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Schwerpunkt: Zukunft der Kommunalfinanzierung

Diversifizierung statt Monokultur

Herkommliche Kommunalfinanzierung in der Krise - Kimmerer miissen sich mit Alternativen auseinandersetzen

Von Matthias Elbers und Sebastian Krebs

Allen Warnungen zum Trotz setzt
die Uberwiegende Zahl der K&m-
merer bei der Kommunalfinanzie-
rung immer noch auf eine Mono-
kultur. Das zeigt die aktuelle Jah-
resumfrage des , Neuen Kdmme-
rers”. Ein gefahrliches Spiel, denn
aus der Befragung geht auch her-
vor, dass sich die Krisensymptome
beim klassischen Kommunalkredit
mehren.

iir Clemens Stoffers ist das Jonglie-
Fren mit Millionen Routine: Jeden

Morgen aufs Neue muss der Treasu-
rer der Stadt Essen die Anschlussfinanzie-
rung fiir eine Reihe von Overnight-Kredi-
ten in Hohe von insgesamt rund 700 Mil-
lionen Euro abschlieen. Derzeit macht
Stoffers das keine Miihe. Im Gegenteil:
Die Banken dridngen ihm ihr Geld gerade-
zu auf — und das zu rekordverdéchtig nied-
rigen Zinsen. Wie Stoffers geht es auch
seinen Kollegen andernorts. Sie bekom-
men kurzfristige Kommunalkredite gera-
dezu nachgeworfen. Der Grund: Die Ban-
ken trauen sich gegenseitig nicht mehr. Sie
haben sich bei der EZB mit Liquiditat
vollgesogen wie Schwimme und parken
das tiberschiissige Geld nun bei den deut-
schen Kommunen.

Wie aus einer anderen Welt klingen da
die dramatischen Appelle, mit denen Ban-
ker und Finanzexperten vor einer drohen-
den Kreditklemme bei der Kommunalfi-

Von Dr. Marc Hansmann, Kirsten Bitsch
und Leonidas Valtis

Seit Jahrzehnten finanzieren Kom-
munen ihre Investitionen Uber
Kommunalkredite. Hannover setzt
seit 2009 auch auf Anleihen.

m Zuge der Finanzkrise mussten deut-
Ische Kommunen erleben, wie sich ihr

Marktumfeld fiir Kommunalkredite
drastisch einengte. Hatten sich zuvor an
Ausschreibungen der Landeshauptstadt
Hannover ca. 20 Anbieter beteiligt, so gab
es auf dem Hohepunkt der Finanzmarkt-
krise nur noch wenige, besonders im lén-
gerfristigen Bereich. Einige Kommunalfi-
nanzierer verschwanden sogar komplett
vom Markt. Wegen der Marktunsicherheit
und der Notwendigkeit vieler Institute, ih-
re Eigenkapitaldecke zu stdrken, hatten
viele Banken Probleme, sich langerfristig
zu refinanzieren, und konnten damit keine
langerfristigen Kreditzusagen mehr geben.
Auf der anderen Seite litten Investoren an
einem ,,Anlagenotstand und suchten ren-
ditestarke Anlagemoglichkeiten.

Vor diesem Hintergrund hat Hannover
2009 beschlossen, neue Finanzierungs-
quellen zu erschliefen. Erfahrungen in der
Begebung von Anleihen lagen bereits aus
dem Jahr 1996 vor, damals hatte Hannover
zur Finanzierung der Weltausstellung EX-
PO eine Schmuckanleihe iiber 150 Millio-
nen DM fiir Privatanleger begeben. 2009
war das Ziel dagegen eine Platzierung bei
institutionellen Investoren in entsprechend
groferen Tranchen mit einem Konsortium
aus WL-Bank, NordLB und der Sparkasse
Hannover. Ende 2009 bestand ein Finan-
zierungsbedarf von 165 Millionen Euro

nanzierung warnen. Das ungebremste
Wachstum der Kassenkredite, internes Ra-
ting und risikogewichtete Kreditlimitie-
rung von Seiten der Banken sowie die
Konsequenzen des Regulierungspakets
Basel III — Stichwort: Leverage Ratio —
werden die klassische Kommunalfinanzie-
rung schon bald an ihre Leistungsgrenze
bringen, heifit es. Auch Hans Peter Tram-
pe, Vorstand des Liibecker Finanzdienst-
leisters Dr. Klein, ist sich sicher: ,,Der
Kommunalfinanzierung steht ein radikaler
Umbruch bevor.” Die ersten Ausldufer des
Orkans seien bereits spiirbar, sagt Trampe:
,»Schon jetzt ist es fiir Kommunen schwie-
rig, bei den Banken langfristige Finanzie-
rungen zu bekommen.” Zugleich konsta-
tiert Trampe, dass die Sensibilitit fiir diese
epochale Umwilzung beim Gros der kom-
munalen Finanzentscheider noch nicht
vorhanden sei.

Weitverbreitete Sorglosigkeit
Tatséchlich zeigt die aktuelle Jahresumfra-
ge des ,,Neuen Kdmmerers®, dass die Kri-
se der Kommunalfinanzierung nur Rang
finf auf der Sorgen-Hitliste der deutschen
Kadmmerer einnimmt. Von den 343 Teil-
nehmern sagen lediglich 8,19 Prozent,
dass sie sich derzeit in erster Linie um die
Zukunft der Kommunalfinanzierung Sor-
gen machen.

Noch deutlicher dokumentiert eine an-
dere Zahl die weitverbreitete Sorglosigkeit
in Sachen Kommunalfinanzierung: Rund
76 Prozent der Kédmmerer glauben nicht,
dass sie im Rahmen ihres Finanzmanage-
ments innerhalb der kommenden zwei Jah-
re neben dem klassischen Kommunalkre-
dit in erheblichem Mafle auch alternative

Finanzierungsinstrumente einsetzen miis-
sen. Bei Kdmmerern kleiner und mittlerer
Kommunen, insbesondere aus Baden-
Wiirttemberg und Bayern, ist diese Ein-
schitzung die Regel. Sie ist in diesen Fil-
len auch nachvollziehbar, denn deren

Auf welche alternativen Finan-
zierungsinstrumente neben
dem Kommunalkredit setzen
Deutschlands Kammerer?

B Keine alternativen Finanzierungsinstrumente
notwendig

B Kommunalanleihen

B Schuldscheindarlehen von Nichtbanken
Leasing-Modelle

m Andere Instrumente

m WeiB nicht

Umfrage: Der Neue Kémmerer

Kommunen weisen meist nur einen gerin-
gen Finanzierungsbedarf auf. Aber auch
dort, wo ein erheblicher Finanzierungsbe-
darf besteht, wird vom Kémmerer hiufig
keine Notwendigkeit gesehen, innerhalb
der kommenden 24 Monate in erhebli-
chem Umfang alternative Finanzierungs-

instrumente einzusetzen. Diese Gelassen-
heit konnte sich als fatal erweisen, denn
mit dem klassischen Kommunalkredit ist
es nicht zum Besten bestellt. Das unter-
streicht ein weiteres Ergebnis der Umftra-
ge: Demnach wurde eine Minderheit der
Teilnehmer bereits mit Problemen bei der
Kommunalfinanzierung konfrontiert. So
haben wihrend der zuriickliegenden zwolf
Monate beispielsweise 12 Prozent der
Kammerer im Rahmen ihres Finanzmana-
gements die Erfahrung machen miissen,
dass ihnen eine oder mehrere ihrer Part-
nerbanken keine Kreditangebote mehr un-
terbreiten wollten oder sie durch ungiinsti-
ge Kreditkonditionen gezielt abzuwehren
versuchten. Uberproportional hiufig sind
es Kdmmerer aus NRW-Kommunen, die
iiber diese Erfahrung zu berichten wissen.

Diskriminierung beim Pricing
Knapp 6 Prozent der Teilnehmer wurden
in den zurlickliegenden zwdlf Monaten au-
Berdem damit konfrontiert, dass ihre Part-
nerbanken den Kreditrahmen fiir Kommu-
nalkredite eingeschrinkt haben. Und 19
Teilnehmer (5,6 Prozent) wollen gar im
Gesprich mit Kollegen festgestellt haben,
dass eine oder mehrere ihrer Partnerban-
ken in den zuriickliegenden zwolf Mona-
ten Kommunalkredite von Kommune zu
Kommune unterschiedlich bepreist haben,
ohne dass sich diese Unterschiede aus der
Struktur des Kreditgeschifts oder aus
Schwankungen des Marktzinses erkldren
lieBBen. Sollte dies so zutreffen, diirfte allen
anderslautenden Verlautbarungen der Ban-
ken zum Trotz die Diskriminierung der
Kommunen beim Pricing schon heute
Realitét sein.

Auf zu neuen Quellen

Kommunen kénnen sich iiber immer mehr Instrumente finanzieren - wenn sie groBB genug dafiir sind

fir Umschuldungen und Neuaufnahmen,
was eine sinnvolle GroBenordnung fiir ei-
ne Anleihenemission darstellte.

Generell gilt, dass das Emissionsvolu-
men mindestens 100 Millionen Euro betra-
gen sollte, damit das Handelsvolumen fiir
Investoren interessant ist und die Transak-
tionskosten {iberschaubar bleiben. Fiir die
Platzierungschancen ist auch eine nicht zu
schlechte Haushaltssituation und damit
gute Bonitit der jeweiligen Kommune von
Bedeutung. Des Weiteren ist zu beachten,
dass eine Anleihe aus Griinden der besse-
ren Vermarktbarkeit endfillig sein sollte
und daher wahrend der Laufzeit keine Til-
gungen erfolgen. Kommunen sind jedoch
gehalten, wihrend der Laufzeit eines Kre-
dits planmifige Tilgungszahlungen zu
leisten.

Anleihe-Schuldschein-Kombi

Daher hat Hannover mit den Konsortial-
banken das Modell einer Kombination aus
Anleihe und Schuldschein entwickelt. Da-
bei wird errechnet, wie hoch wihrend der
Laufzeit eines Kommunalkredits in Hohe
des Finanzierungsvolumens der Gesamt-
betrag der Tilgungsleistungen wére. Die-
ser Betrag wird vom Anleihevolumen ab-
gezogen und als separater Schuldschein
emittiert. Dieser Schuldschein verbleibt
im Bankenkonsortium und wird wéhrend
der Laufzeit der Anleihe auf null getilgt.
Somit wird mit Hilfe des Schuldscheins ei-
ne synthetische Tilgung der Anleihe abge-
bildet. Dariiber hinaus dient der Schuld-
schein dazu, Differenzen beim Ausgabe-
kurs auszugleichen. Eine Anleihe wird
i.d.R. nicht zum Kurs von 100 Prozent
emittiert, sondern je nach Verhiltnis von
Kupon zum Marktzinssatz mit einem ho-

heren oder niedrigeren Kurs. Dies fiihrt je-
doch zu haushalts- und buchungstechni-
schen Problemen, weshalb ein Schuld-
schein auch die Kursdifferenz der Anleihe
ausgleichen sollte. Bei der Emission Ende
2009 betrug der Anleiheanteil 105 Mio.
Euro und der Schuldschein 60 Mio. Euro.
Der Kupon lag bei 3,6 Prozent, der Kurs
der Anleihe bei 99,1 Prozent und der des
Schuldscheins bei 101,6 Prozent. Die An-
leihe konnte auch ohne Rating bei institu-
tionellen Investoren wie Banken, Versi-
cherungen und Pensionskassen im In- und
Ausland platziert werden.

Aufgrund der Diskussionen iiber Basel 111
ist zu befiirchten, dass die Banken zukiinf-
tig bei Kreditvergaben an Kommunen zu-
riickhaltender sein werden. Die Zahl der
Angebote bei Kreditausschreibungen hat
sich gegeniiber dem Tiefstand im Jahr
2009 zwar wieder erhoht, das urspriingli-
che Niveau konnte jedoch nicht wieder er-
reicht werden, da manche Institute als An-
bieter ausgefallen sind. Daher hat sich
Hannover entschlossen, den Ende August
2011 bestehenden Finanzierungsbedarf
iiber eine Aufstockung der Anleihe aus
2009 zu decken. Fiir eine Neuemission
war das Volumen mit 75 Mio. Euro zu ge-
ring, zudem wurde durch die Aufstockung
die Attraktivitdt fiir Investoren aufgrund
des hoheren Handelsvolumens verstérkt.
Auch hier wurde wieder die Kombination
mit einem Schuldschein gewdhlt, der so-
wohl Tilgung, als auch Kursdifferenzen
und in diesem Fall auch Zinsdifferenzen
abbildet. Da der Kupon von 3,6 Prozent
momentan {iber dem Marktniveau liegt, ist
die Verzinsung des Schuldscheins so nied-
rig, dass eine Gesamtverzinsung von unter
3 Prozent erzielt werden konnte.

Bei einer Anleiheemission muss zundchst
eine Marktsondierung durchgefiihrt wer-
den, der eine Entscheidung iiber die geeig-
neten Konsortialbanken folgt. Zu entschei-
den sind anschliefend das Volumen der
Anleihe und des Schuldscheins, Laufzeit,
Emissionszeitpunkt, ungefahrer Kupon,
maximale Kosten und die gewiinschte In-
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Im Neuen Rathaus Hannover wurden bereits drei
Kommunalanleihen auf den Weg gebracht

vestorengruppe. Dann sind alle internen
Zustimmungen einzuholen. Die Begebung
einer Anleihe ist nicht separat genehmi-
gungspflichtig, da sie von der allgemeinen
Haushaltskreditgenehmigung erfasst wird.
Da eine Anleihe jedoch erhebliches 6ffent-
liches Aufsehen erregt, ist es ratsam, Poli-

Angesichts dieser Krisensymptome ist es
fir die Kdmmerer ratsam, ihr Portfolio zu
diversifizieren und sich dafiir nach alterna-
tiven Instrumenten umzusehen.Fragt man
jene 12 Prozent der Teilnehmer, die davon
ausgehen, dass es innerhalb der kommen-
den 24 Monate notwendig sein wird, ne-
ben dem klassischen Kommunalkredit in
der eigenen Kommune auch andere Finan-
zierungsinstrumente einzusetzen, dann er-
hélt man hinsichtlich der dafiir in Frage
kommenden Alternativen folgende Ant-
worten: Etwa 33 Prozent (4,1 Prozent aller
Teilnehmer) sehen das grof3te Potential bei
Kommunalanleihen. Rund 24 Prozent (2,9
Prozent aller Teilnehmer) favorisieren da-
gegen Leasingmodelle. Erstaunlicherwei-
se konnen sich mit Blick auf ihre eigene
Kommune nur rund 5 Prozent (0,6 Prozent
aller Teilnehmer) vorstellen, dass Schuld-
scheindarlehen von Nichtbanken unter den
alternativen Finanzierungsinstrumenten
das grofite Potential besitzen.

Das Instrument Biirgerkredit ist fiir die
Kammerer dagegen nicht mehr als eine
Spielerei. Kein einziger Teilnehmer misst
diesem Instrument eine wesentliche Rolle
fiir die kiinftige Finanzierung seiner Kom-
mune bei. Rund 37 Prozent (4,4 Prozent
aller Teilnehmer) sehen schlieBlich das
grofite Potential bei anderen Instrumenten.

Auch wenn die Kémmerer sich derzeit
noch zieren — sie werden nicht darum her-
umkommen, sich verstiarkt mit moglichen
Alternativen zum klassischen Kommunal-
kredit auseinanderzusetzen. Diversifizie-
rung — nicht Monokultur — lautet die
Devise. //

m.elbers@derneuekaemmerer.de

Borse eingefiihrt. Ein Rating ist bei kom-
munalen Anleihen nicht zwingend erfor-
derlich.

Fiir kleinere Kommunen ist eine Anlei-
he eher nicht darstellbar. Fiir sie bietet ein
Schuldschein eine Alternative zum Kom-
munalkredit. Dieser ist bereits ab einem
Volumen von 30 bis 50 Mio. Euro platzier-
bar und weniger aufwendig. Er kann von
den Kéufern weiterverdufBert bzw. abgetre-
ten werden, wird im Gegensatz zu Anlei-
hen aber nicht an der Borse gehandelt und
hat daher keinen Tageskurs. Dies hat fiir
Investoren den Vorteil, dass sie ihn zum
Nennwert bilanzieren konnen. Allerdings
ist er nicht wie eine Anleihe jederzeit ein-
fach wieder verduferbar. Als Finanzie-
rungsinstrument ist er daher zwischen
Kommunalkredit und Anleihe angesiedelt.

Dr. Marc Hansmann ist Stadtkdmmerer,
Kirsten Bitsch Bereichsleiterin, Leonidas
Valtis Sachgebietsleiter Kreditmanage-
ment / Treasury, der Stadt Hannover.

Kirsten.Bitsch@Hannover-Stadt.de

tik und Kommunalaufsicht frithzeitig ein- ,

zubinden. In Zusammenarbeit mit den :
Konsortialbanken ist eine Investoreninfor-
mation zu erstellen, in der Eckdaten iiber :
die Kommune aufbereitet werden. Zum
Emissionszeitpunkt erfolgt dann iiber die :
Banken eine Investorenansprache, und ei-
ne Liste der Kaufangebote wird erstellt :
(,,Bookbuilding®). Anschlieend erfolgt
das Pricing, bei dem Kupon und Ausgabe- :
kurs festgelegt werden. Anhand der Vorbe-
stellungen erfolgt die Platzierung bei den !
Investoren, und das Papier wird an der
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Schwerpunkt: Zukunft der Kommunalfinanzierung

Von Jens Michael Otte

Frisches Geld zu erhalten wird flr
Kommunen immer schwieriger.
Wer im Wettbewerb mithalten
mochte, sollte neue Wege gehen —
zum Beispiel durch eine Bonitats-
bewertung.

ie Aufnahme neuer Kredite war
Dfﬁr Kommunen lange Zeit reine
Routine. Das hat sich durch die
Finanzkrise geéndert. Einige Banken sind
als mogliche Kreditgeber bereits aus dem
Markt ausgeschieden, und die Herausfor-
derungen bei der Kommunalfinanzierung
werden weiter zunehmen. Denn die neuen
Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften
durch Basel III verpflichten deutsche Ban-
ken, bei der Kreditvergabe kiinftig mehr
hartes Eigenkapital vorzuhalten und auf
die Entwicklung ihrer Bilanzsumme zu
achten. Das schrdnkt ihren Spielraum fiir
die Kreditvergabe ein. Die Folge: Kiinftig
werden Kommunen mit Unternehmen und
anderen Kundengruppen um Kredit kon-
kurrieren. Nicht zuletzt, weil sich weitere
angestammte Kreditgeber aus der Kom-
munalfinanzierung herausziehen diirften.
Die Verschuldung von Gemeinden und
Gemeindeverbdnden einschlieBlich ihrer
Extrahaushalte ist nach Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes im vergangenen
Jahr um knapp 5 Prozent auf nahezu 120
Milliarden Euro gestiegen. In hohem Ma-
Be finanzieren sich die Kommunen dabei

Flucht nach vorne

Bonitatsbewertungen werden zukiinftig auch fir Kommunen eine wichtige Rolle spielen

iiber Kassen- bzw. Liquiditétskredite. Ei-
gentlich als kurzfristige unterjahrige Fi-
nanzierungs- und Liquiditdtsmittel ge-
dacht, belaufen sich die Kassenkredite der
Gemeinden und Gemeindeverbiande in
Deutschland mittlerweile auf rund 40 Mil-
liarden Euro. Seit 1994 haben sich die
Kassenkredite damit fast vervierzehn-
facht, Tendenz weiter steigend.

Neues Risikobewusstsein
Die Finanzmarktkrise hat das Verhéltnis
von Kreditnachfrage der Kommunen und
Kreditangebot von Banken verdndert.
Noch verzichten viele Kreditgeber auf-
grund des ,,Haftungsverbunds® innerhalb
der offentlichen Familie auf eine detail-
lierte Risikoeinschédtzung — das wird sich
jedoch d@ndern. Durch die regulatorischen
Vorgaben im Rahmen von Basel III diirf-
ten individuelle Bonitdtseinschitzungen
von Kommunen durch Banken zunehmen.
Die Finanzkrise und die drohende Zah-
lungsunféhigkeit einiger europdischer
Staaten —und jiingst sogar der USA —, aber
auch die zunehmenden Haushaltsproble-
me von immer mehr Stadten haben die bis-
her als duBerst unwahrscheinlich gelten-
den Risiken bei den 6ffentlichen Finanzen
deutlich ins o6ffentliche Bewusstsein ge-
riickt. Diese miissen von den Banken ein-
kalkuliert werden — auch in Deutschland.
Wie die interne Risikoanalyse von Ban-
ken fir Kommunen ausfillt, hat zwar im
Moment keine direkten Auswirkungen auf
die Hohe der Zinsen fiir einen Kredit. Aber
sie beeinflusst die Entscheidung, in wel-
chem Umfang Kredite von einer Kommu-

ne im Portfolio gehalten werden. Bisher
haben Kommunen von den Finanzierungs-
konditionen des Bundes profitiert und er-
hielten aufgrund der {ibernommenen
AAA-Bonitétsbeurteilung  ausreichend
Kredite zu giinstigen Bedingungen. Hier
wird es nach und nach zu einer stiarkeren
Unterscheidung bei den Finanzierungs-
konditionen kommen. Banken versuchen

Zukunftsbezogene
sweiche“ Faktoren werden
die Bonitatseinstufung
mit bestimmen

so, Klumpenrisiken zu vermeiden und ihr
Kreditportfolio zu steuern. Auf der Ebene
der Bundesliander erfolgt dies bereits seit
langerem. Landeranleihen werden am Ka-
pitalmarkt unterschiedlich bepreist.

Zwar wird die interne Risikoeinschit-
zung fiir Kommunen durch Banken von
Verbanden, Kammerern und Politikern
bislang tiberwiegend kritisch kommen-
tiert. Viele Kdmmerer scheinen jedoch be-
reits erkannt zu haben, dass Verfahren zur
Bonitétseinschitzung in Zukunft immer
wichtiger werden. Eine aktuelle Umfrage
der Deutschen Bank hat ergeben, dass sich
bereits jede zweite Kommune mit Verfah-
ren zur Bonitdtseinstufung durch Banken
beschiftigt hat. Nahezu die Hélfte misst
dem Thema ,,groBe oder ,,sehr groB3e Be-
deutung zu. Ein Drittel der Entscheider in
den Kommunen hat aulerdem angegeben,

dass sie Finanzierungsinstrumente, die
iber den klassischen Bankkredit hinausge-
hen, fiir wichtig oder sehr wichtig halten.
Dieser Anteil wird in den kommenden Jah-
ren sicherlich noch weiter wachsen, denn
aufgrund der sich dndernden Rahmenbe-
dingungen wird sich nicht mehr jede Kom-
mune nur auf klassischem Wege finanzie-
ren konnen. Der Gang an den Kapital-
markt (beispielsweise iiber Anleihen und
Schuldscheine) ist deshalb eine sinnvolle
Ergénzung zum Kommunalkredit.
Individuelle Bonitdtseinschdtzungen
von Kommunen durch Banken diirften zu-
nehmen. Wihrend frither mit wenigen ver-
gangenheitsbezogenen Informationen eine
Kreditentscheidung herbeigefiihrt wurde,
kommt es heute auf eine zukunftsbezoge-
ne und transparente Kreditentscheidung
an, eine interne Bonitétsbewertung. Sie
bezieht bei der Beurteilung der wirtschaft-
lichen Situation einer Kommune nicht nur
Lharte®, sondern auch ,,weiche* Faktoren
mit ein — neben Kennzahlen im Hinblick
auf die aktuelle Einnahmen- und Ausga-
bensituation werden also auch Faktoren
wie die Attraktivitit der Kommune als
Wohn- und Wirtschaftsstandort, die zu-
kiinftigen Veranderungen der Einwohner-
struktur, die Infrastruktur sowie die Quali-
tdt der Verwaltung, deren Entscheidungs-
strukturen und Planungsinstrumente genau
untersucht. Zudem kommen Risiko-,
Cash- und Zinsmanagement auf den Priif-
stand. Dadurch lassen sich objektiv Stér-
ken und Schwichen analysieren — eine
grundlegende Voraussetzung, um struktu-
relle Defizite zu beheben. Die Kommunen

bekommen die Systematik transparent
dargestellt und das Beurteilungssystem of-
fengelegt. So lassen sich Maflnahmen ent-
wickeln, die zu einer nachhaltigen Opti-
mierung und Professionalisierung beitra-
gen kdnnen, so etwa eine Verbesserung der
Haushaltsdisziplin durch die Optimierung
des Risikomanagements, eine verbesserte
Steuerung von Investitionsausgaben und
eine konsequente Umsetzung von Spar-
programmen. Zudem tragen eine bessere
Governance-Struktur und eine Erhéhung
der Reputation im Markt durch aktives
Standortmarketing hierzu bei. Nicht zu-
letzt ermdglicht die Nutzung des Kapital-
marktes eine Verbreiterung der Finanzie-
rungsgrundlage und verschafft den Kom-
munen Finanzierungsmdglichkeiten iiber
den Kassenkredit hinaus.

Wenn sich die Finanzierungssituation
von Stddten, Gemeinden und Landkreisen
tendenziell weiter verschlechtert, sollte je-
de Kommune wissen, wie Kapitalgeber ih-
re Situation bewerten. Durch eine verbes-
serte Bonitédtseinschédtzung verschaffen
sich Kommunen einen gréeren Hand-
lungs- und Gestaltungsspielraum bei der
Finanzierung. Die Auseinandersetzung
und der Nutzen einer Risikoanalyse sind
der Startpunkt, um die kommenden
Herausforderungen in der Kommunalfi-
nanzierung erfolgreich zu meistern.//

Jens Michael Otte ist Leiter des Bereichs
Offentlicher Sektor und Institutionen

Deutschland bei der Deutsche Bank AG.

jens-michael.otte@db.com
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Graswurzelfinanzierung

Biuirgerkredite - eine mogliche Alternative?

Von Natalie Kolb und Matthias Elbers

Wenn sich die Banken aus der
Kommunalfinanzierung zurtickzie-
hen, konnte die direkte Kreditauf-
nahme der Kommunen bei ihren
Burgern eine Alternative sein. In
der Praxis stoBen Burgerkredite je-
doch immer wieder auf Schwierig-
keiten. Ein neues Modell kbnnte
das jetzt andern.

Quickborn mit einer pfiffigen Idee fiir

Schlagzeilen. Biirgermeister Thomas
Ké&ppl und Kédmmerin Meike Wolfel wa-
ren mit den Kreditkonditionen der Banken
unzufrieden. Fiir die Aufnahme eines 4-
Millionen-Euro-Kassenkredits mit einem
Jahr Laufzeit sollte Quickborn iiber 4 Pro-
zent Zinsen zahlen. Doch K&ppl und Wol-
fel wussten sich zu helfen. Thre Losung
hie8 Biirgerkredit: Anstelle der Banken
sollten die Biirger einspringen und der
Stadt Darlehen zu einem Zinssatz von 3
Prozent gewéhren. Auf einer Biirgerver-
sammlung erntete das Modell viel Zu-
spruch. Schnell wurde die Sache zu einem
Selbstldufer. Aus dem ganzen Bundesge-
biet meldeten sich Biirger, die bereit wa-
ren, Quickborn Geld zu leihen. Das Ver-
fahren selbst war fiir die Stadt unkompli-
ziert. Wolfel musste nur kontrollieren, ob
die Glaubiger die Kreditvertrige unter-
schrieben hatten und das Geld auf dem
Konto der Stadt eingegangen war. Ein Se-

Im Sommer 2009 sorgte die Stadt

rienbrief, der den Vertragstext beinhaltete,
und eine Excel-Liste, in die die Kreditge-
ber eingetragen wurden — das war alles.
Kein Wunder, dass sich auch andere Kom-
munen fiir das Quickborner Modell inter-
essierten. Doch im Oktober 2009 kam
dann das Aus. Die BaFin erklérte das Mo-
dell Biirgerkredit fiir unzuldssig. Die Auf-
seher sahen darin ein erlaubnispflichtiges
Bankgeschift, das Gebietskorperschaften
laut Kreditwesengesetz untersagt ist.

Koppl und Wolfel hielten an der Idee
des Biirgerkredits aber fest. 2010 nahmen
sie einen neuen Anlauf. Diesmal mit Un-
terstiitzung der Bank fiir Investments und
Wertpapiere (BIW) in Willich. Sie schrieb
den Biirgerkredit im Internet aus. Biirger,
die Quickborn Kredit gewédhren wollten,
konnten ein Konto bei der Bank einrichten
und ein Kreditgebot abgeben. Nachdem
die geplante Summe zusammen war, sam-
melte die BIW das Geld ein und reichte es
in Form eines Darlehens an die Kommune
weiter. Die Forderungen gegeniiber der
Stadt trat die Bank an die Biirger ab.

Die Abwicklung der Zins- und Til-
gungsmodalititen hat ebenfalls die BIW
ibernommen. Dafiir erhélt sie von der
Kommune 0,15 Prozent der Kreditsumme.
Auflerdem miissen die Anleger eine jahrli-
che Kontogebiihr von 12 Euro an die Bank
zahlen. Die Konditionen sind fiir die Anle-
ger nicht sonderlich attraktiv. Die Begeis-
terung der Biirger hielt sich in Grenzen:
,Im Sommer 2009 hatten wir einen Run
erlebt. Beim zweiten Anlauf 2010 dauerte
es einige Zeit, bis die geplante Summe zu-
sammenkam®, sagt Wolfel. Hinzu kam der

groBere Verwaltungsaufwand, den die Ein-
schaltung einer Bank mit sich bringt. Wél-
fel zieht ein negatives Fazit: ,,Die Stadt hat
keine Verluste gemacht, aber solche Pro-
jekte sind aufwendiger und unflexibler als
normale Kommunalkredite.*

Genau da setzt das Mainzer Unterneh-
men LeihDeinerStadtGeld an. LeihDeiner-
StadtGeld will einen Biirgerkredit anbie-
ten, der ohne Kontogebiihren auskommt.
Geschiftsfiihrer Jamal EI Mallouki will
die Unkosten des Verfahrens aus der Diffe-
renz von Anleger- und Kreditzinsen be-
streiten. Zugleich sollen die Kommunen
und die Biirger in den Genuss marktiibli-
cher Zinsen kommen. In Zeiten, in denen
immer mehr Banken iiber die geringen
Margen im Kommunalkreditgeschéft kla-
gen und sich aus dem Anbieterfeld zuriick-
ziehen, klingt das nach der Quadratur des
Kreises. El Mallouki aber glaubt, durch
einfache Prozesse die Transaktionskosten
so niedrig halten zu kénnen, dass sein Mo-
dell fiir alle Beteiligten attraktiv ist: ,,Ver-
gleicht man das Zinsniveau risikodquiva-
lenter Geldanlagen mit den Konditionen
fiir Investitionskredite, ist hier durchaus
Luft.“ Mehr als ein ergdnzendes Werkzeug
wird der Biirgerkredit nicht sein, ist auch
er sich sicher: ,,Der Biirgerkredit wird den
klassischen Kommunalkredit nicht erset-
zen konnen. Er kann aber bei biirgernahen
Projekten — etwa der Finanzierung von
Schulen — die bessere Alternative sein,
weil er die Bindung der Biirger an die
Kommune stéarkt.« //

redaktion@derneuekaemmerer.de
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Versicherer als Finanziers

Privatplatzierung - Alternative zum Kommunalkredit

Von Sabine Paulus

Die Stadte Wiesbaden und Salz-
gitter haben ihre Kommunalfinan-
zierung bereits auf eine breitere
Basis gestellt. Direktplatzierungen
bei Versicherungen und Schuld-
scheine sind auch fir Kommunen
eine interessante Alternative.

ie meisten Kdmmerer vertrauen
Dnach wie vor auf die bewéhrte Fi-

nanzierung mit Hilfe eines Kom-
munaldarlehens. Doch ob diese Quelle
kiinftig tatsdchlich wie bisher flieen wird,
ist fraglich. Das Risikobewusstsein der
Banken ist gewachsen. Schon macht das
bose Wort von risikoorientierten Kreditli-
miten die Runde. Die Banken werden aber
auch wegen der steigenden Eigenkapital-
anforderungen im Zuge von Basell III
kiinftig weniger spendabel sein. Es ist flir
die Kdmmerer an der Zeit, dem Beispiel
der freien Wirtschaft zu folgen und die Fi-
nanzierungsquellen zu diversifizieren.
Mogliche alternative Kapitalgeber sind
Versicherungen, die immer mehr Gefallen
daran finden, Kommunen ihr Geld zu ge-
ben. Als Instrumente sind der Schuld-
schein und Direktkredite beliebt. Bei dem
zehnjdhrigen Schuldschein der Stadt Salz-
gitter, der im Dezember 2010 mit einem
Volumen von 30 Millionen Euro und ei-
nem Kupon von 3,525 Prozent platziert
worden ist, hatten die Versicherer zwar ein
starkes Interesse angemeldet, kamen aber
wegen des relativ kleinen Volumens und
der hohen Uberzeichnung letztlich nicht
zum Zuge.

Laufzeiten von bis zu 25 Jahren
Bei der Stadt Wiesbaden hatte ein Versi-
cherer kiirzlich mehr Erfolg. Die hessische
Landeshauptstadt hat im Sommer dieses
Jahres iiber ihre Investmentgesellschaft
WVV Wiesbaden Holding GmbH direkt
auf Versicherungsgelder zuriickgegriffen:
Mit der R+V Lebensversicherung hat sie
eine 20-jdhrige Kreditfazilitit iber 20 Mil-
lionen Euro abgeschlossen, der Kupon be-
trigt 4,25 Prozent. Mit dem frischen Geld
will die zweitgroBte Stadt Hessens eine
Immobilie am Marktplatz erwerben. Mit
den Mietertrdgen stellt die Landeshaupt-
stadt Zins- und Tilgungsleistung sicher.
Weder die Stadt Wiesbaden noch die R+V
Lebensversicherung wollten sich auf An-
frage ndher zu der Transaktion dufern.

Fiir die Kommunen liegen die Vorteile
einer Direktplatzierung bei einer Versiche-
rung in der Laufzeit. ,Versicherungen
konnen Laufzeiten von bis zu 25 Jahren
anbieten, Geschiftsbanken und Sparkas-
sen gehen nicht tiber zehn Jahre hinaus®,
sagt Dierk E. Rottmann, Partner bei dem
Corporate-Finance-Beratungshaus @ Vi-
sory Partners, der die Stadt Wiesbaden bei
der Direktplatzierung bei der R+V Le-
bensversicherung beraten hat. ,,Zudem
kann eine Kommune durch die Direktplat-
zierung bei einer Versicherung Up-Front-
Fees vermeiden, wie sie etwa bei einer
Platzierung iiber Banken anfallen®, sagt
Rottmann. Der Schuldner hat dariiber hin-
aus keine Publizitdtspflichten und benotigt
kein externes Rating.

Fiir institutionelle Investoren sind sol-
che Privatplatzierungen von Kommunen
ebenfalls attraktiv, denn die kommunalen
Schuldscheindarlehen und die direkten
Darlehen sind fiir das Sicherungsvermo-
gen der Versicherungen geeignet, haben
ein mit Bundesanleihen vergleichbares Ri-
sikoprofil und versprechen gegebenenfalls
eine Zusatzrendite.

Grundsitzlich sind bei der &ffentlichen
Hand im Rahmen von Privatplatzierungen
drei Modelle zu unterscheiden. Die Kom-
mune bzw. die Stadt kann direkt als Kre-
ditnehmer auftreten. Sie kann ihrer Betei-
ligungsholding, die eine 100-prozentige
Tochter der Stadt ist, aber auch eine Biirg-
schaft erteilen. So ist beispielsweise die
Stadt Wiesbaden bei der Direktplatzierung
bei der R+V Lebensversicherung verfah-

ren. Zu guter Letzt kann die Kommune
iiber ihre Stadt- oder Versorgungswerke,
an denen sie die Mehrheit hélt, die Finan-
zierung in Anspruch nehmen, ,,allerdings
muss sie in diesem Fall gegebenenfalls ei-
nen Abschlag auf ihr implizites Rating in
Kauf nehmen®, sagt Rottmann.

Investmentgrade ein Muss

Der deutsche Versicherer Allianz ist im
Schuldscheinbereich sehr aktiv. ,,Versi-
cherungsschuldscheine sind fiir Grofun-
ternehmen und den gehobenen deutschen
Mittelstand mit einem Umsatz ab 500 Mil-
lionen Euro interessant”, sagt Thomas
Schneider, Leiter des Referats Banken-
und Firmenkredite bei der Allianz. ,,Aber
auch kommunalnahe Unternehmen nutzen
den Schuldschein gern.” Das Darlehen sei
dann entweder kommunal verbiirgt, oder
die Stadtwerke, an denen die Kommune
die Mehrheit hélt, miissten die gleichen
Darlehenskonstellationen wie die Unter-
nehmen der freien Wirtschaft erfiillen.

Die Allianz investiert nur in Invest-
mentgradeadressen. Die Emissionsbetrage
starten bei Schuldscheinen bei 5 Millionen
Euro. ,,In der Regel treten wir weder bei
Unternehmen noch bei Kommunen als
grofiter Darlehensgeber auf*, sagt Schnei-
der. ,,Wir stellen normalerweise lediglich
20 bis 25 Prozent des Kreditvolumens zur

Die Stadt Wiesbaden nutzt Versicherungsgeld.

Verfiigung.*“ Die Laufzeiten liegen zwi-
schen drei und zehn Jahren. Das Darlehen
ist grundsétzlich vorrangig und hat einen
festen Zinssatz. In den Vertrdgen sind bei
nicht besicherten Schuldscheinen immer
eine Negativerkldrung und drei Covenants
aus den Bereichen Kapitaldienstdeckung,
Verschuldung und Kapitalstruktur enthal-
ten. ,,Die Kosten fiir den Emittenten sind
bei uns in der Regel teurer als ein Kredit
oder ein Bond*, sagt Schneider.

Kommunen bald in Ubersee?
Manch eine grofere Stadt soll sogar die
Begebung eines US-Private-Placements
(US-PP) priifen, ist aus dem Markt zu ho-
ren. Die Unternehmen der freien Wirt-
schaft haben dieses Instrument nach einer
kleinen Auszeit in den Krisenjahren 2007
und 2008 bereits wieder fiir sich entdeckt.
Mittelstdndler ohne Rating wie der Duft-
und Aromenhersteller Symrise, das Schie-
nenlogistikunternehmen VTG oder der In-
dustriegasespezialist Messer, aber auch
ungeratete Groflkonzerne wie der Walldor-
fer Softwarekonzern SAP haben in den
vergangenen Monaten darauf zuriickge-
griffen. ,,Volkswirtschaftlich macht es
Sinn, dass Versicherer langfristig Unter-
nehmen Geld geben”, sagte Thomas
Krausser, Senior Vice President bei der
Pricoa Capital Group, gegeniiber FINAN-
CE. Seit 1993 investiert die Pricoa Capital
Group, die Investment-Business-Einheit
der Prudential Financial mit Sitz in den
USA, in deutsche Unternehmen.

Doch ob ein US-PP tatsdchlich fiir eine
deutsche Kommune ein geeignetes Instru-
ment ist, ist fraglich. ,,Die Kreditdoku-
mentation ist bei einem US-PP sehr kom-
plex®, sagt ein Finanzierungsexperte. Der
Aufwand tiberwiegt nicht die Vorteile fiir
eine Kommune. Zu frisch sind auch noch
die schlechten Erfahrungen mit den US-
Cross-Border-Leases, die den Kommunen
nach der Finanzkrise teilweise auf die
FuBe fielen. //

sabine.paulus@finance-magazin.de



