Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

Kommunale Finanzen in der zweiten Welt-
wirtschaftskrise: Vom Schuldscheindarle-
hen zum Cross-Border Leasing

1. Einleitung

Die Weltwirtschaft verzeichnet zum ersten Mal seit
1945 negative Wachstumsraten; Osterreich befindet
sich wie alle anderen Industriestaaten in einer tiefen
Rezession (Scheiblecker 2009). Im Zuge der vom
US-Immobilienmarkt ausgehenden Weltwirtschafts-
krise werden alle Wirtschaftsbereiche und Wirt-
schaftsregionen erfasst (Aalbers 2009). Nach Hickel
(1976, S.8) setzen sich ,,0konomische Krisen
zwangsldufig simultan in politische Krisen um, die
eine — wenn auch nur symbolische -

Verarbeitungsprozedur im politischen System
erzwingen.” Somit bleiben neben dem nationalen
Staat auch der regionale und lokale Staat sowie
offentliche bzw. semioffentliche Unternehmen nicht
verschont. Sowohl Bundesbudgets als auch kommu-
nale Haushalte weisen durch antizyklische Mafnah-
men und Einnahmensausfille iiberdurchschnittliche
Defizite auf. Fiir beide Haushalte gilt, dass diese
bereits vor der Krise mit einer strukturell zunehmen-
den Verschuldung zu kdmpfen hatten (Kostal 2008;
Schulmeister 2007). Wolfgang Streek, Direktor des
Max-Planck-Instituts fiir Gesellschaftsforschung,
sieht den o6ffentlichen Sektor kapitalistischer Staaten
iiberfordert: ,,Die Finanzkrise hat dazu gefiihrt, dass
das Ende der Handlungsfiahigkeit des Staates als
Konfliktversicherer, Liickenbii3er und Retter abseh-
bar geworden ist. (...) Moglich, dass der finanzielle
Kraftakt, den wir derzeit beobachten, der letzte ist,
zu dem das westliche Staatensystem in der Lage ist.
Danach wiére der Kapitalismus, wie er immer
gewollt hatte, sich selbst iiberlassen (Streek 2009).

Krisen bringen aber auch Dinge ans Licht, welche
im normalen Betrieb entweder ignoriert oder einfach
nicht wahrgenommen wurden, sie legen die Funda-
mente von Okonomie und Politik offen, indem diese
einem ,,Stresstest unterzogen werden. Ganz im
Sinne von Joseph Schumpeter, nachdem Wendeepo-
chen (und moglicherweise befinden wir uns in solch
einer) ,stets finanzielle Krisen der jeweils alten
Methoden sind“ (Schumpeter 1976) fiihrt die Krise
auch zu einer generellen Diskussion iiber die Finan-
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zierungsstruktur von Gebietskorperschaften und
offentlichen Unternehmen. Offenbar ist diese in eini-
gen Fillen derart gestaltet, dass hier prozyklische
Verschlechterungen der Haushaltssituation eintreten
konnten. Im Gegensatz zu traditionellen Finanzie-
rungsmechanismen geht es hierbei um eine Reihe
alternativer Finanzierungsformen, die in Zeiten eini-
germalflen stabiler Finanzmaérkte fiir giinstige Liqui-
ditdt sorgten, sich aber angesichts krisenhafter
Finanzmarktentwicklungen als kostspielige Angele-
genheit herausstellen kénnten und zum Teil bereits
haben.

Eine dieser alternativen Finanzierungsformen stellt
US-Cross-Border Leasing (CBL) dar. Diese
Geschéfte wurden in den letzten Jahrzehnten von
Kommunen und Unternehmen des ,,staatsnahen Sek-
tors“ (Schlager, Klatzer 2008) abgeschlossen um
schnell an billige Liquiditdt zu kommen. Die Krise
konnte jedoch dazu fiihren, dass diese Geschéfte sich
am Ende als verlustreiche Transaktionen erweisen
konnten. Ziel dieses Aufsatzes ist es die grundlegen-
de Struktur von CBL - Geschiften darzustellen, ihre
o6konomische und politische Dimension sowie die
Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise auf CBL zu
explizieren. Es wird dabei herausgestellt, dass unab-
hingig von aktuellen krisenhaften Entwicklungen,
CBL sowohl aus Effizienz- als auch aus Gerechtig-
keitskalkiilen heraus ein problematisches Finanzie-
rungsinstrument fiir 6ffentliche Haushalte ist. Die
generelle Zunahme alternativer, in der Regel kom-
plexerer und riskanterer Finanzierungsinstrumente
auf kommunaler Ebene deutet auf eine Verdnderung
kommunaler Finanzpolitik hin. CBL ist dabei ledig-
lich ein Baustein, wenngleich sowohl der Wandel als
auch die Krisenanfilligkeit dieses neuen Finanzie-
rungsparadigmas sich gleichsam beispielhaft an
CBL-Transaktionen demonstrieren lassen. Schwer-
punkt dieser Darstellung ist kommunales CBL sowie
CBL von offentlichen bzw. semidffentlichen Unter-
nehmen in Deutschland und Osterreich.

Im Gegensatz zu den wenigen vorliegenden wissen-
schaftlichen Arbeiten aus 6konomischer Perspektive
(z.B. Lenk, Kopping 2004) versucht diese Arbeit den
engen Blick alleine auf die Kommunalfinanzen zu
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vermeiden und eine umfassendere Darstellung von
CBL und den beteiligten Akteuren (Akteursgruppen-
ansatz) zu geben; angesichts der Wirtschaftskrise ist
deutlich geworden, wie wichtig die globalen Bezii-
ge dieser von der Lokalpolitik eingesetzten Finan-
zierungsform sind (Aalbers 2009). Zusitzlich wird
der Versuch unternommen, CBL-Transaktionen vor
dem Hintergrund eines Paradigmenwechsels kom-
munaler Finanzierungsmuster zu interpretieren.

Die verwendeten Daten stammen aus Printmediena-
nalyse, Internetrecherche, Telefoninterviews mit
Schliisselakteuren und Sekundirquellen wie z.B.
Rechnungshof oder deutscher und Osterreichischer
Stadtebund.

Eine Arbeit iiber CBL unterliegt mehreren Restrik-
tionen. Erstens ist das Thema bislang nur ein Rand-
thema in wissenschaftlichen Abhandlungen geblie-
ben. Die Mehrzahl der Veréffentlichungen zum
Thema stammt von Journalistinnen und JuristInnen.
Zweitens sind diejenigen Institutionen und Organi-
sationen, welche direkt oder indirekt mit CBL
befasst sind, nur sehr eingeschriankt auskunftsbereit.

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Kapitel zwei
stellt die Grundziige von CBL-Transaktionen dar;
Kapitel drei nimmt eine institutionendkonomische
Analyse von CBL-Vertrdagen vor. Im vierten Teil
wird die Frage nach den angebots- und nachfrage-
seitigen Motiven zum Abschluss von CBL-Geschéf-
ten gestellt. Danach werden die wesentlichen Ent-
wicklungen von CBL in der Weltwirtschaftskrise
dargestellt. AnschlieBend erdrtert Kapitel sechs poli-
tische Implikationen. Im Resiimee werden fiskalpo-
litische Schlussfolgerungen gezogen.

2 Mechanismen und
Entwicklung von CBL-
Transkationen

Unter CBL versteht man Leasingvertrige welche
grenziiberschreitende Leasingratenzahlungen nach
sich ziehen. Ziel der Vertragsparteien ist die Erzie-
lung eines Gewinns durch ausnutzen territorial diffe-
renzierter steuerlicher Regulationsmodi. Es gibt
jedoch auch dhnliche Modelle, die alleine innerstaat-
liche Steuergesetze zur Gewinnerzielung ausniitzen
(Riigemer 2004). Grundsétzlich sind CBL-Geschéf-
te nicht nur mit den USA moglich, sondern immer
dann, wenn entsprechend ,,giinstige™ steuerrechtli-
che Differenzen bestehen. Quantitativ hat sich
jedoch das US-CBL als das bedeutsamste CBL her-

ausgestellt; in den USA liegen auch die Anfénge der
Leasingfinanzierung im Allgemeinen und von CBL
im Besonderen. Wenn in weiterer Folge von CBL die
Rede ist, so ist stets US-CBL gemeint. Nichtsdesto-
trotz gibt es jedoch dhnliche Konstruktionen mit
Grofbritannien (UK-Lease), Schweden (Swedish-
Lease), Japan (Japan-Lease) und Irland (Irish-Lease)
(Rechnungshof 2004, Lenk, K&pping 2004). Nach-
dem seit 2004 durch erneute steuerrechtliche Aban-
derungen (siche unten) keine weiteren US-CBL-
Geschéfte mehr moglich sind, gewannen diese rela-
tiv an Bedeutung (Ginsbach 2007). Damit ist gleich-
zeitig auch festgestellt, dass dieses Geschiftsmodell
nach wie vor durch den Abschluss neuer Vertrige
ausgeniitzt wird, wie ein aktuelles Beispiel von der
Homepage der Raiffeisen Zentralbank belegt
(Kasten 1).

Kastenl:

Die RZB als Beispiel fiir einen Arrangeur von
CBLD

Hat Thr Unternehmen Kraftwerke, Elektrizitéts-
iibertragungsnetzwerke, Telekommunikationsanla-
gen (Fixed Line oder Wireless), Flugzeuge, Eisen-
bahnassets, bemautete  Stralleninfrastruktur,
gewerblich genutzte Immobilien, Abwasseraufbe-
reitungsanlagen ev. inklusive Zuleitungssystemen,
Frischwasserverteilungssysteme, Kanalisationsan-
lagen, Miillverbrennungsanlagen, Ol- oder Gaspi-
pelines, computergesteuerte Anlagen mit einen
historischen Anschaffungswert von mindestens
EUR 150 Millionen im Anlagevermdgen? Ist dies
der Fall, dann kontaktieren Sie unsere Experten fiir
ein erstes Gesprach iiber die Moglichkeiten einer
Cross Border Leasing Transaktion fiir Ihr Unter-
nehmen.

2.1 Idealtypische Struktur einer CBL-
Transaktion

Da sich die Ausgestaltung von CBL-Vertrdgen auf-
grund steuerrechtlicher Abdanderungen im Laufe der
Zeit immer wieder verdndert hat, soll hier zunichst
ein idealtypisches Vertragsmodell dargestellt wer-
den. Materieller Kern einer CBL-Transaktion bildet
ein in der Regel mehrere hundert Seiten langes Ver-
tragswerk welches ausschlieBlich nach US-Recht
abgeschlossen wird, mit Gerichtsstand New York.
Tatsédchlich wurden alle CBL-Vertrdage in New York
unterzeichnet, weil dort die Bestimmung gilt, dass
Vertrage auch dann giiltig bleiben, wenn sie gegen
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US-Bundesrecht verstoBen. Dessen Hauptbestand-
teile bestehen aus zwei parallel abgeschlossenen
Leasingvertragen (Abbildung 1).

Abbildung 1: Grundstruktur einer CBL-Transaktion
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kmietet. Dabei fungiert der Trust als Vermieter
(=Leasinggeber) und die Kommune als Mieter
(=Leasingnehmer). Dieses ,,Lease-out” ist vertrag-
lich im Prinzip genau gleich mit Hauptmietvertrag,
alleine die Laufzeit ist wesentlich kiirzer und betragt
ca. 30 Jahre.

US-Investor |l Trustvertrag > US-Trust
Hauptmietvertrag Untermietvertrag
iiber 99 Jahre iiber ca. 29 Jahre nut
Opticnseinranmung
kommunaler
Eigentiimer

Ginsbach 2007, S. 46, Abbildung 7

Der erste Leasingvertrag (=Hauptmietvertrag)
begriindet das sog. ,,Head-lease® (=“Lease in“).
Dabei wird die extra vom US-Eigenkapitalinvestor
fiir diese Transaktion gegriindete US-Treuhandge-
sellschaft (Single Purpose Trust) zum Mieter (Lea-
singnehmer) und die Kommune zum Vermieter
(Leasinggeber) offentlicher Vermdgensbesténde.
Der in dieser Transaktion eingesetzte Eigenkapital-
anteil belduft sich etwa auf 15%, der Rest wird als
Darlehen aufgenommen um einen moglichst groflen
Leverage-Effekt zu erzielen. Dieser Vertrag hat eine
Laufzeit von ca. 100 Jahren (aber auch Laufzeiten
bis zu 250 Jahre sind vereinbart worden). Diese
lange Laufzeit ist notwendig, damit der US-Trust
den Status des wirtschaftlichen Eigentiimers der
Anlage nach US-Steuerrecht erwirbt; gleichzeitig
bleibt die Gemeinde aber zivilrechtlicher Eigentii-
mer des Leasingobjekts. Damit entsteht eine doppel-
te Eigentlimerschaft am Leasingobjekt. Die Ver-
tragsdauer des Head-Lease ist Folge einer Norm des
US-Steuerrechts; demnach ist eine Laufzeit von
mehr als 125% der Restnutzungsdauer des Leasing-
objekts notwendig, um den Status eines wirtschaft-
lichen Eigentiimers zu erhalten (Deutscher Stidte-
und Gemeindebund 2003).

Der zweite Leasingvertrag (=Untermietvertrag)
begriindet das sog. Sub-Lease, indem die Kommune
das zuvor vermietete Leasingobjekt wieder zuriik-
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Am Ende des Sub-Lease-Vertrags bestehen fiir die
Gemeinde zwei Optionen. Erstens kann Sie durch
Ausiibung der im Vertrag vereinbarten ,,Purchase
Option“ die Rechtsposition des US-Trust aus dem
weiterlaufendem Hauptmietvertrag zu einem fix ver-
einbartem Preis kaufen und damit alle Vertragsbezie-
hungen durch die Zahlung des Kaufoptionspreises
beenden (Korthduer, Tritsch 2002). Ublicherweise
sind beide Vertragsparteien an dieser Art der
Geschiftsbeendigung interessiert. Sowohl Investor
als auch Gemeinde gehen von der Ausiibung der
Kaufoption aus. Aus steuerrechtlichen Griinden
muss dies jedoch als Fakultit im Vertrag definiert
werden; die Gemeinde muss zur Ausiibung der
Option eine Erklarung nach Ende des Untermietver-
trages abgeben, um damit die Geschiftsbeziehungen
zu beenden und wieder alleiniger Eigentiimer zu
werden. Nimmt die Kommune diese Option nicht
wahr, beginnt automatisch die sog. Servicekontrakt-
phase. Dadurch tritt ein im Vertragswerk enthaltener
Betreibervertrag in Kraft, welcher dem US-Investor
bis zum Ende des Hauptmietvertrages die Moglich-
keit bietet, die Anlage selbst oder durch einen Drit-
ten zu betreiben und der Kommune die Dienstleitun-
gen gegen Entgelt zu verkaufen. Bei dieser Option
betrdgt die Vertragsdauer die im Hauptmietvertrag
paktierten 100 Jahre. Damit wiirde fiir 70 Jahre ein
privater Betreiber eingesetzt, welcher dann nach
Riigemer von den ,,Vorschriften des kostendecken-
den und nicht-gewinnorientierten Wirtschaftens
befreit wire (Riigemer 2004).
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Die Zahlungsstrome stellen sich wie folgt dar:
Sobald die Vertrdge abgeschlossen sind, zahlt der
Trust den gesamten Barwert aller Leasingraten des
Hauptmietvertrages zuziiglich des Optionspreises
fiir die ,,Purchase Option“ sowie zuziiglich des fiir
die Kommune eigentlich bedeutsamen sog. ,,Bar-
wertvorteils* an die Kommune aus. Unmittelbar
danach bedient die Kommune nun ihrerseits alle sich
aus dem Sub-Lease-Vertrag ergebenden Zahlungs-
verpflichtungen (=Barwert aller Mietzahlungen und
Barwert des Optionspreises). Da die Mietzahlungen
jedoch iiber die Vertragslaufzeit kontinuierlich aus-
bezahlt werden miissen, ist die Zwischenschaltung
von Banken notwendig, welche alle weiteren Ver-
bindlichkeiten der Kommune gegeniiber dem Trust
iibernehmen. Damit wird die Kommune wirtschaftli-
che gesehen von ihren Schulden befreit (=Defeasen-
ce-Struktur) (Korthéuer, Tritsch 2002).

Bei der Riickzahlung findet eine Aufteilung Eigen-
kapitalanteil und Fremdkapitalanteil statt. Der zur
Riickzahlung des Fremdkapitalanteils notwendige
Betrag wird bei Fremdkapitaldepotbanken angelegt;
diese bedienen den GroBteil der Mietzinsanspriiche
des Trusts aus dem Untermietvertrag. Weiter stellen
sie auch das Kapital fiir den Riickkauf der Rechte
aus dem Hauptmietvertrag im Rahmen der Wahrneh-
mung der Kaufoption zur Verfiigung. Der Barwert-
vorteil realisiert sich iiber den Eigenkapitalanteil und
dessen Teilrlickzahlung an den Investor (DstGB
2003). Die Gemeinde muss nicht den gesamten vom
Investor eigensetzten Eigenkapitalanteil an eine
diesbeziiglich beauftragte Bank iiberweisen sondern
nur einen Teil davon. Diese Eigenkapitaldepotbank
bedient die verbleibenden Mietzinsanspriiche; die
Riickzahlungen fiir das Eigenkapital erfolgen dann
vor allem durch die auf das angelegte Eigenkapital-
depot erzielbaren Zinsen. Die Hohe der bei den
Gemeinden verbliebenen Liquidititsgewinne ist
somit mafgeblich von den Anlagebedingungen der
Eigenkapitaldepotbank abhingig: Je hoher die Ver-
zinsung dieser Anlage desto hoher der Gewinn fiir
die offentlichen Korperschaften. Nachdem die
Gemeinde dann mit dem verbliebenen Betrag die
betrdchtlichen Transaktionskosten beglichen hat,
verbleibt ihr der fiir das Gemeindebudget relevante
Barwertvorteil. Dieser betragt in der Regel zwischen
drei bis sechs Prozent des Transaktionsvolumens.
Wenn man vom Mindestwert eines CBL-gédngigen
Leasingobjekts im Wert von ca. 150 Millionen Euro
ausgeht (siehe Kasten 1), ergeben sich fiir Gemein-
den nach einem etwa 6-12 monatigem Vertragsan-
bahnungs- und verhandlungsprozess sofort 4,5 bis 9
Millionen Euro. Das CBL-Geschéft mit dem Kanal-
netz der Stadt Wuppertal mit ca. 360.000 Einwoh-

nern brachte der Stadt beispielsweise 20 Millionen
Euro (FAZ vom 5.3.2009). Weil die gesamte Trans-
aktion in US-Dollar abgewickelt wird, entsteht ein
nur gegen entsprechende Kosten versicherbares
Wihrungsrisiko bis zur Auslésung der Zahlungsstro-
me.

CBL-Vertrdage sind auBerordentlich komplex (Abb.
2). DemgemaR ist eine groBe Anzahl von Akteuren
in diese Geschifte eingebunden. Zentrale Bedeutung
haben dabei die Arrangeure, welche eine Art Gene-
ralunternehmerrolle haben und sowohl die Einfédde-
lung als auch die Abwicklung der CBL-Transaktion
iibernehmen. Beispiel dafiir in Osterreich sind die
Kommunalkredit, Austria Credtanstalt Leasing, RZB
oder Immorent. Wenn aus Osterreichischer oder
deutscher Perspektive immer wieder die Kommune
oder das oOffentliche Unternehmen im Mittelpunkt
der Wahrnehmung steht, so ist dies zwar aus dem
Interessenszusammenhang heraus verstindlich, ver-
zerrt aber die Wahrnehmung auf andere relevante
Transaktionspartner und bedeutsame Zahlungsstro-
me (siehe unten).

Der Gewinn fiir die Vertragsparteien entsteht durch
nach US-Steuerrecht mogliche Steuerstundungsef-
fekte durch Verlustzuweisungen. Die Riickvermie-
tung an die Kommune als einen ,,Non-US-Tax-
Payer ermoglicht Abschreibungen zur Férderung
dieser rechtlich als Auslandsinvestition eingestuften
Transaktion. Diese Verluste realisiert der dem US-
Investor steuerlich zugerechnete US-Trust in den
ersten Jahren durch Zahlungen geméfl dem Haupt-
mietvertrag, der Transaktionskosten sowie der
Fremdkapitalzinsen (Korthduer, Tritsch 2002).
Diese Verluste werden mit den Gewinnen des Inves-
tors gegengerechnet und mindern damit seine Steu-
erschuld. Wenn der Trust nach mehreren Jahren
positive Einkiinfte wegen der Mieten aus dem Riik-
kmietvertrag erzielt, vergroflert sich die Steuer-
schuld des Investors. In Summe sind aber die
anfénglichen Steuerstundungen so hoch, dass sie
diese Zunahme der Steuerlast iberkompensieren.
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Abbildung 2: Akteure bei CBL-Transaktionen
(Zwischenmietermodell)
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2.2 Regulierungswettlauf

Tatsdchlich existiert nicht nur eine am obigen Ideal-
typ orientierte Vertragsform. Vielmehr besteht eine
Varietét von Vertragen aufgrund der langen Laufzei-
ten und wiederholter Steuergesetzdnderungen
nebeneinander. Diese Entwicklung ist Ausdruck
eines ,,Wettlaufes der US-Steuergesetzgebung, die
Steuerspareffekte minimieren wollte, mit den Bera-
tungsunternechmen, die Konzepte zum Umgehen der
jeweils neuen Regeln erfanden® (Miiller 2002, S.64).
Dieser Wettlauf hat zu immer komplexeren Vertrags-
konstruktionen gefiihrt; die Vertragslaufzeit musste
stindig ausgeweitet werden, um weiterhin unter die
Abschreibungsbedingungen nach US-Steuerrecht zu
fallen.

Diese stindig neu geschaffenen Vertragstypen sind
am besten mit dem Begriff ,,Finanzinnovation* zu
fassen. Aber nicht nur die Vertragstypen énderten
sich stindig, auch die Palette mdglicher Leasingob-
jekte wurde ausgeweitet. In einem einschliagigen
Beitrag von 2002 in der OGZ merkt der Rechtsan-
walt Rettenbacher an: ,,Das Potential fiir derartigen
Geldregen [gemeint ist der Barwertvorteil aus CBL-
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Geschiften] ist noch lange nicht ausgeschdpft, lau-
fend werden neue Arten verwertbarer Infrastruktur
entdeckt.” Innovationsschiibe entstanden jeweils im
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Anschluss an regulatorische Abdnderungen der
Rechtslage: 1984, 1995 und 1999 kam es zu sténdi-
gen Einschrankungen der Geschiftsgrundlagen von
CBL. Zwischen diesen Regulationsédnderungen wur-
den jeweils homogene Vertragstypen unterzeichnet,
so dass heute ,,Tranchen* von CBL-Vertragstypen je
nach Abschlusszeitpunkt nebeneinander bestehen
(Tab.1). Die Mehrzahl der in Deutschland und Oster-
reich abgeschlossenen Vertrige stammt aus dem
Jahrzehnt zwischen 1994 bis 2004.

Obwohl die US-Steuerbehdrde von Anfang an gegen
diese Geschéfte war, schaffte es die Leasingindustrie
durch massives Lobbying (Ginsbach 2007) und
Interessenskollision (ein Teil der Regulation diente
zur Forderung der US-Exportwirtschaft und wurde
erst durch einen Konflikt mit der WTO geédndert)
eine bis 2004 offene Steuerliicke auszuniitzen. 2004
schlielich einigten sich Senat und Reprisentanten-
haus auf die SchlieBung der letzten Liicken zum
Abschluss von CBL-Geschéften. Grundlage dafiir
war die Beurteilung von CBL als ,rechtswidriges
Scheingeschift”, dem eine steuerliche Anerkennung
in Form der Abschreibungsmoglichkeiten nicht
zustehe (Stuppert, Gaul 2009).
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Tabelle 1: CBL-Vertragstypen als Resultat eines
Regulierungswettlaufs zwischen Leasingindustrie
und Internal Revenue Service

Kommunen relativ gute Bonitdtsnoten, weswegen
der US-Investor giinstiges Fremdkapital zur Fremd-
finanzierung aufnehmen kann. Dieser Mindestwert

Regulationsperiode | CBL-Vertragstyp

1984-1995 Pickle Lease/ Replacement Lease
1995-1995 Lease In/ Lesae Qut

1999-2004 Pickle Lease/ Service Contract

Eigene Darstellung nach Kanduth 2001

Ein weiterer Schlusspunkt wurde durch das Bezirks-
gericht des Northern District of Ohio am 28.5.2008
gesetzt. Dort wurde die Klage des AWG Leasing
Trust (eine fiir CBL gegriindete Leasingfirma der
beiden US-Banken Key Bank und Pittsburgh Natio-
nal Corporation in der inneramerikanischen Finan-
zoase Delaware) gegen die USA zuungunsten des
Klagers AWG entschieden. AWG hatte 1999 den
Miillofen der Abfallwirtschaftsbetriebe Wuppertal
GmbH geleast und an die Stadt Wuppertal zuriickge-
mietet. Das Geschift lauft laut Vertrag bis 2024.
Nachdem das zustindige US-Finanzamt die von
AWG geforderten 88 Millionen Dollar Steuergut-
schrift fiir die Jahre 1999 bis 2003 nicht ausbezahlte,
klagte AWG — und verlor, weil ,, Verkauf und Eigent-
iimerwechsel nur vorgetduscht seien” — wie es in der
Begriindung des Urteils heif3t (Riigemer 2008). Eini-
ge Monate spidter forderte die US-Steuerbehorde
etwa 100 Investoren auf, ihre CBL-Vertrige mit
Kommunen bis zum 31.12.2008 vorfristig zu been-
den; andernfalls drohe Zwangsauflosung.

Wenngleich damit mittelfristig US-CBL Transaktio-
nen der Vergangenheit angehéren werden, so ist auf
zwei Aspekte hinzuweisen: Erstens sind die finan-
ziellen Folgen vorldufiger Vertragsbeendigungen
noch vollig unklar und zweitens gehen diese
Geschifte ja weiter, diesmal aber Ausnutzung steu-
errechtlicher Differenziale mit anderen Staaten
(Schweden, Irland, etc.) (Lenk, Koépping 2004).

2.3 AusmaR von CBL in Europa

Grundsitzlich ist CBL nicht auf den 6ffentlichen
Sektor beschrankt. Auch private Unternechmen ver-
suchen dadurch ihre Liquiditétssituation zu verbes-
sern. Offentliche Infrastruktur besitzt aber zwei Vor-
teile: Erstens erreicht sie den durch US-Schitzgut-
achter ermittelten notwendigen Mindestwert von ca.
150 Mio.Euro relativ leicht und zweitens besitzen

von 150 Mio. Euro fiihrt dazu, dass tendenzielle nur
groflere Kommunen CBL-Vertrige abschliefen bzw.
abgeschlossen haben. Osterreich als Staat mit relativ
kleinen Gemeindegroflen hatte somit a priori weni-
ger Moglichkeiten, kommunale CBL-Vertriage abzu-
schlieBen.

CBL-Transaktionen werden seit 1993 von den USA
ausgehend global vermarktet. Da diese Geschéfte
einer besonderen Geheimhaltung unterliegen
(,,Nondisclosure-Agreement), insbesondere in
Bezug auf den US-Investor (dieser bleibt meist
unbekannt, die Geschéfte werden vollends tiber den
Trust abgewickelt), sowie mittlerweile politisch
inopportun erscheinen, ist deren genaues Ausmall
mehr oder weniger unbekannt. Es gibt keine zentral
gesammelten Daten; man ist auf Schiatzungen ange-
wiesen. Fest steht jedoch, dass CBL nicht nur in
Osterreich oder Deutschland stattgefunden hat. So
wurden etwa in Ziirich Stralenbahn und Verwal-
tungsgebdude sowie in Paris und Lissabon die U-
Bahnen als Leasingobjekte in CBL-Vertrége einge-
bracht (Riigemer 2004).

Fiir Deutschland stellte der Wissenschaftliche Dienst
des Bundestages fest (Stuppert, Gaul 2009): Wie
viele Kommunen und kommunale Zweckverbande
tatsdchlich CBL-Vertrage geschlossen haben, liegt
im Dunkeln. Weder der Bundesregierung noch dem
Stiadte- und Gemeindebund liegen belastbare Infor-
mationen iliber die Anzahl und den tatsdchlichen
Umfang der CBL-Geschifte vor.“ Die Schéitzungen
iiber die Anzahl der beteiligten deutschen Kommu-
nen liegen zwischen ca. 100 (FAZ vom 17.3.2009)
bis etwa 800 (Riigemer 2008). Nach Angaben der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung (17.3.2009)
beléduft sich die Anzahl der abgeschlossenen Vertra-
ge auf ca.150-200, das Transaktionsvolumen auf ins-
gesamt ca. 100 Milliarden Euro.

Fiir Osterreich liegt eine Schitzung des Rechungs-
hofes beziiglich der in seinen Zusténdigkeitsbereich
fallenenden CBL-Transaktionen vor (Tabelle 2).
Wenn man die Schétzwerte {iber die Transaktionsvo-
lumina zwischen Deutschland und Osterreich ver-
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gleicht (100 Mrd./ 18 Mrd.) und mit den GréBendif-
ferenzen gewichtet, so scheint Osterreich deutlich
relativ mehr CBL-Geschifte als Deutschland abge-
wickelt zu haben. Tatsdchlich bemerkte ein einschlé-
giger Beitrag zum Thema aus dem Jahr 2002, dass
Osterreich zur ,fithrenden Jurisdiktion fiir Cross
Border Leasing™ aufgeriickt sei (Asset Finance Inter-
national 10/2002 zit.n. Riigemer 2004).

Tabelle 2: Ausmall von CBL-Transaktionen (seit
1995) im Zustdndigkeitsbereich des RH (Stand
2004)

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

3 Die Vertragsokonomik von
CBL

,,Die vertragliche Konstruktion enhilt absurde Ele-
mente, nur sind die nicht zum Lachen* — merkt Alt-
vater (2003, S.21) zu CBL-Kontarkten an. Nachste-
hend soll eine institutionendkonomische Interpreta-
tion dieses Vertragstypus dargestellt werden, welche
das Zitat von Altvater als durchaus plausibel erschei-
nen lassen.

3.1 Institutionelle Arbitrage

CBL beruht auf multipler institutioneller bzw.

regulatorischer Arbitrage. Unter Arbitrage
wird im Allgemeinen ein Geschift verstan-

den, welches Preisunterschiede die zum glei-
chen Zeitpunkt an unterschiedlichen Orten

bestehen zur Grundlage der Profiterzielung

macht. Im Fall der institutionellen Arbitrage

Seltor Volumina | Barwertvorteil

in Mrd. Enro n %
Energie 12,173 0,653 536
Verkehr 4,387 0329 750
Sonstiges 1,344 0,064 4,76
Summe 17,904 1,046

werden demnach simultan existierende regu-

Eigene Darstellung nach Rechnungshof 2004

Das Bild in Osterreich unterscheidet sich insofern
etwas von dem in Deutschland, als hier weniger
Kommunen als vielmehr ausgegliederte Landes- und
Bundesgesellschaften insbesondere im Bereich
Energie, also der ,staatsnahe Sektor” sehr aktiv im
Bereich der CBL-Geschifte tétig ist (war). Unter den
Kommunen scheint die Gemeinde Wien bzw. das
kommunale Infrastrukturunternehmen Wiener Stadt-
werke mit Abstand die meisten CBL-Geschifte
durchgefiihrt zu haben. Entsprechende Vertrage
betreffen z.B. die Wiener Linien, das Kanalnetz oder
das Rechenzentrum. Aber auch die Stadt Innsbruck
hat ihre Kldranlage und Kanal ebenso wie ihre
offentlichen Verkehrsmittel in CBL-Geschifte ein-
gebracht. Die Stidte Salzburg und Graz diskutierten
den Abschluss eines CBL-Vertrags, nahmen dann
jedoch davon Abstand; im Fall von Graz passierte
dies wegen des als zu hoch eingeschétzten Risikos
(Recherchen des Autors). Die an CBL-Geschéften
teilnehmenden (semi-)dffentlichen Unternehmen
sind w.a. OBB, AUA, Telekom, Tiroler Wasserkraft
AG (TIWAG), Energie AG Oberdsterreich oder Ver-
bund.
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latorische Differenzen ausgeniitzt. Durch die
lange Laufzeit der CBL-Kontrakte entsteht
allerdings eine spezifische Konstellation, welche
dazu fiihrt, dass das risikolose Ausnutzen von Preis-
oder Regulationsdifferenzialen als Kernmerkmal der
Arbitrage nicht mehr zur Génze zutrifft. Entschei-
dend wird die Frage nach der Zeitspanne, welche
notwendig ist, um einen Arbitragegewinn zu reali-
sieren. Ceteris Paribus gilt: Je kiirzer diese ist desto
risikodrmer die Arbitrage. In diesem Sinne stellt
CBL eine Spekulation auf langfristige Persistenz
regulatorischer Differenziale dar. Damit ergibt sich
als Basis von CBL eine Verkniipfung von Arbitrage
und Agiotage, welche je nach Vertragsausgestaltung
(z.B. Absicherung beziiglich steuerrechtlicher Ande-
rungen etc.) und Laufzeit in unterschiedlichen
Mischungsverhéltnissen vorliegt. Bei der Aufteilung
des daraus entstehenden Risikos gilt: Jede Vertrags-
partei hat das Rechtsanderungsrisiko fiir das jeweils
eigene Rechtssystem zu tragen.

Wie Abbildung 2 verdeutlicht, werden im Falle des
sog. Zwischenmietermodells insgesamt fiinf ver-
schiedene institutionelle Systeme je nach den
Bediirfnissen der Vertragspartner systematisch ent-
lang ihrer Differenzen ausgeniitzt, um am Ende
einen Gewinn aus der Transaktion zu erzielen. Die
erste und grundlegende institutionelle Arbitrage
erfolgt zwischen europdischen Kommunen und dem
US-Steuerrecht. Der US-Investor schopft weiterer
Arbitragepotenziale aus, in dem er den Trust in einer
der beiden inneramerikanischen Steueroasen Dela-
ware oder Connecticut griindet sowie in dem eine
weitere (Briefkasten-)Gesellschaft mit Sitz auf den
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Cayman Islands zwischenschaltet (Korthéuer,
Tritsch 2002). Jeder Arbitrageabschnitt bringt einen
zusétzlichen Aufschlag auf die Gewinnmarge. Inter-
essanterweise hat der Arbitragemechanismus dahin-
gehend funktioniert, als es tatsdchlich zum Schlie-
Ben der regulatorischen Liicke im US-Steuerrecht
kam, welche dazu fiihrte, dass ab 2004 keine neuen
(US!-)CBL-Vertrdge mehr abgeschlossen werden
kdnnen.

Bildet institutionelle Arbitrage die notwendige
Bedingung fiir CBL-Geschifte so stellt der Werte-
transfer vom US-Steuerzahler zu den Vertragspart-
nern die hinreichende Bedingung dar. Okonomisch
ausgedriickt basiert CBL damit auf intendierten
negativen externen Effekten. Die ,,Ausbeutung* der
US-Steuerzahler ist der Kern der CBL-Transaktio-
nen. Diesen negativen externen Effekten stehen
jedoch kaum bzw. keine kompensatorischen positi-
ven Effekte gegeniiber. Wéhrend eine umweltver-
schmutzende Industrieanlage das Arbeitsplatzargu-
ment zur Rechtfertigung fragwiirdiger Produktions-
technologie anfiihren kann, entfallen beim CBL der-
artige Argumente, jedenfalls aus der Sicht des US-
Steuerzahlers komplett.

3.2 Incomplete Contracts und Asym-
metrische Information

Als Vertragstypus ist ein CBL-Kontrakt als unvoll-
kommener Vertrag (,,incomplete contract™) zu klas-
sifizieren (Bowles 2004). Angesichts der Tatsache,
dass der Vertrag mehrere hundert Seiten umfasst und
eine ca. 100 jéhrige Laufzeit umfasst, kann hier zu
Recht vom ,konstitutionellem Nichtwissen® im
Sinne von Hayek gesprochen werden: Wir wissen
gar nicht, was wir alles nicht wissen (Helmstadter
2001). Demnach stellt der Abschluss eines CBL-
Vertrages auch keine klassisch-mikro6konomische
Entscheidung unter Unsicherheit dar, denn diese
wiirde ja die genaue Kenntnis aller mdglichen Ereig-
nisse und der damit verbundenen Kosten-Nutzen
Relationen voraussetzen (Varian 2007).

Wiéhrend die US-Investoren CBL-Vertrige mehr-
mals abschlieBen und insbesondere die beteiligten
Anwaltsbiiros dieses Geschéft zum Teil quasi mono-
polisiert haben, schlieBen Kommunen derartige Ver-
trage in der Regel ein bis zweimal ab; Spitzenreiter
in Deutschland ist Leipzig mit sieben CBL-Vertra-
gen (Die Zeit vom 12.3.2009). Alleine durch diese
unterschiedlichen Haufigkeitsverteilungen akkumu-
liert sich tliber die Zeit ein Informationsvorteil auf
Seiten der US-Investoren, der beteiligten Anwilte
und Arrangeure. Ergebnis ist eine veritable Informa-

tionsasymmetrie zwischen Kommune und US-Inve-
stor. Wahrend dhnliches auch fiir Arbeitsvertrige gilt
und eine wichtige Begriindung fiir die Existenz von
Gewerkschaften zwecks Reduktion asymmetrischer
Informationskonstellationen darstellt (Bofinger
2003), kommt bei CBL erschwerend hinzu, dass die
im Vertrag relevanten Rechtsbereiche amerikani-
sches Recht sind, welches zunichst als mehr oder
weniger unbekannt fiir die kommunalen Politiker
angenommen werden muss. ,,Die [CBL-]Transak-
tion fiihrt dazu, dass der Leasingnehmer Vermdgen
in den USA erwirbt, sodass er sich gegeniiber der
US-Gerichtsbarkeit und der Vollstreckung in dieses
Vermdgen exponiert™ (Rettenbacher 2002). In Bezug
auf die Ressourcenfrage zur Informationsbeschaf-
fung gilt: Gemeinden mit geringer Wirtschaftskraft,
engen finanziellen Restriktionen (und gerade solche
schlossen CBL-Kontrakte vermehrt ab) und schwé-
cherer Verhandlungsposition geraten in Gefahr,
keine optimale Verhandlungsposition durchsetzen zu
konnen (Deutscher Stddte- und Gemeindebund
2003).

Um diese Informationsasymmetrie zumindest par-
tiell zu kompensieren, bedienen sich Kommunen
externer Berater, welche als Spezialisten im Sinne
der Gemeinde mdglichst optimale Vertrdge aushan-
deln sollen. Da jedoch die Interessen von Berater
und Kommune nicht deckungsgleich sind, entsteht
ein Principal-Agent Problem. Es ist davon auszuge-
hen, dass der Berater ein grundsitzliches Interesse
hat, den Verhandlungsprozess zu einem positiven
Abschluss zu bringen. Man denke etwa an mdgliche
Folgeauftrdge, die sich durch lange Laufzeiten erge-
ben konnen. Wihrend also die Gemeinde nur unter
ganz bestimmten Bedingungen an einem Vertragsab-
schluss interessiert ist, entstehen fiir den Berater
positive Effekte durch den Abschluss und mogliche
Friktionen, wobei letztere alleine das Merkmal erfil-
len miissen, nicht als Folge seines eigenen Handelns
zu erscheinen. Diese Hypothese trifft auf die aktuel-
len Entwicklungen zu (siehe Kap.4). Coase, Begriin-
der der Transaktionskostendkonomik, hat dies poin-
tiert auf den Punkt gebracht: ,It is not at all easy to
say what the legal system is actually doing.

Some of the things it does will lower transaction
costs, some of them

will raise transactions costs, and the only generaliza-
tion one can make

is that if a change is made it will increase the income
of lawyers” (Coase 1992 S.33). Die sich daraus erge-
benden ,,Agenturkosten* (Voigt 2002) der Kommu-
ne zur Uberwachung der Berater schlagen sich in
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ohnehin bereits sehr hohen Transaktionskosten nie-
der. Angesichts dieses Dilemmas ist der Vorschlag
der Finanzwissenschafter Lenk und Kopping kritisch
zu beurteilen (siche insbes. auch 4.2): ,,.Der Blick auf
die schleppende Genehmigungspraxis bei anderen
[gemeint sind alternative Finanzierungsformen
neben CBL] neuartigen Finanzierungsformen, wie
z.B. dem Kommunalleasing, legt die Forderung
nahe, eine Genehmigungspflicht von vornherein
auszuschlieen, um zu entbilirokratisieren. Aller-
dings sollten die Kommunen erfahrene Berater enga-
gieren (...)“ (Lenk, Kopping 2004).

3.3 Wer hat die Verfiigungsmacht?

Zentrale Bedeutung kommt der Ausgestaltung der
Eigentumsrechte in CBL-Vertragen zu. Es wurde
bereits darauf hingewiesen, dass es zu einer Doppel-
eigentiimerschaft kommt: Der US-Trust wird nach
Mallgabe des US-Steuerrechts wirtschaftlicher
Eigentiimer, wihrend die Kommune zivilrechtlicher
Eigentiimer bleibt. Damit ist ein weit verbreitetes
Urteil iiber CBL wiederlegt, wonach dieses einem
»Ausverkauf 6ffentlichen Eigentums gleichkéime.
Trotzdem besteht eine (potenzielle) Einschrinkung
der Verfiigungsrechte. Die dadurch fiir die Kommu-
ne entstehenden Risiken werden unter dem Begriff
des ,,Leistungsstorungsrisiko (Deutscher Stidte-
und Gemeindebund) zusammengefasst. Treten
Ereignisse ein, welche nach Vertrag einer Leistungs-
storung entsprechen, kann der US-Trust Schadenser-
satz von der Gemeinde fordern. Die daraus entste-
henden vereinbarten Schadensersatzzahlungen
(=Termination Value) sind in der Regel wihrend
zwei Drittel der Vertragslaufzeit so hoch, dass sich
das CBL-Geschiéft aus Kommunensicht schlagartig
in ein Verlustgeschédft umdrehen kann. Deswegen
wird in der Literatur — aus Kommunensicht — auch
vom Erreichen des Break-Even erst nach 2/3 der
Laufzeit gesprochen (Lenk, K&pping 2004). Dabei
haben die sog. ,,Events of Loss* als eine Gruppe von
Auslosern von Schadensersatzanspriichen unter der
Perspektive der verfiigungsrechtliche Vertragsausge-
staltung besondere Wichtigkeit (DstGB 2003).
Damit werden alle Ereignisse einer Beschiadigung
oder Zerstorung der Anlage benannt. Eine Anlage ist
demzufolge fiir die Dauer eines CBL-Vertrags in
betriebsfahigem Zustand zu erhalten. Dies bedeutet,
dass Verdnderungen der Infrastruktur - etwa wegen
Siedlungsdruck oder Bevolkerungsriickgang -
grundsétzlich nicht moglich sind. Zwei Fallbeispiel
zur Illustration: Das Leipziger Stralenbahnnetz, das
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zweitgroBte Deutschlands nach Berlin, darf nicht
riickgebaut werden, auch ist es nicht erlaubt alte
Waggons nach Osteuropa zu verkaufen oder stillzu-
legen. Dies hat dazu gefiihrt, dass alte Stralenbahn-
garnituren betriebsbereit fiir mehrere Jahrzehnte auf
einem StraBlenbahnhof ,,endgelagert werden miis-
sen (Die Zeit vom 12.3.2009). Ein anderes Beispiel
betrifft ein Gymnasium in Gelsenkirchen. Der
geplante Umbau musste abgesagt werden, da eine
Verdnderung dieses CBL-Leasingobjekts nicht ohne
ein Gutachten eines bestimmten amerikanischen
Anwaltsbiiros durchgefiihrt werden darf. Alleine
dieses Gutachten hitte ca. 100.000 Dollar gekostet,
womit die Umbaukosten prohibitiv anstiegen (Hoh-
mann 2009). Eine weitere verfiigungsrechtliche Ein-
schrankung entsteht im Zuge einer Verduferung der
Infrastrukturanlagen, etwa im Zuge einer Privatisie-
rung. Der Wertgutachter wird bei der Schétzung das
verminderte Verfiigungsrecht zur Verdnderung des
Objektes ebenso wie die mit CBL assoziierten Risi-
ken als wertvermindernde Faktoren ansetzen. Diese
Wertverminderung kann den Barwertvorteil iiber-
kompensieren; dann realisiert die Kommune jeden-
falls einen Verlust aus der CBL-Transaktion. Auch
reduziert sich der Wert des Unternehmens schon
deshalb, weil ein Unternehmen mit Eigentum an
Betriebsanlagen in der Regel hoher zu bewerten ist,
als ein Unternehmen mit zuriickgemieteten Anlage-
giitern” (Rechnungshof 2004).

Fasst man die dargestellte Ausgestaltung der Verfii-
gungsrechte in die Terminologie des Property-Rights
Ansatzes (Voigt 2002, Bowles 2004, Pirker 2005), so
ergibt sich eine komplexe Aufspaltung der Verfii-
gungsrechte als Resultat der Doppeleigentiimer-
schaft, welche wiederum eine Notwendigkeit dar-
stellt, um die Abschreibungsmdglichkeiten nach US-
Steuerrecht in Form institutioneller Arbitrage auszu-
niitzen. Bei der Kommune verbleibt demnach das
Recht an der Nutzung des Gutes (usus) und das
Recht an den Ertragen, die sich aus der Nutzung des
Leasingobjekts ergeben. Das Recht auf Verdnderung
(abusus) ist eingeschriankt (siehe oben). Nicht nur
wird dies durch die Notwendigkeiten des US-
Rechtssystems provoziert, sondern auch durch den
Abschluss unvollkommener Vertrige. Es ist eben
unter Beriicksichtigung der Merkmale eines CBL-
Vertrags und der implizierten Asymmetrien der Ver-
tragspartner nur sehr schwer moglich, alle Eventua-
litaiten im Hinblick auf Abénderungen und Umbau-
ten des Leasingobjekts vertraglich zu antizipieren.
Somit sind juristische Liicken keine Folge indivi-
duellen Versagens bei Vertragsaushandlung sondern
systematisch in der Struktur von CBL-Kontrakten
grundgelegt. Ebenfalls restringiert ist das Recht auf
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Transfer der Nutzungsrechte (z.B. im Rahmen einer
Privatisierung durch verminderte Privatisierungser-
16se) (venditio). Liegt damit ein Privatisierungsvor-
gang vor? Jedenfalls wenn man folgende Definition
von Privatisierung akzeptiert: ,,Eine Privatisierung
liegt immer dann vor, wenn eine Verdnderung auf-
tritt, die die finanzielle, rechtliche oder faktische
Einflussméglichkeit des Offentlichen Sektors redu-
ziert™ (Danielzyk, Dittmeier, S.121). Da dieser (tem-
porére) Privatisierungsprozess durch CBL quasi als
nicht-intendierter Nebeneffekt stattfindet wird er
einerseits zum Teil wohl auch von den Regierenden
nicht als solcher wahrgenommen solange keine nicht
antizipierten Kosten daraus entstehen und anderer-
seits auch von den Biirgern kaum als solcher bzw. in
dieser Differenziertheit wahrgenommen. In Anleh-
nung an einen terminus technicus der Informations-
O6konomie erscheint es passend, diesen Prozess als
fiir die Vertragsdauer zeitlich befristete ,,hidden pri-
vatization“ zu kennzeichnen.

Aus neoklassischer Perspektive wird diese ,,Zerstiik-
kelung und Vermischung* der Eigentumsverhalt-
nisse zu einer ineffizienten Bewirtschaftung der
Ressourcen fithren (Pirker 2006). Dies wird etwa
auch darin deutlich, dass Anpassungen an veridnder-
te Priaferenzen der Biirger einer Jurisdiktion nur ein-
geschréinkt oder unter erhohten Kosten moglich sind.

3.4 Distributive und allokative Effekte

Welche distributiven und allokativen Effekte entste-
hen aus CBL? Distributiv kommt es zunichst zu
einer Schlechterstellung der US-Steuerzahler; sie
miissen fiir alle im Zuge des CBL anfallenden
Gewinne bezahlen. Finanziell bessergestellt wird
unmittelbar die beteiligte Kommune durch Erhalt
des Barwertvorteils. Solange keine Friktionen auf-
treten, welche diesem Gewinn unerwartete Kosten
entgegenstellen, bleibt die Gemeinde einer der
Gewinner der Transaktion. Den grofften Anteil am
»Steuerkuchen® erhalten jedoch nicht die Gemeinde
sondern der US-Investor und die groBe Anzahl an
Transaktionsindustrieunternehmen (siche Abb.2).
Nach Schétzungen von Riigemer (2004) betragt die
Rendite fiir Investoren ab einer Mindesteinlage von
5 Millionen Dollar 10% jahrlich. Die Gesamtrendite
des US-Investors kumuliert sich nach Ende der
Laufzeit auf etwa 300% des Transaktionsvolumen
(zum Vergleich: der Barwertvorteil der Gemeinde
belduft sich auf etwa 3-6% des Transaktionsvolu-
mens). Der Investorengewinn entsteht aus drei Quel-
len: jdhrliche Steuerabschreibungen, steuerliche
Anrechnung der fiir die aufgenommenen Darlehen

gezahlten Zinsen und dem Preis den die Kommune
nach ca. 30 Jahren im Rahmen der Kaufoption an
den Investor zahlen muss. Damit erweist sich die
scheinbar als Hauptgewinner aus dem CBL-Vertrag
hervorgehende Gemeinde als ein Vehikel fiir die US-
Finanzindustrie eine Umverteilung zu ihren Gunsten
durchzusetzen. Global betrachtet wird damit einer-
seits von unten nach oben umverteilt, wenn man
davon ausgeht, dass die US-Steuerzahler ein niedri-
geres Durchschnittseinkommen als US-CBL-Inve-
storen haben; ebenfalls findet eine Umverteilung
vom offentlichen in den privaten Sektor statt (Palley
2008), genauer gesagt vom Offentlichen Sektor in
den Finanzsektor; eine relativ kleine Umverteilung
findet auch zwischen den offentlichen Sektoren in
den USA und Europa statt: US-Steuergelder flieBen
europdischen Kommunen ohne irgendeine Gegenlei-
stung zu.

Allokative Konsequenzen ergeben sich unmittelbar
aus der eben dargestellten Distribution der Steuerge-
winne. Theoretisch kann eine Verschlankung des
offentlichen Sektors, in diesem Fall durch eine
Abzweigung von Steuergeldern, zusétzliche Wachs-
tumseffekte produzieren. Dieser nicht-lineare
Zusammenhang wird in der sog. Armey-Kurve for-
malisiert dargestellt. Geht man jedoch davon aus,
dass der Finanzsektor nach postkeynesiansicher Les-
art sowie er in den letzten Jahrzehnten institutionali-
siert wurde, eher wachstumsfeindlich und krisenfor-
derlich wirkt (Stockhammer 2004; Schulmeister
2007), so bewirkt eine zusétzliche Umverteilung zu
diesem Sektor auch einen zusétzlichen Stagnations-
effekt. Unter der plausiblen Annahme einer niedrige-
ren Konsum- und Investitionsneigung von institutio-
nellen und privaten Finanzinvestoren im Vergleich
zum Offentlichen Sektor, kommt es zusétzlich zu
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageausfallseffekten.
Treffend merkt der Osterreichische Rechnungshof
an: ,,Volkswirtschaftlich gesehen fallen erhebliche
Transaktionskosten an, ohne wirtschaftlich einen
Mehrwert zu erzielen” (Rechnungshof 2004, S.28).
Damit stellen CBL-Transaktionen geradezu einen
Idealtypus neoliberaler Okonomie dar: ,,The main
substantive achievement of neoliberalization, howe-
ver, has been to redistribute, rather than generate,
wealth and income” (Harvey 2007).

4 Warum kam es zu CBL-Trans-
aktionen?

Nachdem das Ausmafl von CBL-Vertrdgen darge-
stellt wurde, stellt sich die Frage, wie dieses Niveau

Heft 3/2009

/i ipru 10



an CBL-Aktivitdten erkldart werden kann. Dafiir bie-
tet sich eine getrennte Analyse der Angebotsseite
und der Nachfrageseite am Markt fiir CBL-Vertrige
an. Die Angebotsseite wird durch US-Investoren
dargestellt, die Nachfrageseite besteht aus Kommu-
nen, 6ffentlichen und semidffentlichen Unterneh-
men. Einschrinkend soll hier darauf hingewiesen
werden, dass die hier vorgenommene Aufteilung in
Angebotsseite und Nachfrageseite zumindest in eini-
gen Fillen problematisch ist. So zeigen Verlaufsfor-
men auch etwa folgende Muster: Arrangeure erar-
beiten zusammen mit Kommunen, Anwilten und
Wertgutachern ein vermietbares Analageobjekt und
suchen dafiir am amerikanischen Investorenmarkt
(,,road show*) nach potenziellen Investoren (Kan-
duth 2001). Hier wire der Markt moglicherweise
anderes zu konzeptualisieren: Kommunen bieten
CBL-géngige Leasingobjekte an, und amerikanische
Investoren fragen diese nach.

4.1 Anbieter von CBL-Vertragen

Die Anbieter von CBL-Vertragen sind in den mei-
sten Fillen institutionelle Investoren wie Banken
oder Versicherungen, fallweise auch Industrieunter-
nehmen. Die Tatsache, dass diese Unternehmen sich
zunehmend neue Geschiftsfelder erschlie3en, ist vor
dem Hintergrund eines Wandels des kapitalistischen
Systems zu verstehen (Palley 2008). Der Wandel
vom Realkapitalismus der Nachkriegsjahrzehnte hin
zum Finanzkapitalismus seit etwa 1970 bzw. 1980
brachte eine Reihe von Verdanderungen mit sich, wel-
che Finanzinvestitionen gegeniiber Realinvestitio-
nen begiinstigten. In einem weiteren Sinne miissen
auch CBL-Geschifte als Finanzinvestition geschaf-
fen werden, insbesondere teilen sie mit diesen das
héufig auftretende Merkmal des Nullsummenspiels
(Schulmeister 2007). Dieser Paradgimenwechsel
wurde durch die Anhdufung grofer Kapitalsummen
in den Kassen der Finanzivestoren einerseits ermog-
licht und andererseits akzeleriert. Als wesentliche
Ursachen fiir diese Kapitalkonzentration gelten nach
Huffschmid (2008) drei Entwicklungen: Erstens
kam es seit den 1970er Jahren zu einer Umverteilung
von Einkommen und Vermdgen von ,unten nach
oben® (personell) bzw. von ,,Arbeit zu Kapital
(funktionell). Da die steigenden Gewinnquoten
jedoch nicht den Weg in zunehmende Realinvestitio-
nen fanden, erhohte sich die ,,Spekulationskasse*
(Keynes) fiir Finanzinvestitionen. Zweitens fiihrte
die zunehmende Privatisierung der Altersvorsorge
und die dadurch anwachsenden und anzulegenden
Kapitalsummen der Pensionsfonds zu einer weiteren
Zunahme der Finanzanlagen. Drittens schlieBlich
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schufen Deregulierung und Liberalisierung der
Finanzmaérkte den ordnungspolitischen Rahmen und
groflere Markte fiir das Finanzkapital.

Als Konsequenz dieser aullergewohnlichen Finanz-
kapitalakkumulation und Kapitalkonzentration wan-
delten sich die Knappheitsverhiltnisse am globalen
Kapitalmarkt; die Marktrelationen drehten vom
Nachfrageiiberhang zum Angebotsiiberhang. Nicht
mehr das Kapital ist knapp relativ zu den Realinve-
stitionsprojekten sondern die Finanzinvestitionspro-
jekte sind knapp relativ zum anlagesuchenden
Finanzkapital (Huffschmid 2008). Um den Engpass-
faktor Anlagemdglichkeiten zu liberwinden, kam es
zur Erschlieung stetig neuer Anlageobjekte. Von
besonderer Bedeutung wurde damit auch die Frage
der Verfiigungs- bzw. Eigentumsrechte, denn der
Erwerb privater Eigentumsrechte stellt die notwen-
dige Bedingung zur Erzielung und Abschopfung von
Profit dar. Da in den neu erschlossenen Anlagefel-
dern oftmals aber noch keine klaren bzw. privaten
verfiigungsrechtlichen Rechtstitel bestanden, mus-
sten diese erst definiert und durchgesetzt werden.
Ein Aspekt dieser Neuordnung der Verfligungsrech-
te wird unter dem Schlagwort Privatisierung disku-
tiert. Der Kernbereich, welcher einer Privatisie-
rungswelle seit mittlerweile einigen Jahrzehnten
ausgesetzt ist, bezieht sich auf vormals primér vom
offentlichen Sektor angebotene 6ffentliche Giter.
,,The dispossession and valorisation of public pro-
perty was a decisive element in openening new
investment possibilities for excess capital and priva-
te enrichment” (Candeias, Rilling, Weise 2008).

Offentliche Giiter im klassischen Sinne sind ein Fall
von Marktversagen; es finden sich keine privaten
Anbieter, welche bereit wiren, diese Giiter in ausrei-
chender Menge und entsprechender Qualitit bereit-
zustellen. Da jedoch die Wohlfahrt der Biirger durch
das Angebot dieser Giiter signifikant gesteigert wer-
den kann, erscheint ein Angebot durch den o6ffent-
lichen Sektor als sinnvoll. Dieser frither meist mehr
oder weniger unbestrittene Zusammenhang ist mitt-
lerweile vielmals in Frage gestellt worden. Techno-
logischer und ideologischer Wandel haben dazu bei-
getragen, dass der Kernbestandteil 6ffentlicher Giiter
zusammenschrumpfte bzw. die Bereitstellung durch
den Staat abgelost wurde durch private Anbieter,
welche tatsdchliche oder vorgebliche Effizienzvor-
teile an den dadurch bessergestellten Konsumenten
weitergeben wiirden (Matzner 2000; Bartel 2007).
Fiir den privaten Investor lohnt sich der Einstieg in
die Produktion 6ffentlicher Giiter freilich nur dann,
wenn dies seinen risikogewichteten Renditeerwar-
tungen sowie groflere bzw. mindestens gleiche Ren-
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diten wie alternative Investments ermoglicht. Trotz
aller technologischer Verdnderungen ist die Erzie-
lung einer entsprechenden Rendite mit einem vor-
mals unrentablen Investitionsobjekt nicht unproble-
matisch: Entweder miissen radikale Restrukturierun-
gen vorgenommen werden, welche einerseits durch
die Vorgaben staatlicher Regulatoren oder zivilen
Protests restringiert werden, oder aber es lassen sich
trotz aller Hebungen von Effizienzreserven tatsiach-
lich keine Renditen erzielen, da die Marktnachfrage
nicht die erwartete Zahlungsfahigkeit und/oder Zah-
lungsbereitschaft bietet (Engartner 2007). Die ent-
scheidende Pointe aus der Sicht der Investoren liegt
darin, dass all diese Friktionen bei CBL-Transaktio-
nen zum GroBteil umgangen werden kdnnen. CBL
ermdglicht die Erzielung einer Rendite mit 6ffent-
lichen Giitern ohne dass eine unmittelbare Umge-
staltung der Infrastruktur, Arbeitsverhiltnisse oder
Tarife stattfinden miissen. Auch Giiter die niemals
als ,,profit center* eines privaten Investors iiberleben
wiirden, kdnnen so dem privaten Kapital als Quelle
des Profits dienen. Beim CBL kommt es alleine auf
einen moglichst hohen Vermdgenswert des Investi-
tionsobjekts an, und der ist bei dffentlichen Giitern
bzw. offentlicher Infrastruktur oftmals gegeben.
Somit werden unrentable oder nur umsténdlich ver-
wertbare offentliche Giter alleine aufgrund deren
Funktion als Vermdgensgegenstand durch die Aus-
niitzung territorial differenzierter steuerlicher Regu-
lation zu einer neuen Quelle privaten (und 6ffent-
lichen) Profits (Altvater 2003). Neue Anlagestrate-
gien sowie neue Anlageklassen wurden dadurch dem
anlagesuchendem Kapital erschlossen.

4.2 Nachfrager nach CBL-Vertragen

Traditionell erfolgt die Finanzierung von gebietskor-
perschaftlichen Ausgaben welche nicht mittels regel-
méBiger Einnahmen (Steuern, Gebiihren, Beitrdge)
bestritten werden konnte, durch Kreditaufnahme der
offentlichen Haushalte liber Schuldscheindarlehen
(gilt v.a. fir Kommunen), Kassenobligationen,
Anleihen und Geldmarktverschuldung (Nowotny,
Zagler 2009). Die Belastungen die sich daraus erge-
ben entstehen einerseits durch eine interpersonelle
Umverteilung (Staatsanleihenbesitzer erhalten Zins-
zahlungen aus den Steuerzahlungen der Allgemein-
heit), eine internationale Umverteilung (Abfluss
von Steuergeldern als Zinszahlungen an auslindi-
sche Glaubiger) sowie eine mdgliche Finanzierungs-
last die sich aus der 6ffentlichen Produktion von
Giitern ergeben kann, wenn das Wohlfahrtsniveau
durch diese Giiterbereitstellung relativ zu alternati-
ven Verwendungen der gleichen Mittel nicht gestei-

gert wird (Fehlallokation von Ressourcen) (Bartel
2008).

Eines der wesentlichen Merkmale der fiskalpoliti-
schen Zeitgeschichte des letzten Jahrzehnts besteht
in einer Zunahme des Einsatzes alternativer Finan-
zierungsinstrumente auf Seiten der Kommunen und
offentlichen Unternehmen. Vor diesem Hintergrund
erscheinen CBL-Geschifte lediglich als eine spezifi-
sche Variante in den Bemiihungen der Jurisdiktio-
nen, zusitzliche Einnahmen durch Erschliefung
neuer Finanzierungsquellen zu erzielen. Da diese
alternativen und im Vergleich zu den traditionellen
Finanzierungstypen riskanteren Finanzierungsfor-
men ausnahmslos iiber Finanzmérkte organisiert
werden, entsteht eine verstirkte Abhéngigkeit des
offentlichen Sektors von den Entwicklungen am
Finanzmarkt. Besonders deutlich wird dies in Kri-
senzeiten. Freilich existieren diese Verluste zum Teil
nur als Buchwertverluste und einige Kommunen
bzw. offentliche Unternehmen schafften es mit
Gewinn rechtzeitig aus den riskanten Geschiften
auszusteigen. Fallbeispiele aus europdischen Staaten
dokumentieren diesen Wandel im kommunalen
Finanzierungsparadigma.

Osterreich: In Summe ist nach Schitzungen von
Gemeindebundpréasident Helmut Moédlhammer mit
50 Millionen Euro Verluste auf Gemeindeebene auf-
grund missgliickten spekulativen Finanzmarktge-
schiften zu rechnen (Die Presse vom 16.12.2008).
Traurige Beriihmtheit erlangte die steirische
Gemeinde Hartberg, welche 40 Millionen Euro aus
den Verkaufserlosen der gemeindeeigenen Sparkasse
in zum Teil hochriskante Finanzprodukte investierte
und damit iiber zwei Millionen Euro verspekulierte
(Die Zeit vom 11.12.2008). Neben einer Zunahme
von kommunalen Fremdwahrungskrediten (Kom-
munalkredit 2005), Zins-Swap Geschiften (zwi-
schen 70-90 niederdsterreichische Gemeinden haben
dadurch ausgeldste Buchverluste erlitten (Die Presse
vom 4.12.2008)) und Veranlagung in Hedge-Fonds
und Immobilienfonds (das Land Niederdsterreich
hat mit einer aus Wohnbaugeldern stammenden Port-
folio in der Hohe von iiber 4 Mrd. Euro einen Buch-
wertverlust von 750 Mio. Euro eingefahren (Die
Presse vom 19.12.2008)) sind vor allem von der
Stadtgemeinde Wien so genannte Cross-Border-
Leasing Geschifte vermehrt zur Finanzierung heran-
gezogen worden.

Deutschland: In Deutschland wurden ,,Zinswetten,
Wihrungsgeschifte und internationale Steuertricks
vielerorts zum Alltag kommunaler Schuldenmana-
ger” (Hohmann 2009). Besonders hédufig kam es
zum Abschluss so genannter CMS-Spread-Ladder
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Swaps, die in der Regel von der Deutschen Bank als
giinstige Moglichkeit zur Fremdkapitalaufnahme
angeboten wurden. Diese Geschifte verliefen fiir
viele Kommunen ungiinstig, da die zugrundeliegen-
de Spekulation auf die Entwicklung der Zinsstruk-
turkurve (Zinsabstand zwischen Zehn- und Zweijah-
reszins) eine unerwartete Inversion (Abstand zwi-
schen lang- und kurzfristigen Zinsen war ungew6hn-
lich gering und zum Teil negativ) zeigte (FAZ vom
31.8.2007). In Nordrhein-Westfalen wettete fast die
Halfte der knapp 400 Gemeinden auf die Zinsent-
wicklung. Die Verluste betragen dabei je nach
Gemeinde zwischen 0,1 bis 27 Millionen Euro. Nach
Angaben des Steuerzahlerbundes konnten 93
Gemeinden Gewinne verzeichnen, wobei keine
Gemeinde Angaben {iber deren Hohe machte (FTD
vom 2.2.2009).

England: Die Senkung der Leitzinsen der Bank of
England fiihrte zu einer starken Zunahme von mit
Fremdkapital finanzierten Finanzmarktinvestitionen
der englischen Gebietskorperschaften. Z.B. wurden
von Essex County téglich durchschnittlich 440
Millionen Euro veranlagt, was angesichts der niedri-
gen Fremdkapitalkosten einen hohen Leverage-
Effekt ermoglichte. Ahnliche Entwicklungen gab es
auch in Osterreich, weswegen nunmehr ein Verbot
von Veranlagungen von Fremdkapital auf Finanz-
markten fiir die Gemeinden kommen soll (Die Pres-
se vom 16.12.2008). Eine andere Quelle der Verluste
englischer Gemeinden entstand durch die Veranla-
gung von iiberschiissiger Liquiditdt in islandischen
Banken. Rund 800 Millionen Pfund gingen dadurch
fiir 6ffentliche Investitionen und Staatskonsum ver-
loren. ,,Councils acted without due regard to the
risks involved(...) (The Economist vom 11.4.2009).

Norwegen: Eine Gruppe von Gemeinden rund um
die Stadt Narvik investierte 78 Millionen Dollar aus
den Ertrdgen einer kommunalen Wasserkraftanlage
in Residential Mortgage-backed Securites (RMBS).
Ziel des Investments war es zusitzliche Einnahmen
fiir eine neue Schule, ein Pflegeheim und zusétzliche
Kinderbetreuungseinrichtungen zu lukrieren. Im
Zuge der Krise verloren die Gemeinden beinahe das
gesamte Investitionsvolumen und mussten - ange-
sichts einer ausbleibenden Staatshilfe —massive Aus-
gabenkiirzungen vornehmen. Einige kleinere Schu-
len wurden ebenso geschlossen wie die Zahlungen
fiir Altenpflege und offentlich Bedienstete massiv
eingeschrankt. Die Kommunen wurden beim Kauf
der RMBS von einem in Oslo ansdssigen Finanz-
unternchmen beraten, welches angeblich keine aus-
reichende Beratung iiber das erworbene Finanzpro-
dukt gab. Nach Angaben von Kommunalpolitikern,
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glaubten die meisten ihr Geld sei in risikoarmen nor-
wegischen Fonds investiert gewesen. ,,Unfortunately
Narvik is not the exception as municipalities araund
the world had invested in RMBS or the financial
institutions that went down in this crisis such as the
American Lehman Brothers or the Icelandic Lands-
banki” (Aalbers 2009, S.36).

Es ist zu fragen, welche Ursachen dazu fiihrten, dass
Gebietskorperschaften und 6ffentliche Unternehmen
nicht mehr traditionelle und risikoarme Finanzie-
rungsinstrumente einsetzen, sondern zunehmend
alternative und risikoreiche Wege der Einnahmens-
generierung wihlen. Im Wesentlichen bieten sich
zwel Hypothesen an, die mit jeweils verschiedenen
theoretischen Positionen verkniipft sind: Einer
,Budgetmaximierungshypothese* steht die ,,Hypo-
these der fiskalischen Krise* gegeniiber.

4.2.1 Budgetmaximierungshypothese

Geht man davon aus, dass Jurisdiktionen ihre Ein-
nahmen durch alternative Investments bzw. Transak-
tionen steigern konnen, entsteht die Frage, warum
die Regierung bzw. Verwaltung an solch einer Bud-
getexpansion interessiert sind. Eine Antwort darauf
lasst sich einerseits mittels der Public-Choice Theo-
rie und andererseits mittels Standortwettbewerbsthe-
orie geben.

Die Public-Choice Theorie oder Neue Politische
Okonomie (NPO) modelliert die Akteure des 6ffent-
lichen Sektors analog zu jenen des privaten Sektors:
als egoistische homines oeconomici. Vorteil dieser
Theorie ist es, relativ einfache Deutungsmuster zu
liefern, etwa wenn es in der deutschen Wochenzei-
tung ,,Die Zeit“ in Bezug auf die Zunahme von CBL-
Transaktionen durch Kommunen schlichtweg heif3t:
,Die Gier erfasste kleine wie groBe Stddte, reiche
wie arme® (Die Zeit vom 12.3.2009). Diese Theorie-
revolution schaffte den Staat als benevolenten Dikta-
tor ab und fithrte zu einer eigenen Theorie des
Staatsversagens, welches stets dann eintritt, wenn
das simultane Verfolgen des ,,Eigenwohls* des poli-
tischen Akteurs und des ,,Gemeinwohls* Opportuni-
tétskosten produziert; die Praferenzen der Biirger
werden dann nur suboptimal in politischen Entschei-
dungsprozessen beriicksichtigt. Gemal der Verhal-
tensannahmen der Public-Choice Theorie verfolgen
Politiker Stimmenmaximierung wéhrend die Biiro-
kratie Budgetmaximierung anstrebt (Postlep, Blume
2005). Dabei wird unterstellt, dass Status und Kar-
rierechancen der Biirokraten positiv mit der GrofB3e
des verwalteten Budgets korrelieren (Nowotny, Zag-
ler 2009). Die Folge ist eine unproduktive Ausga-
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benmaximierung durch die Biirokratie, ermdglicht aufgrund einer sog. internen Principal-Agent Beziehung
zwischen Politikern und Biirokraten und der zugrundeliegenden asymmetrischen Information iiber Minimal-
kostenkombinationen der Produktion 6ffentlicher Giiter (Heise 2005).

Aus der Sicht der Standortwettbewerbstheorie, welche die Public-Choice Annahmen unter dem Stichwort
vom Staat als Leviathan anwendet, wird die Rationalitdt von CBL-Transaktionen insofern deutlich, als sie auf-
zeigt, wie derartige Geschifte das Nutzenniveau der Regierenden steigern, ohne gleichzeitig jenes der Biirger
zu reduzieren. Der Zusammenhang von Steuereinnahmen und der Bereitstellung 6ffentlicher Giiter wird par-
tiell entkoppelt; Einnahmen aus CBL-Geschiften konnen aus der Sicht von Kommunalpolitikern, Managern
offentlicher Unternehmen und den betroffenen Biirgern als ,,manna from heaven® interpretiert werden. In der
Standortwettbewerbstheorie kommt es in ,,optimistischen* Szenarien in der Tradition von Tiebout (Tiebout
1956; Berthold, Fricke 2004) zu einer tendenziellen Aufthebung des von der Public-Choice Theorie unter-
stellten trade-off von Eigenwohl und Gemeinwohl. Freilich trifft diese im Folgenden zu zeigende Variante
aber nur dann zu, wenn der Jurisdiktion aus dem CBL-Geschift tatséchlich ein positiver Barwertvorteil ver-
bleibt. Die Nutzenfunktion des Politikers stellt sich in herkémmlichen Standortwettbewerbsmodellen und den
Annahmen rationaler, nutzenmaximierender Nachfragebiirger mit gleichen Praferenzen folgendermaflen dar
(Sauerland 2000, Reiner 2008):

(1) USI :f(PG,TJZ:]

Dabei bezeichnet US den Nutzen der Regierung der Anbieterjurisdiktion Region 1; PG kennzeichnet die
Menge an angebotenen 6ffentlichen Giitern; T ist die Hohe der Steuern und der durch traditionelle Formen der
Schuldenaufnahme den 6ffentliche Haushalten zuflieBendem Fremdkapital; Z bezeichnet jenen Steueranteil,
der tliber der notwendigen Steuerhdhe gemil3 der Minimalkostenkombination liegt und den Regierenden als
disponible Finanzmasse fiir eigennutzorientierte Aktivititen zur Verfligung steht. Wegen der entsprechenden
Auswirkungen der unabhéngigen Variablen von US auf die Nachfrage-Biirger (UD) ergeben sich folgende
Grenznutzenkonstellationen:

2) d O0Usy
dPG

ﬂ"‘USi

= () umi < Qund — =0
r:l"'T

Dabei gilt

‘dUSl
8z

‘dﬂﬂl
aT

(€)

Durch die ErschlieBung additionaler alternativer Einnahmequellen (z.B. durch Cross-Border Geschifte) ergibt
sich filir eine ansonsten genau dquivalente Region 2 (PG1=PG2; T1=T2; Z1=Z2) zunichst eine modifizierte
Nutzenfunktion US2 mit der zusdtzlichen Variable RCBL (Revenue), welche fiir die Einnahmen des Staates
aus CBL steht, wobei auch Kapitaleinkommen aus Finanzeinkiinften dhnliche Effekte nach sich ziehen:

4) USE :fl':_FGJT, REELJZ:]
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Dabei gilt

dUSZ 6U52 aU_’-"? i 6[}'92
= = sowie vor allem

=0
8RcpL o0z Reer

(5) = Qundwegen Us = Up

dRcpL

Angenommen zwischen Region 1 und Region 2 besteht keine Faktormobilitit. Standortarbitrage ist aufgrund
von Mobilitdtsbarrieren verunmdglicht (Siebert 2006). Fiir Region 1 gilt RCBL=0 wihrend bei Region 2 gilt
RCBL>0. Es ergeben sich je nach Annahme zwei Varianten des interregionalen Nutzenvergleichs:

dPG

(6) WennZ, = Z, gilt Uy, < Ue, weil =0 = PG, < PG,

Repr

(7 I’VETI”.ZI * Zz WEE'.E. U52 = f(PG, T,PG, (Zz T RCBL:] gfh- USl < USZ
dUs> 8Usy
o4l
8(Z;—Rcpr) 82

weil

Im Fall von Faktormobilitét und der Annahme hinreichend niedriger Mobilitdtskosten und dem dadurch indu-
zierten Standortwettbewerb wandern die mobilen Faktoren in jene Jurisdiktion, welche ihren Nutzen maxi-
miert. Zundchst kommt es durch ,,expenditure competition* (Wilson 1999) zu einer Konvergenz von Z gegen
0. Da das Nutzenniveau in Region 2 jedenfalls hoher ist, weil entweder T kleiner oder PG grofer ist, wandern
alle Faktoren bis auf die immobilen Faktoren ab; es kommt zur Bildung von Zentrum und Peripherie (Krug-
man1993), Region 1 wird Peripherie, Region 2 Zentrum. Dadurch kommt es unter Annahme externer Effek-
te in Region 1 zu einem modellhaft vereinfacht dargestellten Prozess kumulativer Schrumpfung wobei gilt
L=Arbeit und C=Kapital:

) LiyliCy =2 Hd=2P6d=>Ls 0y 1 = Ty-lele

Um diese Peripherisierung aufgrund der Standortkonkurrenz zu verhindern, bleibt der Regierung von R1 gar
nichts anderes iibrig, als ebenfalls Einnahmen aus CBL-Geschiften zu erzielen, um somit beim Angebot an
offentlichen Giitern oder bei den niedrigeren Steuersidtzen mitzuhalten. Damit fiihrt alleine der auf den
offentlichen Sektor z.B. im Rahmen des Wettbewerbsfoderalismus iibertragene Konkurrenzmechanismus zu
einer Zunahme von CBL Geschiften auf der Ebene der miteinander im Wettbewerb stehenden Jurisdiktionen.
Der ,,Standortmarkt™ (Bokemann 1982) weist damit dquivalente Handlungsfreiheiten und Zwinge wie Giiter-
mirkte auf: ,,Welche Freiheit gewahrt der Markt? Vor allem die Freiheit des ,Pioniers‘: Wer den ersten Schritt
macht ist frei, der kann die Handlungsspielrdume des Marktes nutzen (...). Der [Finanz-]Innovator ist frei, die
anderen sind Knechte; sie unterliegen den Marktzwangen und miissen mitziehen, wenn sie nicht untergehen
wollen* (Willke2006); oder in den Worten von David Harvey (2007, S.87) mit explizitem Bezug zu Stand-
ortwettbewerb ,,Successful states or regions put pressure an everyone else to follow their lead.*
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Wenngleich diese vereinfachte und auf rigorosen
Annahmen beruhende Argumentation der Standort-
wettbewerbstheorie nur beschrankte Erklarungskraft
besitzt und insbesondere ideologische Fragen iiber
das Verhiltnis von 6ffentlichem und privatem Sektor
unberiicksichtigt ldsst (Engartner 2007), so besitzt
sie den Vorteil, dynamische Effekte strategischer
Interdependenz zu veranschaulichen. Einnahmen
aus CBL-Geschéften miissen hinreichend grof} sein,
um eine derartige Dynamik in Gang zu setzen. Dies
wird vermutlich nur in seltenen Fillen zutreffen,
jedoch soll hier nochmals darauf hingewiesen wer-
den, dass Einnahmen aus Finanzinvestitionen dhnli-
che Effekte nach sich ziehen. Summiert man alle
Einnahmen aus solchen alternativen Einnahmequel-
len auf, so ergeben sich durchaus potentiell bedeut-
same Einnahmen welche die erforderliche kritische
Schwelle, die insbesondere durch pekunidre und
soziale Standortverlagerungskosten determiniert ist,
iiberschreiten kdnnen.

4.2.2 Hypothese der fiskalischen Krise

Aus postkeynesianischer (Schulmeister 2007, Bofin-
ger 2008), marxistischer (Harvey 2007) und finanz-
soziologischer (Hickel 1976) Perspektive lésst sich
das Auftreten kommunaler fiskalischer Krisen als
Ausgangspunkt von CBL-Geschiften bestimmen.
Diese Krisen induziert einen Suchprozess zu deren
Losung, der zur ErschlieBung alternativer Einnah-
mequellen fiihrt, sofern weitere Ausgabenkiirzungen
politisch nicht mehr opportun sind. Eine dieser
neuen Einnahmequellen bieten CBL-Geschifte an.
Diese Hypothese wirft zwecks Abgrenzung von der
Budgetmaximierungshypothese jedoch das Problem
auf, wie man den Tatbestand einer fiskalischen Krise
deutet. Aus Sicht der Public-Choice Theorie neigen
Biirokraten zur Ausdehnung des Budgets und provo-
zieren so fiskalische Ungleichgewichte. Vom Stand-
punkt jener Theorien, welche das Argument der
fiskalischen Krise anfiihren, werden diese Krisen
ginzlich anders gedeutet: ,,Die budgetire Entwik-
klung deutet darauf hin, dass erst durch eine Ver-
knappung der Einnahmen Finanzierungsprobleme in
diesen Bereichen produziert worden sind“ (Jager,
Tomassovits 2004).

Zentraler Ausgangspunkt der Argumentation ist ein
Wandel von keynesianischer Regional- und Kom-
munalpolitikpolitik hin zu neoliberaler Regional-
und Kommunalpolitk. Fiir die Unternehmen im
staatsnahen Sektor spiegelt sich der Wandel in Pri-
vatsierung und Shareholder-Value-Orientierung wie-
der. Dieser politische Wandel fiihrte zu ,,finanziellen

Beschriankungen und die Verabschiedung von vielen,
vormals kommunalen Aufgaben, sowohl im sozialen
als auch in der rdumlichen Planung (...)* (Heeg,
Rosol 2008, S.491). In der kritischen politdkonomi-
schen Literatur gelten diese Krisen als Produkte
intendierten Handelns politischer und 6konomischer
Akteure zwecks Durchsetzung neoliberaler Strate-
gien. David Harvey (2007) nennt diesbeziiglich die
Fiskalkrise der Stadt New York in den 1970er Jahren
als Epizentrum neoliberaler Politik in den Industrie-
staaten, nachdem kurz zuvor in Chile &hnliche
Rezepte gewaltsam auf nationalstaatlicher Ebene
durchgesetzt wurden. New York erlebte so wie viele
andere amerikanische Stidte eine ,,urban crisis* v.a.
der Stadtzentren als Ergebnis von Deundistrialisie-
rung und Suburbanisierung. Die Stadt New York
versuchte dieser Krise durch keynesianische Maf3-
nahmen (z.B. 6ffentliche Beschiftigungsprogram-
me) beizukommen. Finanziert wurden diese Pro-
gramme durch kommunales deficit spending unter
Beteiligung der nationalen Staatsebene. Nachdem
Président Nixon jedoch selbst mit zunehmenden
fiskalischen Engpidssen zu kdmpfen hatte, versiegte
die externe Unterstiitzung fiir die Kommune New
York. Dies fiihrte zu zunehmender Verschuldung.
Als 1975 eine umfangreiche Refinanzierung not-
wendig wurde, versagte ein Bankenkonsortium unter
Fiihrung der Citigroup die Unterstiitzung und verur-
sachte damit den finanztechnischen Konkurs New
Yorks. Der daran anschlieBende bail-out fand nur
unter massiven Auflagen statt, welche in ihrer Struk-
tur durchaus mit den Strukturanpassungsprogram-
men des IMF (International Monetary Fund) ver-
gleichbar sind. Die kommunale Budgetpolitik wurde
einer externen Kontrolle unterzogen; Steuereinnah-
men zunichst vor allem fiir die Befriedigung der
Glaubigerinteressen verwendet, Sozial- und
Beschéftigungsprogramme gekiirzt und Gewerk-
schaften entmachtet. Ahnliche Muster zeigen sich
auch in den kommunalen Finanzkrisen der Gegen-
wart. So stellte etwa die Stadt Hagen nach massiven
Verlusten bei CBL-Geschiften und Zinswetten einen
Schuldenmanager ein, welcher als erste MaBnahme
Einsparungen bei Schulen, Sportanlagen und ande-
rer offentlicher Infrastruktur durchsetzte (Hohmann
2009).

Als mogliche Ursachen kommunaler Fiskalkrisen
gelten Steuer- und Standortwettbewerb (Huffschmid
2005) mit Niveau- und Struktureffekt auf das Steu-
eraufkommen, geringe Wachstumsraten und c.p. ent-
sprechend geringes Steueraufkommen, budgetére
Restriktionen aus dem Stabilitdts- und Wachstum-
spakt, ein positives Zins-Wachstumsdifferenzial seit
der monetaristischen Wende der Geldpolitik (Schul-
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meister 2007) eine Ideologie des ,,less government is
good government™ (Engartner 2007) sowie gleich-
zeitig steigende Ausgabenerfordernisse aufgrund des
demographischen Wandels (Pflege), zunehmender
sozialer Ungleichheit (Sozialhilfe) und verdnderter
Erwerbstitigkeit (Kindergirten) (Kommunalkredit
2008). All dies hat zu einer Redimensionierung im
Sinne einer Schrumpfung und Fragmentierung des
Offentlichen Sektors beigetragen (Schlager, Klatzer
2008) bei gleichzeitig gestiegenem Interventionsbe-
darf im Sinne einer proaktiven Politik zwecks
Begleitung und Glattung des beschleunigten Struk-
turwandels (Eckey 2008). Damit entsteht eine Inter-
essenskoalition zwischen Investoren und Kommu-
nen, zwischen Anbietern und Nachfragern von CBL-
Vertrdgen: ,,(...) on the side of the government there
is the desire to alleviate burdens on the public bud-
get: to raise money through the sale [or cross-border
leasing] of public property or to save money by con-
tracting out public service provision. On the side of
private firms it is in their interest to open up new
opportunities for investment — in a general economic
environment where their liquidity is high but where
investment opportunities are low (Huffschmid 2005,
S.65; vgl. auch Altvater 2003; Danielzyk, Dittmeier,
2002).

Ein moglicher Hinweis auf die Richtigkeit der
Hypothese der fiskalischen Krise ergibt sich aus der
Tatsache, dass Deutschlands Kommunen relativ
mehr CBL-Transaktionen durchfiihrten und gleich-
zeitig durch massivere budgetire Zwinge im Ver-
gleich zu den osterreichischen Kommunen gekenn-
zeichnet sind (Jager, Tomassovits 2004; Bofinger
2003; vgl. auch Abb.3). In der Zeitschrift ,,Das Par-
lament® wurde in einem Artikel von 2005 mit dem
bezeichnenden Titel ,,Vom schwierigen Leben auf
Pump* das Schuldenmanagement der Stadt Diissel-
dorf als vorbildlich dargestellt. Als eine innovative
Strategie den kommunalen Schulden beizukommen
wird dort auch auf CBL-Geschéfte hingewiesen, in
deren Rahmen Dortmund 6ffentliche Infrastruktur
im Wert von zwei Milliarden Euro einbrachte (Haak-
ke 2005).

Ein zusétzlicher Aspekt der Verschuldung deutscher
Kommunen und Léander entsteht in Folge von Forde-
rungen nach einem Abbau interregionaler Transfers
sowie einer stirkeren Akzentuierung eines kompeti-
tiven Foderalismus zulasten des bislang praktizierten
kooperativen Foderalismus (Postlep, Blume 2005;
Berthold, Fricke 2004). Bofinger (2008) warnt
davor, diese im Rahmen der so genannten Foderalis-
musreform II geplanten Verfassungsidnderungen tat-
sdchlich implementieren, da eine weitere Dezentrali-
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sierung der Steuerhoheit die Defizite weiter ver-
schirfen wiirde aufgrund eines innerdeutschen Steu-
ersenkungswettlauf. Der regional- und kommunal-
politische Diskurs wird bestimmt von Schuldenbe-
grenzungsmaBnahmen. Angesichts steigender Schul-
den der neuen Bundeslander trotz zusétzlicher Solid-
armittel und deren Antrag auf Feststellung von
Haushaltsnotlage zwecks Teilentschuldung vor dem
Bundesverfassungsgericht forderte Lammers (2006)
gerade solche bail-outs nicht in Aussicht zu stellen,
da sie nichts anderes als einen ,,moral-hazard®-
Effekt (Bowles 2004) hinsichtlich weiterer Ver-
schuldung provozieren wiirden. Auch der norwegi-
sche Staat entschied sich gegen den bail-out von
Kommunen, welche im Zuge der Finanzmarktkrise
durch riskante Finanzmarktinvestitionen in eine
fiskalische Krisen geraten sind (Aalbers 2009).

Auch fiir die dsterreichischen Gemeinden entstand
in den letzten Jahren eine zunehmende Schere zwi-
schen den steigenden Anspriichen der Biirger und
knapperen Ressourcen auf der anderen Seite (Drim-
mel 2002). Die ,,freie Finanzspitze* als Maf3zahl fiir
den budgetdren Handlungsspielraum der Gemeinden
zeigt ebenso wie das Investitionsvolumen einen kon-
tinuierlichen Abwirtstrend fiir die letzten zwei Jahr-
zehnte (Abbildung 3). In diesem Sinne bietet sich
CBL an, um freie Finanzmittel z.B. fir Infrastruk-
turinvestitionen zu gewinnen. Verstirkte Finanzie-
rung aus der Liquidierung und Privatisierung kom-
munalen Vermogens sowie erhohte Fremdfinanzie-
rung sind Hinweise auf eine auch in Osterreich ange-
spannte finanzielle Situation der Gemeinden (Len-
gauer 2005; Kostal 2008).
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Abbildung 3: Defizitére stiadtische Verwaltungs-

dem demokratisch legitimierten und kontrollierten
Gemeindebudget (Jager, Tomassovits 2004).
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Die Gemeinde Wien spiegelt diese generellen, wenn-
gleich lokal und regional (z.B. Ost-Westgefille) sehr
unterschiedlichen Entwicklungen der finanziellen
Situation wieder. Seit 1995 ging die lokalstaatliche
Abgabenquote um 15% zuriick, wihrend sich die
Zufliisse aus Bundesmitteln seit iiber zwei Jahrzehn-
ten stetig verringern. Als Ausweg wihlte die Stadtre-
gierung eine massive Anhebung der Gebiihren, was
durch regressive Effekte fragwiirdige Verteilungsef-
fekte zeitigt. Unter anderem, um bei der Erstellung
des Maastricht-Budgets Spielrdume zu erschlief3en,
kam es zur Auslagerung zentraler Daseinsgrund-
funktionen aus dem unmittelbaren Einflussbereich
der Gemeindepolitik. Komplizierte Holdingstruktu-
ren sind Ergebnis von Ausgliederungen von z.B. der
Wiener Verkehrsbetriebe oder Wiener Wohnen aus

5 CBL in der Weltwirtschafts-
krise

Wihrend die Gesamtsituation sowohl durch die
Krise selbst, als auch durch die fiir CBL typische
Diskretion einigermallen schwer zu tiberblicken ist,
zeigen sich einige Muster, welche dazu beitragen,
die urspriingliche US-Sub prime-Krise in Osterrei-
chische und deutsche Kommunen zu iibertragen.
Damit ist neben dem internationalen Konjunkturver-
bund ein spezifischer ,,Finanzverbund“ zur Krisen-
diffusion hinzugekommen, der 6ffentliche Haushalte
prozyklisch belastet. Die Krise fiihrt dazu, dass zahl-
reiche CBL-Vertrage gekiindigt werden. Die Initiati-
ve hierzu geht zum Teil von den US-Investoren aus.
Diese werden dabei nicht nur durch die Krise selbst,
sondern auch durch die Direktive des Internal Reve-
nue Service an ca. 100 Investoren CBL-Vertrige bis
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31.12.2008 vorfristig zu beenden, unter Druck
gesetzt.

macht deutlich, dass Banken und Versicherungen bei
CBL von herausragender Bedeutung sind. Das durch
die Krise verursachte Herabstufen der Bonitédtsnoten
dieser Finanzinstitute durch Ratingagenturen fiihrt
zu vertraglich festgelegten Folgen, welche je nach
Fall auch zu Verlusten auf Seiten der Kommunen

Abbildung 4: Freie Finanzspitze und Bruttoinvesti-
tionen in %
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fiihren konnen. Versicherungen haben in CBL-
Kommunalkredit 2008 Transaktionen mehrere, zum Teil unterschiedliche

Da damit auch die Investoren mit Verlustgefahr kon-
frontiert sind, steht zu befiirchten, dass diese nun-
mehr opportunistisch agieren und durch Vertragsver-
letzungsverfahren ihre Rendite zu retten versuchen
konnten. Auf der anderen Seite versuchen auch
Kommunen und staatsnahe Unternehmen aus den
Vertrdgen auszusteigen, sei es aus politischer Oppor-
tunitét, sei es aufgrund tatsdchlicher Verlustgefahr
oder um bereits anfallende Verluste zu begrenzen. In
jedem Fall sind erneut die Anwilte am Wort, welche
zuerst CBL-Vertrage als ,,vollkommene Vertrige*
anpriesen, aber nunmehr in der Lage sind, zahlreiche
Liicken zum Ausstieg und/oder zu Erlangung von
Schadensersatzanspriichen aufzuspiiren. Anwalt
Julian Roberts, Miinchner Universitdtsprofessor,
bezeichnete CBL-Kontrakte etwa als ,,der reine
Wilde Westen™ (FR vom 6.3.2009).

Einer der bedeutenden Diffusionsmechanismen setzt
an der Herabstufung der Ratings bei einigen zentra-
len Akteuren von CBL-Geschiften an. Abbildung 2
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Funktionen. Erstens, die Leasingobjekte gegen
Beschadigung oder Stillstand abzusichern, zweitens
sollen sie gegen die Zahlungsunféhigkeit der Depot-
banken absichern und drittens iiben sie zum Teil
selbst auch die Funktion einer Depotbank aus, um
am Ende der Laufzeit des Untermietvertrags den
Geldbetrag zur Wahrnehmung der Kaufoption
bereitzustellen. Laut den iiblichen CBL-Vereinba-
rungen miissen Kommunen bei Herabstufung der
Ratings der beteiligten Depotbanken und Garantie-
geber unter einem vertraglich vereinbarten kriti-
schen Wert einen Wechsel hin zu oberhalb dieser
Marke liegenden Organisationen vollziehen
und/oder zusitzliche Sicherheiten einbringen. Damit
ist ein weiteres Spekulationsmotiv (siche Abschnitt
3.1) von CBL benannt: Die Spekulation auf langfri-
stig konstante erstklassige Ratings der beteiligten
Finanzinstitute. Eines der wichtigsten Institute zur
Absicherung sowie als Depotbank war der amerika-
nische Versicherungskonzern AIG (dhnliches gilt
z.B. auch fiir die Royal Bank of Scotland). Die
Mehrzahl 6sterreichischer und deutscher CBL-
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Transaktionen wurde mit AIG abgewickelt. Auf-
grund des grofften Verlustes der Wirtschaftsge-
schichte von tiber 60 Mrd. Dollar sowie von mittler-
weile drei Finanzspritzen durch den Staat in der
Hoéhe von insgesamt 180 Mrd. Dollar verschlechter-
te sich das Rating von AIG hinreichend (von AAA
auf A) um entsprechende Vertragsfolgen auszuldsen.
Beides fiihrt zu teilweise sehr hohen finanziellen
Belastungen der Kommunen, da im aktuellen
Finanzumfeld eine Absicherung derartiger Geschif-
te teuer ist. Werden zusitzliche Sicherheiten einge-
bracht, so erfolgt dies in der Regel in Form von US-
Staatsanleihen. So musste etwa die Stadt Niirnberg
Staatsanleihen im Wert von 68 Millionen Dollar kau-
fen; dafiir war eine erneute Kreditaufnahme notwen-
dig. Sind die Kommunen nicht in der Lage diesen
Vertragsanforderungen nachzukommen, drohen
erhebliche Strafzahlungen.

Da sich jedoch einige Kommunen schlichtweg nicht
in der Lage sehen dies aus eigenen finanziellen Kraf-
ten zu bewiltigen, sowie um schlichtweg eine billi-
gere Variante der Krisenabwicklung zu erreichen,
wurde seitens einer Reihe von Gemeinden eine
Anfrage bei der staatlichen Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau (KfW) sowie auch beim Finanzministerium
eingebracht. Ziel der Gemeinden ist es, dass die
KfW als Sicherungsgeber fiir die CBL-Geschifte
einspringt. Damit kéime es zu einer erneuten Umver-
teilung durch CBL-Geschéfte. Diesmal sind die
diese mogliche Umverteilung provozierenden nega-
tiven externen Effekte nicht intendiert sondern,
Resultat eines nicht antizipierten Risikoereignisses.
Die zur Disposition stehende Umverteilung wiirde
damit darauf hinauslaufen, dass der deutsche Staat
und damit die deutschen Steuerzahler fiir den
Weiterbestand eines Geschifts zahlen miissen, von
dem die betroffenen deutschen Gemeinden in der
Mehrzahl als Verlierer aussteigen diirften und die
eigentlichen Gewinner amerikanische institutionelle
Investoren sowie vor allem Anwaltskanzleien sind.
Nachfolgend sollen einige beispielhafte und illustra-
tive Fille aus Deutschland und Osterreich dargestellt
werden, um die Auswirkungen der Krise auf CBL zu
exemplifizieren.

Deutschland: Nach Ansicht des Bochumer Finan-
zwissenschaftlers Stephan Paul fiihrt die Krise dazu,
dass die Mehrzahl der CBL-Vertrdge aus Sicht der
deutschen Kommunen entweder keine zusétzlichen
Einnahmen oder zusdtzliche Schulden brachten
(FAZ vom 5.3.2009). Ein viel zitierter Fall betrifft
die zwei groBiten baden-wiirttembergische Wasser-
verbiande (Bodensee- und Landwasserversorgung;
BWYV und LW), welche mit Zusatzkosten von 50

Millionen aufgrund von CBL-Geschiften konfron-
tiert waren. Auf einer Krisensitzung wurde ein Plan
ausgearbeitet, der eine Absicherung iiber die Deut-
sche Bank durch den Kauf von US-Staatsanleihen
fiir 70 Millionen Euro vorsah. Um diese Transaktion
zu Minimalkosten durchzufiihren, sollten Anleihen
iber eine Tochterfirma der Deutschen Bank in
Luxemburg in eine Stiftung in Amsterdam einge-
bracht werden. Konsequenz: Der deutsche (lokale)
Staat betriigt sich selbst, indem er nach Ausniitzen
von US-Steuergesetzen und Steueroasen nunmehr
europdische Steueroasen zur kostengiinstigen Absi-
cherung faul gewordener Geschifte beniitzt. Kurz
vor Beschluss dieser Transaktion kam schlief8lich ein
Angebot des US-Investors, wonach dieser bereit
war, den Vertrag zu beenden. Die Wasserverbiande
nahmen das Angebot an; als Preis lieB sich der US-
Investor den Preis der angedachten US-Staatsanlei-
hen auszahlen. Am Ende blieben 10 Millionen Euro
Verlust fiir die 6ffentliche Wasserversorgung. Kriti-
ker argumentieren, dass die kiirzlich erfolgten
Gebiihrenerhéhungen in direktem Zusammenhang
mit den CBL-Verlusten stiinden (FR vom 6.3.2009;
Die Zeit vom 12.3.2009).

Osterreich: Eine Medienanalyse gibt ein gemischtes
Bild. Wihrend einige Vertragsparteien mit Gewinn
ausgestiegen sind, machten andere Verluste. Bei den
CBL-Geschiften der Stadt Wien sind Finanzinstitute
wie AIG oder Freddie Mac beteiligt. Demnach wire
durchaus mit potentiellen Problemen zu rechnen,
welche bislang aber dementiert wurden. Von den ins-
gesamt sechs CBL-Vertragen, der Wiener Stadtwer-
ke Holding, abgeschlossen zwischen 1998-2003,
wurden bislang zwei aufgeldst. Der erste bereits
2006, der zweite Anfang 2009. Beide Vertrage wur-
den nach Angaben der Stadtgemeinde Wien auf
Wunsch des Investors aufgeldst; wiahrend beim
ersten 100% des budgetierten Barwertgewinns
erzielt werden konnte, musste bei der im Zuge der
Krise aufgelosten Vertragsbindung ein Teil davon an
den US-Investor abgegeben werden; aber auch hier
blieb in Summe ein Gewinn (Der Standard vom
15.2.2009; Die Presse vom 24.2.2009). Auch die
Energie AG Oberosterreich konnte mit Gewinn aus
den Vertragen Anfang 2009 aussteigen. Diese hatte
2000 und 2002 umfangreiche CBL-Transaktionen
durchgefiihrt und 14 der 15 Wasserkraftwerke als
Leasingobjekte eingesetzt. Netto gewann der Kon-
zern nach eigenen Angaben 26 Millionen Euro durch
CBL (Wirtschaftsblatt vom 10.4.2009). Zu den Ver-
lierern hingegen scheinen sowohl die OBB als auch
die Telekom zu gehéren. Insbesondere die OBB
Transaktion wirkt komplexer als gemeinhin {iblich,
da die Absicherung der Zahlungsausfallrisiken der
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Leasingraten aus dem Untermietvertrag iiber einen
Tausch dieser Risiken mit Portfolio Credit Default
Swaps (PCDS) mit der Deutschen Bank erfolgte.
Dazu musste sich die OBB verpflichten, die Risiken
der PDCS zu iibernehmen. Das Geschift umfasste
ein Volumen von iiber 600 Millionen Euro (Die Pres-
se vom 7.12.2007; O1 vom 28.7.2009).

Anekdotische Evidenz scheint eine etwas bessere
Performance der Osterreichischen im Vergleich zu
deutschen CBL-Vertragspartnern nahe zu legen.
Angesichts der schlechten Datenlage ist dies jedoch
mit grofer Vorsicht zu interpretieren. Grofere finan-
zielle Krisen aus CBL-Vertragen scheinen bislang
zumindest in Osterreich nicht eingetreten zu sein.

6 Captive local states: Die poli-
tische Dimension von CBL

CBL-Transaktion wurden lange Zeit als leichte
Geldbeschaffungsmdglichkeit fiir (verschuldete)
Kommunen diskutiert. Trotz einiger bereits in einer
friihen Phase Anfang der 1990er Jahre warnender
Stimmen (z.B. den Deutschen Stddte- und Gemein-
debund; Deutsches Institut fiir Urbanistik) schloss
eine grofle Anzahl von Kommunen CBL-Vertrage
ab. Das hierbei auch ein bestimmtes Elemente des
Zwangs durch Standortwettbewerb und kommunaler
Fiskalkrise wichtige Motive waren, wurde bereits
erortert. Viele Kommunen versuchten damit dem
Status des ,,captive local state” (nach Matzner 2003)
zu entkommen um wieder budgetidren Handlungs-
spielraum zu gewinnen. Die Finanzkrise hat aber
dazu gefiihrt, dass einige Kommunen noch mehr in
den Zustand der ,,Gefangenheit” hineingeraten sind.
Aber selbst wenn, wie dies offenbar in Osterreich
grosso modo der Fall ist, Kommunen und staatsnahe
Unternehmen mit Gewinnen aus CBL-Geschiften
aussteigen, bleiben offene Fragen in Bezug auf die
Rolle der Politik.

CBL hat aus der Sicht der Regierenden den groflen
Vorteil, rasch groBere liquide Summen ohne Schul-
denaufnahme zu erméglichen (,,manna from hea-
ven®). Nachdem bei normalem Verlauf des CBL die
Kommune nach Erhalt des Barwertvorteils und ihren
Einzahlungen auf Depotbanken am Tag des
Geschiftsabschlusses an keinen weiteren Zahlungs-
stromen mehr beteiligt ist, erscheint fiir sie das
Geschift als einigermallen abgeschlossen — und so
sollte der Vertrag im Idealfall auch konzipiert sein.
Gleichzeitig haben die Vertrage eine dermafien lange
Laufzeit, dass mogliche Probleme gar nicht mehr in
die eigene Legislaturperiode fallen sondern Uber-
schwappen und nachfolgenden Regierungen zu
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schaffen machen konnen: ,,Wahrend der Zeithori-
zont der Kommunalpolitiker auf Null schrumpft,
schliefen sie immer mehr Vertrdge mit Laufzeiten
eines Jahrhunderts ab® (Riigemer 2004).

Ein weiterer mit CBL verbundener Aspekt betrifft
den Wandel der Rolle politischer Akteure im 6kono-
mischen System generell. Die Mehrzahl der Arbei-
ten zur Rolle des Staates bzw. der Wirtschaftspolitik
in den letzten Jahrzehenten betonte dessen Rolle im
Rahmen 6konomischer Liberalisierung, Deregulie-
rung und Privatisierung. Je nach wissenschaftlichem
Standpunkt werden diese Entwicklungen entweder
begriiit oder kritisiert. Aus postkeynesianischer Per-
spektive wird insbesondere die Verdnderung des ord-
nungspolitischen Rahmens zur Liberalisierung der
Finanzmairkte hervorgehoben: ,Financial sector
interests, supported by other business interests, have
promoted a policy framework favoring their agenda“
(Palley2008). Damit wird dem Staat eine aktive
Rolle zugesprochen, welche jedoch wesentlich darin
bestand, einen Ordnungsrahmen zu setzen ohne
selbst als Akteur die neu geschaffenen Regeln zu
niitzen. Gleichzeitig fithrte dies nach Matzner (2003)
dazu, dass Politik bzw. Regierung de facto nur mehr
eine ,,vermittelnde Restfunktion® ausiiben. Wie die
bisherigen Ausfithrungen gezeigt haben, dndert sich
dies seit etwa zehn bis zwanzig Jahren. Offentliche
bzw. semidffentliche Unternehmen und Gebietskor-
perschaften treten nunmehr auch aktiv als Finanzin-
vestoren und Arbitrageure auf. Im Gegensatz zu den
Souvereign Wealth Funds der Schwellenlédnder, wel-
che wesentlich an strategischen und langfristigen
Investments interessiert sind (Jost 2008), liegt den
Anlagestrategien der offentlichen Akteure der Indu-
strieldnder ein stidrker spekulatives Moment zu
Grunde. Wie in der 6konomischen Analyse von CBL
gezeigt wurde, beruht auch dieser Kontrakttypus auf
Spekulation im weiteren Sinne. Es ist kein Zufall,
dass diese Veranlagungsformen primir auf lokaler
bzw. regionaler Ebene sowie in 6ffentlichen und
semi6ffentlichen Unternehmen stattfinden. Semiof-
fentliche Unternehmen bzw. ausgegliederte Subein-
heiten des offentlichen Sektors unterliegen nicht
mehr der unmittelbaren demokratischen Kontrolle
und ,,bilden eine neue ,Grauzone‘ des Staates, die
sich stark am marktwirtschaftlichen Gewinnstreben
orientiert” (Schlager, Klatzer 2008). Ausgegliederte
Einheiten werden nicht mehr bzw. nur mehr frag-
mentiert in den &ffentlichen Budgets sichtbar; die
Zahlungsstrome zunehmend komplex bei gleichzei-
tig abnehmender offentlicher, d.h. demokratischer
Kontrolle. Ahnliches gilt wohl auch fiir die Kommu-
nen. Diese Entwicklungen fithren in Summe zu einer
Einebnung der Unterschiede im Verhalten von Staa-
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ten und Unternehmen bzw. privaten Haushalten. Der
»(lokale) Staat als (Finanz-) Unternchmer®, die
»unternehmerische Stadt“ (Heeg, Rosol 2008)
scheint zum Teil bereits Realitit. Damit vollziehen
die Akteure des 6ffentlichen Sektors einen Wandel in
ihrem wirtschaftspolitischem Handeln, der bei Haus-
halten und privaten Unternechmen bereits seit beina-
he drei Jahrzehnten anhélt, der jedoch durch die
Weltwirtschaftskrise zumindest in Frage gestellt
wird: ,,Gewinnstreben und Vermdgensbildung von
Unternehmen und privaten Haushalten haben sich in
den vergangenen 25 Jahren zunehmend auf Finanz-
veranlagung und —spekulation konzentriert” (Schul-
meister 2007).

Aus demokratiepolitischer Perspektive ist CBL als
zumindest fragwiirdig zu bezeichnen. Wenn es
zutrifft, dass das Budget das ,,Gerippe des Staats*
(Schumpeter 1976) ist, so sollten die Biirger einer
Demokratie ein Recht auf Ansicht und Einsicht in
dieses Gerippe haben. Im Rahmen von CBL wird
dem keinesfalls entsprochen; im Gegenteil: CBL-
Transaktionen basieren auf sog. ,,Non-Disclosure-
Agreements®, wonach eine Bekanntmachung der
Vertragspartner hohe Strafen nach sich ziehen kann.
Im Falle der Tiroler Wasserkraft AG (TTWAG) fiihr-
te dies zu einem Gerichtsprozess, in dem die TIWAG
einen Journalisten anklagte, weil dieser auf einer
Homepage CBL-Vertragsteile veroffentlichte. Das
Oberlandesgereicht Innsbruck entschied demgegen-
iiber, dass ,,das Interesse des Beklagten an der Infor-
mation der Offentlichkeit {iber das Bestehen solcher
Vertrage und deren Inhalt (...) hoher zu bewerten ist,
als jenes der Klagerin [=TIWAG] an deren Geheim-
haltung* (www.ots.at [15.3.2009]). Die Politik ist
jedoch noch aus einem weiteren Grund an Diskre-
tion interessiert, 6ffnet sich doch damit subnationa-
len Gebietskorperschaften ein diskretiondrer Spiel-
raum bei der Einnahmenserzielung, der bei offent-
licher Diskussion und Risikoaufklarung der Wihler-
schaft wohl nicht in diesem Ausmal} bestehen wiirde,
jedenfalls legen das die Ergebnisse von Biirgeriniti-
ativen in der Verhinderung von CBL-Transaktionen
und anderen Finanzinvestitionen der Kommunen
nahe (Candeias, Rilling, Weise 2008).

Die relative Geheimhaltung erscheint umso proble-
matischer, als wie damit auch ein Diskurs iiber Vor-
und Nachteile dieser Finanzierungsform gar nicht
moglich wird und die Informationsasymmetrie zwi-
schen einzelnen Finanzamtsleitern und Kdmmerern
gegeniiber den US-Investoren nur noch verstarkt
wird. Es ist eine Absurditit der besonderen Art, dass
kaum ein verantwortlicher Politiker jemals den Ver-
trag selbst, der in der Regel nur auf Englisch vorliegt

- und dies nur im Ausland um die Vergebiihrung des
Leasingvertrages im Inland zu vermeiden (was laut
Rechnungshof selbst bereits den Barwertvorteil
zunichte machen konnte), in Handen gehalten hat.
Aufgrund der komplexen Materie werden CBL-
Geschifte einerseits vorwiegend innerhalb der Biiro-
kratie abgewickelt sowie aufgrund der Diskretion
vorwiegend innerhalb der Exekutive verhandelt.
Damit gilt das Urteil von Novy und Hammer {iber
die Wiener Kommunalpolitik in Bezug auf Pla-
nungsprozesse auch fiir alternative Finanzierungs-
vorgédnge: ,,The major changes which are taking
place in Vienna are handled in non-transparent nego-
tiations between local government and private inves-
tors” (Novy, Hammer 2007).

Resiimee

CBL-Transaktionen wurden im Rahmen eines
Akteursgruppenansatz in ihren lokalen und globalen
Beziigen und Interrelationen vorgestellt. Die Diskus-
sion wurde eingebettet in einen sich abzeichnenden
— moglicherweise durch die Weltwirtschaftskrise
modifizierten — Paradigmenwandel kommunaler
Finanzierungsmuster.

Der mediale und politische Diskurs scheint ein mit
Gewinn abgeschlossenes CBL-Geschift als hinrei-
chende ex-post Rechtfertigung fiir 6konomische
Ineffizienzen (Nullsummenspiel), gesellschaftliche
Umverteilungseffekte (negative Spillovers auf Steu-
erzahler) und politische Widerspriiche (Kritik an
Finanzakteuren bei dhnlichen Handlungsmustern) zu
akzeptieren. Zusatzeinnahmen im zweistelligen
Millionenbereich und damit ermdglichte Projekte
sind tatsdchlich wichtige Argumente fiir CBL. Auch
die unmittelbaren Risiken einer Einschrinkung der
Daseinsvorsorge sind beschrinkt. Dabei wird jedoch
ubersehen, dass dieses Geschift letztlich auf Aus-
beutung amerikanischer Steuerzahler und dem syste-
matischen Ausniitzen von Steuerschlupflochern
basieren. In Zeiten der Krise wird die Finanzindu-
strie parteiiibergreifend als Verursacher der Krise
gebrandmarkt. Gleichzeitig haben jedoch auch so
gut wie alle Parteien CBL-Geschéfte mitgetragen
und Finanzspekulationen getitigt und damit
Kontrakte abgeschlossen, die denen mancher
Finanzmarktakteure um nicht viel nachstehen
(Aiginger 2009). Freilich erfolgten diese Geschéfts-
abschliisse auch unter ,,externem® Druck: Konkur-
renzdruck durch Standortwettbewerb und Schulden-
druck u.a. als Ergebnis partiell sinkender Einnahmen
bei steigendem Bedarf an lokalen offentlichen
Giitern.
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Nach Egon Matzner ist die Wiederbegriindung der
,»Ies publica“ eine globale Aufgabe (Matzner 2003).
Die vorliegende Studie iiber CBL zeigt, dass dies
zundchst einmal durchaus auch als kommunale Auf-
gabe begriffen werden kann. Wenngleich die Krise
zumindest in Osterreich eher zur vorzeitigen Auflo-
sung von CBL-Vertrdgen als zu Verlusten daraus
gefiihrt hat, bleiben Griinde um deren Praxis in
Frage zu stellen. Ein Akt der ,,schopferischen Zer-
storung (Schumpeter) einiger alternativer kommu-
naler Finanzierungsinstrumente zur Widergewin-
nung der lokalen und globalen ,,res publica“ ist {iber-
fallig.

1) http://www.rzb.at/eBusiness/rzb_template1/1023296711504-
3539307755921739861025215187128 1025215564808-
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