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Investment Banking –  
ein Thema für Kommunen?

Helmut Dedy

Ist Investment Banking ein Thema für 
Kommunen? Die Antwort lautet: Ja! Denn 
es hat als ein wesentlicher Auslöser der Fi
nanzmarktkrise tiefe Spuren in den kom
munalen Haushalten hinterlassen. Zudem 
haben die Turbulenzen auf den Finanz
märkten auch zu einer gewissen Verun
sicherung im kommunalen Finanzmanage
ment geführt.

Folgen der Finanzmarktkrise für  
die Haushalte

In den letzten Jahren hatten die deutschen 
Kommunen mit Rekorddefiziten zu kämp
fen. Drastische Anstrengungen waren und 
sind erforderlich, um insbesondere die rui
nöse Entwicklung der Kreditbestände zur 
Liquiditätssicherung im kommunalen Be
reich einzudämmen. Erst in diesem Jahr 
könnte es gelingen, erstmals seit der Fi
nanz und Wirtschaftskrise in 2008, wieder 
einen Überschuss für die Gesamtheit der 
Kommunen zu erwirtschaften. 

Bei den Steuereinnahmen wurde im Jahr 
2011 (mit knapp 70 Milliarden Euro) das 
Niveau vor der Krise endlich wieder annä
hernd erreicht. Für das Jahr 2012 wird vo
raussichtlich das bundesweite Volumen der 
Gewerbesteuer (einschließlich Stadtstaa
ten) eine Höhe von 42,5 Milliarden Euro 
erreichen und damit den bisherigen Re
kordwert von 41 Milliarden Euro aus dem 
Jahr 2008 übertreffen. Es hat sich also ge
lohnt, dass der Deutsche Städtetag in der 
Gemeindefinanzkommission leidenschaft
lich und mit Erfolg für die Beibehaltung 
der Gewerbesteuer gekämpft hat.

Ein Grund zur Entwarnung ist diese Ge
samtentwicklung für viele Städte dennoch 
nicht. Die Finanzlage vieler Städte bleibt 
auch unter den aktuellen konjunkturellen 
Gegebenheiten sehr ernst. Kassenkredite in 
Rekordhöhe belasten vor allem struktur

schwache Kommunen, deren Probleme ha
ben sich durch die Finanzmarktkrise noch 
einmal zusätzlich verschärft. So bleibt  
die Verschuldung ein kommunales Mega
thema. 

Deshalb wirbt der Deutsche Städtetag der
zeit insbesondere für eine deut liche Ent
schuldung der Kommunen, die  finanzielle 
Entlastung bei den Sozialausgaben, Durch
setzung des Konnexitätsprinzips und die 
Neuordnung des kommunalen Finanzaus
gleichs in einzelnen Bundesländern. Flan
kierend sind unter anderem Möglichkeiten 
zu strategischen Investitionen über die 
bisherigen Finanzierungsmechanismen hi
naus sowie Sanierungsansätze jenseits der 
klassischen Haushaltskonsolidierung in den 
einzelnen Kommunen auszuloten. 

Erste Entschuldungshilfen für notleidende 
Kommunen in verschiedenen Bundeslän
dern sind ein echter Fortschritt. Das bündi

sche Prinzip im föderalen Staatsaufbau der 
Bundesrepublik hält und ist gelebte Praxis. 
Die Hilfen müssen transparent, sachlich 
angemessen sowie nachhaltig ausgestaltet 
sein und die notwendigen eigenen kom
munalen Konsolidierungsanstrengungen 
unterstützen. Schließlich geht es auch da
rum, dass die beabsichtigte Entschuldung 
nicht zu unpraktikablen bürokratischen 
Monstern werden. 

Sollen Entschuldungsfonds dauerhaft Wir
kung zeigen, müssen die Faktoren, die zu 
dem enormen Anstieg der Defizite geführt 
haben, dauerhaft  korrigiert werden. Das 
Konnexitätsprinzip („wer bestellt, bezahlt“) 
muss konsequent gelten. Die Einhaltung 
dieses Prinzips ist für die Zukunft elementar. 

Herausforderungen für das 
Finanzmanagement

Die künftigen Herausforderungen für das 
Finanzmanagement der Kommunen sind 
gravierend. So besteht für die kommenden 
Jahre die Gefahr, dass durch die im Grund
gesetz verankerte Schuldenbremse der zu
nehmende Konsolidierungsdruck über die 
Länder weitgehend auf die kommunale 
Ebene verlagert wird. Es muss ein effek
tiver Schutzmechanismus verankert wer
den, durch den verhindert wird, dass Bund 
und Länder – statt den unbequemen Weg 
des Aufgabenabbaus und der Entbüro
kratisierung einzuschlagen – die Verschul
dung auf die kommunalen Haushalte ver
lagern. 

Eindringlich richtet der deutsche Städte
tag an die Länder den Appell, die Schul
denbremse nicht zulasten der Kommunen 
anzuwenden. Die öffentliche Verschuldung 
muss auf allen Ebenen begrenzt werden. 
Die Länder dürfen den Konsolidierungs
druck durch die Schuldenbremse, die sie 
selbst einhalten müssen, nicht auf die 
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Die Zukunft der Kommunalfinanzierung 
rückt im Zuge der Bewältigung der Finanz-
krise verstärkt in den Blickpunkt. Sollten 
die Basel-III-Regelungen in der vorgeschla-
genen Form umgesetzt werden, befürchten 
viele Beobachter ein Austrocknen der stark 
kreditlastigen Finanzierung der Städte und 
Gemeinden. Der Autor plädiert für eine 
Entschuldung und Konsolidierung der 
Haushalte, setzt aber trotz seines aus-
drücklichen Hinweises auf die „unrühm-
liche Rolle einzelner Banken“ im Kom-
munalgeschäft weiterhin auf ein aktives 
Zins- und Schuldenmanagement. Dabei 
will er auch den kontrollierten Einsatz 
 derivativer Finanzinstrumente zur Absi-
cherung nicht missen und keinesfalls ver-
boten wissen. (Red.)
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Kommunen abwälzen. Jede Ebene muss 
zuerst und vor allem im eigenen Verant
wortungsbereich sparen. Alles andere ist 
eine Mogelpackung und würde die Finanz
probleme der Kommunen verschärfen.

Zudem gibt es starke Signale, dass sich die 
Bedingungen für die Refinanzierung der 
Kommunen verschlechtern. Auslöser dieser 
Veränderung können die zu erwartenden 
Neuregelungen im Bankenaufsichtsrecht 
für EUKreditinstitute und Finanz
dienstleistungsinstitute (Basel III) sein. Die 
Finanzmarktkrise gibt berechtigten An
lass, das bankenaufsichtliche Regelwerk 
zu überprüfen. Es ist jedoch zu befürch
ten, dass die Kumulation der nunmehr 
mit Basel III vorgeschlagenen Maßnah
men zu signifikanten Veränderungen der 
Kreditvergabe der Banken führen, mit be
sonderen Auswirkungen auf den Kommu
nalkredit. 

Aufgrund der derzeit auf EUEbene ver
handelten Kennzahlen zur Bankensteue
rung besteht die Gefahr, dass risikolose 
und margenarme Kreditgeschäfte wie der 
Kommunalkredit durch renditeträchtigere, 
aber auch riskantere Geschäfte bei den 
Banken ersetzt werden. Kommunalkredite 
haben hier nur dann eine Chance, ins Port
folio aufgenommen zu werden, wenn die 
Margen und damit die Renditen für die 
Kreditinstitute deutlich erhöht werden. 
Dann aber kommt es zu einer deutlichen 
Verschlechterung der Kommunalkreditkon
ditionen – zulasten der Kommunen und 
damit der Steuerzahler. 

Geringer kommunaler Anteil an den 
öffentlichen Schulden in Deutschland 

Die Kreditaufnahme von Kommunen ist 
vor allem an der Investitionstätigkeit aus
gerichtet. Ob und in welchem Maße sich 
eine Kommune verschulden kann, richtet 
sich nach ihrer finanziellen Leistungsfähig
keit. Die kommunale Kreditaufnahme be
darf in nahezu allen Ländern der Geneh
migung durch die Kommunalaufsicht der 
Länder. 

Während der Anteil der Gemeinden und 
Gemeindeverbände an der öffentlichen 
Verschuldung in Deutschland bei rund 
sechs Prozent liegt, hat die Neuverschul
dung einzelner Kommunen für den Ka
pitalmarkt vergleichsweise geringe Bedeu
tung. Das ist der Grund, weshalb es sich 
bei den kommunalen Schulden fast aus

schließlich um Direktausleihungen der 
Kreditinstitute han delt. Von Gemeinden 
begebene Anleihen sind Ausnahmen. Da
gegen machen bei der Verschuldung von 
Ländern und Bund Direktausleihungen der 
Kreditinstitute nur einen vergleichsweise 
geringen Anteil aus (bei Ländern 31 Pro
zent und beim Bund zirka ein Prozent). In 
diesen Relationen unterscheiden sich unter 
anderem die kommunale und staat liche 
Schuldenaufnahme in Deutschland. 

Zins- und Schuldenmanagement

Deutsche Kommunen sind – wie auch 
Bund und Länder – in den letzten Jahren 
dazu übergegangen, ihr Schuldenportfolio 
nicht nur zu verwalten, sondern aktiv zu 
managen. Die wirtschaftlichen Konsequen
zen der Turbulenzen auf den Finanzmärk
ten haben jedoch nicht nur tiefe Spuren in 
den Haushalten hinterlassen, sondern auch 
zu Fragen im Finanzmanagement geführt: 
Wird der bisher übliche Kommunalkredit 
auch in Zukunft verfügbar sein? Bleiben 
kommunale Einlagen gesichert? Ist ein ak
tives Schuldenmanagement noch zeitge
mäß?

Mit Blick auf die wachsenden Kassenkre
ditbestände hat sich eine aktive Politik der 
Zinssicherung und Optimierung der Zins
belastung zu einer eigenständigen Aufga
be der kommunalen Finanzwirtschaft ent
wickelt. Die Handlungsfelder des Zins und 
Schuldenmanagements beziehen sich ins
besondere auf die Zinssätze, Zinsbindungs
fristen und Rückzahlungsmodalitäten. Auch 
derivative Finanzierungsinstrumente wur
den und werden von Kommunen in diesem 
Kontext genutzt. Dass die durch Finanz
dienstleister angebotenen Produkte mit 
Risiken, zum Teil sehr hohen Risiken für die 
Kommunalhaushalte verbunden sind, ge
hört zu den wesentlichen Erkenntnissen 
der jüngeren Geschichte. Einzelne Banken 
haben hier eine besonders unrühmliche 
Rolle gespielt.

Ein generelles Verbot des Einsatzes von 
Derivaten im kommunalen Zins und 
Schuldenmanagement, wie derzeit auch in 
der Diskussion, würde dem Gebot der Wirt
schaftlichkeit und Sparsamkeit widerspre
chen und damit auch den sinnvollen Ein
satz von Zinssicherungsderivaten unter
binden. Zinsrisiken wären nicht steuerbar 
und damit nicht sicherungsfähig, was zu 
zusätzlichen Risiken für die Kommunen 
führen kann. 

Vor dem Hintergrund hoher Kreditbelas
tungen der Kommunen ist ein angemesse
nes Zins und Schuldenmanagement auch 
in Zukunft erforderlich. Ohne eine drasti
sche Reduzierung insbesondere der Kas
senkreditbestände und Möglichkeiten zur 
Zinssicherung werden diese Kreditbestände 
der Kommunen in strukturschwachen Re
gionen bei ansteigenden Zinssätzen zum 
„Sprengsatz“ für die kommunalen Haus
halte. Schon aus diesem Grunde muss die 
grundlegende Möglichkeit, über derivative 
Finanzinstrumente Zinssicherungen zu er
reichen, erhalten bleiben. Der Deutsche 
Städtetag hat in diesem Zusammenhang 
die „Musterdienstanweisung für den Ein
satz von derivativen Finanzinstrumenten 
im kommunalen Zins und Schuldenmana
gement“ erarbeitet.*)

Zinssicherung über  
derivative Finanzinstrumente erhalten

Die seit 2010 bestehenden höheren An
forderungen an die Informations und Auf
klärungspflichten der Wertpapier dienst leis
tungsunternehmen gegenüber Kom munen 
sind zu begrüßen.

Die entsprechende Klarstellung der Bun
desanstalt für Finanzdienstleistungsauf
sicht (BaFin), dass Kommunen in diesem 
Zusammenhang als nicht dem professio
nellen Bereich zuzurechnende Privatkun
den einzustufen seien, dürfte im Interesse 
der überwiegenden Mehrheit der Kommu
nen liegen. Über mögliche Kriterien für 
eine Höherstufung von Kommunen im Ein
zelfall sollte noch entschieden werden.

Um Fehlentwicklungen bei der Nutzung 
von derivativen Finanzprodukten zulasten 
der Steuerzahler zu vermeiden, sind ver
besserte Informations und Entscheidungs
grundlagen für die Kommunen erforder
lich. Aus diesem Grunde werden derzeit 
Möglichkeiten einer standardisierten Pro
duktkennzeichnung und einer entspre
chenden Vereinbarung mit den Banken 
 geprüft. Der Deutsche Städtetag orientiert 
sich dabei an französischen Erfahrungen.

Investment Banking ist also ein – durchaus 
facettenreiches – Thema für die deutschen 
Kommunen.

*) Deutscher Städtetag, Kommunales Zins und 
Schuldenmanagement, überarbeitete Musterdienst
anweisungen, landesrechtliche Regelungen und 
Praxisbeispiele, 2011.


