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Unter der Lupe: Banken miissen die Bonitat ihrer Kreditnehmer genau kennen. Zu diesen

zahlen auch die Kommunen.

Im Blick der Rating-Agentur

Von der Neuregelung der bankrechtlichen Bestimmungen - Stichwort , Basel I1“ -
ist auch die 6ffentliche Hand betroffen. Fiir die Kommunen erschwert sich die Kredit-
aufnahme, dies selbst bei der aul3erst beliebten Darlehensform , Kommunalkredit”.

Is im Sommer 2003 die Bonitit
A des Staates Kalifornien um drei

Stufen gesenkt wurde, sprach
die Presse von einem Rating-Erdbeben.
Spétestens mit der jiingsten Herabstu-
fung des Landes Nordrhein-Westfalen
auf AA- im Dezember 2004 sind die Fol-
gen einer verschlechterten Bonititsein-
stufung durch die groBen Rating-Agen-
turen auch in Deutschland in das
Bewusstsein der Offentlichkeit gelangt.
Insbesondere fiir Kommunen stellt sich
die Frage, welche Entwicklungen sich
aus der steigenden Verschuldung der
offentlichen Haushalte noch ergeben
kdnnen und wie hier frihzeitig gegen-
gesteuert werden kann.

Aus Bankensicht ergeben sich die Kre-
ditkosten aus den vier Faktoren Refi-
nanzierungskosten, Risikokosten, Eigen-
kapitalkosten und Verwaltungskosten.
In allen vier Bereichen verfiigt der Kom-
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munalkredit traditionellerweise {iber
besondere Vorteile. Die Refinanzierung
am Kapitalmarkt ist auf Grund der so
genannten Deckungsstockfihigkeit
erleichtert, zum Beispiel im Rahmen der
Ausgestaltung eines 6ffentlichen Pfand-
briefs. Risikokosten sind auf Grund der
Insolvenzfestigkeit des Kreditnehmers
Kommune zu vernachlissigen. Eine
Unterlegung mit Eigenkapital entfillt
auf Grund der so genannten Nullge-
wichtung kommunaler Kredite. Schlief-
lich reduziert die typische Standardisie-
rung des Kommunalkredits auch die
Kosten der Banf fiir die laufende Kon-
trolle und Verwaltung. Diese traditionel-
len Vorteile haben in der Vergangenheit
zu Finanzierungskonditionen gefiihrt,
die fiir den privaten Sektor unerreichbar
sind.

Ein  schwieriges  konjunkturelles
Umfeld, der drastische Anstieg des

Haushaltsdefizits und die Einschrinkung
des haushalts- und finanzpolitischen
Gestaltungsspielraums  durch einen
erhdhten Schuldenstand kennzeichnen
die gegenwirtige Finanzlage der 6ffent-
lichen Hand. Unter dem Schlagwort des
~dauerhaften Partial Use" gilt als abgesi-
chert, dass sich die Kommunen keinem
Einzel-Rating unterziehen miissen, als
nicht als Kommune selbst ,ge-ratet"
werden. Stattdessen kénnen sie sich mit
dem Rating des jeweiligen Bundeslandes
schmiicken. Dies wird in den EG-Richt-
linien davon abhingig gemacht, dass
die Kommune auf Grund spezifischer
Regelungen kein grdoBeres Kreditrisiko
darstellt als das jeweilige Bundestand.
Allerdings wird diese Privilegierung in
den neuen Baseler Eigenkapitalrichtli-
nien nicht unterstiitzt.

Es ist kein Geheimnis, dass die beiden
groBen Rating-Agenturen durchaus ein
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deutliches Bonitatsgefille zwischen
dem jeweiligen Land und seinen
Kommunen sehen. Dies beruht auf
der eingeschriankten finanziellen Fle-
xibilitdt der Gemeinden, der fehlen-
den Maglichkeit einer eigenen Steu-
ergesetzgebung und dem TFehlen
einer ausdriicklichen Landerhaftung.
Denn der aus dem Verfassungsrecht
abgeleitete angebliche Finanzaus-
stattungsanspruch der Kommunen in
Féllen von Haushaltsnotlagen greift
zumindest dann nicht, wenn der
Kommunalhaushalt bereits zum Zeit-
punkt der Kreditaufnahme offen-
sichtlich in der Schieflage war.

Damit erschwert sich fiir die Kom-
mune die Kreditaufnahme unter zwei
Aspekten: Zum einen wird der Kom-
munalkredit zukiinftig nicht mehr im
Rahmen einer kurzen standardisier-
ten Vereinbarung gewahrt, sondern
ist Gegenstand einer individuelien
Verhandlung sber Nachbesiche-
rungsrechte und sonstige Nebenbe-
dingungen (so genannte Financial
Covenants). Zum anderen werden die
Kreditkonditionen unter Beriicksich-
tigung der Haushaltsautonomie der
Kommune von verschiedenen Krite-
rien abhdngig gemacht.

Risiko bewerten

Kriterien der Bonitidt und damit auch
der kommunalen Kreditkonditionen
sind die wirtschaftliche Basis, das
Wirtschaftswachstum und die Diver-
sifizierung der Wirtschaft einer Kom-
mune. Hinzu kommt die Stabilitit
der finanziellen Abhingigkeiten,
zum Beispiel die Ausgestaltung des
Landerfinanzausgleichs sowie des
kommunalen Finanzausgleichs im
Jjeweiligen Bundesland. Die Rating-
Agenturen verweisen zusitzlich auf
die Schlagworte Haushaltsflexibilitit
und -performance, Verschuldung
und Liquiditatslage.

Es bleibt auch unter Basel 11 dabej,
dass die Kommunen als insolvenzfes-
te Korperschaft fiir den Kreditgeber
kein endgiiltiges Ausfallrisiko bedeu-
ten und Kommunalkredite auch
gemiB den neuen bankrechtlichen
Regelungen nicht mit teurem Eigen-
kapital unterlegt werden miissen.
Dies schlieBt aber nicht aus, dass
haushalts- oder kommunalrechtliche
Regelungen oder eine fehlende
Liquiditdt der Riickzahlung von Kre-
diten entgegenstehen. Fiir die Boni-
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tatspriifung ist es insoweit von Inter-
esse, ob auch die ,zeitgerechte Erfiil-
lung” stets gewihrleistet ist.

Der kommunalaufsichtsrechtliche
Genehmigungsvorbehalt bei der Kre-
ditaufnahme, der ausdriicklich auf
die dauerhafte Leistungsfahigkeit der
Kommune abstellt, kann von den
Banken nicht mehr als hinreichender
Nachweis der Schuldendienstfihig-
keit angesehen werden. Eine formale
Ausschreibung von Kommunalkredi-
ten ist zwar weder erforderlich noch
praktikabel.

Die Zinskonditionen sind zukiinf-
tig jedoch nicht mehr das einzige
Unterscheidungs- und Auswahlmerk-
mal. Kommunalkredite werden statt-
dessen zu einer anspruchsvollen Ver-
handlungs- und Gestaltungsaufgabe.

Eigenstandiges Rating

Angesichts dieser Situation ist es ver-
stindlich, wenn sich finanziell
besonders gut aufgestellte Kommu-
nen, wie beispielsweise die nordr-
hein-westfilische Landeshauptstadt
Diisseldorf, nicht auf die Argumenta-
tion des ,dauerhaften Partial Use*
verlassen wollen, sondern ein eigen-
stdndiges ~Stand-Alone-Rating*
durch eine der groflen Rating-Agen-
turen anstreben.

Insbesondere im Hinblick auf die
neue kommunale Finanzwirtschaft
und die Einfithrung der doppelten
Buchfithrung ergibt sich so die Még-
lichkeit, die Finanzmirkte effektiv zu
nutzen. Die Kommunen, die diesen
Weg nicht gehen wollen, sind gut
beraten, eine Bestandsaufnahme
ihrer finanziellen Rahmenbedingun-
gen vorzunehmen und sich bei der
zukiinftigen Ausgestaltung an den
Anforderungen der Rating-Agentu-
Ten zu orientieren. Ulrich Eder
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Hintergrund
Was ist Rating?

Der angloamerikanische Begriff
Rating bedeutet Eingruppierung
oder Einschdtzung. Im Zusammen-
hang mit Finanzierungen ergibt sich
aus dem Rating eine Aussage liber
die Fahigkeit eines Kreditnehmers,
seiner Riickzahlungsverpflichtung
(Zins und Tilgung) vollstindig und
zeitgerecht nachkommen zu kénnen.
Das Ergebnis eines Rating-Verfahrens
ist die Einstufung des Kreditnehmers
durch eine Rating-Note.

Das externe Rating wird vom Kre-
ditnehmer nicht selbst ermittelt,
sondern ist das Ergebnis der Analyse
einer unabhangigen Rating-Agentur.
Die beiden gréBten sind Standard &
Poor's sowie Moody's. Von einem
internen Rating spricht man, wenn
die kreditgebende Bank selbst ihren
Kunden nach standardisierten Krite-
rien eine Bonititsnote erteilt.

Die besondere Aktualitit des
Ratings ist jedoch mit dem Begriff
»Basel II" verbunden. Hierbei handelt
es sich um eine Richtlinie des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht, die
die Kreditvergabekapazitat der Ban-
ken vom Rating des Kreditnehmers
abhéngig macht. Die Kredtitvergabe
wird gemaB den Basel-II-Regelungen
begrenzt auf einen Multiplikator des
Eigenkapitals der kreditvergebenden
Bank.

Die 20 Rating-Stufen reichen von
einem AAA fiir allerbeste Bonitit bis
zum D fiir einen zahlungsunfihigen
Schuldner. Die oberen zehn Stufen
gelten als investmentgeeignet, ab
der Stufe BB+ beginnen die spekula-
tiven  Anlagemdglichkeiten  mit
besonders hohen Renditeerwartun-
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Diisseldorf: Die Landeshauptstadt
Nordrhein-Westfalens strebt ein
eigenstandiges Rating an.
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