
Banken
selbst –

Würzbu
schafts
nen mi
1.691 E
Trotzde
Christia
nen Kre

Schuch
wöhnlic
lichkeit
oder Re
merer v
20 Milli

Das Ge
toren e
Papiere
Privata
siko sc
lande n

Anleih
Kommu
pitalma
oder V
müssen

Was Sc
Dabei i
den Fin
leihe m
nanzag

- Bede

 „

n verweige
– und gebe

urg ist kein
leistung p
it hohen D
Euro sind 
em würden
an Schucha
edit brauch

hardt wollt
chen Schri
ten abzulös
egierungen
von Nürnb
ionen davo

eld kam vo
erhalten je
e werden a
nleger kön
heint in D

noch keine

en sind W
unen Geld 
arkt begeb

Versicherer 
n. Bei länge

chuchardt v
ist Friedric
nanzbedarf
machen?", 
gentur" hei

enkliche V

„Eine neue

ern Komm
en Anleihe

ne arme St
ro Einwoh

Defiziten kä
 es je Bür
n viele Ban
ardt. "Vor e
hten. Inzwi

e sich dam
itt. Als Wü
sen, macht
n kennt: Er
berg zusam
on behielt 

on Versiche
des Jahr k
an der Bör
nnen die A
Deutschland
 Stadt plei

Wertpapier
 leihen kö

ben werde
 gehören k
eren Laufze

vorgemach
h gar kein 
f von viele
sagt Fried
ißt das. 

Veröffent

e Quelle fü

unen zune
n an Privat

adt. Die Ar
ner bei fas

ämpfen, fäh
rger, das 
nken seine
ein paar Ja
ischen sind

mit nicht a
ürzburg wi
te Schucha
r gab eine 
mmen. 100
Würzburg.

erern, Verm
knapp zwe
se Münche

Anleihe übe
d nicht all
tegegange

e, mit den
nnen. Die 
n, das hei
können, ni
eiten erfolg

ht hat, will 
 Kämmere

en Kommu
rich. Er ha

tlichunge

 

 
ür die Kom

 

ehmend K
tanleger au

rbeitslosen
st 50.000 
hrt Würzbu
ist unter 

er Stadt ke
ahren beka
d es nur no

abfinden –
ieder frisc
ardt etwas,
Anleihe au

0 Millionen
.  

mögensver
i Prozent Z
en gehand
er Hausba
lzu hoch z
en. 

nen sich U
Anleihen k
ißt, dass d
icht unbed
gt die Zins

 Stefan Frie
r, sondern 
nen bünde

at die Initia

en aus de

mmunalfin

Kredite. De
us.  

nquote lieg
Euro – und
urg seine S
dem Bund

ein Geld m
amen wir z
och drei od

– und wagt
hes Geld 
 was man 

us. Dafür sc
n Euro nah

rwaltern un
Zinsen und

delt, rund 1
nk oder O

zu sein – z

Unternehm
können am
die Investo
dingt in De
szahlung m

edrich nun
 Unternehm
eln und da
ative Kofin

m Blätter

nanzierung

eshalb hel

gt bei fünf 
d während
Schulden s
desschnitt 

mehr leihen
ehn Angeb
er vier." 

te im Früh
brauchte, 
sonst nur v
chloss er si
men die b

nd Kleinan
d 2023 ihr
1.000 Euro 

Onlinebroke
zumindest 

en, aber a
m in- und a
oren, zu de
eutschland

meist jährlic

n im große
mer. "Waru
araus eine 
n gestartet,

rwald - 

g“ 

lfen die si

 Prozent, d
d andere K
seit Jahren 
 von 2.00
n, sagt Kä
bote, wenn

hjahr einen
um alte V
von Untern
ich mit dem

beiden Stä

legern. Die
r Geld zurü
 kostet da
er kaufen. 
bisher ist 

auch Staat
ausländisc
enen etwa

d ihren Sitz
ch. 

n Stil nach
um soll ma
 gemeinsa
, "Kommu

ich nun 

ie Wirt-
Kommu-
 zurück. 

00 Euro. 
mmerer 
n wir ei-

n unge-
Verbind-
nehmen 
m Käm-
dte ein, 

e Inves-
ück. Die 
s Stück. 
Das Ri-

 hierzu-

ten und 
hen Ka-
a Fonds 
z haben 

hahmen. 
an nicht 
me An-
nale Fi-



2 
 

Seit Mitte Juli werben Friedrich und seine Leute Tag für Tag bei rund zwei Dutzend 
Kämmerern für ihren Plan. Rund 500 Millionen Euro soll der erste Kofin-Bond schwer 
sein. Das Interesse in den Rathäusern sei groß, sagt Friedrich: "Schon Ende Oktober 
könnten wir genügend Zusagen für die erste Gemeinschaftsanleihe beisammen ha-
ben." 

Von Problemen, wie Würzburg sie mit den Banken hat, wissen seit der Finanzkrise 
fast alle Kämmerer zu berichten. Ekkehard Grundwald, der Finanzchef von Salzgitter, 
sagt: "Auf Dauer werden sich die Kommunen ohne Anleihen oder ähnliche Instru-
mente, wie etwa Schuldscheine, nicht finanzieren können." Schuldscheine funktio-
nieren ähnlich wie Anleihen, werden allerdings nicht an der Börse gehandelt. 

Dafür gibt es zwei Gründe. Zum einen sehen Banken öffentliche Schuldner wie Städte 
oder Länder zunehmend misstrauisch, seit Griechenland sich schwer damit tut, seine 
Verbindlichkeiten zurückzuzahlen. Selbst Kredite an deutsche Kommunen gelten 
nicht mehr als völlig risikolos. Die WL Bank etwa, die den Volks- und Raiffeisenban-
ken gehört, gibt hoch verschuldeten Städten überhaupt kein Geld mehr. Und selbst 
die Staatsbank KfW – aus Mangel an privaten Anbietern längst der größte deutsche 
Kommunalfinanzierer – hat den Städten ein Limit auferlegt: Eine Summe von 750 
Euro pro Einwohner verleiht sie an Städte, mehr nicht. Im Ruhrgebiet, im Saarland 
und in manchen Gegenden von Rheinland-Pfalz ist die Verschuldung sehr viel höher: 
Oberhausen oder Kaiserslautern kommen auf rund 7.000 Euro pro Einwohner. 

Es gibt noch einen zweiten Grund, warum sich Banken von den Kommunen: Das Ge-
schäft ist für die Institute nicht mehr so lukrativ wie früher. Vor der Krise konnten die 
Institute kurzfristige Spareinlagen wie zum Beispiel Tagesgeld für zwei bis drei Pro-
zent Zinsen aufnehmen und dieses Geld dann langfristig für vier bis fünf Prozent an 
die Städte verleihen. Banken, die dieses Geschäft in großem Umfang betrieben, fuh-
ren trotz der überschaubaren Margen ansehnliche Gewinne ein. 

Inzwischen achten die Aufseher allerdings darauf, dass Banken sich das Geld, das sie 
langfristig ausgeben, auch selbst langfristig besorgen – und nicht mehr nur kurzfris-
tig, so wie bisher. Einen Teil ihrer Kredite sollen die Institute zudem mit eigenen Mit-
teln unterlegen, dem sogenannten Eigenkapital. Beides ist teurer für die Banken, als 
würden sie weiterhin einfach die Tagesgeldeinlagen ihrer Kunden weiterverleihen. 
Die Margen in der Kommunalfinanzierung schrumpfen seit der Finanzkrisen also so 
sehr, dass sich das Geschäft für die Banken kaum mehr rechnet. Häuser wie die Com-
merzbank oder die Hypo Real Estate, die früher zu den größten Geldgebern deut-
scher Städte gehörten, machen heute praktisch keine neuen Geschäfte mehr mit 
Kommunen. "Die Zahl der Anbieter ist signifikant kleiner geworden", sagt Schuchardt. 

Gleichzeitig gibt es aber private und institutionelle Investoren, die angesichts des 
niedrigen Zinsniveaus kaum mehr wissen, wie sie ihr Geld anlegen sollen. Besonders 
Versicherer und Pensionskassen suchen nach neuen Möglichkeiten, Renditen zu er-
wirtschaften, ohne ein allzu hohes Risiko einzugehen. Sie finanzieren darum etwa 
Immobilien- oder Infrastrukturprojekte und übernehmen damit eine Rolle, die früher 
den Banken vorbehalten war. Die Kommunalfinanzierung könnte das nächste Feld 
sein, in dem diese Investoren großflächig aktiv werden. 
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Doch auch die Kommunen taten sich schwer mit den Anleihen. Der Deutsche Städte-
tag etwa lehnte sie jahrzehntelang kategorisch ab; vor wenigen Monaten erst revi-
dierte er seine Position. Anleihen für Kommunen haben auch Nachteile. Während der 
klassische Bankkredit meist relativ günstig ist, kostet die Ausgabe von Bonds Geld: So 
verlangen die Banken etwa Gebühren dafür, nach Investoren für die Anleihe zu such-
ten. Außerdem kostet die Börsennotierung Geld. Darüber hinaus braucht die Stadt ei-
ne umfangreiche juristische Beratung. 

Friedrich von der Kofin-Initiative ist aber der Meinung, dass für die Kommunen Anla-
gen nicht sehr viel teurer seien als Kredite: "Für eine einzelne Stadt lohnt sich der 
Aufwand vielleicht nicht, aber je mehr Kommunen sich zusammentun, desto geringer 
werden die Kosten für jede einzelne." 

Die Kosten sind nicht das einzige Problem, das Anleihen für die Kommunen darstel-
len können. In der Euro-Krise zeigte sich, was geschehen kann, wenn Investoren ihr 
Vertrauen in einen Schuldner verlieren: Sie verlangten plötzlich so hohe Zinsen, dass 
Staaten wie Griechenland, Portugal oder Irland auf die Hilfe anderer Euro-Länder 
angewiesen waren. Was, wenn die Anleger irgendwann Nürnberg und Würzburg ver-
trauen, nicht aber Oberhausen und Kaiserslautern, sodass für diese die Kosten ihrer 
Schulden in die Höhe schnellen? 

In den USA, wo die Kommunen seit Jahrzehnten Anleihen begeben, die sogenannten 
Muni-Bonds, haben schon viele Städte solche Erfahrungen gemacht: Rating-Agentu-
ren wie S&P oder Moody’s senkten deren Bonitätsnoten, mit denen sie die Kreditwür-
digkeit beurteilen. Investoren verlangten wegen des höheren Risikos höhere Zinsen 
von den Städten – und irgendwann konnten die Rathäuser ihre Anleihen nicht mehr 
bedienen. 

Die bislang größte Städtepleite liegt erst wenige Wochen zurück, Mitte Juli ging die 
Autometropole Detroit insolvent. Sie war mit rund 20 Milliarden Dollar verschuldet. 
Dass es theoretisch auch in Deutschland irgendwann so weit kommen könnte, sollten 
sich Privatanleger vor Augen führen, die sich überlegen, ihrer Stadt Geld zu leihen. 

Der Würzburger Kämmerer Christian Schuchardt ist dennoch begeistert von den Er-
fahrungen, die er mit der Nürnberg-Würzburg-Anleihe gemacht hat: "Sie auszugeben 
hat keine zwei Stunden gedauert, da waren sämtliche Papiere vergriffen." 

Fundstelle: 

Zeit-Online vom 3. November 2013 

 

 


