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Finanzierungen

Landesbanken und Realkreditinstitute haben ihr Ausleihungsvolumen gegenüber 
Kommunen und Kommunalverbänden verringert. Sparkassen, öffentliche Förder-
banken und ausländische Kreditinstitute fuhren ihr Engagement hoch – auch 
wenn deren Volumina seit 2010 wieder etwas rückläufig sind. Versicherungsun-
ternehmen planen derweil, ihren Finanzierungsanteil bei den Kommunen zu erhö-
hen. Denn nach Ansicht des Autors lässt diese Form des Engagements im Ver-
gleich zu Länder- und Bundesanleihen höhere Renditen erwarten. Auch würden 
zukünftig häufiger Anleiheemissionen von Städten und Gemeinden auf den 
Markt gebracht, um sich frische Mittel zu sichern. Öffentlich-private Partner-
schaften böten zusätzlich kostensparende Alternativen. Banken wiederum starte-
ten vor einiger Zeit mit der Erstellung von Risikoprofilen einzelner Kommunen. 
Denn die Bonitätsunterschiede sind von Gemeinde zu Gemeinde immens.  Red.

Diversifizierte Finanzierungsquellen im Kommunalsektor

Bei der Finanzierung des deutschen 
Kommunalsektors werden in den nächs-
ten Jahren neben der nach wie vor do-
minierenden Stellung von Bankdarlehen 
in der Kommunalfinanzierung andere 
Finanzierungsquellen stärker in den Vor-
dergrund rücken. Insbesondere dürfte 
sich die Versicherungsbranche im kom-
munalen Sektor künftig stärker engagie-
ren, da sie nach langfristigen Invest-
ments mit im Vergleich zu Landes- und 
Bundesanleihen höheren Renditen sucht. 
Förderkredite der Europäischen Investiti-
onsbank, aber auch der Landes- und 
Bundesförderbanken werden weiterhin 
die Finanzierung vor allem im Bereich 
Infrastrukturprojekte komplementieren.

Da regulatorische Anforderungen an 
Banken den Druck auf die Konditionen-
gestaltung bei Kommunalkrediten erhö-
hen dürften, wird erwartet, dass eine 
wachsende Anzahl von Kommunen und 
auch Kommunalunternehmen den Kapi-
talmarkt durch Anleiheemissionen an-
zapfen werden. Damit eröffnen sich 
weitere Finanzierungsmöglichkeiten für 
ausländische Investoren.

Solche Diversifizierungen des Investoren-
kreises schaffen auch Anreize für Kom-
munen, mehr Transparenz zu bieten und 
ein unabhängiges externes Rating zu 
veröffentlichen. Dies erleichtert beson-
ders Versicherungen und internationalen 
Investoren eine Einschätzung des Kredit-
risikos einzelner deutscher Kommunen 
im Vergleich zu anderen kommunalen 
und anderen Schuldnern in Deutschland, 
aber auch in anderen Ländern. Nach 
unserem Ratingansatz weisen Kommu-
nen eine durchaus unterschiedliche Kre-
ditqualität auf, auch wenn diese im All-
gemeinen sehr hoch sein dürfte.

Diversifizierung der Investoren  
schafft Transparenz

In den vergangenen 15 Jahren waren 
bereits deutliche Veränderungen in den 
Finanzierungsquellen für Kommunen 
festzustellen. Während vor allem Landes-
banken und Realkreditinstitute ihr Aus-
leihungsvolumen gegenüber Kommunen 
und Kommunalverbänden verringert 
haben, zeigten Sparkassen und öffentli-
che Förderbanken ein höheres Engage-
ment, ebenso ausländische Banken, auch 
wenn deren Volumina seit 2010 wieder 
etwas rückläufig sind (siehe Abbildung 1). 

Innerhalb von 15 Jahren hat sich der 
Anteil der Finanzierung der Schulden des 
kommunalen Sektors durch Landesban-
ken von 34 Prozent auf nunmehr 19 
Prozent der durch Realkreditinstitute von 
15 Prozent auf acht Prozent fast halbiert. 
Im selben Zeitraum haben Sparkassen 
und Förderbanken ihren Anteil in diesem 
Jahr auf 18 Prozent und 20 Prozent er-
höht, verglichen mit 13 Prozent und acht 
Prozent im Jahr 2000. Sparkassen haben 

aufgrund der kommunalen Trägerschaf-
ten enge Beziehungen zu Kommunen, 
und Förderbanken werden von Ländern 
und Bund getragen, welche Finanzierun-
gen aufgrund von politischen Förderpro-
grammen zur Verfügung stellen. 

Realkreditinstitute finanzieren 
weniger Kommunen 

Während deutsche Realkreditinstitute bei 
der Finanzierung des deutschen Kommu-
nalsektors generell aktiv waren, ging 
jedoch ihre Kreditvergabe an deutsche 
Bundesländer und an Schuldner, die von 
deutschen Bundesländern garantiert wur-
den, noch wesentlich deutlicher zurück, 
nämlich um etwa 85 Prozent von 175 
Milliarden Euro auf 27 Milliarden Euro. 
Ausschlaggebend dafür war, dass die 
Renditekurve öffentlicher Pfandbriefe, die 
die Renditen der unterlegten Ausleihun-
gen an Bundesländer widerspiegelten, im 
Vergleich zu den Anleiherenditekurven 
einzelner Bundesländer sich für deren 
Kreditabteilungen als weniger attraktiv 
darstellten, somit die Finanzierungskosten 
mit eigenen Anleiheemissionen günstiger 
waren. Der deutsche Kommunalsektor 
finanzierte sich in vergangenen Jahrzehn-
ten primär durch Bankkredite und -darle-
hen mit amortisierender Tilgungsstruktur, 
und verzichtete fast komplett darauf, den 
Kapitalmarkt zu nutzen.

Das Fälligkeitenprofil in der Kommunalfi-
nanzierung hat sich seit 2000 ebenfalls 
maßgeblich verändert. Der Anteil kurzfris-
tiger Finanzierungen ist von 10 Prozent 
auf 25 Prozent gestiegen. Hintergrund ist, 
dass die Steuerreform des Bundes von 
2001 bis 2005 bei den Gemeinschafts-
steuern zu geringeren Einnahmen für die 
Kommunen geführt hat. Dieser Effekt 
wurde durch schwaches Wirtschafts-
wachstum noch verstärkt. Infolgedessen 
hatten sich die Haushaltsergebnisse der 
Kommunen massiv verschlechtert.

Deutsche Kommunen dürfen Defizite im 
laufenden Haushalt lediglich über kurz-
fristige Kredite finanzieren (Kassenkredi-
te), basierend auf der Annahme, dass 
diese kurzfristige Verschuldung in den 
folgenden Jahren schnell zurückgezahlt 
werden soll und kann. Da jedoch eine 
Haushaltssanierung vielerorts in den 
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Folgejahren nicht gelang, und einige 
Kommunen unverändert Haushaltsdefizi-
te erwirtschaften, haben kurzfristige 
Finanzierungen seit 2000 stark zuge-
nommen (siehe Abbildung 2).

Sonderprogramme für 
hochverschuldete Kommunen

Da mehrere Kommunen keine realisti-
schen vierjährigen Konsolidierungspläne 
vorweisen konnten, wie sie gesetzlich 
von den Bundesländern vorgeschrieben 
werden, haben einige Bundesländer wie 
Nordrhein-Westfalen oder Hessen kom-
munale Sonderprogramme aufgelegt, um 
die Konsolidierungsbemühungen ihrer 
hochverschuldeten Kommunen zu unter-
stützen. Obwohl Kurzfristfinanzierungen 
für Kommunen ausschließlich für das 
Liquiditätsmanagement oder die Finan-
zierung laufender Haushaltsdefizite ge-
stattet sind, erlaubt Nordrhein-Westfalen 

beispielsweise die Finanzierung laufender 
Haushaltsdefizite durch per Definition 
kurzfristige Kassenkredite mit Laufzeiten 
von bis zu zehn Jahren. 

Die schwachen Haushaltsergebnisse 
deutscher Kommunen in den letzten 
Jahren veranlassten Banken dazu, interne 
Risiko-/Rating-Bewertungen für Kommu-
nen einzuführen. Diese Risiko-Differen-
zierung stellt einen ersten Schritt in 
Richtung eines gründlicheren Bewer-
tungsansatzes der Banken dar. Nach 
unserem Verständnis verabschiedeten 
sich die Banken inzwischen von der lange 
gehegten Auffassung, dass alle Kommu-
nen das gleiche Risiko aufweisen. Indem 
sie nun zunehmend die individuellen 
Kreditprofile der Kommunen berücksich-
tigen, folgen sie der Sicht von Standard 
& Poor’s Ratings Services, dass Bundes-
länder und Kommunen nicht automa-
tisch die Bonität des souveränen Staates 
aufweisen (siehe: „Why We Don‘t Rate 
Every German State And Municipality 

AAA“, veröffentlicht am 23. Februar 2016 
auf www.GlobalCreditPortal/RatingsDi-
rect.com). Zwar scheint sich dies noch 
nicht in einer stärkeren Konditionendif-
ferenzierung bei Kommunaldarlehen 
niedergeschlagen zu haben. Jedoch ist 
bereits zu erkennen, dass Banken ihren 
Umgang betreffend Kommunaldarlehens-
portfolios verändern, indem sie geringere 
Volumina anbieten, oder indem komplett 
auf die Übermittlung eines Finanzie-
rungsangebots verzichtet wird. 

Versicherungsunternehmen werden aus 
unserer Sicht ihren Finanzierungsanteil 
am kommunalen Sektor erhöhen. Derar-
tige Finanzierungen lassen höhere Ren-
diten erwarten, vor allem im Vergleich zu 
Länder- und Bundesanleihen, was folg-
lich die Erzielung höhere Erträge ermög-
licht, die zur Erfüllung der Renditever-
sprechen aus den Versicherungspolicen 
notwendig ist. Dabei werden die meisten 
Versicherer bei ihren kommunalen Trans-
aktionen auf externe und unabhängige 
Ratings zurückgreifen.

Kommunen werden 
Kapitalmarktauftritt verstärken

Kommunale Anleiheemissionen werden 
häufiger am Markt erscheinen, insbeson-
dere, wenn sich der Zugang zu traditio-
nellen Finanzierungsquellen verengt. Dazu 
werden Finanzmarktintermediäre Varian-
ten von Finanzinstrumenten für den kom-
munalen Sektor erweitern und zusätzlich 
zu endfälligen Anleihen auch Strukturen 
anbieten müssen, die den US Municipal 
Bonds mit serieller Tilgungstruktur ähn-
lich sind, als auch einfache Tilgungs- oder 
Annuitätenanleihen. Mitte bis Ende der 
neunziger Jahre wurden derartige Struk-
turen österreichischen Bundesländern in 
Form von Privatplatzierungen angeboten 
und fanden sowohl unter den öffentli-
chen Emittenten als auch unter den In-
vestoren großen Anklang. 

Auch die Volumina für Einzelemissionen 
dürften sinken, da Kommunalanleihen im 
Allgemeinen von Investoren bis zur Fäl-
ligkeit gehalten werden und daher die 
Liquidität im Sekundärmarkt von gerin-
gerer Bedeutung ist. Unserer Ansicht 
nach bevorzugen Marktteilnehmer exter-
ne und unabhängige Ratings, welche 
transparente und vergleichbare Bewer-
tungsergebnisse für die jeweilige Kredit-
würdigkeit zur Verfügung stellen. Dies 
gilt besonders für jene Marktteilnehmer, 
die sich mit dem deutschen kommunalen 
Sektor noch wenig bis gar nicht befasst 
haben. Kommunalanleihen haben auch 
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Abbildung 1: Kredite an Gemeinden und Gemeindeverbände (Angaben in Prozent)

Quelle: Deutsche Bundesbank/Bankenstatistik
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Abbildung 2: Anteil kurz-, mittel- und langfristiger Finanzierung des  
deutschen Kommunalsektors (Angaben in Prozent)
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den Vorteil, bessere Refinanzierungs-
möglichkeiten für Banken bei Zentral-
banken zu erschließen, sofern bestimmte 
Anforderungen erfüllt sind. 

Vor kurzem hat die Europäische Zentral-
bank (EZB) Kommunalanleihen in ihr 
Programm zum Ankauf von Vermögens-
werten im Zuge der quantitativen Lo-
ckerung in der Geldpolitik aufgenom-
men (siehe „Credit FAQ: How German 
LRGs Stand To Benefit From The ECB›s 
Public Sector Asset Purchases“, veröf-
fentlicht am 11. Februar auf www.Glo-
balCreditPortal/RatingsDirect.com). Aber 
auch hier ist ein externes Rating Voraus-
setzung, damit Kommunalanleihen bei 
Refinanzierungstransaktionen über Zen-
tralbanken und die EZB akzeptiert wer-
den können.

Auch öffentlich-private 
Partnerschaften sind attraktiv

Kommunale Unternehmen könnten auch 
zunehmend den Markt für Schuldver-
schreibungen nutzen, da die Kommunen 
die interne Finanzierung einschränken 
und einen Teil ihrer Investitionsverant-
wortung auf diese Unternehmen über-
tragen könnten. Einige große Kommu-
nalunternehmen profitieren bereits von 
einer Erweiterung ihrer Investorenbasis. 
Dies ist zum Beispiel der Fall bei der 
Rheinbahn AG (AA-/Stable/A-1+), dem 
öffentlichen Verkehrsunternehmen der 
Stadt Düsseldorf, oder der Gewobag (A+/
Stable/A-1), einem Anbieter von Sozial-
wohnungen des Landes Berlin. 

Zusätzlich zur Finanzierung durch Darle-
hen und über Kapitalmärkte ist zu er-
warten, dass Kommunen im Einzelfall auf 
Finanzierungsmodelle von öffentlich-
privaten Partnerschaften zurückgreifen 
werden. Einige Bundesländer bieten 
ihren Kommunen bei der Auswahl und 
Bewertung solcher Projekte und den 
damit verbundenen Risiken Unterstüt-
zung an, was solche Finanzierungsvari-
anten für Kommunen erleichtern soll.

Banken und Förderinstitute werden wei-
terhin den größeren Anteil der Finanzie-
rung von Kommunen und kommunalen 
Unternehmen übernehmen. In Zukunft 
dürfte jedoch auch der kommunale Sek-
tor zunehmend auf Kapitalmarktinstru-
mente zurückgreifen, um seine Finanzie-
rungsmöglichkeiten zu optimieren und 
sich verstärkt auch Versicherern und 
anderen internationalen Adressen als 
attraktive Investitionsalternative zu prä-
sentieren. 
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