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GELEITWORT DES HERAUSGEBERS

Herr Kai Birkholz ist am Lehrstuhl Public Management der Universität Potsdam
als wissenschaftlicher Mitarbeiter tätig. Er befasst sich in seinem Dissertationspro-
jekt mit dem kommunalen Debt Management und analysiert dabei die Möglichkei-
ten für Kommunen, ihre Schulden auf eine möglichst wirtschaftliche Weise zu
gestalten. In diesem Zusammenhang hat er in Zusammenarbeit mit dem Deutschen
Städtetag eine Umfrage unter deutschen Kommunen durchgeführt, wie es gegen-
wärtig um das Debt Management in der Praxis bestellt ist. Die Ergebnisse dieser
Umfrage sowie einige Folgerungen daraus werden in diesem Beitrag des KWI prä-
sentiert. Die hier vorgestellte Untersuchung verschafft einen guten Einblick in die
derzeitige Praxis in den deutschen Kommunen. Dabei wird deutlich, dass von der
Mehrzahl der Kommunen noch nicht konsequent alle Maßnahmen genutzt werden,
um die aus der bestehenden und zukünftigen Verschuldung resultierenden Kredit-
kostenbelastungen zu optimieren.
Ich hoffe, dass die Ergebnisse der Studie von Herrn Birkholz auf das Interesse der
kommunalen Praxis stoßen und wünsche dem Arbeitsheft eine gute Verbreitung.
Herrn Birkholz sei für seinen Beitrag im KWI-Arbeitsheft sehr herzlich gedankt.

Prof. Dr. Christoph Reichard
Stellvertretender Geschäftsführender Direktor des KWI
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VORWORT

Die öffentlichen Haushalte (Bund und seine Sondervermögen, Länder, Gemeinden/
Gemeindeverbände und Zweckverbände) waren nach ersten Erkenntnissen zum Jah-
resende 2005 insgesamt mit 1447,3 Milliarden Euro am Kreditmarkt verschuldet. Die
Kreditmarktschulden der Gemeinden/Gemeindeverbände sind geringfügig (-0,9%)
gegenüber dem Jahr 2004 zurückgegangen1, in dem sie noch 84,3 Mrd. € betrugen2.
Der steigende Trend bei der Inanspruchnahme von Kassenkrediten durch die Kommu-
nen hat sich auch 2005 fortgesetzt. Ihr Stand ist von 1,5 Mrd. € im Jahr 19913 auf 24,0
Mrd. € in 20054 angestiegen. Die mit der Verschuldung verbundenen Kreditkosten,
die sich im Wesentlichen aus Zins- und Tilgungsleistungen zusammensetzen, belasten
die kommunalen Haushalte. Unter Beibehaltung des status-quo werden diese Bela-
stungen u.a. aufgrund der Leitzinserhöhungen der Europäischen Zentralbank im
Dezember 2005 und März 2006 von 2,0% auf 2,5% zukünftig zunehmen.
Vor diesem Hintergrund und dem Gebot der Wirtschaftlichkeit ist ein aktives kom-
munales Debt Management unerlässlich.5 Unter dem Begriff des Debt Management-
sollen hier alle Maßnahmen subsumiert werden, die die nachhaltige Reduzierung der
aus der gegebenen Verschuldung und geplanten Neuverschuldung resultierenden
Belastungen zum Ziel haben. Der Schuldenabbau selbst, der weiterhin oberstes
erklärtes Ziel bleiben muss, ist nicht Gegenstandbereich des Debt Management. Vom
Autor wird die These aufgestellt, dass bisher in der Mehrzahl der Kommunen nur
eine passive Schuldenverwaltung stattfindet. Diese ist im Wesentlichen dadurch cha-
rakterisiert, dass zum Zeitpunkt des Liquiditätsbedarfs ein Kredit mit langfristiger
Zinsbindung aufgenommen wird und bis zum Zeitpunkt der Prolongation keine Opti-
mierungsmaßnahmen mehr erfolgen. Im Gegensatz dazu stellt ein aktives Debt
Management keine einmalige Aktivität dar, die sich auf den Zeitpunkt der Kreditauf-
nahme beschränkt. Vielmehr handelt es sich um einen permanenten und revolvieren-
den Prozess, mit dem insbesondere die laufende Anpassung des kommunalen
Schuldenportfolios an die Markt- und Zinserwartung des Debt Manager verbunden
ist.

1 Vgl. Statistisches Bundesamt (2006).
2 Vgl. Statistisches Bundesamt (2005), Tabelle 1.2.
3 Vgl. ebd., Tabelle 1.5.
4 Vgl. Statistisches Bundesamt (2006).
5 Für weitere Entwicklungen, die die Notwendigkeit eines aktiven kommunalen Debt

Management unterstreichen vgl. Birkholz (2006).
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Zur Überprüfung der aufgestellten These und damit der Erfassung des status-quo
des kommunalen Debt Management erfolgte zwischen August und November
2005 eine empirische Untersuchung, die dankenswerter Weise durch den Deut-
schen Städtetag unterstützt worden ist.6 Die Umfrage war notwendig, da bisher nur
wenige empirisch gesicherte Erkenntnisse zu diesem Thema vorlagen.7 Die Befra-
gung erfolgte im Rahmen meiner Dissertation zum Thema „Kommunales Debt
Management“ am Lehrstuhl Public Management der Universität Potsdam, die von
Herrn Prof. Christoph Reichard betreut wird.  Ziel der Dissertationsschrift ist es,
Kommunen Handlungsmöglichkeiten zur Optimierung ihrer Kreditkosten aufzu-
zeigen und diese zu analysieren.
Für die überwältigende Teilnahme der Kommunen an der Umfrage bedanke ich
mich recht herzlich.

Dipl.-Kfm. Kai Birkholz

6 An dieser Stelle gilt mein Dank insbesondere Frau Dr. Frischmuth. Ebenfalls
bedanke ich mich bei Herrn Richard Sperl (Stadtdirektor München), der mir mit
konstruktiven Hinweisen zur Seite stand sowie bei den Mitarbeitern des Lehrstuhls
Public Management Frau Heike Magsaam, Herrn Matthias Schulz und Herrn
Michael Plazek, die mich bei der Auswertung der Umfrage tatkräftig unterstützt
haben.

7 Graap analysiert zumindest das Schuldenstrukturverhalten des Stadtstaates Ham-
burg. Vgl. Graap (1997). Müller führte insgesamt drei Befragungen (1996, 1999
und 2002) zum Einsatz von Derivaten durch die Schuldenmanager der öffentlichen
Hand durch. Vgl. Rickert/Müller (1996), S. 432; Müller (2000), S. 116; Müller/
Fey/Nagel (2004), S. 147. Die jüngste Befragung aus dem Jahr 2003 sollte auch
andere Innovationen im Schuldenmanagement identifizieren. Vgl. Müller/ Fey/
Nagel (2004), S. 151. Diesen Befragungen ist gemeins3ass sie vorrangig bei den
Ländern und nur bei fünf Kommunen (Aachen, Bielefeld, Bonn, Düsseldorf und
Frankfurt) durchgeführt wurden. Am bisher umfangreichsten gilt die schriftliche
Befragung von Kutschera unter 33 deutschen Großstädten mit einem durchschnittli-
chen Schuldenvolumen von 210 Mio. € im Jahr 1999. Vgl. Kutschera (2003), S. 3,
FN 12.
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KOMMUNALES DEBT MANAGEMENT IN DEUTSCHLAND – 
EINE EMPIRISCHE ANALYSE

1. UNTERSUCHUNGSFELD

Die Umfrage bezog sich auf die 679 Kommunen8 in Deutschland, die zum
31.12.2002 eine Einwohnerzahl über 20.000 aufwiesen. Diese Grundgesamtheit
wurde einerseits nach Bundesländern klassifiziert. Andererseits erfolgte eine Ein-
teilung der Kommunen in vier Schuldenklassen in Abhängigkeit von der Höhe
ihres Schuldenportfolios (Kernverwaltung + Eigenbetriebe) auf Basis der Daten

8 Nicht erfasst werden die Stadtstaaten Berlin, Hamburg und Bremen einschl. Bre-
merhaven, da hier Landes- und Kommunalhaushalte eine Einheit bilden.

Grundgesamtheit auf Basis der Daten zum 

31.12.2003

Rücklauf

Schuldenklasse Gesamt

Anteil

in % Schuldenklasse Gesamt

Anteil

in %

Bundesland I II III IV I II III IV

Baden-

Württemberg 11 56 14 16 97 14,3% 1 12 5 13 31 14,4%

Bayern 17 25 6 16 64 9,4% 6 11 2 10 29 13,5%

Brandenburg 13 9 1 1 24 3,5% 6 3 1 1 11 5,1%

Hessen 17 25 6 10 58 8,5% 4 3 0 7 14 6,5%

Mecklenburg

Vorpommern 3 0 1 5 9 1,3% 0 0 0 3 3 1,4%

Nieder-

sachsen 28 40 10 10 88 13,0% 6 4 1 10 21 9,8%

Nordrhein-

Westfalen 26 64 68 57 215 31,7% 5 10 13 26 54 25,1%

Rheinland-

Pfalz 3 4 8 6 21 3,1% 0 1 4 6 11 5,1%

Saarland 6 4 2 1 13 1,9% 2 0 2 1 5 2,3%

Sachsen 7 8 7 4 26 3,8% 0 5 3 4 12 5,6%

Sachsen-

Anhalt 6 12 1 4 23 3,4% 1 2 1 4 8 3,7%

Schleswig-

Holstein 9 5 3 4 21 3,1% 2 1 1 4 8 3,7%

Thüringen 6 6 4 4 20 2,9% 0 3 2 3 8 3,7%

Gesamt 152 258 131 138 679 33 55 35 92 215

Anteil in % 22,4% 38,0% 19,3% 20,3% 15,3% 25,6% 16,3% 42,8%

Abb. 1: Untersuchungsfeld
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des Statistischen Jahrbuchs Deutscher Gemeinden zum 31.12.2003.

Schuldenklasse I: Schuldenportfolio < 20 Mio. €
Schuldenklasse II: 20 Mio. € < Schuldenportfolio < 50 Mio. €
Schuldenklasse III: 50 Mio. € < Schuldenportfolio < 100 Mio. €
Schuldenklasse IV: Schuldenportfolio > 100 Mio. €

Innerhalb der Grundgesamtheit wurden für die Umfrage 260 Kommunen per
Stichprobe ausgewählt. Dabei kam die Quotenauswahl zur Anwendung, damit die
Bundesländer und die Schuldenklassen in der Teilgesamtheit dieselbe relative
Häufigkeit besitzen wie in der Grundgesamtheit. Die Rücklaufquote betrug 82,7%,
d.h. insgesamt konnten 215 Fragebögen ausgewertet werden
Die Abbildung auf Seite 9 zeigt, dass die anteilige Verteilung des Rücklaufs hin-
sichtlich der Bundesländer überwiegend mit der Grundgesamtheit übereinstimmt.
Bei der Betrachtung der Größenklassen zeigt sich, dass die Schuldenklasse II im
Rücklauf im Verhältnis zur Grundgesamtheit stark unterrepräsentiert und die
Schuldenklasse IV stark überrepräsentiert ist. Dabei ist zu berücksichtigen, dass die
Einteilung in die Schuldenklassen für die Grundgesamtheit auf Basis der Daten zur
Verschuldung zum 31.12.2003 erfolgte.9 Die Einteilung für den Rücklauf bezieht
sich auf den Stichtag 31.12.2004, so dass sich aufgrund gestiegener Schuldenvolu-
mina voraussichtlich auch die Verteilung in der Grundgesamtheit verändert hat.
In dieser Studie wird generell mit „n“ die Anzahl der Kommunen bezeichnet, die
zu der jeweiligen Frage Angaben machten.
Aufgrund der sehr unterschiedlichen Größe der betrachteten Kommunen streuen
die Werte sehr stark. Deshalb ist, wenn in dieser Untersuchung vom Durchschnitt
oder Mittel gesprochen wird der Median10 gemeint.

2.ALLGEMEINE ANGABEN ZU DEN BEFRAGTEN KOMMUNEN

2.1 Haushaltsdefizit/-überschuss

Von 209 Kommunen, die dazu Angaben machten, wiesen 112 (54%) für das Ver-
waltungsjahr 2004 ein Defizit auf. Die Abbildung 2 zeigt, dass insbesondere die
befragten Kommunen in Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Saarland
und Sachsen-Anhalt unausgeglichene Haushalte aufweisen. Hingegen ergaben
sich in Baden-Württemberg, Bayern, Sachsen und Thüringen für die Mehrzahl der
kommunalen Haushalte keine Defizite.
85 von 211 Kommunen befinden sich in der Haushaltssicherung11. Davon sind
immerhin 50% schon seit 1999 oder davor in einem Haushaltssicherungskonzept.
13% befinden sich seit 2002 und 29% seit 2003 unter der Kommunalaufsicht.

9 Vgl. Deutscher Städtetag (2005c).
10 Beim Median liegen 50% der Merkmalswerte über und 50% unter dem Medianwert.
11 Eine „Haushaltssicherung“ ist in der Niedersächsischen GO oder in der GemHv nicht

vorgesehen. Nach § 84 Abs. 3 NGO ist bei Nichterreichen des Haushaltsausgleichs ein
Haushaltskonsolidierungskonzept aufzustellen.
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2.2. Schuldenstand zum 31.12.2004 und Zinsausgaben

2.2.1. Investitionskredite

Die untersuchten Kommunen wiesen in der Kernverwaltung insgesamt einen
Schuldenstand an Investitionskrediten in Höhe von 31,36 Mrd. € zum 31.12.2004
auf. Vergleicht man dies mit dem Wert für alle Kommunen in Deutschland in
Höhe von 84,3 Mrd. €12 zum 31.12.2004, so repräsentiert die Umfrage 37% der

12 Vgl. Statistisches Bundesamt (2005), Tabelle 1.2.

Defizit

N % Nenn.

Überschuss

N % Nenn.

Summe

N % Nenn.

Baden-Württemberg

Bayern

Brandenburg

Hessen

Mecklenburg-Vorpommern

Niedersachsen

NRW

Rheinland-Pfalz

Saarland

Sachsen

Sachsen-Anhalt

Schleswig-Holstein

Thüringen

Summe

5 16,1% 26 83,9%

3 10,7% 25 89,3%

8 72,7% 3 27,3%

8 61,5% 5 38,5%

3 100,0% 0 0,0%

14 70,0% 6 30,0%

38 73,1% 14 26,9%

11 100,0% 0 0,0%

4 80,0% 1 20,0%

4 33,3% 8 66,7%

7 87,5% 1 12,5%

5 62,5% 3 37,5%

2 28,6% 5 71,4%

31 100,0%

28 100,0%

11 100,0%

13 100,0%

3 100,0%

20 100,0%

52 100,0%

11 100,0%

5 100,0%

12 100,0%

8 100,0%

8 100,0%

7 100,0%

112 53,6% 97 46,4% 209 100,0%

Abb. 2: Haushaltsdefizitsituaion nach Bundesländern

Weniger 10000 31 14,5%

Von 10000 bis 19999 27 12,6%

Von 20000 bis 49999 52 24,3%

Von 50000 bis 99999 32 15,0%

Von 100000 bis 199999 30 14,0%

Von 200000 bis 299999 17 7,9%

Von 300000 bis 399999 9 4,2%

400000 und mehr 16 7,5%

Summe 214 100,0%

14
,5

%

12
,6

%

24
,3

%

1
5

,0
%

1
4

,0
%

7,
9%

4,
2%

7,
5%

Abb. 3: Schuldenstand der Investitionskredite in der Kernverwaltung zum 31.12.2004
 (Angaben in Tausend €)
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Verschuldung mit Investitionskrediten in der Kernverwaltung. Aufgrund sehr gro-
ßer Unterschiede in der Verschuldung gibt folgende Grafik einen Überblick über
den Anteil der Kommunen, die eine Verschuldung in der angegeben Klasse auf-
weisen.
Daraus resultiert für die untersuchten Kommunen im Durchschnitt eine Investiti-
onskreditverschuldung in der Kernverwaltung in Höhe von 46 Mill. €. Durch-
schnittlich waren damit die betrachteten Kommunen mit Zinsausgaben für die
Investitionskredite in Höhe von 2,25 Mill. € belastet.
Seit einigen Jahren ist der Trend der formalen bzw. formellen Privatisierung zu
beobachten. Daher ist zusätzlich die Verschuldung in den Eigenbetrieben, den
sonstigen unselbstständigen Sondervermögen und den Eigengesellschaften13 zu
betrachten. Insgesamt verfügten 76% der untersuchten Kommunen über Eigenbe-
triebe. Für die Kommunen, die über Eigenbetriebe oder sonstige Sondervermögen
verfügen, ergab sich im Durchschnitt eine Verschuldung mit Investitionskrediten
in der Kernverwaltung, den Eigenbetrieben bzw. sonstigen Sondervermögen in
Höhe von 82,7 Mill. €.
76% der Kommunen verfügten ebenfalls über Eigengesellschaften. 106 Kommu-
nen, die dazu Angaben machten, schätzen im Mittel die Verschuldung in den
Eigengesellschaften pro Kommune auf 59 Mill. €.

2.2.2. Kassenkredite

Bei den Kassenkrediten handelt es sich um ein Instrument zur liquiditätsmäßigen
Überbrückung kurzfristiger Zahlungsschwierigkeiten bzw. Einnahmen- und Aus-
gabenschwankungen in der Gemeindekasse und damit um kein mittel- oder lang-
fristiges Finanzierungsinstrument.14 Das in den letzten Jahren stark gestiegene
Kassenkreditvolumen deutet jedoch auf eine zunehmende Zweckentfremdung hin.
Ihre Inanspruchnahme ist von ca. 1,5 Mrd. € im Jahr 1991 auf 24 Mrd. € im Jahr
2005 angestiegen.15 150 der untersuchten Kommunen wiesen innerhalb der
Kernverwaltung ein Kassenkreditvolumen zum 31.12.2004 in Höhe von 10,7 Mrd.
€, woraus ein Median von 15 Mill. € resultiert. Die Umfrage zeigte, dass
insbesondere in Kommunen, die sich in der Haushaltssicherung befinden,
verstärkt auf Kassenkredite zurückgegriffen wird. Die mit den Kassenkrediten
verbundenen Zinsausgaben lagen im Mittel bei 250.000 €. Hier droht durch die
Leitzinserhöhung der Europäischen Zentralbank im Dezember 2005 und März
2006 von 2,0 auf 2,5% kurzfristig eine steigende Belastung.

2.2.3. Bruttokreditaufnahme

Die Neuverschuldung stellt nur einen Teil der Kredittransaktionen dar, die in einer
Kommune anfallen. Zusätzlich sind auch die Umschuldungen, d.h. die Ablösung

13 Zu 100% im Eigentum der Kommune.
14 Vgl. Dettmer/ Prophete/Wegmeyer (1995), S. 25.
15 Vgl. Statistisches Bundesamt (2006).
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alter Kredite durch neue, zu erfassen. Um das Volumen der Kredittransaktionen zu
erfassen, ist die Bruttokreditaufnahme eine geeignete Größe. Im Durchschnitt hat
eine Kommune Kredittransaktionen für Investitionskredite in Höhe von 3,2 Mill. €
zu tätigen. Verfügt die Kommune über Eigenbetriebe bzw. sonstige Sondervermö-
gen erhöht sich der Wert auf 4,5 Mill. €.

2.3. Durchschnittsverzinsung

Die Durchschnittverzinsung des Schuldenportfolios der Kernverwaltung liegt bei
4,7%. Die folgende Abbildung gibt Aufschluss darüber, wie hoch der Anteil der
Kommunen ist, die einen Zinssatz innerhalb der angegebenen Bandbreite aufweisen. 

Abb. 4: Durchschnittsverzinsung des Schuldenportfolios der Kernverwaltung

3. KOMMUNALES DEBT MANAGEMENT

Zur besseren Systematisierung werden im folgenden zwei Handlungsfelder des
Debt Management unterschieden. Das Kreditmanagement, welches Gegenstand
des Abschnitts 3.2 ist, umfasst alle Maßnahmen, die im Rahmen der Neukreditauf-
nahme, Prolongation und Umschuldung mit dem Ziel erfolgen, die Zinsausgaben
zu optimieren. Das im Abschnitt 3.3 dargestellte Derivatemanagement hat zum
Ziel das Zinsänderungsrisiko bestehender und zukünftiger Kreditverpflichtungen
zu steuern ohne in das Basisgeschäft einzugreifen. Kredit- und Derivatemanage-
ment sollten unter Berücksichtigung des Schuldenportfolios erfolgen. Bisher rich-
ten jedoch 55% der Kommunen (n=200) die Entscheidung primär am Einzelfall
aus.
Beide Bereiche eines aktiven Debt Management müssen durch organisatorische
Maßnahmen unterstützt und begleitet werden. Diese sind Gegenstand des
Abschnitts 3.4. Zunächst werden im folgenden Kapitel die Zielsetzungen eines
kommunalen Debt Management dargestellt.

Zinsatz von 
4% bis 5%
Anteil: 57%

Zinssatz von 7% bis 8%
Anteil: 1%

Zinssatz von 6% bis 7%
Anteil: 1%

Zinssatz von 5% bis 6%
Anteil: 28%

Zinssatz von 3% bis 4%
Anteil: 11%

Zinssatz von 2% bis 3 %
Anteil: 2%

Zinssatz von 4% bis 4,5%
Anteil: 17%

Zinssatz von 4,5% bis 5%
Anteil: 40%
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3.1. Zielsetzungen

Hinsichtlich der Zielsetzungen, die mit dem Debt Management verfolgt werden,
kann festgestellt werden, dass die Kreditkostenreduzierung, welche von der Mehr-
heit der Befragten als „sehr wichtig“ eingeschätzt wird, dominiert. Die weiteren
einzelwirtschaftlichen Zielsetzungen der Reduzierung des Zinsänderungsrisikos
und die Planungssicherheit werden annährend gleich als „wichtig“ betrachtet.
Überraschend war der hohe Anteil der Kommunen, die das gesamtwirtschaftliche
Ziel der Konjunkturstabilisierung im Hinblick auf das Debt Management als sehr
wichtig bzw. wichtig erachten. Grundsätzlich sollten gesamtwirtschaftliche Ziel-
setzungen bei der Gestaltung der kommunalen Schuldenstruktur Außeracht blei-
ben. Mit den verhältnismäßig geringen Volumina kann eine einzelne Kommune
und auch die Kommunen als Gesamtheit keine gesamtwirtschaftlichen Effekte
erzielen.

Abb. 5: Zielsetzungen des kommunalen Debt Management

Kreditkostenreduzierung

sehr wichtig 78.6%

wichtig 21.0%

weniger wichtig 0.0%

unwichtig 0.5%

Reduzierung Zinsänderungsrisiko

sehr wichtig 38.2%

wichtig 55.1%

weniger wichtig 5.8%

unwichtig 1.0%

Planungssicherheit

sehr wichtig 44.7%

wichtig 51.9%

weniger wichtig 3.4%

unwichtig 0.0%

Allokationsziel

sehr wichtig 12.4%

wichtig 25.9%

weniger wichtig 46.3%

unwichtig 15.4%

Distributionsziel

sehr wichtig 10.2%

wichtig 17.8%

weniger wichtig 53.3%

unwichtig 18.8%

Stabilisierungsziel

sehr wichtig 25.5%

wichtig 41.2%

weniger wichtig 23.0%

unwichtig 10.3%

Einzelwirtschaftliche Zielsetzungen

Gesamtwirtschaftliche Zielsetzungen
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Im Rahmen der Kreditkostenreduzierung wird vorwiegend eine Reduzierung der
Durchschnittsverzinsung (38%) bzw. die Optimierung der Zins-Ausgabenquote
(27%) angestrebt.16 Für die Zielsetzung der Planungssicherheit erfolgt eine Orien-
tierung primär an der Finanzplanungsperiode.

3.2. Kreditmanagement

3.2.1. Angebotsvergleich

Im Rahmen einer anstehenden Kreditaufnahme oder Umschuldung sollte grund-
sätzlich der günstigste Anbieter im Wettbewerb ermittelt werden.17 Ein Marktüber-
blick ist dafür Voraussetzung. Es zeigt sich, dass die Mehrzahl der Kommunen
durchschnittlich 4-7 Angebote einholen und sich der Angebotsumkreis auf das
Bundesgebiet bezieht. Allerdings beschränken 20 Kommunen ihre Kreditauf-
nahme ausschließlich auf ihre Hausbank und/oder auf lokale Kreditinstitute.
Damit ist der geforderte Marktüberblick nicht zu erzielen. 

Die sich durch einen Angebotsvergleich ergebenden Zinsdifferenzen werden wie
folgt durch die Kommunen beziffert: 

16 Mehrfachnennungen waren möglich.
17 Dies empfiehlt auch die Arbeitsgruppe Finanzmanagement/Treasury des Deutschen

Städtetages in ihrer Musterdienstanweisung für die Neuaufnahme und Umschuldung
von Krediten. Vgl.  Deutscher Städtetag (2005a).

Umkreis Angebotseinholung

Summe der Prozente ungleich 100 wegen
Mehrfachantworten und Entfernungen.

Anz % Beob.

der Hausbank 81 37,7%

lokalen Kreditinstituten 78 36,3%

landesweit 41 19,1%

bundesweit 173 80,5%

europaweit 3 1,4%

Summe 215

Anzahl Angebote

Anz % Nenn.

1-3 Angebote 7 3,3%

4-7 Angebote 91 42,9%

8-11 Angebote 56 26,4%

11-14 Angebote 24 11,3%

über 14 Angebote 34 16,0%

Summe 212 100,0%

Zinsdifferenzen

Anz % Nenn.

0-0,3 Prozentpunkte 110 52,6%

0,4-0,7 Prozentpunkte 77 36,8%

0,8-1 Prozentpunkte 16 7,7%

1,1-1,5 Prozentpunkte 3 1,4%

über 1,5 Prozentpunkte 3 1,4%

S u m m e 209 100,0%

Abb. 6: Angebotseinholung

Abb. 7: Zinsdifferenzen durch Angebotsvergleiche
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63,2% der Kommunen (n=212) nutzen für den Konditionenvergleich auch Makler.
Vergleicht man die genannten Zinsdifferenzen mit denen von Kommunen, die
einen Maklereinsatz vornehmen, so ergeben sich keine nennenswerten Unter-
schiede. Es sollte daher geprüft werden, ob die Leistungen des Maklers nicht wirt-
schaftlicher durch die Kommune selbst erbracht werden können.
Die Angebotseinholung erfolgt mehrheitlich durch das Versenden eines Formu-
lars, in dem die Kommune die Bedingungen für die Kreditaufnahme (z.B. Lauf-
zeit, Zinsbindung, Zins- und Tilgungstermine, spätester Zeitpunkt der
Angebotsabgabe) vorgibt und das Finanzinstitut darauf basierend die Konditionen
nennt. Als Übermittlungsmedium wird überwiegend das Telefax genutzt. Selten
erfolgt bisher der elektronische Versand via Email. Teilweise werden die Kondi-
tionen auch telefonisch abgefragt. Die Arbeitsgruppe Finanzmanagement/Tre-
asury weist zu Recht darauf hin, dass die Angebotseinholung revisionssicher zu
dokumentieren ist.18 Ausschreibungen auf Basis der europäischen Dienstleistungs-
richtlinie wurden von 95% der befragten Kommunen noch nicht durchgeführt und
sind auch zukünftig nicht geplant.

3.2.2. Zinsbindungsstruktur

Im Rahmen einer Neukreditaufnahme, Prolongation sowie Umschuldung ist eine
Entscheidung über die Zinsbindungsdauer zu treffen. Als eine Variante bietet sich
die variable Verzinsung auf Basis eines Referenzzinssatzes (z.B. Euribor) an.
Alternativ kann eine Festzinsvereinbarung mit dem Kreditinstitut getroffen wer-
den. Vorteile dieser Strategie bestehen in der Planbarkeit der zukünftigen Zinsaus-
gaben und der Absicherung gegen steigende Zinsen am Kapitalmarkt. Dagegen
bietet die variable Verzinsung zum einen den Vorteil, dass die kurzfristigen Zinsen
zum Zeitpunkt der Aufnahme des Kredites grundsätzlich19 unter denen einer lang-
fristigen Zinsvereinbarung liegen. Zum anderen kann der Schuldner durch die lau-
fende Anpassung an die Kapitalmarktverhältnisse von sinkenden Zinsen
profitieren. Dem steht allerdings der Nachteil gegenüber, dass steigende Zinsen
am Kapitalmarkt zu höheren Zinsen bei der Kommune führen. Die Entscheidung
über die Zinsbindung eines Kredites, sollte unter Berücksichtigung der derzeitigen
Zinsbindungsstruktur des kommunalen Schuldenportfolios, der eigenen Zinser-
wartung sowie der Risikoneigung getroffen werden.
Die betrachteten Kommunen haben ihr derzeitiges Schuldenportfolio der Kernver-
waltung mit Krediten finanziert, die bei Kreditaufnahme mit langfristigen Zinsbin-
dungen ausgestattet sind. 80% des Schuldenportfolios entfielen auf Zinsbindungs-
fristen über 5 Jahre. 

18 Vgl. ebd., Punkt 5.2.
19 Ausnahmen bestehen für den Fall flacher oder inverser Zinsstrukturen.
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Abb. 8: Zinsbindungsfristen der Investitionskredite20

Ein verändertes Bild ergibt sich für die Eigenbetriebe. Der Anteil der Kredite mit
einer Zinsbindung zwischen einem und fünf Jahren ist mit 19% deutlich höher als
in der Kernverwaltung (13%). Auch das Segment zwischen 5 und 10 Jahren weist
einen höheren Wert auf. Kredite mit einer Zinsbindung von über 10 Jahre haben
dafür in den Eigenbetrieben mit einem Anteil von 32% gegenüber 40% in der
Kernverwaltung einen deutlich niedrigeren Anteil.

3.2.3. Hausbank

94,8% der befragten Kommunen verfügen über eine Hausbank (n=212). In 95%
der Fälle handelt es sich dabei um ein öffentlich-rechtliches Institut. Dieser hohe
Anteil liegt in der Stellung der Kommunen als Eigentümer der Sparkassen begrün-
det. Betrachtet man die Volumina, die über die einzelnen Institutsgruppen abge-
wickelt werden, so zeigt sich, dass 53% der Kredite über Sparkassen, 33% über
private 14% über genossenschaftliche Institute getätigt worden sind.
Das Vorhandensein einer Hausbank – insbesondere dann, wenn Eigentumsver-
flechtungen bestehen – darf nicht dazu führen, dass dies bei der Angebotsauswer-
tung Berücksichtigung findet. Die Vergabe erfolgt grundsätzlich an den
Bestbieter.

3.2.4. Fremdwährungskredite

Weiteres Optimierungspotential hinsichtlich der Zinsausgaben liegt in der Fremd-
währungskreditaufnahme. Die Befragung zeigt jedoch, dass bisher nur sehr

20 Die zu 100% verbleibenden Werte gehen auf fehlende Angaben zurück.
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wenige Kommunen (13%) von Fremdwährungskrediten Gebrauch gemacht haben
(n=215). Überwiegend erfolgte der Abschluss in CHF (25 Kommunen). Mögliche
Zinsvorteile werden von den Kommunen, die Fremdwährungskredite nutzen im
Durchschnitt mit 1,25 Prozentpunkten angegeben. Diesem Zinsvorteil stehen
Wechselkursrisiken gegenüber, so dass die Entscheidung über eine Fremdwäh-
rungskreditaufnahme auf Basis eines Chancen-Risiko-Profils getroffen werden
sollte. Die Absicherung des Fremdwährungsrisikos ist laut Umfrage bei 81,2% der
Kommunen (n=207) verpflichtend. Zu beachten ist allerdings, dass die Kosten
einer vollständigen Absicherung des Fremdwährungsrisikos die möglichen Zins-
vorteile aufheben.

3.2.5. Kassenkredite

Aufgrund der in den letzten Jahren stark gestiegenen Inanspruchnahme von Kas-
senkrediten sollte diese im Rahmen der Reduzierung von Kreditkosten ebenfalls
Berücksichtigung finden. Vorrangig sollte daher angestrebt werden, durch eine
entsprechende Liquiditätsplanung die Inanspruchnahme dieser kurzfristigen Kre-
dite zu reduzieren. Es bietet sich bspw. an, darauf zu achten, dass sich die Til-
gungstermine mit wichtigen Einnahmeterminen (Steuertermine) decken. Von
71,2% der Kommunen (n=208) wird dieser Aspekt noch nicht umgesetzt. Zur
Reduzierung der äußeren Kassenkreditinanspruchnahme sollten ebenfalls kurzfri-
stige Liquiditätsüberschüsse und -bedarfe bspw. zwischen Kernverwaltung und
Eigenbetrieben zum Ausgleich gebracht werden. Ein solcher Austausch findet
bereits bei 63,5% der Kommunen statt (n=189). Die Verrechnung erfolgt in 37%
der Fälle zu marktüblichen Konditionen und in weiteren 20% auf Basis der Markt-
konditionen und bestimmten Zu- bzw. Abschlägen (n=196). In den verbleibenden
Fällen werden Mischzinssätze gebildet. Nur in  2 Kommunen wird auf eine Ver-
rechnung verzichtet.
Besteht ein äußerer Kassenkreditbedarf, so ist darauf zu achten, dass dieser nicht
als normaler Überziehungskredit aufgenommen wird, denn diese weisen grund-
sätzlich sehr hohe Zinskonditionen auf. 20,7% der Kommunen nehmen 100%
ihres Kassenkreditbedarfs als Überziehungskredit auf. Wird auf Grundlage der
Liquiditätsplanung ein Kassenkreditbedarf erkennbar, so sollte dieser ähnlich wie
für die Investitionskredite mit der Bank ausgehandelt werden. Je nach Aufnahme-
dauer und Volumen sollten auch hier mehrere Angebote verglichen werden.21

Auch im Bereich der Kassenkredite ist eine Fremdwährungskreditaufnahme zu
prüfen.

3.2.6. Umschuldungszeitpunkte

Bei der Strukturierung der Kredite sollte darauf geachtet werden, dass die

21 Grundlage sollte die Musterdienstanweisung für Kredite zur Liquiditätssicherung der
Arbeitsgruppe „Finanzmanagement/Treasury“ des Deutschen Städtetages sein. Vgl.
Deutscher Städtetag (2005b).
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Umschuldungszeitpunkte verschiedener Kredite sich nicht auf einen Zeitpunkt
konzentrieren. Diese zeitliche Diversifizierung verringert das Risiko, dass die
Umschuldungen in Hochzinsphasen erfolgen. 81,7% der befragten Kommunen
(n=208) achten bereits auf diese zeitliche Streuung der Umschuldungszeitpunkte.

3.2.7. Anleiheemission/Kooperation bei der Kreditaufnahme

Bezüglich der Verschuldungsinstrumente wird weiterhin fast ausschließlich auf
den Kommunalkredit zurückgegriffen. Eine Direktverschuldung am Kapitalmarkt
findet nur äußerst selten statt. 92% der Kommunen haben bisher noch keine
Anleihe emittiert (n=164) und 98% planen dies auch nicht für die nächste Zeit
(n=193). Ein potentieller Vorteil einer Anleiheemission besteht in günstigeren
Zinskonditionen, da durch die Direktverschuldung am Kapitalmarkt die Banken-
marge entfällt. Allerdings stehen diesem Vorteil die hohen Emissionskosten
gegenüber, so dass sich die Begebung einer Anleihe erst ab höheren Volumina
lohnt. Um auch Kommunen mit kleineren Kreditvolumina an den möglichen Zins-
vorteilen profitieren zu lassen, würden sich grundsätzlich Anleiheverbünde anbie-
ten. Als Vorbild kann die Emissionszentrale der Schweizer Gemeinden (ESG)
dienen. Grundsätzlich ist auch die Kooperation zwischen Kommunen bzw. die
Kooperation von Kommunen mit dem Land bei der Kreditaufnahme denkbar.
Auch hier besteht ein möglicher Vorteil darin, durch höhere Kreditvolumina oder
durch ein eventuell besseres Rating des Landes günstigere Konditionen aushan-
deln zu können. Bisher sind nur 2 Kommunen eine solche Kooperation mit ande-
ren Kommunen eingegangen. Auch für die Zukunft planen nur 2 Kommunen
diesen Weg zu bestreiten (n=182). Mit dem Land hat nur eine Kommune bei der
Kreditaufnahme kooperiert (n=178). Zukünftig sind hier keine weiteren Zusam-
menarbeiten geplant. Als Gründe für die seltene Zusammenarbeit lassen sich aus
den Antworten auf die offen gestellte Frage drei Hauptgruppen identifizieren.
Zunächst handelt es sich um einen zu hohen Koordinationsaufwand. Dieser
besteht in unterschiedlichen Ansprüchen an Zeitpunkt der Kreditaufnahme, Til-
gungszeiträume, Tilgungstermine etc. Weiterhin wird angeführt, dass das eigene
Kreditvolumen bereits groß genug ist, so dass nicht mit verbesserten Konditionen
gerechnet wird. Ebenfalls werden rechtliche Bedenken genannt.

Abb. 9: Gründe, die gegen eine Kooperation bei der Kreditaufnahme sprechen

Insbesondere das Argument der bereits ausreichend hohen Volumina und damit
der Ansicht, dass durch die Zusammenfassung von Kreditaufnahmen keine ver-
besserten Konditionen erzielt werden können, ist kritisch zu hinterfragen. Zum

Hoher
Koordinationsauf

wand

Keine
verbesserten
Konditionen

Rechtliche
Restriktionen

Sonstige

Anzahl der 
Nenungen in % 
(n=152)
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1.4.2005 hatten sich zum ersten Mal und zum 1.12.2005 zum zweiten Mal Land-
kreise in Rheinland-Pfalz zu einer Darlehensgemeinschaft zusammengeschlossen.
Die einzelnen Darlehensbeträge der Landkreise, die sich zwischen 500.000 € und
6 Mio. € bewegten, wurden somit zu einer Kreditsumme in Höhe von rund 25
Mio. € (1. Darlehensgemeinschaft) bzw. 26 Mio. € (2. Darlehensgemeinschaft)
zusammengefasst. Durch diese Kooperationen konnten gleich gute Konditionen
wie auf Landesebene erzielt werden. Aufgrund der positiven Erfahrungen ist zum
1.4.2006 die 3. Darlehensgemeinschaft  geplant.22 Vor diesem Hintergrund sollten
auch Städte und Gemeinden über eine Kooperation bei der Kreditaufnahme nach-
denken.

3.2.8. Externes Rating

Eine weitere Möglichkeit günstigere Kreditkonditionen zu erhalten, besteht für
einzelne Kommunen in der Durchführung eines externen Rating. Es ist davon aus-
zugehen, dass zukünftig die Banken die Konditionen stärker von der Bonität der
einzelnen Kommune abhängig machen werden. Hintergrund sind zum einen die
neuen Eigenkapitalanforderungen für Kreditinstitute (Basel II)23. Die Bonitätsein-
schätzung von Kommunen seitens der Banken hat bereits heute Bedeutung. 44,2%
der Kommunen (n=208) wurden schon einmal durch ein Kreditinstitut aufgefor-
dert, Daten zur Bonitätseinschätzung zu übermitteln. Zum anderen kann ein exter-
nes Rating für größere Kommunen sinnvoll und notwendig sein, wenn eine
Direktverschuldung am Kapitalmarkt erfolgen soll. In der Umfrage gaben 10
Kommunen an, dass sie bereits ein externes Rating haben durchführen lassen
(n=171). Dem Autor sind allerdings nur drei Fälle bekannt. Als erste deutsche
Stadt hatte sich 2005 Düsseldorf von der Ratingagentur Moody’s bewerten las-
sen.24 Auch die Stadt Neuss hat sich 2005 einem Rating der Deutschen Bank unter-
zogen.25 Als erster deutscher Landkreis wurde Miesbach von Standard & Poor’s
geratet.26 Im Hinblick auf die Zukunft planen 96% der befragten Kommunen wei-
terhin kein Rating (n=173).

3.3. Derivatemanagement

Derivate werden von 37%  der befragten Kommunen (n=209) genutzt.27 Dabei
erfolgt die Anwendung in 65% der Fälle ausschließlich für die Investitionskredite.
In 33% der Fälle erfolgt der Derivateeinsatz für Investitionskredite und Kassen-
kredite.

22 Vgl. Landkreistag Rheinland-Pfalz (2006).
23 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2005).
24 Vgl. Moody's Investors Service (2005); o.V. (2005), S. 19.
25 Vgl. Stadt Neuss (2005).
26 Vgl. o.V. (2006), S. 17.
27 Alle folgenden Angaben beziehen sich nur auf die Kommunen, die Derivate nutzen.
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Die nachstehende Tabelle zeigt, dass die befragten Kommunen in NRW, Sachsen-
Anhalt und Thüringen mehrheitlich Derivate einsetzen. Auffällig ist weiterhin,
dass im Saarland keine der befragten Kommunen derivative Instrumente nutzten.

Zwischen der Schuldenklasse und dem Derivateinsatz besteht ein stark signifikan-
ter Zusammenhang, d.h. je höher das Schuldenvolumen und damit die Schulden-
klasse umso eher erfolgt der Einsatz von Derivaten.28

Als Gründe für die äußerst geringe Nutzung innerhalb der Schuldenklasse 1 wird
u.a. von 35,1% dieser Kommunen angeführt, dass das Volumen des Schuldenport-
folios für den Derivateeinsatz nicht ausreicht bzw. von weiteren 35,1%, dass der
Einsatz als nicht notwendig erachtet wird.29 Im Hinblick auf das erste Argument ist

28 Cramer-V wurde mit 0,392 berechnet.
29 Mehrfachnennungen waren möglich.

Ja

N % Nenn.

Nein

N % Nenn.

Summe

N % Nenn.

Bayern

Baden-Württemberg

Hessen

NRW

Schleswig-Holstein

Brandenburg

Niedersachsen

Sachsen

Sachsen-Anhalt

Thüringen

Saarland

Rheinland-Pfalz

Mecklenburg-Vorpommern

Summe

9 32,1% 19 67,9%

11 35,5% 20 64,5%

3 23,1% 10 76,9%

29 53,7% 25 46,3%

2 25,0% 6 75,0%

1 10,0% 9 90,0%

6 30,0% 14 70,0%

3 25,0% 9 75,0%

4 57,1% 3 42,9%

4 57,1% 3 42,9%

0 0,0% 5 100,0%

5 45,5% 6 54,5%

1 33,3% 2 66,7%

28 100,0%

31 100,0%

13 100,0%

54 100,0%

8 100,0%

10 100,0%

20 100,0%

12 100,0%

7 100,0%

7 100,0%

5 100,0%

11 100,0%

3 100,0%

78 37,3% 131 62,7% 209 100,0%

1 2 3 4 Summe

Ja

Nein

Summe

2 10 15 51

34 35 19 43

78

131

36 45 34 94 209

p = <0,1% ; Chi2 = 32,11 ; DoF = 3 (TS)

Abb. 10: Zusammenhang zwischen Bundesländern und Derivateeinsatz

Abb. 11: Zusammenhang zwischen Schuldenklasse und Derivateeinsatz
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darauf hinzuweisen, dass Derivate bereits schon für einstellige Millionenbeträge
verfügbar sind. Damit können grundsätzlich auch Kommunen mit einem Schul-
denportfolio von unter 20 Mio. € auf Derivate zurückgreifen, wenn die Steuerung
unter Berücksichtigung des Gesamtportfolios erfolgt (Macro-Hedge). Bezüglich
des zweiten genannten Grundes ist zunächst anzumerken, dass die Durchschnitts-
verzinsungen der Portfolios in den einzelnen Schuldenklassen 1-4 annährend
gleich sind. Weiterhin ist davon auszugehen, dass das Zinsänderungsrisiko in den
Kommunen der Schuldenklasse 1 genau so vorhanden ist, wie in Kommunen mit
einer höheren Verschuldung. Somit bleibt unklar, warum insbesondere die Kom-
munen der Schuldenklasse 1 den Einsatz für nicht notwendig erachten.
Ein weiterer stark signifikanter Zusammenhang ergibt sich zwischen dem Deriva-
teeinsatz und der Frage, wie das Debt Management in der einzelnen Kommune
durchgeführt wird. Erfolgt die Umsetzung vollständig in eigener Regie, so ver-
zichten 72,4% der Kommunen auf die Nutzung dieser Finanzinstrumente. Wird
das Debt Management jedoch unter Beteiligung von externen Beratern/Finanzin-
stituten durchgeführt, so kehrt sich das Verhältnis um und 75% der Kommunen
machen von Derivaten Gebrauch.30

Die nachfolgende Grafik gibt darüber Auskunft, wie viele Kommunen 2003 bzw.
2004 das jeweilige Derivat genutzt haben und wie viele Transaktionen des ent-
sprechenden Derivates insgesamt erfolgten.

30 Cramer-V wurde mit 0,423 berechnet.

Abb. 12: Zusammenhang zwischen der Art der Durchführung des Debt Management und des 
Derivateeinsatzes

vollständig in eigener
Regie

N % Nenn.

unter Betei l igung
externer

Berater/Finanzinstitute

N % Nenn.

vollständig durch
ex te rne

Berater/Finanzinstitute

N % Nenn .

S u m m e

N % Nenn.

Ja

Nein

S u m m e

42 27 ,6% 3 3 75,0% 2 100,0%

110 72 ,4% 1 1 25,0% 0 0,0%

77 38 ,9%

121 61 ,1%

152 100,0% 4 4 100,0% 2 100,0% 198 100,0%

p = <0,1% ; Chi2 = 35,39 ; DoF = 2 ( TS )
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Abb. 13: Nutzung unterschiedlicher Derivate31

Das am häufigsten genutzte Zinsderivat ist der Swap. Mit diesem Instrument ist es
der Kommune möglich, das Zinsänderungsrisiko von bereits bestehenden Kredit-
verträgen zu steuern. Je nach eigener Zinserwartung kann für einen bestimmten
Zeitraum eine Festzinsvereinbarung gegen einen Referenzzinssatz (z.B. Euribor)
bzw. vice versa getauscht werden. Bezieht sich dieser Zinstausch auf einen in der
Zukunft liegenden Zeitpunkt, so handelt es sich um einen Forward Swap.
Die Konditionenvereinbarung für anstehende Kreditaufnahmen erfolgt bisher erst
zum Zeitpunkt des Liquiditätsbedarfs. Nur 17,9% der Kommunen (n=207) sichern
die Konditionen bei günstiger Marktlage bereits auch für geplante Kreditaufnah-
men bspw. durch die Nutzung von Forward Rate Agreements (FRAs). Als spezifi-
scher Grund könnte hier angeführt werden, dass der Einsatz eines FRA bei
strenger Auslegung gegen das Prinzip der Konnexität verstößt. Der zeitliche
Zusammenhang zwischen dem Abschluss des Derivates und dem Basisgeschäft
der Kreditaufnahme ist nicht gegeben.
Von den 131 Kommunen, die bisher keine Derivate einsetzen, machten 115 Anga-
ben dazu, ob sie den Einsatz für die Zukunft planen. 48% wollen in den nächsten
2-3 Jahren Derivate nutzen. Die Gründe unter den Kommunen, die eine ableh-
nende Haltung haben sind vielfältig (Mehrfachnennungen waren möglich). Beson-
ders häufig wird jedoch die kritische Haltung der Verwaltung angeführt.

31 Der Einsatz von Floors erfolgte in 2003 und 2004 von keiner Kommune.
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3.4. Organisatorische Aspekte

3.4.1. Institutionelle Gestaltung

Hinsichtlich der institutionellen Gestaltung des Debt Management bestehen Wahl-
möglichkeiten zwischen der Durchführung in Eigenregie, der Unterstützung durch
externe Berater/Finanzinstitute und der vollständigen Übertragung auf externe
Dienstleister. Die nachstehende Abbildung 15 zeigt, dass in der Mehrzahl der
Fälle das Debt Management in Eigenregie durchgeführt wird. Interessant ist das
mit höherem Schuldenvolumen und damit höherer Schuldenklasse stärker auf
externe Unterstützung zurückgegriffen wird.  Voraussetzung für ein aktives Debt
Management ist der Einsatz von Ressourcen. Dies betrifft zum einen fachlich
geschultes Personal und zum anderen Investitionen in die IT-Infrastruktur. Beide
Kostenblöcke können als Fixkosten betrachtet werden, so dass sich der Aufbau
eines eigenen Debt Management erst ab einem bestimmten Schuldenvolumen
lohnt. Der break-even-Punkt liegt im Schnittpunkt aus den erwähnten Fixkosten
und den absoluten Einsparungen eines aktiven Debt Management. Vor diesem
Hintergrund sollten die Kommunen, die den Schuldenklassen 1 und 2 angehören,
stärker über die Nutzung externen Fachwissens nachdenken. Als Gründe für den
Einsatz von externen Beratern/Finanzdienstleistern werden überwiegend das
Fachwissen sowie die größere Marknähe angeführt.

Innerhalb der Kommunen, die über Eigenbetriebe verfügen, erstreckt sich das Debt
Management bei 48% der Kommunen auf die Kernverwaltung und die Eigenbe-
triebe. Bei Kommunen, die zusätzlich über Eigengesellschaften verfügen erstreckt
sich das Debt Management in 11% der Fälle auch auf die Eigengesellschaften.

1

N % Nenn.

2

N % Nenn.

3

N % Nenn.

4

N % Nenn.

Summe

N % Nenn.

vollständig in eigener Regie

unter Beteiligung externer Berater/Finanzinstitute

vollständig durch externe Berater/Finanzinstitute

Summe

33 91,7% 39 84,8% 25 80,6% 59 65,6%

3 8,3% 7 15,2% 6 19,4% 29 32,2%

0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 2 2,2%

156 76,8%

45 22,2%

2 1,0%

36 100,0% 46 100,0% 31 100,0% 90 100,0% 203 100,0%

Abb. 15: Zusammenhang zwischen Schuldenklasse und institutioneller Durchführung
des Debt Management

Volumen der Kredite bzw. des Schuldenportfolios reicht nicht aus 11,8%

Einsatz wird nicht als notwendig erachtet 21,3%

Einsatz ist mit zu hohem Risiko verbunden 18,4%

mangelnde Kenntnis der Strukturen von Derivaten 15,4%

Kritische Haltung der Verwaltung 25%

Kritische Haltung des Rates 8,8%

Kritische Haltung der Kommunalaufsicht 7,4%

Kritische Haltung der Politik 8,1%

Fehlende gesetzliche bzw. haushaltsrechtliche Legitimation 12,5%

Sonstige 14,7

Abb. 14: Gründe, die gegen den Einsatz von Derivaten sprechen
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3.4.2. Personelle Ressourcen

Für ein aktives Debt Management ist eine angemessene Personalausstattung und
Personalqualifikation erforderlich. Das fachlich geschulte Personal muss in der
Lage sein, sich ein eigenes Bild über die zukünftige Markt- und Zinsentwicklung
zu machen, die zum Einsatz kommenden Geschäfte zu verstehen und die Risiken
des Schuldenportfolios bewerten zu können.

Durchschnittlich werden für das Debt Management 0,2 Stellenanteile zur Verfü-
gung gestellt. Nicht überraschend ist das Bild, dass mit höherer Schuldenklasse
auch die personellen Ressourcen, die für das Debt Management zum Einsatz kom-
men, steigen.
Hinsichtlich der Ausbildung des Personals, die mit dem Debt Management
beschäftigt sind, ergab die Umfrage folgende Erkenntnisse (Mehrfachnennungen
möglich):

Aufgrund der schnellen Entwicklungen an den Geld-, Kapital- und Derivatemärk-
ten ist es notwendig, dass Qualifikationsniveau der Mitarbeiter auf dem aktuellen
Stand zu halten. Dies erfolgt über unterschiedliche Maßnahmen.

Abb. 17: Personalqualifikation

Verwaltungsausbildung gehobener Dienst 134

Verwaltungswirt (FH) 81

Betriebswirtschaftslehre 46

Kaufmännische Ausbildung 26

Verwaltungsakademie 20

Bankkaufmann/Bankkauffrau 17

Verwaltungsfachangestellte 15

Volkswirtschaftslehre 9

Rechtswissenschaften/Jura 9

1 2 3 4 Summe
Weniger als 0,5 25 32 20 17 94
Von 0,50 bis 1,00 1 0 4 16 21
Von 1,00 bis 1,50 0 0 0 7 7
Von 1,50 bis 2,00 0 0 0 3 3
Von 2,00 bis 2,50 1 0 1 2 4
2,50 und mehr 0 0 0 1 1
Summe 27 32 25 46 130

Abb. 16: Zusammenhang zwischen der Schuldenklasse und den personellen Ressourcen im Debt 
Management (Angaben in Stellenanteilen)

p<0,1%; Chi2=55,14; DoF=15 (TS)



26 Kai Birkholz

KWI-Arbeitshefte 12

Unter dem Punkt „Sonstige“ gaben 15 Kommunen an, dass sie sich das Wissen im
Selbststudium aneignen. Weitere 31 Kommunen nahmen Beratungen durch Ban-
ken in Anspruch und drei nannten Informationen der kommunalen Spitzenver-
bände. Vor diesem Hintergrund wird offensichtlich, dass sich die Rolle der
kommunalen Spitzenverbände sowie der Wissenschaft verändern muss, da nur
durch sie eine objektive Beratung möglich ist. Die bereits erwähnte Arbeitsgruppe
des Deutschen Städtetages, die im November 2003 durchgeführte Tagung
„Reformoptionen für das kommunale Schuldenmanagement“32 sowie die vom
Kommunalwissenschaftlichen Instituts der Universität Potsdam gemeinsam mit
dem Deutschen Städtetag am 25./26. September 2006 stattfindende Fachtagung
„Kommunales Schuldenmanagement - Auf dem Weg zu mehr Effizienz“33 sind
Wege in die richtige Richtung.

3.4.3. Informationstechnische Ressourcen

Neben den bereits dargestellten personellen Ressourcen ist für ein aktives Debt
Management eine leistungsfähige informationstechnische Ausstattung (IT/EDV)
notwendig.

32 Vgl. Müller, W. (2004).
33 Weitere Informationen erhalten Sie unter http://www.uni-potsdam.de/u/kwi/.

Abb. 19: EDV-Ausstattung im Debt Management (Mehrfachnennungen möglich)

Abb. 18: Sicherstellung der Fortbildung

Anz % Beob.

interne Schulungen 13 6,0%

externe Schulungen 124 57,7%

Teilnahme an Kongressen 38 17,7%

Teilnahme an Workshops 116 54,0%

Sonstige 47 21,9%

Anz % Beob.

electronic banking 52 24,2%

Darlehensbuchhaltung 164 76,3%

Derivatebuchhaltung 15 7,0%

Marktinformationssysteme
(z.B. Reuters, Bloomberg) 18 8,4%

Risikomanagementsystem,
mit dem die jeweiligen 
Risiken aktuell bewertet 
bzw. erwartete Risiken und 
Entwicklungen simuliert 
werden können

11 5,1%
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Es zeigt sich, dass Marktinformations- und Risikomanagementsysteme sowie eine
Derivatebuchhaltung bisher keine große Verbreitung unter den Kommunen gefun-
den haben. Dies ist nachvollziehbar, da mit der Anschaffung dieser Spezialsoft-
ware nicht unerhebliche einmalige und bei den Marktinformationssystemen
laufende Kosten verbunden sind.
Während diese Softwarekomponenten erst mit höheren Schuldenvolumina und
umfangreichem Derivateeinsatz als notwendig erachtet werden, ist eine Darle-
hensbuchhaltung zwingende Voraussetzung für ein aktives Debt Management. Die
Mehrzahl der Kommunen verfügt zwar über eine Darlehensbuchhaltung, aber den-
noch ist diese bei 23,7% der Kommunen nicht vorhanden. Die Software zur Darle-
hensbuchhaltung sollte Informationen über Laufzeiten- und Zinsbindungsstruktur,
die Tilgungsverläufe sowie die Zinsbelastung in den jeweiligen Perioden bereit-
stellen können. Überraschend war auch der geringe Anteil von Kommunen, die
über ein electronic banking verfügen. Während diese Möglichkeit in Privathaus-
halten starken Einzug gefunden hat, sind nur 24,2% der Kommunen in der Lage,
Kontostände, Kreditinanspruchnahmen, Transaktionen etc. elektronisch einzuse-
hen bzw. zu tätigen.

3.4.4. Risikomanagement

3.4.4.1. Risiken im internen Leistungsbereich

Die durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) für Kredit-
institute erstellten Mindestanforderungen an das Risikomanagement34 sehen eine
Trennung von Markt bzw. Handel, Marktfolge, Risikocontrolling sowie Abwick-
lung und Kontrolle vor. Diese Bestimmung hat die Arbeitsgruppe „Finanzmanage-
ment/Treasury“ beim Deutschen Städtetag in der Musterdienstanweisung für die
Aufnahme von Krediten und die Umschuldung von Krediten unter Punkt 2.3 auf-
gegriffen und fordert die „strikte funktionale Trennung zwischen Handel und
Abwicklung entsprechend dem 4-Augenprinzip“. Die Umfrage zeigte jedoch, dass
knapp 40% der Kommunen dieser Forderung bisher noch nicht nachkommen. Eine

34 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2005), Abschnitt BTO. Dieses
Rundschreiben ersetzt die Verlautbarung über Mindestanforderungen an das Betreiben
von Handelsgeschäften der Kreditinstitute.

Anz % Nenn.

Ja 33 15,6%

Nein 179 84,4%

Summe 212 100,0%

Abb. 20: Existenz von Richtlinien für den Einsatz von neuen Finanzinstrumenten
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organisatorische Trennung wird von 55% der befragten Kommunen nicht vollzo-
gen. Diese erscheint einer Vielzahl von Kommunen aufgrund ihrer Größe als
unverhältnismäßig.
Um Risiken, die aus dem Einsatz neuer Finanzinstrumente (z.B. Derivate) resultie-
ren, zu reduzieren, sollten interne Richtlinien erlassen werden. Bisher fehlt es in
der überwiegenden Anzahl der befragten Kommunen an solchen Regelungen.

3.4.4.2. Risiken im externen Leistungsbereich

Zur Erfassung der mit der Verschuldung und dem Debt Management verbundenen
Risiken ist eine geeignete Risikokennziffer erforderlich. Als ein wesentliches
Risiko ist das Zinsänderungsrisiko zu nennen. Dieses umfasst in allgemeiner
Form, die Gefahr, dass der erwartete und realisierte Wert einer Zinsergebnisgröße
aufgrund von nicht antizipierten Zinskonstellationen voneinander negativ
abweicht.35 Notwendig ist eine kalkulatorische Zinskostengröße, „in die selbst
nichtkassawirksame Veränderungen des allgemeinen Zinsniveaus einfließen“36.
Nur damit  kann das Zinsänderungsrisiko –  bestehend aus dem Festzinsrisiko und
dem variablen Zinsänderungsrisiko – adäquat abgebildet werden. 54% der Kom-
munen (n=215) verwenden bei der Steuerung des Zinsänderungsrisikos jedoch
eine Zinsergebnisgröße, die nur die kassenwirksamen Veränderungen abbildet.
Eine kalkulatorische Zinsergebnisgröße, die auch nicht-kassenwirksame Verände-
rungen abbildet wird nur von ca. 12% der Kommunen eingesetzt. Mögliche Ein-
sparungen die der Kommune für den Fall entgehen, dass sie sich in einer
vorherigen Periode für eine feste Zinsbindung entschieden hat und es nun inner-
halb dieser zu Senkungen des Kapitalmarktzinses kommt, könnten mit einer sol-
chen Zinsergebnisgröße erfasst werden. Umgekehrt würde ebenfalls der Vorteil,
der sich aus einer festen Zinsbindung bei steigenden Kapitalmarktzinsen ergibt in
diesem Konzept entsprechend dargestellt werden.

35 Vgl. Büschgen (1997), S. 359.
36 Pampel (1993), S. 47.

Anz % Beob.

Value at risk 7 3,3%

Cashflow at risk 7 3,3%

Sonstige 9 4,2%

derzeit keine 179 83,3%

Summe 215

Abb. 21: Nutzung von Risikokennziffern (Mehrfachnennungen möglich)
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Weitere Risiken bestehen bei der Fremdwährungskreditaufnahme in Form des
Wechselkursrisikos sowie beim Derivateeinsatz in der Form des Kontrahentenrisi-
kos. Die Risikoquantifizierung sollte für das Gesamtportfolio unter Berücksichti-
gung aller Risiken und ihrer gegenseitigen Interdependenzen in einer
Risikokennziffer erfolgen. Die Umfrage zeigt, dass bisher Risikokennziffern kaum
eine Bedeutung haben. Vorrangig haben sie Einzug in Kommunen gehalten, die
der Schuldenklasse 4 angehören.
Für eventuell virulent werdende Risiken sollte eine Risikovorsorge aufgebaut wer-
den. Eine solche Ausgleichrücklage kann bspw. aus vorher mit dem aktiven Debt
Management erwirtschafteten Einsparungen gespeist werden. 91,5% der Kommu-
nen (n=199) verfügen nicht über diese Art der Risikovorsorge. 

4. FAZIT

Die Studie zeigt, dass bisher noch nicht alle Instrumente und Maßnahmen eines
aktiven Debt Management konsequent durch die Kommunen zur Optimierung
ihrer Kreditkosten genutzt werden. Allerdings wurde deutlich, dass mit steigen-
dem Schuldenvolumen bzw. höherer Schuldenklasse die Intensität, mit der ein
aktives Debt Management verfolgt wird, zunimmt. Grundsätzlich erscheint es als
erforderlich, dass die Kommunen sich stärker als bisher eine eigene Zinsprognose
bilden, an denen sie ihre Handlungsaktivitäten ausrichten. Für die Optimierung
des bestehenden Schuldenportfolios sollte der Einsatz von Derivaten zukünftig
stärker in Betracht gezogen werden.
Es wurde offensichtlich, dass ohne organisatorische Veränderungen Teile ein akti-
ven kommunalen Debt Management in Eigenregie schwer zu realisieren sind. Hier
sind Investitionen in die Personalausstattung und -qualifikation sowie in die Infor-
mationstechnologie notwendig. Als Alternative zu der Durchführung in Eigenre-
gie bietet sich auch die Unterstützung durch externe Dritte an. Aber auch in
solchen Fällen muss in der Kommune das know-how vorhanden sein, um die von
Finanzinstituten oder Beratern vorgeschlagenen Optimierungsmaßnahmen und die
zum Einsatz kommenden Finanzprodukte bewerten zu können.
Deutlich ist ebenfalls geworden, dass das Risikomanagement für den Bereich des
aktiven kommunalen Debt Management ausgebaut werden muss. Die mit der Kre-
ditaufnahme und dem Debt Management verbundenen Risiken müssen zunächst
identifiziert und quantifiziert werden, um sie danach adäquat steuern zu können.
Nur wenn die Kommunen zukünftig ein aktives Debt Management realisieren,
werden sie denen im kommunalen Haushaltsrecht verankerten Prinzipien der
Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit gerecht.
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ANHANG: FRAGEBOGEN ZUM KOMMUNALEN DEBT MANAGEMENT
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