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Sparen gestalten

STUDIE SCHULDENMANAGEMENT Nur jede zweite Kommune
nutzt einen portfolioorientierten Finanzierungsansatz

Von JADWIGA ADAMIAK, Miinchen

Da Haushaltskonsolidierung eine kommu-
nale Daueraufgabe ist, erfordert das Finanzma-
nagement der Stadte u. a. einen stirker wer-
denden Fokus auf das Zins- und Schuldenma-
nagement. Diese Herausforderungen analy-
siert eine Studie, die vom Kompetenzzentrum
Offentliche Wirtschaft, Infrastruktur und Da-
seinsvorsorge mit der Commerzbank AG sowie
der Sozietdt Wolter/Hoppenberg herausgege-
ben wurde. Sie basiert auf einer Befragung bei
allen deutschen Stadten und Gemeinden mit
mehr als 20 000 Einwohnern sowie bei den 258
Landkreisen.

Derzeit betrachtet danach lediglich die Half-
te der befragten Kommunen das Schuldenma-
nagement aus einer portfolioorientierten Sicht.
Ein portfolioorientierter Finanzierungsansatz
sowie strategische Verhandlungen helfen, so
die Verfasser der Analyse, die Finanzierungsba-
sis zu verbreitern.

Das Zins- und Schuldenmanagement der
Kommunen biete Ansatze, die kiinftige Zinsbe-
lastung und Liquiditatsrisiken zu beeinflussen.
Zudem konnten hier Einsparpotenziale ge-
nutzt werden, die keine direkte Auswirkung
auf die Bevolkerung haben. Ein portfolioorien-
tiertes Vorgehen im Finanzmanagement neh-
me die Verschuldungssituation als ein Ganzes
in den Blick und richte die Art und Weise neuer
Schuldenaufnahmen bzw. von Prolongationen
an Struktur und Risiken des gesamten Portfo-
lios aus. Drei Viertel der Gemeinden fiihren ihr
Schuldenmanagement selbst durch, ein knap-

pes Viertel wird von externen Beratern unter-
stiitzt, zeigt die Untersuchung. Keine Kommu-
ne habe das Schuldenmanagement komplett
an eine externe Institution tbertragen. Hoher
verschuldete Kommunen nutzten externe Be-
ratungen haufiger als gering verschuldete. Eine
Beratung konne helfen, das Schuldenmanage-
ment auf eine breitere Basis zu stellen und ei-
nen portfolioorientierten Ansatz zu wéhlen.

Um die Moglichkeiten im kommunalen Fi-
nanzmanagement zu Uberblicken sowie die
von den Finanzdienstleistern angebotenen Fi-
nanzierungsinstrumente zu erfassen und so-
mit zu einem optimalen Verschuldungsportfo-
lio zu gelangen, sei eine ausreichende Ausbil-
dung der Mitarbeiter von Bedeutung. Hier ga-
ben 60,9 % der Kommunen an, dass eine Wei-
terbildung der Mitarbeiter im Bereich des Fi-
nanzmanagements erfolge. Bezuglich einer
umfanglichen Weiterbildung der Mitarbeiter
bestehe damit in zahlreichen Kommunen noch
Handlungsbedarf.

Die Kommunen sehen vor allem Steuerer-
hohungen (44 %), die Reduzierung von Perso-
nal- und Sachkosten (47,6 %) und die Strei-
chung von freiwilligen Leistungen (32,9 %) als
geeignete Mafinahmen zur Konsolidierung der
Haushalte. Geringe Bedeutung messen sie ei-
ner Beteiligung der Biirger an der Finanzierung
(2,4 %), pauschalen Kurzungen (6,1 %) sowie
Ausgliederungen oder Rekommunalisierun-
gen bei (8,5 %). Die Zustimmung zu Rekommu-
nalisierungsmafinahmen, aber auch zu Fragen
der Blirgerbeteiligung schwankt stark, was be-
legt, dass ein enormer Forschungsbedarf in die-
sen Bereichen besteht.

400 Mio. € fur Stadte-Sextett

GEMEINSCHAFTSANLEIHE Kommunen aus dem Ruhrgebiet sowie
Remscheid, Solingen und Wuppertal gehen an den Kapitalmarkt

—FRANKFURT- Einen Kapitalzufluss in Hohe
von 400 Mio. € brachte sechs Stadten aus Nord-
rhein-Westfalen die Gemeinschaftsanleihe, die
sie Anfang Februar angeboten haben. Ur-
sprunglich hatten die teilweise hochverschul-
deten Kommunen erwartet, mit der festver-
zinslichen Anleihe — deren Laufzeit vier Jahre
betragt und die einen jahrlichen Kupon von
1,125 % hat — bis zu 500 Mio. € aufnehmen zu
konnen. Die Emission wurde von einem Ban-
kenkonsortium unter Fiihrung der Deutschen
Bank, Helaba und HSBC arrangiert.

Das vom Stadte-Sextett mobilisierte Fremd-
kapital wird nach einem zuvor festgelegten
Schliissel auf die einzelnen Kommunen aufge-
teilt: Die groite Quote hat mit 28 % Essen, auf
Dortmund und Wuppertal entfallen jeweils
20 %. Der Anteil von Remscheid betragt 18 %.
Herne ist mit 8 % am Kapitalzufluss beteiligt
und Solingen mit 6 %.

Da sich Banken angesichts geringer Rendi-
ten aus der Kommunalfinanzierung zuriickzie-
hen, war ein wesentliches Ziel der Gemein-
schaftsanleihe auch, neue Glaubigergruppen
jenseits der klassischen Kommunalfinanzierer
zu erschliefien. Zumindest bei den Investoren-
konferenzen in Frankfurt/Main und in Diissel-
dorf gab es Hinweise darauf, dass dieses Ziel er-
reicht worden ist. Neben Geldinstituten waren
auch Pensionsfonds und Versicherer vertreten.
Die Investoren haben sich besonders an den

Hintergriinden der Insolvenzunfahigkeit deut-
scher Kommunen und am Haftungsverbund
interessiert gezeigt. Sie wollten auflerdem wis-
sen, woflr die Stadte das Geld zu verwenden
planen. Fir die Stadt Essen sagte deren Kam-
merer Lars Martin Klieve, man beginne in die-
sem Jahr mit der Schuldentilgung, daher werde
das mittels der Gemeinschaftsanleihe aufge-
nommene Kapital ausschlieSlich zur Umschul-
dung verwendet. Es gebe derzeit eine grofRe
Menge an Liquiditat im Markt, die sichere An-
lagen sucht. ,Diese bieten wir", meinte Klieve
selbstbewusst. Es sei nur die Frage, wie man
preislich zueinander finde.

Vorbild bayerischer Stddte | Die Gemein-
schaftanleihe istzu 93 % beideutschen Glaubi-
gern platziert worden, vorwiegend bei Banken,
Sparkassen und Versicherungen. Die Borsenno-
tierung der Anleihe erfolgt in Diisseldorf amre-
gulierten Markt.

Die Gemeinschaftsanleihe der NRW-Stadte
ist das zweite derartige Papier in der Bundesre-
publik. Im Mai 2013 hatten die Stadte Nurn-
berg und Wiurzburg die erste gemeinschaftli-
che Kommunalanleihe begeben. Sie hatten da-
mit einen Kapitalzufluss von mehr als
100 Mio. € realisiert. Schon zuvor waren die
Stadte Hannover und Essen jeweils im Allein-
gang mit Anleihen an den Kapitalmarkt heran-
getreten.

Geleaste Helikopter: Die hier abgebildete Maschine wird von Windparkbetreibern zur Wartung und Versorgung von Offshore-Stromerzeugungsanlagen

eingesetzt.
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»Die Finanzmittel fur die
Energiewende sind knapp«

LEASING-LOSUNG Wie sich Projekte erméglichen lassen, die einzelne Sparkassen allein nicht
umsetzen kénnen, erldutert Wolf-Riidiger Stahl von der Deutschen Anlagen-Leasing (DAL)

Die Finanzierung der Energiewende ist ein
Dauerbrenner. Kommunen und kommunalna-
hen Unternehmen kommt dabei eine entschei-
dende und gdnzlich neue Rolle zu: Sie kénnen
vom Kunden zum Anbieter werden, in dem sie
ihren Strom selbst herstellen oder Netzbetreiber
werden. Welche Chancen und welche Modelle
fiir Investitionen gibt es? Was sind die zentralen
Elemente und welche Herausforderungen kom-
men auf Kommunen, Regionalversorger und
Unternehmen zu?

Auf jeden Fall muss massiv investiert werden.
Und Kommunen und Regionalversorger miis-
sen sich mit grundsatzlichen Fragestellungen
befassen: Sollen Erzeugung und Verteilung re-
kommunalisiert werden? Soll man Netzbetrei-
ber werden? Soll in der eigenen Region inves-
tiert werden oder soll man sich ggf. iiberregio-
nal an Kraftwerksscheiben beteiligen? Im Fall
der regionalen Investition ist die Frage, was die
geeignete Erzeugungsform ist, also Photovol-
taik, Windkraft und/oder Biogas. Das ist fiir vie-
le Kommunen sehr komplex. Zum einen in der
Vorbereitung, da solche Projekte eine Vorlauf-

zeit von mehreren Jahren haben konnen, zum
anderen in der Frage der richtigen Langfristfi-
nanzierung. Ein langer Atem, Anschubkapital
und der Konsens mit den Biirgern sind notig.
Dazu kommt sehr kurzfristig das Thema Smart
Metering auf die Versorger zu, fur das es noch
keine passende Investitions- und Finanzie-
rungsstrategie gibt.

Warum spielen Stadtwerke beim Thema Ener-
giewende eine wichtige Rolle?

Stadtwerke haben jetzt die Moglichkeit, funk-
tionierende Geschaftsbereiche mit Ertragspo-
tenzial wie z. B. den Netzbetrieb oder das Ener-
gieerzeugungs-Geschaft aus- bzw. neu aufzu-
bauen, nachdem die Erzeugung und Verteilung
in den letzten Jahren von grofien Energiever-
sorgern gepragt waren. Damit besteht die Mog-
lichkeit, die eigene Region aktiv mitzugestalten
und starker als bisher zu investieren. Dazu sind
Stadtwerke glaubwiirdige Partner, wenn es
zum Beispiel um Biirgerbeteiligungsmodelle
fuir Photovoltaik- oder Windparks geht.

Gibt es einen Engpass bei der Finanzierung der
Energiewende?

Ja, und zwar durch mehrere Faktoren. Zum ei-
nen aufgrund der instabilen Regularien, der jet-
zigen politischen Diskussion. Wir brauchen
hier klare und verlassliche Rahmenbedingun-
gen, insbesondere nattirlich zu Einspeisevergii-
tung und Bestandsschutz. Der zweite Grund ist
ein technischer und betrifft den Netzausbau:
Finanziers sind natiirlich zuriickhaltend, wenn
die Gefahr besteht, dass der erzeugte Strom als
Grundlage der Kapitaldienstfahigkeit nicht
verteilt werden kann. Hier gibt es ja Extrembei-
spiele im Wind-Offshore-Bereich. Und schlief3-
lich ist es auch ein Thema der Kapitalmarkte
und Finanzinstitute. Die Investitionen in die
Energiewende miissen langfristig finanziert
werden und da sind die Mittel einfach knapp.
Hinzu kommt, dass viele grof3e Institute vorne
dabei waren und jetzt einfach an ihren Risiko-
grenzen angekommen sind.

Welche Rolle spielt die DAL Deutsche Anlagen-
Leasing bei diesen Projekten?

Die DAL gehort zur Sparkassen-Finanzgruppe.
Anders als die eben erwahnten grofien Player
sind die Sparkassen selbst spéter in den Markt
eingestiegen. Sie konnen Projekte vor der eige-
nen Haustiir mit iiberschaubaren Gréfienord-
nungen begleiten. Das passt hervorragend,
denn die Energiewende fiihrt zu dezentralen,
regionalen Investitionen. Auflerdem geniefien
die Sparkassen ein extrem hohes Vertrauen bei
den Kunden. Aber es gibt manchmal einen
Denkfehler, denn bei groferen Projekten wird
die Sparkasse félschlicherweise in einigen Fal-

Wolf-Riidiger Stahl /eitet den Bereich Energie
bei der DAL Deutsche Anlagen-Leasing, Wiesba-
den. Die Gesellschaft gehort zur Sparkassen-Fi-

nanzgruppe. Bild: DAL

len gar nicht gefragt. Hier kommen wir ins
Spiel. Wir konnen recht schnell mehrere Spar-
kassen zusammenbringen und das Projektma-
nagement in diesem Prozess fithren. Wir ma-
chen dadurch Projekte moglich, die eine einzel-
ne Sparkasse teilweise wirklich nicht umset-
zen konnte. Dort kommt der starke Verbund
zum Tragen.

Zum Beispiel?

Wir haben viele Beispiele fiir Projekte, die den
Sparkassen nicht direkt zugetraut und zuge-
ordnet werden wiirden. Zum Beispiel ein
Knock-down-Lager fir den Volkswagen-Kon-
zern, das wir mit 10 kleineren Sparkassen fi-
nanziert haben. Das gewerbliche Geschaft um-
fasst Themen, die zum einen meist die Finan-
zierungsmoglichkeiten einzelner Sparkassen
ubersteigen. Zum anderen ist die Strukturie-
rung eines solchen Projekts nicht ganz einfach.
Fragen sind: Wie muss ich das bewerten oder
wie besichern. Es geht also um alle Themen, die
projekthaften Charakter haben und die fiir den
Unternehmer keine alltdglichen Investitions-
vorhaben darstellen. Hier sind wir die Spezial-
abteilung auf Zeit fiir so ein Geschaft.

Die Fragen stellte Wolfgang Eck



