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Der Markt kommunaler Inhaberschuld-
verschreibungen ist im Gegensatz zur 
Refinanzierung der Bundesländer oder 
auch der deutschen Förderbanken über 
den Kapitalmarkt noch recht jung, hat 
sich aber in den letzten Jahren als feste 
Assetklasse für Banken und institutionel-
le Investoren etabliert. Neben Inhaber-
schuldverschreibungen einzelner Städte 
gibt es auch gemeinschaftliche Städ-
teanleihen, bei denen sich mehrere Kom-
munen als Emittent für die Begebung ei-
ner Anleihe zusammenschließen. Im Jahr 
2014 wurde die erste NRW-Gemein-
schaftsanleihe aus der Taufe gehoben. 
Damals nahmen die Städte Dortmund, 
Essen, Herne, Remscheid, Solingen und 
Wuppertal an dem Projekt teil. 

Kontinuierliche Weiterentwicklung

Die sechste und damit aktuellste NRW-
Städteanleihe wurde im Februar 2018 mit 
einem Volumen von 250 Millionen Euro 
begeben. Im Laufe der Zeit hat sich der 
Kreis der beteiligten Städte mehrmals 
verändert und ist mittlerweile auf zehn 
Städte angewachsen. Pro Anleihe nehmen 
normalerweise bis zu sechs Städte teil, 
wobei jede Kommune teilschuldnerisch 
für sich haftet. Die NRW-Gemeinschafts-
anleihen hatten bisher eine Laufzeit von 
vier bis zehn Jahren. Die Volumina variier-
ten von 125 bis 500 Millionen Euro. 

Im November 2018 wurde dann die erste 
länderübergreifende Städteanleihe (Nie-
dersachsen, NRW, Saarland) emittiert. Die 
Gemeinschaftsanleihe an der die Städte 
Bochum, Celle, Emden, Essen und Saar-

brücken teilnahmen, hatte eine Laufzeit 
von zehn Jahren und ein Emissionsvolu-
men von 200 Millionen Euro. Das Order-
buch war bei einem Kupon von einem 
Prozent mehr als 1,5-fach überzeichnet. 
Die kommunale Refinanzierung über den 
Kapitalmarkt entwickelt sich kontinuier-
lich weiter und unterliegt damit einem 
stetigen Wandel. So wurde auch die 
 Dokumentation im Laufe der Zeit an die 
Anforderungen und Bedürfnisse der 
Städte angepasst und im Rahmen der 
rechtlichen Möglichkeiten vereinfacht. 

Vielfältige Vorteile

Grundsätzlich bieten Städteanleihen eini-
ge Vorteile: Die Kommunen eröffnen sich 
über sie einen zusätzlichen Refinanzie-
rungskanal und eine breitere Gläubiger-
struktur. Dadurch werden die Kreditlinien 
mit der jeweiligen Hausbank entlastet 
und eine Möglichkeit zur Umschuldung 
der Liquiditätsfinanzierung eröffnet. Die 
positive Öffentlichkeitswahrnehmung 
lässt die Kommunen mit neuen Inves-
toren in Kontakt treten, um Anschluss-
geschäfte zu tätigen. Bei einer gemein-
schaftlichen Anleihe haben die Kom-
munen zudem die Möglichkeit, sich mit 
kleineren Volumina zu beteiligen, was in 
Form einer Einzelanleihe nicht möglich 
wäre. Hinzu kommen die im Vergleich zur 
Einzelanleihe geringeren Kosten. Institu-
tionelle Investoren profitieren von der Er-
füllung von Liquiditätskennziffern (LCR 
Level 1), was beim Kauf eines kommuna-
len Schuldscheins nicht der Fall wäre. Ein 
weiterer Vorteil ist die Hinterlegungsfä-
higkeit der Anleihen bei der EZB. Dadurch 
ist die Fungibilität gegenüber einem 
Schuldscheindarlehen oder einem Kom-
munaldarlehen wesentlich höher. 

Trotz verschiedener Entschuldungspro-
gramme der Bundesländer, beispielsweise 
der „Hessenkasse“ oder dem „Saarland-
Pakt“, ist von einer weiteren Emissionstä-
tigkeit kommunaler Anleihen auszugehen. 
Dafür sprechen die genannten Vorteile 
sowie der Ausbau der Investitionen in Bil-
dung, Digitalisierung sowie Infrastruktur- 
und Klimaschutzprojekte. Vor allem der 

angesammelte Investitionsstau, der sich 
laut Deutschem Städte- und Gemeinde-
bund (DStGB) auf 159 Milliarden Euro 
summiert, dürfte den Kapitalbedarf wei-
terhin hoch halten. Zudem gehen die Ge-
spräche nach dem erfolgreichen Verlauf 
der ersten länderübergreifenden Städ-
teanleihe in die nächste Runde. 

Ein zu beobachtender Trend ist die Emis-
sion nachhaltiger Anleihen. Der Markt für 
Green, Social oder Sustainability Bonds 
mit bereits etablierten Rahmenbedingun-
gen für den Emissionsprozess, ist nicht 
nur weltweit, sondern auch in Deutsch-
land rasant gewachsen, nicht zuletzt auf-
grund der Aktivitäten von Emittenten aus 
dem öffentlichen Sektor. Neben der Fi-
nanzierung ökologischer Projekte wie 
zum Beispiel von erneuerbaren Energien, 
grünen Gebäuden oder dem Ausbau kli-
maneutralen Transports über Green 
Bonds werden zunehmend auch soziale 
Projekte aus den Bereichen Bildung, Ge-
sundheit oder sozialer Wohnungsbau 
über die Emission von Social beziehungs-
weise Sustainability Bonds refinanziert. 

Nachhaltigkeit und längere Laufzeiten

Naturgemäß liegen zahlreiche solcher In-
vestitionen in der Verantwortung der 
Kommunen, sodass sich hier ein immen-
ses Potenzial ergibt. Der nächste mögliche 
Schritt liegt damit nah: die Emission einer 
ersten nachhaltigen kommunalen Inha-
berschuldverschreibung. Hier würde sich 
der Käuferkreis für die Kommunen um 
nachhaltige Investoren vergrößern. Wei-
teres Potenzial liegt in der Laufzeitenver-
längerung der Anleihen über zehn Jahre 
hinaus. Im Jahr 2019 haben beispielsweise 
die deutschen Bundesländer rund 40 Pro-
zent ihrer Refinanzierung im langen Lauf-
zeitenbereich getätigt. Auch für die kom-
munalen Anleihen wäre eine Laufzeit über 
zehn Jahre zur Sicherung der nach wie vor 
niedrigen Zinsen, auch im investiven Be-
reich, denkbar. Insbesondere Versicherun-
gen und Pensionskassen leiden unter dem 
niedrigen Zinsumfeld und suchen daher 
langlaufende Assets um ihren Renditezu-
sagen gerecht zu werden.
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