit zu erfolgen hat. ,Die langfristige Planungssicherheit des

B S.§74 Abs. 1 GO Brandenburg. In einschligigen Kommentaren wird aus dem Wortlaut

»dabei“ geschlussfolgert, dass der Sicherung der stetigen Aufgabenerfiillung Vorrang
einzurdumen ist. Vgl. Klein 1981: 398.

Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass den Kommunen aufgrund der in den
Haushaltsgesetzen festgelegten Grundsitzen der Kreditaufnahme, eine antizyklisches
Variation der Schuldenhthe nicht moglich ist. Vgl. auch Kern 1981: 225.
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Schuldendienstes ist den Gemeinden vielfach ebenso wichtig wie seine Sen-
kung.“ (Kutschera 2003: 72) Die Belastungen setzen sich aus Transaktions- und
Verwaltungskosten sowie dem Schuldendienst zusammen, der wiederum aus
den Zinszahlungen und den Tilgungsleistungen besteht (Andel/Kostitsis 1982:
736). Da zwischen diesen drei Komponenten Zielkonflikte existieren, muss sich
eine Optimierung auf die Summe der drei Grof3en beziehen.

4.2 Steuerung des Zinsinderungsrisikos

Die Verfolgung des fiskalischen Ziels setzt eine Steuerung der Zinsdnderungsri-
siken — als eine Form der Marktpreisrisiken — in Abhingigkeit der Zinserwar-
tung der fiir das Debt Management verantwortlichen Person(en) voraus. Dabei
ist die Bildung einer eigenen Zins- und Marktmeinung ,,naturgemil keine trivia-
le Aufgabe, gehort jedoch zum notwendigen Riistzeug eines Schuldenmana-
gers.” (Kocher 2005: 46) Ein verantwortungsvoller Kimmerer muss nicht erst
mit dem FEinsatz von Derivaten iiber eine Zinsprognose verfiigen, sondern be-
reits bei jeder Kreditaufnahme, da er in diesem Zusammenhang ein wie auch
immer geartetes Zinsdnderungsrisiko eingeht. Das Zinsdnderungsrisiko umfasst
in allgemeiner Form, die Gefahr, dass der erwartete und realisierte Wert einer
Zinsergebnisgrofle aufgrund von nicht antizipierten Zinskonstellationen vonein-
ander negativ abweichen (Biischgen 1997: 359). Hinsichtlich der Klassifizierung
des Zinsidnderungsrisikos nach der Risikoursache kinnen das Festzinsrisiko'
und das variable Zinsinderungsrisiko unterschieden werden.'® Um beide Risiken
adidquat abzubilden und zu steuern, ist eine kalkulatorische Zinsergebnisgrof3e
notwendig, ,.in die selbst nichtkassawirksame Verdnderungen des allgemeinen
Zinsniveaus einflieBen® (Pampel 1993: 47). Die Mehrzahl der Kommunen setzt
eine solche kalkulatorische Zinsergebnisgrof3e bisher nicht ein, sondern verwen-
det eine ZinsergebnisgroB3e, die nur kassenwirksame Veridnderungen abbildet.
Damit wird das Festzinsrisiko in der iiberwiegenden Anzahl der Kommunen
nicht erfasst. Verstdandlich ist zwar, dass die Abbildung und Steuerung einer kas-
senwirksamen negativen Abweichung als wichtiger eingestuft wird, ein voll-
stindiger Verzicht auf die Erfassung des Festzinsrisikos ist jedoch nicht sinn-
voll."” Im Rahmen der langfristigen Optimierung des Zinsaufwands wiren Zins-

Dieses besteht in der Gefahr, dass bei einer Festzinsvereinbarung von sinkenden Zinsen
nicht profitiert werden kann. Somit kann das Festzinsrisiko auch als Opportunititskosten
interpretiert werden.

Wesenberg unterscheidet im Hinblick auf das Zinsdnderungsrisiko das Cashflow-,
Barwert- und Opportunititskosten-Risiko. Vgl. Wesenberg 2005: 108. Das Cashflow-
Risiko entspricht hier dem variablen Zinsidnderungsrisiko und das Barwertrisiko dem
Festzinsrisiko.

Zu beachten ist, dass auch ein Festzinsrisiko kassenwirksam werden kann, wenn der
Kreditnehmer einen Kredit vorzeitig tilgt und die Marktzinsen in der Zwischenzeit
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prognosen iiber ldngerfristige Zeitriume notwendig (Hain 2004: 75). Praktisch
ergibt sich dabei jedoch das Problem, dass langfristige Prognosen aufgrund der
Vielfalt und Komplexitit der Einflussfaktoren auf das Zinsniveau sehr fehleran-
fallig sein konnen. Grundsitzlich wird die Prognosegiite mit zunehmendem
Prognosezeitraum sinken. Kugler schitzt unter pessimistischer Annahme, dass
zuverlédssige Prognosen nur noch fiir wenige Wochen moglich sind (Kugler
1985: 157). Vor diesem Hintergrund erscheint es geradezu als paradox, dass ei-
ne Vielzahl von Kommunen Kredite mit Zinsbindungsfristen von iiber 5 Jahren
bzw. tiber 10 Jahren abschlieen.

Das Zinsmanagement benotigt eine Strategie, damit der Instrumenteneinsatz
zielgerichtet erfolgt. Als mogliche Strategien kommen u.a. in Betracht:

= Reduzierung des kassenwirksamen Zinsédnderungsrisikos
= Reduzierung der Durchschnittsverzinsung des Portfolios
= Orientierung an einem bestimmten Referenzzinssatz

= Definition einer anzustrebenden absoluten Zinsersparnis

= Verstetigung bzw. Optimierung der Zinseinnahmen-, Zinssteuer- oder Zins-
ausgabenquote

Von den befragten Kommunen werden insbesondere die Reduzierung der
Durchschnittsverzinsung des Portfolios sowie die Verstetigung bzw. Optimie-
rung einer Zinsrelation angestrebt. Auch das Land Rheinland-Pfalz orientiert
sich an der Zinssteuerquote im Verlauf der jeweils fiinfjdhrigen Periode der mit-
telfristigen Finanzplanung. Dies erscheint eine besonders sinnvolle Strategie, da
wenn es gelingt die Zinssteuerquote zumindest zu verstetigen, ,,sich die Zins-
ausgaben entlang der durch die Steuereinnahmen definierten finanziellen Leis-
tungsfihigkeit [entwickeln und damit] [...] andere Leistungsbereiche nicht
durch ausufernde Zinsausgaben zuriickgedringt® (Schwarz 2001: 44) werden.
Eine Ausweitung des Nenners der Zinssteuerquote auf die ordentlichen Einnah-
men erscheint unproblematisch.

Die Umsetzung der Strategien kann im Rahmen der Neukreditaufnahme, Um-
schuldung sowie den Einsatz von Zinsderivaten erfolgen. Das Zinsmanagement
bzw. die Steuerung des Zinsdnderungsrisikos sollte grundsitzlich in Bezug auf
das Schuldenportfolio erfolgen. 55% der befragten Kommunen richten ihre Ent-
scheidung noch am Einzelfall aus (n=200).

gefallen sind. Die Vorfilligkeitsentschadigung orientiert sich an der Hohe des
Zinsschaden und der Wertidnderung des Kredites. Vgl. ebd.: 116.
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4.2.1 Neukreditaufnahme

Im Rahmen der Neukreditaufnahme kann der Debt Manager das Zinsénderungs-
risiko iiber die Wahl der Zinsbindungsfristen steuern. In Abhéngigkeit der Zins-
erwartung und der Zinsbindungsstruktur des derzeitigen Schuldenportfolios soll-
te ein variabler Kredit oder ein Kredit mit einer liber einen bestimmten Zeitraum
festgeschriebenen Zinsbindung aufgenommen werden. Wird ein variabler Kredit
aufgenommen, so steigt das variable Zinsdnderungsrisiko des Portfolios, wird
ein Festzinskredit aufgenommen, so steigt das Festzinsrisiko. Betrachtet man die
Zinsbindungsstruktur der befragten Kommunen, so zeigt sich eine eindeutige
Priferenz fiir mittel- bis langfristige Zinsbindungsfristen. Durchschnittlich sind
40% des Schuldenportfolios mit Krediten mit einer Zinsbindung zwischen 5 und
10 Jahren und 40% mit einer Zinsbindung iiber 10 Jahren finanziert worden. Der
variable Anteil macht nur 4% aus. Vor dem Hintergrund einer in der Mehrzahl
der Kommunen zur Anwendung kommenden kassenwirksamen Zinsergebnis-
groBe und dem hohen Stellenwert der Planungssicherheit ist diese Zinsbin-
dungsstruktur nachvollziehbar. Dennoch zeigt sie, dass das Durchschnittsportfo-
lio mit einem hohen Festzinsrisiko behaftet ist. Damit konnte eine Vielzahl von
Kommunen von dem seit ca. 1993 gesunkenen Zinsniveau — ohne Derivateein-
satz — nicht profitieren. Die Ergebnisse lassen den Schluss zu, dass die Mehrheit
der Kommunen die Entscheidung iiber die Wahl der Zinsbindungsfrist bisher
nicht in Abhéngigkeit einer Zinsprognose trifft.

Grundsitzlich bietet die Aufnahme variabler Kredite (z.B. auf Basis des Euri-
bor) bzw. Kredite mit kiirzerer Zinsbindungsfrist den Vorteil, dass zum Zeit-
punkt der Kreditaufnahme der kurzfristige bzw. variable Zins unter dem einer
lingerfristigen Zinsbindung liegt.'"® Dieser Zusammenhang gilt immer bei der
tiblichen normalen Zinsstruktur. Abweichungen kommen in Phasen eines inver-
sen Verlaufs der Zinstruktur vor, der bspw. in den Jahren 1970, 1973, 1981 so-
wie 1991-1993 auftrat (Hain 2004: 148).

4.2.2 Umschuldung und der Einsatz von Zinsderivaten

Die Steuerung des Zinsidnderungsrisikos ist nicht nur im Rahmen der Neukredit-
aufnahme moglich. Zunichst kann auch mit Hilfe der Umschuldung, d.h. der
Ablosung von bestehenden Krediten durch andere Kredite'®, das Zinsrisiko in

' Der Unterschied wird als spread bezeichnet. Identisch ist dieser Zusammenhang bei

Betrachtung der Laufzeit eines Kredites, d.h. mit zunehmender Laufzeit steigt der Zins
degressiv an. Der Vorteil einer variablen Kreditaufnahme gegeniiber einem Kredit mit
kurzer Laufzeit und anschlieBender Prolongation besteht in den niedrigeren
Transaktionskosten.

1 Vgl. exemplarisch § 41 Nr. 27 GemHV Brandenburg. Unter den Begriff der
Umschuldung fallen der Wechsel des Kreditgebers, der Wechsel der Darlehensart sowie
die Prolongation nach Auslaufen der Zinsbindung. Die urspriinglich vereinbarte
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Abhingigkeit der Zinserwartung beeinflusst werden. Eine Umschuldung wih-
rend der Kreditlaufzeit ist dann angezeigt, wenn die eigenen verdnderten Zins-
erwartungen nicht mehr mit den in der Vergangenheit vereinbarten Zinsbindun-
gen entsprechen. Es ist jedoch zu beachten, dass mit der Umschuldung innerhalb
einer vereinbarten Zinsbindungsfrist grundsitzlich Vorfilligkeitsentschiadigun-
gen fillig werden, die die im Rahmen der fiskalischen Zielsetzung ebenfalls zu
beriicksichtigenden Transaktionskosten erhohen. ,,Um die Moglichkeiten der
Umschuldung ohne Vorfilligkeitsentschdadigungen zu verschiedenen Zeitpunk-
ten nutzen zu konnen, wird empfohlen, dass die Gemeinde die Zinsbindungs-
dauer bei ihren verschiedenen Krediten so gestaltet, dass die Bindungsfristen zu
unterschiedlichen Zeitpunkten auslaufen.“” Zur Zinsrisikosteuerung scheidet
daher eine stindige Umschuldung innerhalb des bestehenden Kreditbestandes
aus, die somit eine aperiodische Ausnahme bleiben sollte (Matschke 1998: 5).
Der Einsatz von Derivaten bietet hier einen Ausweg.

Bei Derivaten’' handelt es sich um Kontrakte, deren Wert sich aus einem
zugrunde liegenden Basiswert bzw. Underlying ableitet (Blischgen 1998: 449
f.). Eine wesentliche Eigenschaft von Derivaten ist, dass sie die Steuerung von
Marktpreisrisiken zeitlich, sachlich und institutionell unabhéngig vom zugrunde
liegenden Basisgeschift ermoglichen. (Schwarz 2001: 18)

Gesamtlaufzeit des Kredites darf durch die Umschuldung nicht verlidngert werden. Vgl.
Ministerium des Innern des Landes Brandenburg 2003: 17, Punkt 1.5.1 Die Aufnahme
neuer Kredite zum Zweck der ordentlichen Tilgung stellt keine zuldssige Umschuldung
dar. Fiir eine Abgrenzung zwischen dem haushaltsrechtlichem und dem praxisiiblichen
Begriffs der Umschuldung vgl. Klein 1977: 110-113.

20" Ministerium des Innern des Landes Brandenburg 2003: 17 Punkt 1.5.3

' Die Begriffe Derivat, Derivative und derivate Finanzinstrumente konnen synonym

verwendet werden. Die einzelnen Derivate sind nicht Gegenstand dieses Beitrages vgl.
dazu bspw. Kutschera 2003: 131-151; Schwarz 2001: 22-39; Pampel 1993: 92-115.
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Abbildung 4 visualisiert die verdnderte Moglichkeit der Portfoliosteuerung.

Abbildung 4: Separate Steuerung von Liquiditit und Zinsen

: Zinsbindung und
klass1sc.:he / Liquiditiitsbeschaffung
Portfoliosteuerung

— Zinsbindung
optimierte
Portfoliosteuerung
Liquiditédtsbeschaffung

Quelle: Hornung 1997: 32.

Mit Hilfe von Zinsderivaten ist es somit moglich, das Zinsrisiko des bestehen-
den Schuldenportfolios entsprechend der eigenen Zinsprognose/Zinserwartung
zu steuern. Je nach verwendetem Zinsderivat wird ein Festzinsrisiko gegen ein
variables Zinsidnderungsrisiko bzw. vice versa getauscht. Mit Zinsderivaten
werden unterschiedliche Erwartungen iiber die Zinsentwicklung gehandelt. Das
Zinsderivat kann sich auch auf zukiinftige Zeitpunkte bzw. Zeitrdume beziehen.
So kann mit dem Einsatz eines Zinsderivates bereits heute eine zukiinftige Kre-
ditaufnahme zu einem bestimmten Zinssatz fixiert werden.

Die genannten positiven Eigenschaften werden von den Kommunen bisher nur
selten genutzt. Nur 37% der befragten Kommunen setzten in der Vergangenheit
Derivate ein. Dabei konnte gezeigt werden, dass die Anzahl der Kommunen, die
Derivate einsetzen in Abhiingigkeit von dem Schuldenvolumen ansteigt.”* Teil-
aufschluss iiber die Ursachen dieses Zusammenhanges ergibt die Frage nach den

> Die Portfolios der Kommunen wurden in Abhingigkeit vom Investitionskreditvolumen in

der Kernverwaltung und den unselbststandigen Sondervermogen in vier Schuldenklassen
eingeteilt. Schuldenklasse 1: Kreditvolumen iiber 20 Mio. €, Schuldenklasse 2:
Kreditvolumen zwischen 20 und 50 Mio. €, Schuldenklasse 3: Kreditvolumen zwischen
50 und 100 Mio. €, Schuldenklasse 4: Kreditvolumen iiber 100 Mio. €. Zum Nachweis
der im folgenden festgestellten Zusammenhingen wurde auf den Chi-Quadrat-Test ( ¥*)
zuriickgegriffen. Zur Messung der Stirke des Zusammenhanges kam die Malizahl
Cramers V zur Anwendung. Fiir den hier betrachteten Zusammenhang zwischen
Derivateeinsatz und Schuldenklasse ergibt sich ein Chi-Quadrat von 32,11 und damit eine
Signifikanz von 99,9%. Cramers V wurde mit 0,392 berechnet.
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Griinden, warum auf den Derivateeinsatz verzichtet wird. Insbesondere die
Kommunen mit einem Schuldenvolumen unter 20 Mio. € (Schuldenklasse 1)
fiihren an, dass das Portfoliovolumen fiir die Nutzung von Derivaten nicht aus-
reicht. Es zeigt sich jedoch, dass leistungs- und wettbewerbsfahige Marktpartner
schon bei einstelligen Millionbetrigen verfiigbar sind (Schwarz 2001: 7). Aller-
dings kann es bei diesen niedrigen Betrigen zu Preisaufschligen kommen.
Marktgerechte Konditionen sind bei zweistelligen Millionenbetrdgen zu erwar-
ten (Miiller 2005: 430). Ein weiterer Erklidrungsansatz fiir den festgestellten Zu-
sammenhang besteht darin, dass die Kommunen mit geringerem Schuldenvolu-
men aus ihrer Sicht noch nicht dem Handlungsdruck unterliegen. So lag auch
hier der Anteil der Kommunen, die den Einsatz von Derivaten als nicht notwen-
dig erachten in der Schuldenklasse 1 deutlich hoher. Zum anderen zeigte die
Umfrage, dass die Anzahl der Derivate verwendenden Kommunen signifikant
hoher liegt, wenn das Debt Management unter Beteiligung bzw. vollstindig
durch externe Berater/Finanzinstitute durchgefiihrt wird.” Ein moglicher Erkli-
rungsansatz dafiir ist, dass in den Kommunen, die auf den Einsatz von Bera-
tern/Finanzinstituten verzichten kein ausreichendes Fachwissen beziiglich des
Derivateeinsatzes existiert und die Ressourcen zum Aufbau der erforderlichen
Kenntnisse nicht vorhanden sind.

Abbildung 5 zeigt die Nutzung von Derivaten durch die befragten Kommunen.
Daraus wird deutlich, dass der Swap das am héufigsten verwendete Zinsderivat
ist.

2 27 liegt fiir diesen Zusammenhang bei 35,39 und damit ist eine Signifikanz von 99,9%

gegeben. Cramers V wurde mit 0,423 berechnet.
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Abbildung 5: Einsatz von Derivaten in Kommunen
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Quelle: eigene Darstellung

4.3 Kreditmanagement

Im Rahmen einer anstehenden Kreditaufnahme sollte der giinstigste Anbieter
grundsitzlich im Wettbewerb ermittelt werden. Zu begriilen ist die von der Ar-
beitsgruppe Finanzmanagement/Treasury beim Deutschen Stdadtetag ausgearbei-
tete Musterdienstanweisung fiir die Aufnahme und Umschuldung von Krediten.
Fiir die Angebotseinholung wird u.a. gefordert, dass die Angebote bestimmte
von der Kommune vorgegebene Bedingungen erfiillen bzw. Daten enthalten
miissen. Diese standardisierten Unterlagen bieten den Vorteil einer schnellen
und objektiven Angebotsauswertung. Die Musterdienstanweisung ldsst jedoch
unter Punkt 3.4 offen, wie viele Angebote einzuholen sind und welchen rdumli-
chen Bezug die Angebotseinholung aufweisen sollte (Deutscher Stadtetag 2005:
3). Diese Frage ist grundsitzlich in Abhédngigkeit vom Kreditvolumen zu treffen.
Die Umfrage zeigte, dass eine Vielzahl der Kommunen die angesprochenen
Punkte bereits umsetzen. So werden hiufig Kreditanfragen mit vorgegebenen
Bedingungen per Fax an unterschiedliche Institute versendet. 80,5% der Kom-
munen nehmen diese Anfragen bundesweit vor. Die Mehrzahl der Kommunen
(42,9%) fordert dabei durchschnittlich 4-7 Angebote an. Der Angebotsvergleich
kann erhebliche Zinsvorteile erbringen. 52,6% der Kommunen nannten mogli-
che Zinsvorteile in Hohe von bis zu 0,3 Prozentpunkten und immerhin noch
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knapp 37% der Kommunen bezifferten den Zinsvorteil zwischen 0,4 und 0,7
Prozentpunkten (n=209). Die erwihnte Musterdienstanweisung weist in Punkt
3.3 darauf hin, dass der Zuschlag an den Bestbieter erfolgt und ,,wettbewerbs-
fremde Argumente (Hausbank, Regionalbezug etc.) auller Betracht* bleiben.
Fraglich ist, ob dies von den Kommunen konsequent umgesetzt wird. Die Zwei-
fel basieren auf der Tatsache, dass es sich bei 95% der Kommunen (n=202) bei
der Hausbank um ein 6ffentlich-rechtliches Institut handelt und auch iiber diese
Bankengruppe die hochsten Kreditvolumina abgewickelt werden. Hier konnen
sich Zielkonflikte aus der eventuellen Eigentiimerstellung der Kommune und
dem preisgiinstigen Angebot eines anderen Instituts ergeben. So weist auch der
Bayerische Stiddtetag in Reaktion auf die Musterdienstanweisung darauf hin,
dass ,,weiterhin Gesichtspunkte wie Hausbank oder Regionalbezug Beriicksich-
tigung finden* (Bayerischer Stadtetag 2005) konnen.

Im Abschnitt 4.2.2 wurde darauf hingewiesen, dass es mit Derivaten — im spe-
ziellen mit Forward Rate Agreements — moglich ist, sich bereits zum jetzigen
Zeitpunkt giinstige Zinssdtze fiir zukiinftige Zeitpunkte zu sichern. Es ist jedoch
festzustellen, dass 82% der Kommunen (n=207) die Zinskonditionen erst zum
Zeitpunkt des Liquiditédtsbedarfs ermitteln und festlegen.

Zur Verfolgung der fiskalischen Zielsetzung kann auch die Aufnahme von
Fremdwihrungskrediten Anwendung finden. Vergleicht man bspw. den 3-
Monats Libor fiir Schweizer Franken CHF (1,03%) und € (2,49%) so ergibt sich
eine Zinsdifferenz von 1,45 Prozentpunkten. Diesem Zinsvorteil steht neben
dem bereits diskutierten Zinsdnderungsrisiko zusitzlich ein Wechselkurs- bzw.
Wihrungsrisiko gegeniiber. Wihrend sich das Zinsdnderungsrisiko nur auf die
Zinszahlungen bezieht, erstreckt sich das Wihrungsrisiko auf die Zinszahlungen
und die Tilgungsleistungen. Im Rahmen einer Chancen und Risiken Betrachtung
sollte die Frage beantwortet werden ,,wie weit darf die [Fremdwéhrung] wih-
rend der Laufzeit der Aufnahme kontinuierlich gegeniiber dem Euro (EUR)
aufwerten, damit noch Gesamtkostenneutralitit gegeniiber einer alternativen
EUR-Aufnahme gegeben ist? (Schille/Paier/Hatner 2000: 492 f., zit. nach
Christ 2003: 160) Die Befragung ergab, dass bisher nur sehr wenige Kommunen
(13%) von Fremdwihrungskrediten Gebrauch gemacht haben. Vorrangig erfolg-
te der Abschluss in CHF (25 Kommunen) und nur in zwei Fillen in Japanischen
Yen. Die Volumina miissen jedoch sehr gering gewesen sein, da sich die
Fremdwihrungskredite nicht in der ebenfalls abgefragten Verschuldungsstruktur
niederschlugen.** Grundsiitzlich sollten Fremdwihrungskredite nur einen Beimi-
schungscharakter haben. Die Zuriickhaltung der Kommunen liegt vielleicht in

% Nur eine Kommune hatte 23% ihrer Kredite in CHF aufgenommen.
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der restriktiven Haltung der Politik und der Kommunalaufsicht begriindet. So
heilt es bspw. im Krediterlass von Niedersachen (Ministerium des Innern des
Landes Niedersachsen 1993: 3) unter Nr. 2.1.11, dass von Auslandskrediten Ab-
stand zu nehmen ist.”> Eine andere Auffassung vertritt das Land Nordrhein-
Westfalen. Mit Bezug auf das Selbstverwaltungsrecht ist dort den Kommunen
eine Kreditaufnahme in fremder Wéhrung gestattet (Ministerium des Innern des
Landes Nordrhein-Westfalen 2004: 871). Dariiber hinaus zeigte die Umfrage,
dass in 81,2 % der Kommunen (n=207) eine Fremdwihrungskreditaufnahme
ohne Absicherung des Wihrungsrisikos nicht gestattet ist. Die vollstédndige Ab-
sicherung eines Wihrungsrisikos bedeutet jedoch, dass die Absicherungskosten
grundsitzlich den Zinsvorteil aufzehren.

4.4 Risikomanagement

Ein aktives Debt Management muss durch einen Risikomanagementprozess be-
gleitet werden. Dieser sollte die Teilprozesse der Risikoidentifikation, Risiko-
quantifizierung, Risikosteuerung und Risikokontrolle umfassen. (Moser/Quast

1995: 669; Ulrich 2003: 8).
Abbildung 6: Risikomanagementprozess
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Moser/Quast 1995: 669

Im Rahmen dieses Beitrages wurden bereits das Zinsinderungs- und das Wih-
rungsrisiko als fiir das Debt Management relevante Risiken identifiziert.”® Die
sich an die Risikoidentifikation anschlieBende Risikobewertung verfolgt das
Ziel, die Risiken zu quantifizieren und damit potentielle Auswirkungen auf die
Kommune sichtbar zu machen. Dies kann mit Hilfe von diversen RisikomaBen®’
erfolgen (Holscher 2002: 8-12). Die Verfahren sollten gewdhrleisten, dass die

»  So auch die Linder Brandenburg (Ministerium des Innern des Landes Brandenburg 2003:

16, Punkt 1.4.20) und Thiiringen.

6 Eg existieren noch weitere Risiken, wie bspw. das Kontrahentenrisiko beim Einsatz von

Derivaten.

27 Bei einem RisikomaB handelt es sich um einen numerischer Ausdruck, “der das Risiko

eines Betrachtungsobjektes quantitativ darstellt”. Winter 2004: 289.
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Risikoquantifizierung unter Beriicksichtigung des Portfolios erfolgt, da sich die
Einzelrisiken in ithren Auswirkungen gegenseitig beeinflussen konnen und damit
das Risiko des Portfolios geringer sein kann als die Summe der Einzelrisiken.
Ein Risikomall welches sich fiir diese Zwecke eignet ist der Value at Risk
(VaR).

,,» Value-at-Risk is a measure of the maximum potential change in value of a portfolio of finan-
cial instruments with a given probability over a pre-set horizon. VaR answers the question:
how much can I lose with x% probability over a given time horizon.” (1996: 6).

Das so quantifizierte Portfoliorisiko bedarf einer Steuerung. Je nach gewihlter
Strategie konnen grundsitzlich aktive (Risikovermeidung®, Risikominderung,
Risikodiversifikation) und passive Formen (Risikotransfer, Risikovorsorge) der
Risikosteuerung bzw. -bewiltigung unterschieden werden (Holscher 2002: 14).
Die im Vergleich zur Risikovermeidung weniger drastische Strategie der Risi-
kominderung zielt darauf ab, das Risiko so zu gestalten, dass das mogliche
Ausmal fiir die Kommune akzeptabel ist. Dazu kann einerseits auf die Wahr-
scheinlichkeit und andererseits auf die Tragweite des Risikoeintritts Einfluss
genommen werden. So konnte bspw. die aus einer Fremdwéhrungskreditauf-
nahme resultierende Wahrscheinlichkeit einer Wechselkursveridnderung dadurch
reduziert werden, dass nur Fremdwihrungen in Betracht gezogen werden, die in
der Vergangenheit geringe Volatilititen aufgewiesen haben. Alternativ oder zu-
satzlich kann das Risiko dadurch gemindert werden, dass der Betrag der
Fremdwihrungskreditaufnahme limitiert und damit das Ausmal3 einer Wechsel-
kursverdnderung beschrinkt wird. Die Stadt Miinchen hat bspw. im Rahmen des
Zinsdnderungsrisikos das ,,offene” Risiko durch eine 30%-Limitierung des
Geldmarktbereiches begrenzt.” Im Rahmen der passiven Strategien kénnen mit
Hilfe der bereits angesprochenen Derivate Risiken auf andere Marktpartner
transferiert werden. Bei der Risikovorsorge bleibt zwar das Risiko bestehen, a-
ber es werden Vorkehrungen getroffen, um die aus einem moglichen Risikoein-
tritt resultierenden wirtschaftlichen Konsequenzen auffangen zu konnen
(Holscher 2002: 14). Dies kann die Kommune durch den Aufbau von De-
ckungsmitteln bzw. Riicklagen realisieren.

*  Die vollstindige Risikovermeidung stellt im Rahmen des Zinsinderungsrisikos keinen

praktikablen Weg dar. In den Ausfiihrungen des Beitrages wurde deutlich, dass mit jeder
Kreditaufnahme entweder ein Festzins- oder ein variables Zinsdnderungsrisiko verbunden
ist. Eine Risikovermeidung wiirde damit bedeuten, dass kein Kredit aufgenommen wird.

¥ Vgl. Sperl 2004: 67.
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Betrachtet man die Realitiit, so ist die Mehrzahl von einem derartigen Risikoma-
nagement noch weit entfernt. Eine Risikokennziffer zur Quantifizierung der Ri-
siken findet derzeit bei 89% der Kommunen (n=202) keine Anwendung. Eine
Ausgleichsriicklage zur Risikovorsorge wird ebenfalls von 92% der Kommunen
(n=199) nicht genutzt. Dabei ist dies sogar teilweise von den Innenministerien
fiir Teilbereiche gefordert. So heilit es bspw. in NRW: ... muss von der Ge-
meinde bei der Aufnahme von Krediten in fremder Wihrung, abhéingig von der
Hohe des Wechselkursrisikos eine Risikovorsorge getroffen werden. ... Fiir die-
se erforderliche Risikovorsorge miissen die Gemeinden die notwendigen Mittel
in der allgemeinen Riicklage ansammeln bzw. separieren und dazu festlegen,
dass diese erst nach Erfiillung des Fremdwihrungsgeschiftes fiir andere Zwecke
verwendet werden diirfen.” (Ministerium des Innern des Landes Nordrhein-
Westfalen 2004: 871)

5 Ausblick

Die Ausfithrungen zur Verschuldungssituation haben verdeutlicht, dass durch
die damit verbundenen Kreditkostenbelastungen der kommunale Handlungs-
spielraum eingeschrinkt ist. Aus verdnderten Rahmenbedingungen — allen voran
die Leitzinserhohungen der EZB — drohen voraussichtlich steigende Zinsauf-
wendungen. Um nicht weiteren Handlungsspielraum zu verlieren und denen im
kommunalen Haushaltsrecht verankerten Prinzipien der Wirtschaftlichkeit und
Sparsamkeit’ nachzukommen, ist ein aktives kommunales Debt Management
notwendig, welches die Optimierung der Kreditkosten zum Ziel hat. Die Umfra-
ge und dieser Beitrag haben gezeigt, dass bisher ein solches Debt Management
in der Mehrzahl der Kommunen noch nicht konsequent realisiert wird und damit
Sparpotentiale unausgeschopft bleiben.

Grundsitzlich sollten die Kommunen stirker als bisher auf Basis einer eigenen
Zinsprognose das Zinsidnderungsrisiko des Portfolios steuern. Der bisherigen
negativen Einstellung gegeniiber Derivaten als risikoreiche Finanzprodukte
muss die Erkenntnis weichen, dass es sich dabei um Instrumente handelt, die
gerade zur Steuerung von Risiken dienen. Einzelne Bestandteile eines aktiven
Debt Management konnen unabhingig von der Grofle der betrachteten Kommu-
ne bzw. der Hohe des Schuldenvolumens umgesetzt werden. Andere MalBnah-
men wie bspw. die Kooperation bei der Kreditaufnahme bieten sich insbesonde-
re fiir Kommunen mit kleineren Volumina der Kreditaufnahme an. Es existieren
jedoch auch Bereiche eines aktiven Debt Management, die von einer Kommune
nicht effizient in Eigenregie erstellt werden konnen. Perspektivisch konnte die
Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH die Kommunen beim Ein-

30 Vgl. bspw. Ministerium des Innern des Landes Brandenburg 2005, § 74 Abs. 2.
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satz von Derivaten unterstiitzen. Die Osterreichische Bundesfinanzierungsagen-
tur (OBFA) nimmt bspw. als Zusatzaufgabe das Derivategeschift fiir Linder
und Kommunen wahr und berét diese auch in Fragen des Debt Management
(Kocher 2004: 2). Denkbar wiire langfristig auch die Ubernahme der Linderver-
schuldung und auch der Kommunalverschuldung durch den Bund bzw. die Bun-
desrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH (Miiller/Fey/Nagel 2004: 120).
In Osterreich tritt bereits die OBFA als Finanzier fiir die Bundeslinder auf, so
dass diese von den Konditionen des Landes Osterreichs profitieren kénnen. Die
derzeitige Gesetzeslage verhindert es allerdings, dass die OBFA in diesem Be-
reich auch fiir die Kommunen titig wird (Kocher 2005: 48). Diese Uberlegun-
gen lassen sich in Deutschland allerdings aufgrund des Foderalismus bzw. der
kommunalen Selbstverwaltung hochstwahrscheinlich nicht verwirklichen. Al-
ternativ bietet sich fiir Kommunen auch die Unterstiitzung durch bzw. die Aus-
lagerung des Debt Management an externe Finanzdienstleister an. Diese verfii-
gen iiber die notwendigen personellen und informationstechnologischen Res-
sourcen. Allerdings bleibt in diesem Zusammenhang festzuhalten, dass ,,das Ri-
siko der Richtigkeit von Prognosen und der ZweckmifBigkeit ausgewdhlter In-
strumente ... im Normalfall ... wohl kaum ausgelagert werden konnen.‘
(Becker/Galavics 2003: 317)
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