Neue Finanzierungsinstrumente in der Kommunalverwaltung

Fortschritt oder Sackgasse?

Von Dr. J6rg Hopfe, NRW.BANK, und Markus Krampe, WL BANK

Kaum ein Sektor hat in der vergangenen Dekade eine vergleichbare Entwicklung
durchschritten, wie die 6ffentliche Verwaltung. Die Einflihrung des Neuen Kommuna-
len Finanzmanagements (NKF), die Einbindung privater Partner in die Bereitstellung
offentlicher Infrastruktur, eine eskalierende Finanznot und das Aufkommen neuer
Bankprodukte hat weitgehende Implikationen fiir die Qualifikationen der Finanzver-
antwortlichen mit sich gebracht. Die vermeintlich generierbaren Vorteile, die sich ins-
besondere aus vermeintlich innovativen Finanzierungsinstrumenten ergeben sollten,
haben in einigen Kammereien zu unliebsamen Erfahrungen gefiihrt. Gehért die Phase
der kommunalen Finanzinnovationen vor diesem Hintergrund nun der Vergangenheit
an oder wird sie lediglich aufgrund umfassender Erfahrungen auf eine neue Basis ge-
stellt? Wie kann vor diesem Hintergrund die Kommunalfinanzierung der Zukunft aus-
sehen? Der folgende Beitrag beschaftigt sich mit der Frage, welche der moderneren
Finanzierungsinstrumente zukunftsfahig sind und den Kommunen in der aktuellen

Situation helfen konnen.

Die Eingrenzung des Begriffs der innovativen Finanzinstrumente ist in der Praxis nicht ein-
fach. Landlaufig werden sowohl die unterschiedlichsten Erscheinungsformen derivativer Pro-
dukte, Leasing und Anleihen darunter verstanden, aber auch komplexe Beschaffungsstruktu-
ren wie Public-Private-Partnership-Modelle werden darunter subsumiert. In der Aufz&hlung
darf natlrlich auch das aufgrund zahlreicher Negativbeispiele belastete Modell des soge-
nannten Cross-Border-Leasing (kurz CBL) nicht fehlen. Die Spannweite der Finanzinstru-
mente und Lésungsansatze erfordert es aber ganz besonders, dass eine sehr differenzierte
Betrachtung zur Beurteilung erfolgt.

Wahrend das Kapitel Cross-Border-Lease aus gutem Grund inzwischen der Vergangenheit
angehort, sollten

— Derivate im Rahmen eines professionellen Finanz- und Zinsmanagements,
- PPP-Lésungen,
- Anleiheinstrumente und

- wirtschaftlichkeitsorientierte NKF-Betrachtungen zur Infrastrukturerneuerung



im Hinblick auf die Chancen- und Risikobeurteilung sehr differenziert betrachtet werden.

Derivate im Rahmen eines professionellen Finanz- und Zinsmanagements

Das Instrumentarium, das den K&mmerern zur Steuerung der Zins-, Liquiditats- und Wah-
rungsrisiken zur Verflgung steht, hat sich in den letzten Jahren stark vergréBert und ausdif-
ferenziert. Das klassische Langfristdarlehen - vornehmlich in heimischer Wahrung -, das sich
bis in die 90er Jahre als geeignetes Finanzierungsinstrument fir die meisten kommunalen
Bedarfe bewéhrt hatte, wurde in den letzten Jahren durch deutlich komplexere Strukturen
erganzt. Wo vormals langfristige Kalkulationssicherheit als oberste Maxime verstanden wur-
de, fur die auch héhere Zinssétze als bei kurzfristigeren Vereinbarungen in Kauf genommen
wurden, da entwickelte sich angesichts steigender Schulden und stets sinkender Zinsen ein
wachsendes Interesse an kirzeren Zinsbindungen. Ziel war dabei zunachst die Optimierung
der Laufzeitensteuerung. Offenbar verlockten die neuen Méglichkeiten am Finanzmarkt je-
doch auch bald dazu, immer riskantere Strukturen zu nutzen, um mdglichst rasche Erfolge
bei der Zinsersparnis zu erreichen.

Insbesondere der Abschluss von komplexen Strukturen erfolgte haufig unter dem bestehen-
den Druck auf der Finanzseite, also auf Basis der Hoffnung mit diesen Geschéften Zinser-
sparnisse zu erzielen. Dies ist grundsatzlich auch verstandlich, weil seit Beginn der 90er Jah-
re viele kommunale Haushalte in Schieflage gerieten und Zinseinsparungen zum Haushalts-
ausgleich beitragen sollten. Praziser ist wohl die Aussage, dass viele der Produkte aus die-
sem Segment den Charakter von Handelsgeschéaften aufwiesen, also eine Gewinnerzie-

lungsabsicht im Vordergrund stand.!

Die Kehrseite dieser komplexen Strukturen und die daraus resultierenden Folgen sind hin-
langlich bekannt, denn einige Kommunen haben durch ihre schlechten Erfahrungen wie etwa
mit dem beriichtigten ,,Spread-Ladder-Swap® bundesweit negative Schlagzeilen geschrieben.
Die ausstehenden Urteile in den laufenden Gerichtsverfahren werden zeigen, ob unzurei-
chende Beratungsleistungen in einer Situation asymmetrischer Informationsverteilung zwi-
schen Bank und Kommune ursachlich fiir die aufgelaufenen Verluste aus den abgeschlosse-
nen Geschaften waren. Die Lehren aus diesen Gerichtsverfahren, aber auch die gesammel-
ten Erfahrungen der Verwaltungen mit den eingesetzten Produkten werden das einsetzbare
Produktspektrum weiter verandern. Ohnehin ist bereits ein sinnvoller Paradigmenwechsel

beim Einsatz der Derivate erkennbar, weg von den hoch komplexen Instrumenten und hin zu
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den Standardprodukten. Die Einflhrung der Mifid-Regularien wird in diesem Zusammenhang

zu einem weiteren Schutz der Kommunen flihren.

Exkurs: MiflD

Die MiFID-Richtlinie (Markets in Financials Instruments Directive) regelt und harmonisiert die
Bedingungen fur den Wertpapierhandel im europaischen Binnenmarkt. Die MiFID Regularien
sind im deutschen Recht durch das Finanzmarkt-Richtlinien-Umsetzungsgesetz (FRUG) zum
1. November 2007 umgesetzt worden.

Ein wesentlicher Bestandteil dieser Regularien ist ein verbesserter Anlegerschutz. Dieser
wird unter anderem durch unterschiedliche Wohlverhaltenspflichten gegentiber den Kunden-
kategorien geeignete Gegenpartei, professionelle Kunden und Privatkunden gewébhrleistet.
Die BaFin (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht) hat mit ihrem Schreiben vom
25.06.2010 klargestellt, dass es sich bei Gemeinden, Landkreisen und kreisfreien Stadten
entgegen der bisherigen Praxis um Privatkunden und nicht um professionelle Kunden bzw.
geeignete Gegenparteien handelt. Durch diese Einstufung der Kommunen als Privatkunden
haben sich die Schutzpflichten der Banken gegeniiber den Kommunen deutlich erhéht. Es
darf demnach nicht davon ausgegangen werden, dass der Kunde Uber die notwendigen Er-
fahrungen und Kenntnisse eines professionellen Kunden verfigt. Deshalb muss z.B. eine
Anlageberatung immer durch die beratende Bank protokolliert und dem Kunden vor Ge-
schéaftsabschluss zur Kenntnis gegeben werden.

Exkurs Ende

Im kommunalen Finanz. Und Zinsmanagement ist es wichtig, dass die Ziele und Aufgaben
des kommunalen Finanzmanagements klar definiert und bei allen Entscheidungen prasent
sind. Entsprechend den verwaltungsrechtlichen Vorgaben darf es dem Kadmmerer also nicht
allein um kurzfristige Effekte gehen. Auch eine Zinsersparnis ,um jeden Preis* kann nicht Ziel
seiner Aktivitaten sein. Dagegen zghlen das Minimieren von Zinsédnderungsrisiken und die
Steuerung der Zinsanpassungstermine zu seinen wesentlichen Aufgaben, fir die er sich ge-
eignetes Handwerkszeug aneignen oder bereitstellen lassen sollte.

Die Optimierung der immer umfangreicher werdenden Schuldenportfolien steht heute bei
den meisten Kommunen auf der Tagesordnung. Allerdings wird der damit verbundene Leis-
tungsaufwand oft noch unterschatzt. Denn zur Analyse der Portfoliostruktur gehért nicht die
einmalige, sondern die konstante Beobachtung des Marktes und die Erstellung einer eigenen



,Meinung“ zu zukunftigen Entwicklungen. Das setzt einiges an Kapazitaten voraus, was sich

nicht jede Kommune leisten kann.

Andere Kommunen nutzen die professionelle Betreuung einer Bank. Diese Dienstleistung
entlastet die Kdmmerei und gewahrleistet im besten Fall bei kurzen Abstimmungsintervallen
zwischen Kommune und Bank sowie turnusmaBigen Ausschusssitzungen die ganzheitliche

Transparenz und Entscheidungshoheit fir die Kommune.

Die aktive Steuerung der Zinsanpassungstermine innerhalb eines kommunalen Portfolios ist
notwendig, um Zinsbelastungen optimal entlang der Zeitachse zu verteilen und Kumulatio-
nen sowie inkonsistente EinzelmaBnahmen zu vermeiden. Dadurch kann langfristig nicht nur
eine Erleichterung bei der Zinsleistung, sondern vor allem eine Reduzierung der Risiken er-
reicht werden, die aufgrund von Zinsverédnderungen entstehen.

Far eine wirksame Zinsanpassungsstrategie ist die konstante Beobachtung der Geld- und
Kapitalmarkte notwendig sowie wiederholte Szenarioanalysen, Simulationsrechnungen und
Benchmark-Analysen. Ohne diese fuhrt der Weg hier, wie bei den meisten modernen Finan-
zierungsinstrumenten, in die Sackgasse!

Derivate sind nach einigen spektakuldaren Bauchlandungen im kommunalen Finanzmanage-
ment oft als Teufelswerk verschrieen worden. Grundsétzlich eignen sie sich aber hervorra-
gend fiir das aktive Finanzmanagement. Trotz ihres schlechten Rufs in der Offentlichkeit
haben sich mittlerweile einige derivative Produkte, wie zum Beispiel Zins- und Forward-
Swaps, Caps, Floors, Collars und Swaptions, als Standardinstrumente in der Kommunalfi-
nanzierung etabliert. Ihre Aufwertung aus der Schmuddelklasse ins Establishment des Fi-
nanzmanagements verdanken sie ihrer insgesamt Uberschaubaren Struktur und der Tatsa-
che, dass sie eine flexiblere Handhabung und Steuerung der Schuldenpositionen und Liqui-
ditatsstréme ermdglichen. Marktrisiken kénnen durch sie gehedgt und handelbar gemacht

werden.

Anders sieht es allerdings bei Produkten aus, die aufgrund ihrer Struktur eine hohe Hebel-
wirkung entfalten kénnen. Sie stehen inzwischen mit gutem Grund in vielen kommunalen
Regelungen und Handlungsrichtlinien auf der Verbotsliste, weil sie eine Kommune bei un-
gunstigem Verlauf nicht nur in die Sackgasse, sondern wie der schon erwahnte "Spread-
Ladder-Swap" auch direkt an den Abgrund fihren kénnen.



Aber auch der bewahrte Kommunalkredit kommt nicht mehr so klassisch daher, wie noch in
den 90er Jahren. Die bewahrte Finanzierungsform hat durch derivative Strukturelemente,
Fremdwahrungskomponenten, aber auch durch Verbriefungen eine Veranderung erfahren.

Fremdwahrungskredite

Zu zinsgunstigen Zeiten kbnnen Kammerer durch Aufnahmen von Darlehen in Fremdwah-
rungen, wie beispielsweise in US-Dollar oder dem Schweizer-Franken, attraktive Zinseinspa-
rungen verbuchen. Allerdings ist das Wechselkursrisiko nicht zu unterschéatzen. Steigt der
Wert der fremden Wéahrung im Vergleich zum Euro wahrend der Darlehenslaufzeit, muss der
Kredithehmer mehr Euro aufwenden, um das Darlehen zurlickzuzahlen.

Strukturierte Kredite

Eine andere Modifizierung der klassischen Darlehensform ist die Strukturierung sowohl von
Kassenkrediten als auch von Kommunaldarlehen. Die Kopplung des Kredits an einen Refe-
renzzins bzw. die Einbindung von optionalen Komponenten kann sich lohnen und ist zu einer
gangigen Finanzierungsvariante geworden. Allerdings auch bei strukturierten Krediten gilt,
dass nicht nur die Chancen sondern auch die Risiken zu bewerten sind.

Stadteanleihe und Schuldscheindarlehen

Relativ aktuell ist auch die Stadteanleihe, die von gréBeren Kommunen gerade zur Kapital-
beschaffung (wieder)entdeckt wird. Die Beweggriinde daflr sind vielfaltig, aber einleuchtend:
Kommunen kénnen auf diese Weise ganz neue, diversifizierte Investorenkreise fir sich er-
schlieBen und sich zugleich aus Abhangigkeiten von einzelnen Adressen befreien. Sie sto-
cken ihre Kapitalbasis auf und erzielen damit eine positive AuBenwirkung, die ihre Reputati-
on am Kapitalmarkt starkt. Des Weiteren bieten Anleihen bei weiterem Kapitalbedarf die
Mdglichkeit zur Aufstockung und kénnen unter Umstanden (auch) in Form von Schmuckan-
leihen werbewirksam fir die Stadte eingesetzt und deren Blrgern angeboten werden.

In der Risikoeinschatzung liegen Kommunalkredit und Kommunalanleihe etwa gleichauf: In
beiden Fallen muss die Kommune das Marktzins-Risiko beachten, das sich aus der Differenz
von aktuellem Markizins und feststehender Anleihenverzinsung ergibt. Das Platzierungsrisi-
ko — also die Frage, ob die Anleihe auf eine Nachfrage in gewlnschter GréBenordnung sté Bt
oder ob Restbestande Ubernommen werden missen — kann vertraglich an die begleitende
Bank delegiert werden.



Dennoch eignet sich die Stédteanleihe leider nicht als Allzweckwaffe im Alltag der Kommu-
nalfinanzierung. Den bewahrten Kommunalkredit wird sie schon deshalb nicht ersetzen, weil
sie sich aufgrund der Transaktionskosten erst ab einem Kreditvolumen von etwa 50 Mio.
Euro lohnt. Darunter sind die Kosten fir die Durchflihrung des Verfahrens in Relation gese-
hen einfach zu hoch. Fir Kommunen mit hohem Kapitalbedarf kommt das Comeback der
Kommunalanleihe allerdings gerade zur rechten Zeit. Da sie derzeit einen Renditevorteil im
Vergleich zu Anleihen deutscher Bundeslander bei nahezu identischem Risiko aufweist, stellt
sie eine echte Diversifikationsoption flr den Investor, erfahrungsgema§s institutionelle Anle-
ger wie Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften, Pensionskassen oder auch Banken,
dar.

Schuldscheindarlehen stellen eine weitere Alternative zu klassischen Kommunaldarlehen
und Anleihen dar. Mit einem Schuldscheindarlehen kénnen auch die 0.g. verschiedenen In-
vestoren angesprochen werden. Der wesentliche Vorteil zur Stéadteanleihe besteht darin,
dass geringere Volumina bendtigt werden und somit auch kleine Kommunen mit einem

Schuldscheindarlehen bedient werden kénnen.

Neben den zuvor genannten engeren Finanzierungsinstrumenten im Rahmen des Finanz-
und Zinsmanagements wird seit einigen Jahren auch die Einbindung von privaten Partnern in
die Erstellung und Erhaltung der 6ffentlichen Infrastruktur als innovativer Weg der Aufga-

benwahrnehmung gesehen.
OPP-Lésungen

Ahnlich bekannt wie Derivate, aber mit einem ganz anderen Imageproblem behaftet, ist die
Durchfiihrung kommunaler Projekte mittels OPP — also in 6ffentlich-privater Partnerschaft
aus Kommune und Wirtschaft. Trotz der Eindeutschung des Begriffs, der friiher durch das
dreifache P far ,public private partnership“ gepragt war, ist diese Beschaffungsvariante in
Deutschland noch immer nicht so popular wie in anderen européischen Staaten. Dabei sind
bereits Uber 150 6ffentliche Projekte auf diese Weise realisiert und finanziert worden. Doch
es halten sich hartnéckig Vorurteile: dass sich OPP nur fiir groBvolumige Projekte eignet,
dass sich Kommunen durch sie von privatwirtschaftlichen Unternehmen abhangig machen
kdnnten, dass der blrokratische Aufwand in keinem verninftigen Verhaltnis zur Kostener-
sparnis steht.

Dabei existieren mittlerweile einige Studien und Best-Practice-Sammlungen, die zum Bei-
spiel die Effizienzvorteile von OPP gegeniiber der konventionellen Eigenbeschaffung in einer



Bandbreite von 5 bis 20 % belegen. Mehr und mehr entdecken auBerdem Auftraggeber wie
—nehmer, dass es interessant sein kann, OPP-Modelle fiir die 6ffentliche Infrastruktur durch-

zuflihren und sie als positiven Standortfaktor nach auBen zu kommunizieren

Zu einem echten Hemmschuh entwickelt sich jedoch die fehlende Standardisierung von
OPP-Modellen, von der Ausschreibung ber die Vergabepraxis und der Wahl des passenden
Modells bis hin zur juristischen wie finanzierungstechnischen Dokumentation. Diese Hetero-
genitat fihrt tats&chlich zu einem relativ hohen Bearbeitungsaufwand aufseiten der Kommu-
ne und zu unverhaltnismaBig hohen Transaktionskosten. Das gilt vor allem fir kleinere OPP-
Finanzierungen, die deshalb h&ufig nicht realisiert werden. Das liegt jedoch nicht am Instru-
ment selbst, sondern an der mangelnden Bereitschaft, mit mehr Transparenz zur Verschlan-
kung der Prozesse beizutragen und ein effizienteres Haushalten mit der Unterstitzung von
OPP-Modellen zu erméglichen.

Neue Ansatzpunkte fiir OPP bietet die Ablésung der Kameralistik durch die kaufmannische
Buchfiihrung, die zunehmend zu einem Paradigmenwechsel in der Betrachtung kommunaler
Investitionen weg von der Ausgabenorientierung und hin zu einer Wirtschaftlichkeitsorientie-
rung, fihrt. So stellt sich u.a. die Frage nach den wirtschaftlichen Auswirkungen von langfris-
tig unterlassenen Instandhaltungs- und SanierungsmaBnahmen bei kommunalen Vermé-
genswerten: Inwieweit ist es im Zeitrahmen von 20 — 30 Jahren wirtschaftlicher, MaBnahmen

durchzuflhren oder sie zu unterlassen?
Fazit:

Alles in allem hat sich in den letzten Jahren ein Wandel innerhalb der kommunalen Finanzie-
rungswelt vollzogen, der, angetrieben von wachsender 6ffentlicher Verschuldung und immer
kleiner werdender finanzpolitischer Spielrdume, weg von einer langfristigen statischen Plan-
sicherheit hin zu einem aktiven marktorientierten Management fiihrt.

Die Instrumente hierfir sind gegeben und werden im Laufe der Zeit in ihrer Vielfalt sicherlich
noch zunehmen. Die neuen Finanzierungsformen sollten nicht als Allheilmittel verstanden
werden. Sie bieten vielmehr die Méglichkeit, Risiken zu begrenzen, zukinftige Entwicklun-
gen (wenn auch nur teilweise) zu steuern, Handlungsspielrdume zu sichern und eventuell
auszubauen und somit den Grundstein fir ein effizienteres Haushalten zu legen. Allerdings
hat uns die Vergangenheit auch gezeigt, dass es gilt, sich mit jeder neuen Finanzierungs-
form detailliert auseinander zu setzen und jede versprochene Einsparmdglichkeit zu hinter-
fragen. Manche Finanzinstrumente missen von vornherein als unpassend und nicht zielfth-

rend fir Kommunen erkannt werden.



