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I
n Stuttgart gibt es eine Staatsanwältin, die einen 
der spektakulärsten Fälle von öffentlicher Geld-
verschwendung auf dem Tisch hat, aber nichts 
unternimmt. 

In Wuppertal gibt es einen Staatsanwalt, dem 
Anzeigen gegen die Stadt wegen abenteuerlicher Fehl-
spekulationen vorliegen, auch der tut nichts. 

In Nürnberg gibt es einen Staatsanwalt, der über 
die Veruntreuung von öffentlichen Geldern zu ent-
scheiden hat, aber er fühlt sich nicht zuständig. 

In 150 weiteren deutschen Kommunen haben Bür-
germeister, Kämmerer und Gemeinderäte jahrelang ei-
nem Geschäftsmodell vertraut, das eine einzige große 
Geldvernichtung war: Cross-Border-Leasing, Leasing 
über Staatsgrenzen hinweg. Dabei verkauft eine Ge-
meinde ihr öffentliches Eigentum wie Kläranlagen, 
Straßenbahnen oder Messehallen an einen auslän-
dischen Geldgeber und mietet es anschließend zurück 
(Dossier ZEIT Nr. 12/09). Insgesamt wurde Infra-
struktur im Wert von 100 Milliarden Euro verschoben. 
Fast so viel, wie der Bund jährlich für Arbeit und Sozia-
les ausgibt (123 Milliarden), gut dreimal so viel, wie die 
Bundeswehr im Jahr kostet (31 Milliarden). 

Straßenbahnen in Essen, U-Bahnen in Berlin, 
Messehallen in Köln, Schulen in Gelsenkirchen, die 
Westfallenhalle in Dortmund, das Kanalnetz von 
Duisburg, Nürnberg und Ulm, das Klinikum Leipzig, 
die Müllverbrennungsanlage Wuppertal, Klärwerke in 
Stuttgart, Soest und Bochum, die Abwassersysteme in 
Dresden und Kaiserslautern – die halbe Republik wur-
de verscherbelt. 

Heute wären die meisten Kommunen froh, sie 
hätten sich nie auf diese Geschäfte eingelassen. Denn 
statt der erhofften Gewinne haben sie enorme Verluste 
angehäuft, und die Bürger müssen dafür aufkommen. 
In Baden-Württemberg werden die Wassergebühren 
erhöht, in Berlin steigen die Fahrpreise. Aber keiner 
von denen, die den Schaden verursacht haben, soll zur 
Rechenschaft gezogen werden. Immer hatten es die 
Strafverfolger eilig, die Ermittlungen einzustellen, oder 
sie nahmen sie gar nicht erst auf. 

Die Ermittler ermitteln nicht, obwohl »im 
schlimmsten Fall bis zu 30 Milliarden Euro«, wie der 
Bund der Steuerzahler schätzt, von führenden Leuten 
in öffentlichen Verwaltungen verschwendet wurden. 
Die Ermittler ermitteln nicht, obwohl die Verantwort-

lichen in den Städten sich der enormen Risiken, die sie 
mit den Leasingverträgen eingingen, in den meisten 
Fällen bewusst waren; obwohl sie zum Schaden der 
Bürger handelten, obwohl die finanziellen Löcher, die 
entstanden sind, noch die Nachfolger ihrer Nachfolger 
beschäftigen werden. 

Ihnen seien die Hände gebunden, sagen die Staats-
anwälte. Und es scheint, als hätten sie recht. 

Die Idee zu alldem kam aus den USA. Dort galt 
Cross-Border-Leasing als förderungswürdige Auslands-
investition, die mit einem Steuervorteil versüßt wurde, 
ein Teil des Steuervorteils floss an die deutschen Städte. 
Das hörte sich nach einem guten Geschäft an. Die 
USA schenkt amerikanischen Investoren Steuergeld, 
und die teilen dies mit deutschen Gemeinden. Aber 
die Deutschen haben sich blenden lassen. 

Es war die Regel, dass den politischen Gremien in 
den deutschen Städten die 1000 Seiten umfassenden 
Verträge gar nicht erst ausgehändigt wurden. Die eng-
lischsprachigen Originale lagern in den USA; den Ge-
meinderäten wurden nur knappe Zusammenfassungen 
auf Deutsch vorgelegt. Die Kommunalpolitiker wuss-
ten meist nicht, worüber sie im Detail abstimmten. 

Nur in Niedersachsen und Schleswig-Holstein haben 
die Aufsichtsbehörden die undurchsichtigen Leasing-
verträge nicht gebilligt. Ansonsten kam die Geheim-
niskrämerei niemandem verdächtig vor. 

Als im Februar dieses Jahres die zwei baden-würt-
tembergischen Zweckverbände Bodensee-Wasserver-
sorgung und Landeswasserversorgung die rund 300 
Bürgermeister ihrer Mitgliedsgemeinden zum Krisen-
gipfel nach Esslingen riefen, hatte der Vorsitzende der 
beiden Verbände, Stuttgarts Oberbürgermeister Wolf-
gang Schuster (CDU), kein Wort des Bedauerns übrig, 
obwohl er die Millionenverluste zu verantworten hat. 
Kein Unrechtsbewusstsein, nirgends. 

Beide Wasserverbände haben 2001 beziehungs-
weise 2002 ihre kompletten Leitungsnetze und alle 
Wasserwerke für jeweils mehrere hundert Millionen 
Dollar an die amerikanische First Union Bank verkauft 
und zurückgemietet. Aus zweistelligen Millionenge-
winnen sind inzwischen Millionenverluste geworden. 
Ein Räderwerk aus Banken, Versicherungen und In-
vestoren wurde in Gang gesetzt, und wenn ein Räd-
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GELSENKIRCHEN: 
Die Revierstadt hat Schulen 
und sogar ihr Rathaus 
verleast. Der neue 
Oberbürgermeister konnte 
 inzwischen einen der 
Verträge auflösen – mit 
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NÜRNBERG: 

Die fränkische 
Stadt hat ihr 
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In großer Eile 
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Swaps & Co.
Als Cross-Border-Leasing wird 
eine verschlungene Form des Lea-
sings bezeichnet, bei der ein In-
vestor in den USA mit einer 
 Kommune in Deutschland einen 
Vertrag schließt. Die Kommune 
verkauft ihr Eigentum (Kläranla-
gen, Messehallen, Straßenbahnen), 
um es sogleich zurückzumieten. 
Der Geldgeber konnte mit der In-
vestition bis vor einiger Zeit Steu-
ern sparen; einen Teil dieser Er-
sparnis gab er an die Kommune 
weiter. Die in den Verträgen ver-
steckten Risiken waren den kom-
munalen Gremien im Detail nicht 
bekannt. Bei Swaps tauschen Städ-
te Kredite mit langer Laufzeit und 
hohen Zinsen gegen Kredite mit 
kurzer Laufzeit und niedrigen Zin-
sen. Läuft der kurzfristige Kredit 
aus, kann es jedoch sein, dass der 
Zins des Anschlusskredits höher 
liegt als beim ursprünglichen Dar-
lehen – dann drohen Verluste. 
Bei Spread-Ladder-Swaps wetten 
Bank und Kommune darum, wie 
sich der Abstand zwischen kurz- 
und langfristigem Zinsniveau ent-
wickeln wird – reines Zocken.
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REMSCHEID:
Mit Swap-
Geschäften hat die 
Stadt 19 Millionen 
Euro verloren, der 
Kämmerer trat 
inzwischen zurück
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chen ausfiel, funktionierte das Ganze nicht mehr. 
Ein großes Rad war die Firma AIG. Der amerika-
nische Versicherungskonzern ist Vertragspartner der 
Baden-Württemberger und sichert die Leasing-
geschäfte gegen Wertverluste ab. 

Als die Versicherung AIG durch die Finanzkrise 
ins Wanken geriet, brauchte das Räderwerk, um wei-
ter zu funktionieren, einen neuen Versicherer. Die 
zusätzlichen Kosten dafür trugen die Wasserverbände 
und nicht die amerikanischen Investoren. So stand es 
im Leasingvertrag, den die Bürgermeister nicht durch-
schaut hatten. Die Wasserverbände waren schon im 
Begriff, sich amerikanische Staatsanleihen für 70 
Millionen zu kaufen, um das defekte Rad zu ersetzen, 
da machte ihnen der amerikanische Investor, der die 
Wasserwerke übernommen hatte, das Angebot, aus 
ihren Verträgen auszusteigen; doch auch das war 
nicht kostenlos. Verrechnet man die Ausstiegskosten 
mit den anfänglichen finanziellen Vorteilen, bleibt 
für die Bodensee-Wasserversorgung ein Verlust von 

4,7 Millionen Euro, für die Landeswasserversorgung 
von 8,4 Millionen – Verluste, die nun die Verbrau-
cher zu tragen haben: Beide Verbände haben ange-
kündigt, die Wasserpreise zu erhöhen.

Besonders clever wollten die Berliner Verkehrs-
betriebe (BVG) sein und schlossen zwischen 1997 
und 2002 insgesamt 22 Leasingverträge ab. Als deren 
Absicherung ins Rutschen geriet, machte sich der 
damalige Finanzsenator Thilo Sarrazin auf die Suche 
nach Alternativen und landete bei einem hochriskan-
ten Finanzprodukt, das der BVG ein Jahr später ein 
Loch von 157 Millionen Euro ins Budget riss. Sarra-
zin ist mittlerweile zur Bundesbank gewechselt. Das 
Loch im Haushalt wird notdürftig gestopft, indem 
die U-Bahn-Preise angehoben werden. 

Die Verantwortlichen der Wasserverbände in Ba-
den-Württemberg dagegen wurden von Bürgern we-
gen des Verdachts der Untreue bei der Stuttgarter 
Staatsanwaltschaft angezeigt. Die Gemeindeordnun-
gen aller Bundesländer verpflichten Kommunalpoli-
tiker nämlich zu »sparsamer und wirtschaftlicher« 
Haushaltsführung: Spekulationen sind ihnen ver-
boten, finanzielle Risiken sind zu vermeiden. Die 
Stuttgarter Staatsanwältin sah jedoch kein pflicht-

widriges Verhalten der Verantwortlichen. Bei Cross-
Border-Verträgen gehe es »weniger um ein offen er-
kennbares und bewusst eingegangenes Risiko als 
vielmehr um im Vertragswerk versteckte, bei be-
stimmten Eventualitäten sich realisierende Risiken«, 
schreibt sie in ihrer Einstellungsverfügung. Weil die 
Kommunalpolitiker die Details der Verträge nicht 
kannten, können sie auch nicht belangt werden. 
Dummheit soll vor Strafe schützen?

Der Vorwurf, pflichtwidrig gehandelt zu haben, 
so die Staatsanwältin, sei »angesichts der Außerge-
wöhnlichkeit der aktuellen Finanzkrise … nicht halt-
bar«. Diese Argumentation stellt die Wirklichkeit 
jedoch auf den Kopf. Nicht die Finanzkrise ist schuld 
am Desaster der Städte, sondern die Konstruktion 
der Verträge, die Gemeindevertreter ahnungslos un-
terzeichnet hatten. Erst die Krise hat dann offenbart, 
dass sich die Kommunen von den Banken alle Risi-
ken hatten aufhalsen lassen. 

Ein unüberschaubares Geflecht von Akteuren 
stand den Kommunalpolitikern gegenüber: soge-
nann te Arrangeure, ein Trust, ein Investor, Anwälte, 
mehrere Banken. Als Arrangeure traten Tochter-
firmen renommierter Unternehmen auf, beispiels-

Investmentbank Rathaus 
Wie werden Bürgermeister zu Spekulanten? In 
der Regel, weil ihnen das Geld ausgeht und sie 
sich etwas einfallen lassen müssen, um auf ande-
re Weise ihre Schwimmbäder, Kindergärten oder 
Parks zu finanzieren.

Das Geld war den deutschen Städten vor al-
lem in den Jahren 2002 und 2003 ausgegangen. 
Damals hatte die rot-grüne Bundesregierung 
unter Kanzler Gerhard Schröder eine Unterneh-
menssteuerreform verabschiedet, die die Firmen 
sehr stark entlastete – in der Hoffnung, dass sie 
investieren und Arbeitsplätze schaffen. Die Folge 
war, dass Städte und Kommunen viel weniger 
Gewerbesteuer einnahmen. Diese Steuer ist aber 
die Hauptsäule, auf der die Finanzierung der 
Kommunen ruht. Eine Reihe von Städten muss-
te sogar Steuervorauszahlungen an Unternehmen 
zurückgeben. Die Stadt München etwa erstattete 
im Jahr 2002 rund 500 Millionen Euro, davon 
allein 90 Millionen an die HypoVereinsbank. 

Es war die Zeit, in der besonders viele Cross-
Border-Leasing-Verträge abgeschlossen wurden. 
Irgendwoher musste das fehlende Geld ja kom-
men. Ende 2008 waren die deutschen Kom-
munen mit rund 106 Milliarden Euro verschul-
det. Städte nehmen immer öfter Kassenkredite 
auf, verstoßen damit gegen das Haushaltsrecht 
und überziehen sozusagen ihren Dispokredit, 
um Gehälter der städtischen Bediensteten und 
Sozialhilfe zahlen zu können. Es wächst die Zahl 
der Gemeinden, deren Einnahmen die Ausgaben 
nicht mehr decken. Diese Städte müssen ihre 
Haushalte von der Aufsichtsbehörde genehmi-
gen lassen. 

Dass die Gemeindefinanzen dringend refor-
miert werden müssen, um die Kommunen weni-
ger anfällig für undurchsichtige Einnahmequel-
len wie Cross-Border-Leasing zu machen, gilt 
überall als Konsens. Doch sind bisher alle Anläu-
fe zu Reformen gescheitert. 
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weise die Deutsche Bank Export Leasing GmbH 
oder DaimlerChrysler Services Structured Finance 
(debis). Diese Arrangeure brachten die Vertrags-
partner des Geschäfts zusammen.

Den Arrangeuren waren schon vor dem Ver-
tragsabschluss sehr hohe Kosten entstanden – 
Hono rare für Anwälte, Steuerberater, Sachver-
ständige. Auf diesen Ausgaben wären sie sitzen 
geblieben, wenn die Städte nicht eingestiegen wä-
ren. Wollten die Arrangeure verdienen, mussten 
sie den Kommunen einen der undurchschaubaren 
Verträge aufschwatzen.

Die Münchner Rechtsanwälte Thomas Elster 
und Jan C. Knappe, spezialisiert auf Kapitalmarkt-
recht, kommen zu dem Schluss, dass die Risiken 
der Deals verharmlost worden seien, indem sie als 
»nur theoretisch« oder als »beherrschbar« bezeich-
net worden seien. Doch wollten die Kommunal-
politiker überhaupt umfassend beraten werden? 
Entsprach es damals, um die Jahrtausendwende, 
nicht dem Zeitgeist, alle kommunalen Einrich-
tungen von der Müllabfuhr bis zur Wasserversor-
gung zu privatisieren? Klangen Begriffe wie Da-
seinsvorsorge nicht furchtbar verstaubt? 

»Der Druck kam ja damals aus der anderen 
Richtung: Warum macht ihr das noch nicht?«, er-
innert sich Helmut Dedy, stellvertretender Haupt-
geschäftsführer des Deutschen Städte- und Ge-
meindebundes in Berlin. »Sie wurden ja für doof 
erklärt, wenn Sie keine Cross-Border-Leasing-Ge-
schäfte abgeschlossen haben.« 

Aber passt die Hysterie des Kapitalmarkts zu 
einem Leasingvertrag, der für 99 Jahre abgeschlos-
sen wurde? Was kann alles passieren, wenn eine 
Stadt ihre Infrastruktur aus den Händen gibt? 
Was, wenn verleaste Straßenbahnen nicht ver-
schrottet werden dürfen, wenn sie alt werden? 
Wenn das Kanalnetz wegen Bevölkerungs-
schwund plötzlich zu groß ist, aber nicht verklei-
nert werden darf? 

Bürgermeister mögen leichtfertig gehandelt 
haben, als sie solche Risiken eingingen – strafbar 
war es nicht. Dazu müsste Untreue vorliegen, 
doch um Verantwortliche wegen Untreue belan-
gen zu können, sagt der auf Wirtschaftsstrafrecht 
spezialisierte Berliner Rechtsanwalt Daniel Krau-
se, müsste ihnen Vorsatz nachgewiesen werden 
– die Absicht, ihre Kommune bewusst schädigen 
zu wollen. Das werde aber in der Regel nicht 
 gelingen. »Die Evidenz spricht dafür, dass sie 
alle ihrer Gemeinde Gutes tun wollten«, sagt 
Krause. Wenn das so ist, kann man sich allerdings 
fragen, wozu Gemeindeordnungen die Politiker 
zu  wirtschaftlicher Haushaltsführung verpflich-
ten, wenn Verstöße nicht geahndet werden. 

Im vergangenen Jahr rekonstruierte das Be-
zirksgericht von Ohio die Leasinggeschäfte zwi-
schen der Stadt Wuppertal und einem amerika-
nischen Trust. Die Wuppertaler hatten 1999 ihre 
frisch renovierte Müllverbrennungsanlage für 75 
Jahre an den Trust übertragen und mieteten sie 
danach zurück. Ein 423-Millionen-Dollar-Ge-
schäft. Doch der Großteil des Geldes verließ nie 
die Banken. Es wurde nur von einem Konto aufs 
andere verschoben. Die erste Bank stellte dem 
 Investor das Darlehen zum Kauf der Müllver-
brennungsanlage zur Verfügung und überwies es 
einer zweiten Bank. Diese zweite Bank zahlte da-
raus für das städtische Unternehmen die Leasing-
raten an die erste Bank. In der Zwischenzeit 
nutzten die Banken das Geld, um andere Ge-
schäfte zu machen. 

Wer im Einzelnen an welchem Deal beteiligt 
ist, daraus wurde stets ein großes Geheimnis ge-
macht. Die Amerikaner und ihre Anwälte haben 
die Kommunen zu strengstem Stillschweigen ver-
pflichtet. In keinem betroffenen deutschen Rat-
haus liegt einer dieser Leasingverträge vor, zur 
Unterzeichnung mussten die Kommunalpolitiker 
nach New York reisen, wo sie nur einmal kurz in 
den Folianten blättern durften. Ort der Zeremo-
nie war ein prachtvoller Saal in einer der beteilig-
ten Anwaltskanzleien. 

Ein Bauer aus Österreich lässt sich 
nicht einschüchtern
Selbst die Kritiker dieser Geschäfte wurden durch 
die Aura des Geheimnisvollen eingeschüchtert. In 
Bochum war es die Partei der Linken, die den 
 Leasingvertrag der Stadt, den SPD und Grüne 
abgeschlossen hatten, infrage stellte. Doch als die 
Linken Vertragsdetails erfuhren, etwa über den In-
vestor, behielten sie ihr Wissen für sich. Warum 
bloß? »Wir wollten vermeiden, dass auf die Stadt 
eine hohe Vertragsstrafe zukommt«, sagt Linken-
Ratsherr Uwe Vorberg.

Doch es gibt einen, der sich nicht einschüch-
tern ließ: Markus Wilhelm, ein 53-jähriger Bauer 
aus Österreich. Wilhelm hat einen Cross-Border-
Leasing-Vertrag im Internet veröffentlicht, zu-
mindest wesentliche Teile davon – den bislang 
einzigen im deutschsprachigen Raum. Und er hat 
sich zu einem hartnäckigen Widersacher des Ge-
schäftsmodells Cross Border Leasing entwickelt, 
speziell der Geschäfte des regionalen Stromkon-
zerns TIWAG, der Tiroler Wasserwerke AG. 

Es war die Geheimniskrämerei um dessen Lea-
singverträge, die Wilhelms Misstrauen erweckte. 
Kein politisches Gremium in Tirol sei mit ihnen 
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NEUSS: 
Die Lokalpresse 
berichtet von 
10 Millionen Euro 
Verlusten durch 
Swaps; die Stadt 
selbst schweigt dazu
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Die Ruhrgebiets-
stadt hat mit 

Swaps mehr als  
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Klinikum verleast

 Foto [M]: Werner Otto/Mauritius  

 Foto [M]: Peter Endig/dpa  

 Foto [M]: Jochen Tack/imago  

Rathaus 
WUPPERTAL: 
Die bergische Stadt hat ihre 
Müllverbrennungsanlage und 
ihr Abwassersystem verleast. 
An ihrem Beispiel wies ein 
US-Gericht nach, dass die 
Deals Scheingeschäfte sind
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