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1. Einleitung 

Ein Paradebeispiel dafür, wie kommunale Geldanlage nicht stattfinden sollte, 

spielte sich im Jahr 2011 im sächsischen Riesa ab. Markus M., seinerzeit 

Finanzbürgermeister besagter Stadt, hantierte auf Anraten der Deutschen Bank 

eifrig mit sogenannten Zinsderivaten. Als der Bundesgerichtshof wegen dieser 

Geschäfte, bei denen die Kunden Millionenverluste erleiden können, über die 

Deutsche Bank urteilt und eine Vielzahl von Kämmerern, die mit solchen 

Finanzprodukten experimentiert hatten, planten, das Kreditinstitut auf 

Schadenersatz zu verklagen, verteidigte Markus M. sein Handeln. Er sei sich der 

getätigten Geschäfte durchaus bewusst gewesen und sieht diese als Einsparung 

und nicht als Verlust für Riesa. Die Staatsanwaltschaft Dresden warf ihm 

daraufhin leichtfertigen Umgang mit städtischem Vermögen vor. Markus M. wies 

alle Vorwürfe von sich. Doch was feststeht ist, dass er mit Unterzeichnung der 

Verträge für die Derivatgeschäfte, mit denen er erhebliche Risiken eingegangen 

war, gegen das gesetzlich verankerte Spekulationsverbot verstoßen hatte.1  

Gemäß § 72 Abs. 2 Satz 2 SächsGemO und Abschnitt A Ziffer II Nr. 2 VwV 

KomHWi-Doppik sind eben diese spekulativen Finanzgeschäfte ausdrücklich 

verboten. Markus M. hatte der Stadt Riesa durch sein Handeln ein Minus von 

etwa 20 Millionen Euro eingebracht. Die Stadt versuchte, nach dem Vorfall 

schnellstmöglich diese Geschäfte ohne größeren Schaden für Riesa zu beenden 

oder wenigstens die damit verbundenen Risiken so gut als möglich zu 

reduzieren.2  

Um solche Katastrophen zu vermeiden, ist es sinnvoll, sich mit den gesetzlichen 

Regelungen, die für die Anlage von Kommunalvermögen existieren und gelten, 

vertraut zu machen und nach diesen zu handeln. 

                                            

1 Vgl. Sebastian Jost 2011 
2 Vgl. Sebastian Jost 2011 
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Diese Bachelorarbeit befasst sich mit den verschiedenen 

Geldanlagemöglichkeiten der Kommunen und betrachtet diese kritisch in Bezug 

auf die gesetzlichen Grundlagen. Ziel ist es, einen Überblick darüber zu geben, 

welche Anlagen unter welchen Bedingungen für die kommunale Geldanlage 

geeignet und zulässig sind. 

In Kapitel 2 dieser Arbeit werden die gesetzlichen Grundlagen, die in Sachsen 

existieren, genau untersucht und ausgewertet. Kapitel 3 stellt einen Vergleich der 

gesetzlichen Grundlagen in Sachsen zu denen in anderen Bundesländern dar. 

Hierbei werden eine detaillierte Gegenüberstellung mit Hessen und ein kurzer 

Abriss zum Vergleich mit Bayern und Thüringen dargestellt. Im vierten Kapitel 

werden die verschiedenen Geldanlagemöglichkeiten genannt, beschrieben und 

miteinander verglichen.  

Die kritische Betrachtung der erläuterten Geldanlagemöglichkeiten bezüglich der 

gesetzlichen Vorgaben findet in Kapitel 5 der Arbeit statt. Hier wird anhand der in 

den vorherigen Kapiteln gewonnenen Erkenntnisse eine Bewertung der 

Passfähigkeit und Geeignetheit der Anlagevarianten für die kommunale 

Geldanlage geprüft und ausgewertet. Für diese Betrachtung werden allerdings 

nur die im Freistaat Sachsen geltenden Gesetze und Regelungen herangezogen. 

 

 

 

Hinweis: 

Aus Gründen der besseren Lesbarkeit werden in dieser Bachelorarbeit 

personenbezogene Bezeichnungen, die sich zugleich auf Frauen und Männer 

beziehen, generell nur in der im Deutschen üblichen männlichen Form angeführt. 

Dies soll jedoch keinesfalls eine Geschlechterdiskriminierung oder eine 

Verletzung des Gleichheitsgrundsatzes zum Ausdruck bringen.  
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2. Gesetzliche Grundlagen in Sachsen 

Die Möglichkeiten der Geldanlage werden für die Kommunen durch einige 

gesetzliche Vorschriften eingeschränkt. Die Gesetzgebung für diesen Bereich ist 

Aufgabe der Länder. Im Folgenden werden die Vorschriften für den Freistaat 

Sachsen genauer betrachtet. 

Der Abschluss spekulativer Finanzgeschäfte ist für kommunale 

Gebietskörperschaften verboten.3 Finanzgeschäfte gelten dann als spekulativ, 

wenn sie objektiv auf Gewinnerzielung ausgerichtet sind, ohne dabei 

Geldanlagen im Sinne des § 89 Abs. 3 SächsGemO zu sein.4 „Daher sind 

derivative Zinsgeschäfte, die abgeschlossen werden, um sich gegen das 

Zinsänderungsrisiko aus Kreditgeschäften abzusichern 

(Zinssicherungsgeschäfte), zulässig, soweit sich eine Unzulässigkeit nicht aus 

anderen Rechtsgründen ergibt. Alle anderen derivativen Zinsgeschäfte 

(Zinsoptimierungsgeschäfte) verstoßen gegen das Spekulationsverbot und sind 

daher unzulässig.“5 Zinssicherungsgeschäften liegt jedoch keine Geldanlage 

sondern ein Kreditgeschäft zugrunde.6  

„Nach § 89 Abs. 3 Satz 2 SächsGemO gilt es bei der kommunalen Geldanlage 

zwei Grundsätze zu beachten: Hinreichende Sicherheit und angemessener 

Ertrag. Die Formulierung in Teil A Abschnitt II Nr. 5 VwV KomHWi-Doppik macht 

deutlich, dass Sicherheit vor Ertrag geht.“7 Hinreichende Sicherheit zeichnet sich 

dadurch aus, dass am Ende der Anlagezeit mindestens der Substanzwert der 

Anlage vollständig zur Verfügung steht.8 In der VwV KomHWi-Doppik werden 

unter diesem Sicherheitsaspekt Anlagen empfohlen, die den Anforderungen 

gemäß § 1807 BGB entsprechen. Man spricht hier von sogenannten 

                                            

3 Vgl. SächsGemO, § 72 Abs. 2 
4 Vgl. VwV KomHWi-Doppik, Abschnitt A Ziffer II Nr. 2 
5 VwV KomHWi-Doppik, Abschnitt A Ziffer II Nr. 2 
6 Vgl. Binus und Sponer 2016, S. 239 
7 Binus und Sponer 2016, S. 281 
8 Vgl. Binus und Sponer 2016, S. 281 
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mündelsicheren Anlagen.9 Diese zeichnen sich dadurch aus, dass ein 

Werteverlust praktisch ausgeschlossen ist. 

Für diese besagten mündelsicheren Anlagen existiert im BGB eine 

abschließende Aufzählung.10 Danach gelten beispielsweise Forderungen als 

mündelsicher, für die eine sichere Hypothek an einem inländischen Grundstück 

besteht. Auch sichere Grundschulden und Rentenschulden an inländischen 

Grundstücken sind in diesem Katalog aufgeführt.11  

Weiterhin gilt auch die Anlegung in verbriefte Forderungen gegen den Bund oder 

ein Land, wie auch die in Forderungen, die in das Bundesschuldbuch oder das 

Landesschuldbuch eines Landes eingetragen sind als mündelsicher.12 „Hierzu 

gehören Schuldverschreibungen, Anleihen, Schatzanweisungen und Darlehen, 

für die der Bund oder ein Bundesland einen Schuldschein ausgestellt hat.“13  

Gemäß der Aufzählung des BGB gilt auch die Anlage in verbriefte Forderungen, 

deren Verzinsung durch den Bund oder ein Bundesland gewährleistet ist, als 

mündelsicher.14 Zu beachten ist hierbei, dass lediglich die Sicherung der 

Zinszahlung, nicht aber die der Forderung selbst entscheidend ist. Betroffen sind 

hier alle verbrieften Forderungen gegen Unternehmen, für die der Bund oder ein 

Bundesland generell die Gewähr übernommen haben. Dies geschieht aufgrund 

dessen, dass diese Unternehmen öffentliche Aufgaben wahrnehmen oder dem 

Bund bzw. dem entsprechenden Bundesland gehören.15 Danach sind „nach 

Umwandlung von Bundesbahn und Bundespost in Aktiengesellschaften […], 

                                            

9 Vgl. VwV KomHWi-Doppik, Abschnitt A Ziffer II Nr. 5a 
10 Vgl. Prütting 2014, § 1809 Rand–Nr. 1 
11 Vgl. BGB, § 1807 Abs. 1 Nr. 1 
12 Vgl. BGB, § 1807 Abs. 1 Nr. 2 
13 Prütting 2014, § 1807 Rand–Nr. 5 
14 Vgl. BGB, § 1807 Abs. 1 Nr. 3 
15 Vgl. Prütting 2014, § 1807 Rand–Nr. 6 
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deren Schuldverpflichtungen nur noch hinsichtlich ihrer Altschulden […] 

mündelsicher […].“16 

Weiterhin sind in der Aufzählung der mündelsicheren Anlagen nach BGB auch 

Wertpapiere, insbesondere Pfandbriefe wie auch verbriefte Forderungen jeder 

Art, gegen eine inländische kommunale Körperschaft oder die Kreditanstalt einer 

solchen vermerkt, sofern diese von der Bundesregierung mit Zustimmung des 

Bundesrates als zur Anlegung von Mündelgeld geeignet erklärt sind.17 

Angelegt werden kann das Vermögen mündelsicher „bei einer inländischen 

öffentlichen Sparkasse, wenn sie von der zuständigen Behörde des Landes, in 

welchem sie ihren Sitz hat, zur Anlegung von Mündelgeld für geeignet erklärt ist 

oder bei einem anderen Kreditinstitut, das einer für die Anlage ausreichenden 

Sicherungseinrichtung angehört.“18 „Dies gilt zzt. für alle Sparkassen sowie für 

Kreditinstitute, die einer für die Einlage ausreichenden Sicherungseinrichtung 

angehören […]. Spezialgesetzlich anerkannt sind außerdem die Deutsche 

Genossenschaftsbank […], die Deutsche Siedlungs- und Landesrentenbank […], 

die Kreditanstalt für Wiederaufbau […], die Landwirtschaftliche Rentenbank […], 

und die Lastenausgleichsbank […].“19 Die Landeszentralbanken sind in 

Zweifelsfällen darüber hinaus berechtigt, darüber Auskunft zu erteilen, ob eine 

konkrete Institution die Voraussetzungen für die mündelsichere Anlage erfüllt.20 

Obwohl die Ertragserzielung nachrangig ist, sind deren Möglichkeiten am 

Geldmarkt sorgfältig zu prüfen. Die Entscheidung, ob nicht benötigte liquide 

Mittel zur vorzeitigen Kredittilgung verwendet oder angelegt werden sollen, liegt 

grundsätzlich im Ermessen der Gemeinde. Allerdings sollen zur 

Entscheidungsfindung neben dem Renditeunterschied von Anlagezins und 

erspartem Tilgungszinsaufwand auch eventuell zu erbringende 

                                            

16 Prütting 2014, § 1807 Rand–Nr. 5 
17 Vgl. BGB, § 1807 Abs. 1 Nr. 4 
18 BGB, § 1807 Abs. 1 Nr. 5 
19 Prütting 2014, § 1807 Rand–Nr. 5 
20 Vgl. Prütting 2014, § 1807 Rand–Nr. 5 
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Vorfälligkeitsentschädigungen sowie sonstige Möglichkeiten der Zinsoptimierung 

gegeneinander abgewogen werden. Dieser Entscheidungsprozess ist überdies 

zu dokumentieren.21 An dieser Stelle sind natürlich auch die aktuellen Zinskurse 

zu beachten. Da momentan die Zinsen sehr niedrig sind, sind das Sparen und 

die Anlage dieser Ersparnisse nur wenig lukrativ. Daher ist momentan also auch 

die Ablösung von bestehenden Verbindlichkeiten eine durchaus zu erwägende 

Option. 

Die Vereinbarkeit von hinreichender Sicherheit und angemessenem Ertrag ist 

nicht immer leicht realisierbar, zumal auch die benötigte Liquidität der Anlage 

eine Rolle spielt. Diese ist davon abhängig, wie der Finanzplan der Gemeinde in 

Zukunft aussieht. Diese drei Ziele, Sicherheit, Ertrag und Liquidität, gehen jedoch 

nicht unbedingt miteinander einher, sondern widersprechen sich teilweise sogar. 

Man spricht hier vom magischen Dreieck der Geldanlage. „Das magische 

Dreieck erklärt die drei Ziele einer Geldanlage und deren Abhängigkeit 

voneinander: Sicherheit, Verfügbarkeit und Ertrag. Diese stehen in Konkurrenz 

zueinander. Keine Anlageform kann gleichzeitig alle drei Kriterien erfüllen.“22 

Deshalb ist die Abstufung der Wichtigkeit dieser Ziele, wie sie in der VwV 

KomHWi-Doppik vorgenommen wird, durchaus sinnvoll, um die geeigneten 

Geldanlagemöglichkeiten zu finden. 

„Geldanlagen in Fremdwährungen sowie der Einsatz von Finanzderivaten im 

Zusammenhang mit Geldanlagen sind nicht zulässig.“23 Der Ausschluss dieser 

Anlagemöglichkeiten dient der Erhöhung der Sicherheit der kommunalen 

Geldanlage, da bei dieser Art der Anlage, aufgrund von Kursschwankungen, 

immer ein Währungsrisiko besteht. 

  

                                            

21 Vgl. VwV KomHWi-Doppik, Abschnitt A Ziffer II Nr. 5a 
22 Sparkassen-Finanzportal GmbH 
23 VwV KomHWi-Doppik, Abschnitt A Ziffer II Nr. 5b 
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3. Vergleich mit anderen Bundesländern 

Für den Vergleich der Gesetze wurden einzelne Bundesländer ausgewählt, da 

der Vergleich aller an dieser Stelle zu ausufernd gewesen wäre. Um einen 

realistischen Überblick zu bekommen wurden Hessen und Bayern als Vertreter 

der alten Bundesländer sowie Sachsen und Thüringen als Repräsentanten der 

neuen Bundesländer herangezogen.  

3.1. Hessen 

Die Anforderungen, die die HGO an die kommunale Geldanlage stellt, 

unterscheiden sich natürlich nicht signifikant von denen in der SächsGemO. Aber 

dennoch sind kleine Unterschiede zu erkennen, die unter Umständen auch 

kleinere Auswirkungen auf die Möglichkeiten der Geldanlage im kommunalen 

Bereich haben können. 

Die HGO fordert, dass die Haushaltswirtschaft sparsam und wirtschaftlich zu 

führen ist. Außerdem enthält sie ein Verbot spekulativer Finanzgeschäfte.24 

Diese beiden Aussagen sind wortgleich in der SächsGemO zu finden und 

gleichen sich damit auch in der Bedeutung vollkommen.  

Bevor in der HGO der Hinweis auf das Spekulationsverbot aufgeführt wird, heißt 

es: „Dabei hat die Gemeinde finanzielle Risiken zu minimieren.“25 Damit findet 

hier bereits in den Allgemeinen Haushaltsgrundsätzen ein Hinweis auf die 

Erreichung einer hinreichenden finanziellen Sicherheit statt. Somit wird bereits 

hier deutlich, auf welches Ziel das Hauptaugenmerk gerichtet ist. 

Weiter heißt es in der HGO: „Bei Geldanlagen ist auf eine ausreichende 

Sicherheit zu achten; sie sollen einen angemessenen Ertrag bringen.“26 Dieser 

Ausschnitt ist wortgleich mit dem des § 89 Abs. 3 Satz 2 SächsGemO. Auch hier 

                                            

24 Vgl. HGO, § 92 Abs. 2 
25 HGO, § 92 Abs. 2 Satz 2 
26 HGO, § 108 Abs. 2 Satz 2 
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sind die vordergründigen Aspekte, die bei der Anlage von kommunalem 

Vermögen beachtet werden sollten, Sicherheit und Ertrag. 

Damit unterscheiden sich die Formulierungen der Gemeindeordnungen beider 

Länder nur minimal und ohne große Auswirkungen auf die kommunale 

Geldanlage. 

Wie in Sachsen gibt es auch in Hessen eine Verwaltungsvorschrift, die die 

Maßgaben der Gemeindeordnung erläutert und vertiefend beschreibt. In Hessen 

ist das die Norm HGO-HinwErl. 

Diese Vorschrift definiert beispielsweise, dass der Haushaltsgrundsatz der 

Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit das allgemeine Spekulationsverbot mit 

umfasst. Dieses ergibt sich demnach schon aus der kommunalen 

Aufgabenstellung, die in § 2 HGO geregelt ist. Sie ist aufgabenbezogen und 

zielgerichtet. Weiterhin regelt die HGO-HinwErl auch konkret, dass die 

Gewinnerzielung keine dieser gemeindlichen Aufgaben ist.27 Die Erläuterung des 

Spekulationsverbotes findet sich hier ähnlich wie in der sächsischen 

Verwaltungsvorschrift wieder, nur dass es hier nicht näher erläutert und definiert 

wird, wie es in Sachsen in Abschnitt A Ziffer II Nr. 2 VwV KomHWi-Doppik der 

Fall ist.  

Im Gegensatz zur Regelung in Sachsen sind der Begriff der Geldanlage und das 

Verhältnis von Sicherheit und Ertrag in der HGO-HinwErl recht detailliert 

geregelt. „Der Begriff „Geldanlage“ umfasst die Anlage von Zahlungsmitteln, die 

im Kassenbestand […] enthalten sind und nach Einschätzung im Zeitpunkt der 

Anlage für die Leistung von Auszahlungen im Zeitraum der Anlage bei Instituten 

der Finanzwirtschaft nicht benötigt werden. Dabei hat die Sicherheit der 

angelegten Mittel Vorrang vor dem Ertrag, was sich aus § 108 Abs. 2 HGO […] 

ergibt. Das Risiko der Anlage muss in einem angemessenen Verhältnis zum 

Ertrag stehen. Im Allgemeinen steigt das Risiko mit dem Ertrag. Auch bei 

                                            

27 Vgl. HGO-HinwErl, Abschnitt 1 Nr. 3 
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Geldanlagen ist das allgemeine Spekulationsverbot […] zu beachten.“28, heißt es 

dort wörtlich. In der VwV KomHWi-Doppik wird dagegen nur geregelt, dass 

hinreichende Sicherheit Vorrang vor angemessenem Ertrag hat. 

Weiter wird die Geldanlage in der HGO-HinwErl als Teilbereich der 

Bewirtschaftung des kommunalen Vermögens, die zum Kernbereich der 

Verwaltung gehört, definiert. Dies schließt die Übertragung der Verantwortung an 

Dritte für diesen Verantwortlichkeitsbereich aus. Die Möglichkeit, sich 

diesbezüglich von einem Dritten eine sachkundige Beratung einzuholen, bleibt 

dadurch unberührt.29 Das Einholen sachkundiger Beratung ist nicht zuletzt 

deshalb zulässig, weil es auch die Sorgfalt bei der Bewirtschaftung des 

kommunalen Vermögens sichert. „Die verbindliche Entscheidung über die 

Geldanlagegeschäfte trifft die Gemeinde in eigener Zuständigkeit und 

Verantwortung. Diese Geschäfte unterliegen keiner Genehmigungspflicht der 

Kommunalaufsichtsbehörde.“30 

Ein weiterer auffallender Unterschied ist, dass die hessische 

Verwaltungsvorschrift nicht auf den § 1807 BGB verweist. Während in Sachsen 

die mündelsicheren Anlagen nach dieser Vorschrift ausdrücklich als 

Anlagevariante für kommunales Vermögen erwähnt werden, wird ihr in der 

HGO-HinwErl keinerlei Bedeutung zugemessen. Da die Anlage in mündelsichere 

Geldanlageinstrumente auch in Sachsen lediglich eine Empfehlung darstellt und 

es durchaus möglich ist davon abzuweichen, ist dieser Unterschied jedoch kein 

Grund für merklich abweichende Kriterien bei der Wahl der Anlageform für 

Kommunalvermögen. 

Die grundlegenden Inhalte der HGO-HinwErl und der VwV KomHWi-Doppik 

unterscheiden sich trotz unterschiedlicher Formulierungen kaum. Teilweise ist 

lediglich die Tiefe der geregelten Aspekte unterschiedlich. Dies deutet jedoch 

                                            

28 HGO-HinwErl, Abschnitt 17 Nr. 5 
29 Vgl. HGO-HinwErl, Abschnitt 17 Nr. 6 
30 HGO-HinwErl, Abschnitt 17 Nr. 7 
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nicht auf grundsätzlich andere Anlagekriterien hin, sondern lässt lediglich eine 

andere Schwerpunktsetzung vermuten.  

Grundsätzlich ist die Sicherheit in beiden Bundesländern das Hauptkriterium. 

Jedoch ist die sächsische Regelung insgesamt etwas strenger als die 

Regelungen in Hessen. 

3.2. Bayern 

Auch die Regelungen der BayGO unterscheiden sich nicht gravierend von denen 

der SächsGemO. 

„Bei der Führung der Haushaltswirtschaft hat die Gemeinde finanzielle Risiken zu 

minimieren. Ein erhöhtes Risiko liegt vor, wenn besondere Umstände, vor allem 

ein grobes Missverhältnis bei der Risikoverteilung zu Lasten der Gemeinde, die 

Gefahr eines erheblichen Vermögensschadens begründen.“31 Hier findet sich der 

wohl deutlichste Unterschied zur SächsGemO, dass die Minimierung der Risiken 

bereits hier genannt wird und dass dieses beschriebene Risiko noch dazu 

erläutert wird. 

Weiterhin normiert die BayGO, dass alle Vermögensgegenstände der Gemeinde 

pfleglich und wirtschaftlich zu verwalten sind und ordnungsgemäß nachgewiesen 

werden müssen. Des Weiteren wird vorgeschrieben, dass bei Geldanlagen auf 

eine ausreichende Sicherheit zu achten ist und dass diese einen angemessenen 

Ertrag erbringen sollen.32 Hier ergibt sich außer im genauen Wortlaut kein 

erkennbarer Unterschied zu den Regelungen in der Gemeindeordnung für den 

Freistaat Sachsen. 

Auch beim Vergleich der bayrischen mit der sächsischen Gesetzesgrundlage 

ergibt sich kein gravierender Unterschied im Regelungsbereich. Die 

                                            

31 BayGO, Art. 61 Abs. 3 
32 Vgl. BayGO, Art. 74 Abs. 2 
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Voraussetzungen für die Anlage von kommunalem Vermögen unterscheiden sich 

auch hier nur in Wortlaut und Regelungstiefe.33 

3.3. Thüringen 

In Thüringen unterscheiden  sich die Regelungen zweifelsohne nicht deutlich von 

denen in den bereits dargestellten Bundesländern.  

Die Thüringer Kommunalordnung regelt, dass die Haushaltswirtschaft sowohl 

sparsam, als auch wirtschaftlich zu planen und zu führen ist. Auch hier wird der 

Abschluss von Spekulationsgeschäften explizit verboten. Bezüglich dieser 

Geschäfte werden hier noch solche Optionsgeschäfte separat unterbunden, bei 

denen sich die Gemeinde unbeschränkten Haftungsrisiken aussetzen könnte. 

Dies stellt einen weiteren Sicherheitsaspekt dar. Auch der Abschluss von 

Fremdwährungsgeschäften soll nach dieser Regelung unterlassen werden.34  

„Die Vermögensgegenstände sind pfleglich und wirtschaftlich zu verwalten und 

ordnungsgemäß nachzuweisen. […] Bei Geldanlagen ist auf eine ausreichende 

Sicherheit zu achten; sie sollen einen angemessenen Ertrag bringen.“35 Diese 

Aussage findet sich so bedeutungsgleich auch in der SächsGemO. 

Wie schon bei den anderen angeführten Vergleichen sind auch hier die 

Regelungsunterschiede sehr gering bis hin zu reiner Formsache. Die 

Regelungen, die in den Gemeindeordnungen der verschiedenen Bundesländer 

getroffen werden, verfolgen grundsätzlich das gleiche Ziel mit den beinahe 

gleichen Mitteln. 

Abschließend kann zu diesem Vergleich gesagt werden, dass anhand dessen, 

dass alle diese Regelungen so nah beieinander liegen, davon auszugehen ist, 

dass sich diese Art der Normierung so bewährt hat.  

                                            

33 Vgl. BayGO/SächsGemO 
34 Vgl. ThürKO, § 53 Abs. 2 
35 ThürKO, § 66 Abs. 3 
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4. Mögliche Geldanlagen bei Kreditinstituten 

4.1. Aktien 

"Aktien sind Anteilsscheine an einer Aktiengesellschaft. Präziser formuliert: 

Aktien sind Wertpapiere, die Anteile am Grundkapital einer Aktiengesellschaft 

verbriefen. Der Eigentümer einer Aktie ist mit deren Nennwert oder deren 

Stückzahl am Grundkapital der betreffenden Aktiengesellschaft beteiligt. Er ist 

Aktionär dieses Unternehmens."36 Bei Aktien hat der Anleger im Gegensatz zur 

Anlage auf Konten keinen Anspruch auf eine bestimmte Verzinsung oder einen 

bestimmten Erlös im Verkaufsfall. Die Rendite ist im Voraus nicht bestimmbar 

und der Rückzahlungswert nicht garantiert. Er hat lediglich einen Anspruch auf 

eine Beteiligung am Unternehmensgewinn, insofern ein solcher erwirtschaftet 

wurde und ggf. einen Kursgewinn bei Verkauf des Papiers. Ein solcher 

Kursgewinn ist jedoch nur bei einer positiven Kursentwicklung der Aktie 

realisierbar.37  

Da es sich bei Aktien um Anteile am Eigenkapital eines Unternehmens handelt, 

gibt es keine fest vorgegebene Laufzeit.38 Grundsätzlich können sie daher 

jederzeit veräußert werden. Allerdings kann es bei einer Veräußerung zu einem 

Zeitpunkt, zu dem der Börsenkurs für die jeweilige Aktie im Vergleich zum 

Erwerb stark gefallen ist, zu erheblichen Kursverlusten kommen. Problematisch 

wird die Liquidation dann, wenn das jeweilige Unternehmen in wirtschaftliche Not 

gerät oder sogar Insolvenz anmeldet. In diesem Fall sinkt der Kurs der Aktie 

maßgeblich und möglicherweise wird der Verkauf der Aktie dadurch unmöglich, 

weil am Markt kein Käufer zu finden ist, der bereit ist, das drohende Risiko des 

Totalverlustes zu übernehmen.39 

                                            

36 May und May 2007, S. 81 
37 Vgl. May und May 2007, S. 83 
38 Vgl. Schubert 1994, S. 8–12 
39 Vgl. Schubert 1994, S. 12 
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Als Inhaber einer Aktie ist der Anleger automatisch Miteigentümer am Grund- 

und Stammkapital des jeweiligen Unternehmens. Damit sind für ihn gewisse 

Rechte, andererseits aber auch gewisse Pflichten verbunden. Seine Hauptpflicht 

ist die Einzahlung seines Anteilswertes bei Eintritt in die Aktiengesellschaft. 

Diese erfüllt er i. d. R. durch Zahlung des Börsenkurses bei Erwerb des Papiers. 

Dem gegenüber steht das Recht des Aktionärs auf Beteiligung am Gewinn des 

Unternehmens. Dies erfolgt originärer Weise durch die Zahlung einer Dividende. 

Diese ist wie eine Verzinsung des eingesetzten Kapitals zu bewerten. Jedoch 

besteht dieser Anspruch nur in Abhängigkeit vom Unternehmensgewinn. 

Erwirtschaftet das Unternehmen in einem Jahr keinen Gewinn, kann auch keine 

Dividende ausgeschüttet werden. Ein weiteres, nicht unerhebliches Recht, das 

dem Aktionär zusteht, ist das Bezugsrecht. Dieses berechtigt ihn, bei einer 

Kapitalerhöhung junge Aktien zu erwerben. Die Menge dieser richtet sich nach 

der Höhe seines Anteils. Weiterhin hat der Aktionär das Recht, an der 

Hauptversammlung der Aktiengesellschaft teilzunehmen, deren Aktien er besitzt. 

In dieser Hauptversammlung steht ihm pro Stückaktie ein Stimmrecht zu. 

Darüber hinaus ist er berechtigt, Auskunft über den Geschäftsverlauf der AG 

durch den Vorstand zu bekommen und im Fall einer Liquidation steht ihm ein 

Anteil am Erlös der Aktiengesellschaft zu.40 Damit geht die Investition in Aktien 

weit über eine bloße Geldanlage hinaus. 

4.2. Termineinlagen 

Eine Termineinlage ist eine Geldeinlage bei einem Kreditinstitut, bei der eine 

festgelegte Laufzeit oder Kündigungsfrist sowie ein fester Zinssatz vereinbart 

wurden. Die Mindestlaufzeit einer solchen Anlage beträgt i.d.R. 30 Tage.41 Zum 

Teil setzten solche Termineinlagen einen Mindestanlagebetrag voraus, unter 

dem eine Investition nicht möglich ist.42  

                                            

40 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 16–17 
41 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, 65; 197 
42 Vgl. Hartmann-Wendels et al. 2015, S. 214 
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Man kann diese Anlagen nach dem Zeitpunkt ihrer Verfügbarkeit in Fest- und 

Kündigungsgelder unterscheiden. Während bei Festgeldern bereits bei 

Vertragsabschluss ein Tag vereinbart wird, an dem die Anlage fällig, d.h. für den 

Anleger wieder verfügbar wird, gibt es bei Kündigungsgeldern eine festgelegte 

Kündigungsfrist, die der Anleger einhalten muss, bevor er über das angelegte 

Geld verfügen kann. Die Kündigungsfrist beträgt mindestens einen Monat.43  

Während der vereinbarten Laufzeit bzw. ohne Einhaltung der Kündigungsfrist ist 

eine Verfügung über das angelegte Geld nicht möglich. Es ist theoretisch 

möglich, dass das betreffende Kreditinstitut im Fall eines finanziellen Engpasses 

eine Verfügung aus Kulanz zulässt. Diese geht jedoch oft mit der Zahlung von 

sogenannten Vorfälligkeitszinsen einher. Das Kreditinstitut ist dazu allerdings 

nicht verpflichtet und damit kann die Verfügung über das angelegte Geld 

während der Laufzeit auch unmöglich sein.44  

In der Regel steigt bei dieser Anlageform die Rendite mit der Anlagedauer. 

Sprich je länger die festgelegte Anlagezeit oder die vereinbarte Kündigungsfrist 

ist, desto höher ist die Verzinsung.45 Neben der Laufzeit sind auch das 

Marktzinsniveau und die Höhe der Einlage Faktoren, die sich auf die Rendite 

auswirken. Ganzheitlich betrachtet schwankt die Verzinsung von Termineinlagen 

recht stark, vor allem im Vergleich zu Spareinlagen. In Hochzinsphasen 

gewinnen die Termineinlagen gegenüber diesen daher auch immer wieder stark 

an Bedeutung.46  

Die Sicherheit von Termineinlagen bei deutschen Kreditinstituten ist sehr hoch, 

da der Anleger bei diesen durch die sogenannte Einlagensicherung geschützt 

wird.47  

                                            

43 Vgl. May und May 2007, S. 25–26 
44 Vgl. May und May 2007, S. 26 
45 Vgl. May und May 2007, S. 25 
46 Vgl. Hartmann-Wendels et al. 2015, S. 214 
47 Vgl. Pohl 2009, S. 53–56 
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4.3. Investmentfonds 

Ein Investmentfonds ist ein Sondervermögen einer Kapitalanlagegesellschaft, 

welches aus den Einlagen der Anleger gebildet wird.48 Je nach 

Anlageschwerpunkt können verschiedene Arten von Investmentfonds 

unterschieden werden: Aktien-, Renten-, Geldmarkt-, Immobilien- und gemischte 

Fonds.49  

Ein Aktienfonds ist ein "Investmentfonds, dessen Vermögen nach den 

Grundsätzen der Risikostreuung überwiegend oder ausschließlich in Aktien 

angelegt ist."50 "Die Risiken der […] Anlagen in einer bestimmten einzelnen Aktie 

(Einzelanlage) werden hier durch die Anlage des Fondskapitals in einer Vielzahl 

von verschiedenen Aktien […] beträchtlich abgemildert."51 

Unter Rentenfonds versteht man solche Investmentfonds, die ganz oder 

zumindest größtenteils in Rentenpapiere investieren. Rentenpapiere sind dabei 

die Gesamtheit aller am Rentenmarkt gehandelten festverzinslichen 

Wertpapiere.52 Sie "sind traditionellerweise als Open-End-Fonds konstruiert. Bei 

ihnen ist der Umfang des Fondsvermögens nicht begrenzt. Über den Zufluss von 

Anlagekapital wächst dieses unbegrenzt […]."53 

Als Geldmarktfonds bezeichnet man „Investmentfonds, die die Gelder ihrer 

Anteileigner in möglichst hoch verzinsten Geldmarktpapieren anlegen.“54 Als 

Geldmarktpapiere werden dabei die Wertpapiere bezeichnet, die am Geldmarkt 

gehandelt werden, wie beispielsweise Schatzwechsel und unverzinsliche 

Schatzanweisungen.55 „Diese Geldmarktfonds […] zeichnen sich durch hohe 

                                            

48 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 92 
49 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 93 
50 Prudent und Hattemer 2000, S. 11 
51 May und May 2007, S. 93 
52 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 165 
53 May und May 2007, S 68 
54 Prudent und Hattemer 2000, S. 73 
55 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 73 
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Sicherheit und Liquidität […] aus. Ihre Rendite entspricht den Zinsen des 

Geldmarktes […]“56 

„Immobilienfonds sind Investmentfonds, deren Vermögen (hauptsächlich) aus 

Grundstücken und Gebäuden besteht. […] Hinsichtlich ihrer Konstruktion lassen 

sich grundsätzlich zwei Fondstypen unterscheiden: offene Fonds und 

geschlossene Fonds.“57  

Offene Immobilienfonds sind dadurch gekennzeichnet, dass sie für eine 

unbegrenzte Anzahl von Anlegern bereitstehen. Weiterhin werden hier die 

eingebrachten Einlagen der Anleger in eine nicht limitierte Vielzahl von Objekten 

angelegt.58 „Fondsanteile können in der Regel über die Hausbanken der 

Fondsgesellschaften oder aber auch über diese Fondsgesellschaften selbst 

erworben werden. […] Der Verkauf von Fondsanteilen ist für den Anleger 

jederzeit möglich.“59  

Im Gegensatz zum offenen Immobilienfonds dient der geschlossene meist der 

Finanzierung eines bzw. einiger weniger Objekte. Sobald das für das jeweilige 

Vorhaben benötigte Kapital erreicht worden ist, erfolgt keine weitere Ausgabe 

von Anteilen.60 Diese „[…] können nur gehandelt werden, wenn ein 

Anteilsinhaber diese veräußert.“61 Streng genommen ist es allerdings so, dass 

die geschlossenen Immobilienfonds gar nicht zu den Investmentfonds zählen und 

hier damit nicht genauer betrachtet werden.62  

Bei gemischten Fonds handelt es sich um Investmentfonds, die sowohl in 

festverzinsliche Wertpapiere als auch in Aktien oder ggf. Immobilien investieren 

                                            

56 May und May 2007, S. 69 
57 May und May 2007, S. 105 
58 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 105 
59 Prudent und Hattemer 2000, S. 105–106 
60 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 86–87 
61 Prudent und Hattemer 2000, S. 87 
62 Vgl. Pohl 2009, S. 89 
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können.63 Hierbei „[…] hat das Fondsmanagement die Möglichkeit, das 

Anlagekapital nach der Marktlage […] zu platzieren und umzuschreiben. So wird 

es in Zeiten instabiler und rückläufiger Kurse verstärkt in Anleihen und bei 

boomender Börse verstärkt in Aktien gehen.“64  

„Inzwischen gelten Fonds als vergleichsweise sichere Anlage, vom Risiko des 

Kapitalmarktes abgesehen, dass Anleger mehr oder weniger allein tragen 

müssen. Damit das Geld nicht irgendwo versickern kann, wacht eine Depotbank, 

die zwischen Fondsgesellschaft und Anleger „geschaltet“ werden muss, über das 

Vermögen der Anleger […]. Fondsgesellschaften unterliegen der staatlichen 

Aufsicht durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).“65 

Jedoch ist das Risiko natürlich auch von der Art des Investmentfonds sowie 

Anlagedauer und Art der Einzahlung abhängig. „Das Prinzip der 

Risikoverwässerung durch Streuung der Anlageobjekte ist in verschiedenen 

Abstufungen die Basis-Philosophie von Investmentfonds.“66  

Aktienfonds beispielsweise weisen eine relativ hohe Volatilität sprich 

Schwankungsbreite auf. Dadurch sind bei dieser Fondsart sowohl das Risiko als 

auch die Ertragschancen relativ hoch. Allerdings relativiert sich das Risiko, wenn 

das Geld über einen sehr langen Zeitraum angelegt wird oder auch wenn die 

Anlage in regelmäßigen beispielsweise monatlichen Raten anstatt in einer 

Summe erfolgt.67 Rentenfonds dagegen „[…] sind im Allgemeinen weniger volatil 

und profitieren neben vergleichsweise bescheidenen Kursgewinnen 

insbesondere von den Zinszahlungen der Anleihen.“68 Dadurch sind bei ihnen 

sowohl das Risiko als auch die Chancen deutlich geringer einzuschätzen als 

beispielsweise bei Aktienfonds. Bei den sogenannten Geldmarktfonds gehen ein 

recht geringes Risiko aufgrund minimaler Volatilität und eine geringe Rendite 

                                            

63 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 74 
64 May und May 2007, S. 123 
65 Pohl 2009, S. 73–74 
66 Nobis et al. 2012, S. 50 
67 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 52 
68 Nobis et al. 2012, S. 52 
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miteinander einher. Sie sind daher auch für kurzfristigere Anlagen mit eher 

geringeren Summen bestens geeignet.69  

„Offene Immobilienfonds erfüllen am ehesten die Ansprüche des magischen 

Vierecks der Kapitalanlage: Sicherheit, Rentabilität, Bequemlichkeit und 

Verfügbarkeit. […] Die Anteile können jederzeit über die Bank oder die 

Investmentgesellschaft verkauft werden. Der aktuelle Rücknahmepreis steht im 

Wirtschaftsteil guter Tageszeitungen."70 Da sich Mischfonds aufgrund einer 

Vielzahl von Anlagestrategien stark voneinander unterscheiden, ist bei ihnen eine 

allgemeine Aussage über die Risiken und Renditechancen kaum zu treffen. 

Durch die hohe Flexibilität, die der Fondsmanager beim Umschichten des 

Fondsvermögens hat, besteht eine gute Chance, Gewinne zu maximieren und 

Risiken gering zu halten. In Abhängigkeit von der Strategie, die der jeweilige 

Fonds verfolgt, ist diese Annahme jedoch sehr relativ. Eine genauere 

Einschätzung kann nur für jeden dieser Mischfonds individuell vorgenommen 

werden.71  

„Das Fondsvermögen ist kurzfristig verfügbar und Teile daraus können jederzeit 

veräußert werden.“72 Die Liquidation von in Investmentfonds investierten Geldern 

ist somit jederzeit realisierbar. 

4.4. Spareinlagen 

Unter Spareinlagen versteht man eingelegte Gelder auf einem Sparkonto, über 

die von dem jeweiligen Kreditinstitut eine Urkunde, insbesondere in Form eines 

Sparbuches, ausgestellt wird. Ein Sparkonto ist hierbei ein bei einer Bank 

                                            

69 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 52 
70 Pohl 2009, S. 89 
71 Vgl. Pohl 2009, S. 93–95 
72 Nobis et al. 2012, S. 51 
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geführtes Konto, welches nicht dem Zahlungsverkehr, sondern ausschließlich der 

Geldanlage dient.73  

In der RechKredV ist der Begriff der Spareinlage gesetzlich verankert. Er wird 

dort durch das Erfüllen von vier Voraussetzungen charakterisiert.74 Die erste 

dieser Voraussetzungen ist die Ausfertigung einer Urkunde, die die Spareinlage 

als eine solche kennzeichnet. Des Weiteren dürfen diese Anlagen nicht für den 

Zahlungsverkehr geeignet sein und sie müssen eine Kündigungsfrist von 

mindestens 3 Monaten aufweisen.75 Vierte und letzte Voraussetzung ist, sie „[…] 

werden nicht von Kapitalgesellschaften, Genossenschaften, wirtschaftlichen 

Vereinen, Personenhandelsgesellschaften oder von Unternehmen mit Sitz im 

Ausland mit vergleichbarer Rechtsform angenommen, es sei denn, diese 

Unternehmen dienen gemeinnützigen, mildtätigen oder kirchlichen Zwecken oder 

es handelt sich bei den von diesen Unternehmen angenommenen Geldern um 

Sicherheiten gemäß § 551 des Bürgerlichen Gesetzbuchs oder § 14 Abs. 4 des 

Heimgesetzes[…]“76 

Die Spareinlage ist eine sehr sichere Anlageform. „Ein Verlustrisiko ist in 

Deutschland infolge des für alle Banken verpflichtenden 

Einlagensicherungsfonds ausgeschlossen. Daher ist die Anlageform besonders 

bei sicherheitsorientierten Sparern beliebt.“77  

Bei einer klassischen Spareinlage mit dreimonatiger Kündigungsfrist, wie es 

beispielsweise auch viele Sparbücher sind, ist es i. d. R. so, dass der Anleger 

jeden Kalendermonat über 2.000,00 EUR verfügen kann, ohne vorherige 

Kündigung. Eine Verfügung darüber hinaus wird von einigen Kreditinstituten zwar 

zugelassen aber lediglich aus Kulanz, da dazu keinerlei rechtliche Verpflichtung 

besteht. Bei einer vorzeitigen Verfügung, die den monatlichen Freibetrag 

                                            

73 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, 182 
74 Vgl. RechKredV, § 21 Abs. 4 
75 Vgl. RechKredV, § 21 Abs. 4 
76 RechKredV, § 21 Abs. 4 Nr. 3 
77 Nobis et al. 2012, S. 66 
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übersteigt, sind die Banken berechtigt, sogenannte Vorfälligkeitszinsen für den 

2.000,00 EUR übersteigenden Betrag zu berechnen. Weder die Berechnung 

dieser Vorfälligkeitszinsen noch deren Höhe sind gesetzlich fixiert und können 

daher von Kreditinstitut zu Kreditinstitut verschieden sein.78 Die Liquidität solcher 

Anlagen ist damit kurz- bis mittelfristig gegeben, allerdings wie bereits erklärt 

eingeschränkt. 

Die Rendite von Spareinlagen ist aufgrund der hohen Sicherheit sowie der relativ 

guten Verfügbarkeit und nicht zuletzt wegen der momentanen Marktzinssituation 

sehr gering. Trotz der sehr geringen Verzinsung erfreuen sich Spareinlagen, wie 

beispielsweise das Sparbuch als der Klassiker unter ihnen, nach wie vor größter 

Beliebtheit und das obwohl in der aktuellen Niedrigzinsphase die Zinsen geringer 

denn je sind.79  

4.5. Sparbriefe 

„Eine Alternative zu den Spareinlagen stellen Sparbriefe dar, die auch unter 

Bezeichnungen wie "Spar(kassen)schuldverschreibung", "Bankschuld-

verschreibung" oder "Spar(kassen)obligation" ausgegeben werden. Es handelt 

sich dabei um nicht börsengehandelte Namens-, Order-, oder 

Inhaberschuldverschreibungen, die keine Spareinlagen darstellen, sondern eine 

Zwischenstellung zwischen Spareinlagen auf Konten und börsenfähigen 

Schuldverschreibungen einnehmen.“80 Sie werden nicht an der Börse gehandelt 

und können i. d. R. auch nicht vor Fälligkeit an die jeweilige Bank zurückgegeben 

werden.81  

Man unterscheidet Sparbriefe hinsichtlich ihrer Verzinsung in normal verzinsliche, 

abgezinste und aufgezinste Sparbriefe und Sparschuldverschreibungen. Bei 

normal verzinslichen Papieren erfolgen sowohl der Verkauf als auch die 

                                            

78 Vgl. Peppmeier 2016, S. 168 
79 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 66 
80 Hartmann-Wendels et al. 2015, S. 217 
81 Vgl. Peppmeier 2016, S. 168 
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Rücknahme bei Fälligkeit zum Nennwert. Die Zinszahlung wird dabei während 

der gesamten Laufzeit jährlich oder halbjährlich an den Anleger geleistet. 

Abgezinste Sparbriefe werden dagegen zum Nennwert abzüglich der Zinsen und 

Zinseszinsen, die für die gesamte Laufzeit auflaufen, ausgegeben und bei 

Fälligkeit zum Nennwert zurückgezahlt. Bei den aufgezinsten Papieren erfolgt die 

Ausgabe zum Nennwert und bei Fälligkeit wird der Nennwert zuzüglich aller 

aufgelaufenen Zinsen und Zinseszinsen zurückgezahlt. Sowohl bei der 

abgezinsten als auch bei der aufgezinsten Variante findet während der gesamten 

Anlagezeit keine laufende Zinszahlung statt. Diese Unterscheidung hat allerdings 

keine wirkliche Auswirkung auf die Rendite, sondern hauptsächlich auf 

steuerliche Aspekte.82  

Sparbriefe weisen unterschiedlichste Laufzeiten auf. Sie sind mit Laufzeiten 

zwischen einem Jahr bis hin zu zehn Jahren am Markt zu finden. Der 

Anlageschwerpunkt liegt hierbei allerdings auf vier bis fünf Jahren.83 „Aufgrund 

der fehlenden Fungibilität sind Sparbriefe eine wenig liquide Anlageform.“84 

Für die Rendite gilt bei dieser Form der Geldanlage der Grundsatz: Je höher der 

Anlagebetrag und je länger die Laufzeit, desto höher der festgeschriebene 

Zinssatz. Der Ertrag liegt aufgrund der mangelnden Liquidität über dem normaler 

Spareinlagen, allerdings meist deutlich unter dem, der mit gleicher Summe in 

ähnlicher Zeit mit Kapitalmarktanleihen zu erzielen möglich wäre.85  

„Sparbriefe sind weitgehend risikolos: es besteht kein Kursrisiko, da sie nicht an 

der Börse oder im freien Kapitalverkehr gehandelt werden; es besteht kein 

Zinsrisiko, da der Zins vertraglich vereinbart ist; es besteht kein Währungsrisiko, 

da der Anlagebetrag auf Euro […] lautet; und es besteht kein 

Rückzahlungsrisiko, da die Kreditinstitute […] allesamt Sicherungsfonds 

                                            

82 Vgl. Peppmeier 2016, S. 168–169 
83 Vgl. Peppmeier 2016, S. 168 
84 Hartmann-Wendels et al. 2015, S. 217 
85 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 67 
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angeschlossen sind. Diese weitgehende Risikolosigkeit läßt Sparbriefe zur 

mündelsicheren Anlage aufsteigen.“86 

4.6. Festverzinsliche Wertpapiere 

Unter dem Sammelbegriff „festverzinsliche Wertpapiere“ versteht man Anleihen 

aller Art, die einen festgelegten Zinssatz aufweisen.87 Anleihen sind dabei 

Wertpapiere, die eine Schuldverschreibung verbriefen.88 „Prinzipiell sollte eine 

solche Schuldverschreibung eine den Wert ausweisende Urkunde […] umfassen. 

In der Praxis werden für die meisten Anleihen jedoch keine Urkunden mehr 

ausgestellt. Die Aushändigung von Urkunden und die Einlösung von 

Kupons/Zinsscheinen entfällt damit heute weitgehend.“89 

„Festverzinsliche Wertpapiere stellen das dokumentierte Versprechen des 

Schuldners dar, dem jeweiligen Inhaber die versprochenen Zinsen zu zahlen und 

das geliehene Kapital am Ende der Laufzeit zu erstatten. Ein festverzinsliches 

Wertpapier besteht somit schematisch aus zwei Komponenten: dem 

Erstattungsversprechen […] und dem Versprechen der laufenden Zinszahlung 

[…].“90  

Die Laufzeiten von festverzinslichen Wertpapieren sind sehr unterschiedlich und 

stark voneinander abweichend. Es gibt Papiere mit einer Laufzeit von unter 

einem Jahr, aber auch solche mit Laufzeiten bis zu 100 Jahren. Dazwischen ist 

grundsätzlich alles möglich.91 Während der Laufzeit, die bei Ausgabe bereits 

feststeht, können festverzinsliche Anleihen zum jeweiligen Kurs an der Börse 

gehandelt werden. Damit ist eine hohe Liquidität gegeben. Bei eher kurzfristigen 

                                            

86 May und May 2007, S. 36 
87 Vgl. Prudent und Hattemer 2000, S. 65 

88 Vgl. May und May 2007, S. 33 

89 May und May 2007, S. 33 
90 Ostendorf 2014, S. 163 
91 Vgl. Ostendorf 2014, S. 163 
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oder spontanen Verkäufen kann jedoch mit Verlusten durch ungünstige Kurse zu 

rechnen sein.92 

Die Anlage in festverzinsliche Anleihen ist je nach Papier mit mehr oder weniger 

hohen Risiken verbunden. Die sich ergebenden Risiken lassen sich allgemein in 

Kursrisiko, Wiederanlagerisiko und Bonitätsrisiko auch Emittentenrisiko, 

unterteilen. Das Kursrisiko ist allerdings nur dann relevant, wenn die Anleihe vor 

dem Laufzeitende an der Börse verkauft werden soll. Es ergibt sich daraus, dass 

sich die Kurse von festverzinslichen Wertpapieren an der Börse mit Änderung 

des Zinsniveaus verändern. Steigen die Zinsen am Markt, so sinkt der Kurs der 

Anleihe. Wird das Papier jetzt verkauft, erleidet der Verkäufer des Papiers einen 

Kursverlust, der unter Umständen sogar höher sein kann als die Zinszahlung. 

Verbleibt das Papier jedoch bis zum Laufzeitende bei einem Anleger, kann 

dieses Risiko ausgeschlossen werden, da bei Fälligkeit die Rückzahlung zum 

Nennwert erfolgt. Das Wiederanlagerisiko nimmt einen etwas weniger großen 

Stellenwert ein. Es bezeichnet das Risiko, die Zinsen, die i. d. R. jährlich gezahlt 

werden, bei Sinken des Zinsniveaus am Markt nicht zu den anfangs kalkulierten 

Zinssätzen anlegen zu können, wodurch sich der Zinseszinsfaktor verschlechtert. 

Das wahrscheinlich größte Risiko, nicht in Bezug auf die Eintrittswahr-

scheinlichkeit, sondern bezüglich des Ausmaßes bei Eintritt, ist das Bonitäts- 

oder auch Emittentenrisiko. Dieses bezieht sich auf die Kreditwürdigkeit des 

jeweiligen Emittenten. Davon hängt die Bedienung der Zinszahlung und der 

Kapitalrückzahlung ab. Um dieses Risiko einschätzen zu können, gibt es 

Ratings.93  

Die Nominalverzinsung von festverzinslichen Wertpapieren richtet sich i. d. R. 

nach dem Rating des Emittenten, also des Herausgebers der jeweiligen Anleihe. 

Bei dem sogenannten Rating handelt es sich um eine Bewertung zur Sicherheit 

der Rückzahlungsfähigkeit des Herausgebers. Grundsätzlich gilt für die Höhe der 

                                            

92 Vgl. Peppmeier 2016, S. 304–305 
93 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 23–24 
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Verzinsung also der Grundsatz: Je schlechter das Rating, desto höher die 

angebotene Verzinsung. Das hängt ganz einfach damit zusammen, dass ein 

schlechtes Rating auch ein höheres Risiko bedeutet. Wenn sich also ein Emittent 

mit einem schlechten Rating über die Ausgabe von Anleihen Geld beschaffen 

will, dann muss er durch eine hohe Verzinsung einen Anreiz schaffen, damit 

überhaupt Anleger bereit sind, das Risiko des Rückzahlungsausfalls, das sich 

hinter einem sehr schlechten Rating verbirgt, zu tragen.94  

Die Effektivverzinsung und damit die eigentliche Rendite von festverzinslichen 

Anleihen werden neben dem Nominalzins jedoch von vielen weiteren Faktoren 

wie dem Emissions- und Börsenkurs, dem Rückzahlungskurs sowie der Laufzeit, 

den Zinsterminen und den anfallenden Nebenkosten bestimmt. Besonders 

bedeutend ist dabei vor allem die Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem 

Rückzahlungspreis. Hier können weitere Erträge realisiert und damit die Rendite 

erhöht werden, wenn der Kaufpreis unter dem Rückzahlungspreis liegt. 

Allerdings kann auch der Kaufpreis den Rückzahlungspreis übersteigen, wodurch 

die Rendite geschmälert werden würde. Die Preisunterschiede können durch die 

Preisschwankungen an der Börse und durch bewusste Emission von Papieren 

über bzw. unter dem Nennwert zustande kommen.95  

Zur Feststellung dieser zur Bewertung der Sicherheit herangezogenen Ratings 

gibt es sogenannte Ratingagenturen. Sie beurteilen Zahlungsfähigkeit und 

Bonität der Emittenten. Die drei bekanntesten Vertreter unter ihnen sind 

Standard & Poor's, Moody's und Fitch.96  

4.7. Sichteinlagen 

Sichtanlagen sind Gelder, die auf Konten bei Banken liegen und über die der 

Bankkunde ohne vorherige Kündigung jederzeit verfügen kann. Aufgrund dieser 

                                            

94 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 24–25 
95 Vgl. Peppmeier 2016, S. 306–307 
96 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 122 
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höchsten Liquidität werden solche Konten überwiegend für den Zahlungsverkehr 

genutzt und kaum bis überhaupt nicht verzinst.97 Diese täglich fälligen Einlagen 

können grob in Girokonten und Tagesgeldkonten unterschieden werden. 

Während Girokonten dem Zahlungsverkehr dienen und auch meist nicht verzinst 

werden, stellen sie keine wirkliche Anlagealternative dar.98  

„Tagesgelder hingegen sind eine Anlageform, die je nach Konditionengestaltung 

der Bank sowie der aktuellen Situation auf den Geld- und Kapitalmärkten eine 

attraktive Alternative darstellen können. […] Der Guthabenzins orientiert sich an 

den Konditionen, die am Geldmarkt üblich sind. Eine Differenzierung nach 

Anlagesummen ist möglich.“99 Es ist darüber hinaus sogar zulässig und üblich, 

dass diese Sichteinlagen erst ab bestimmten Mindestsummen überhaupt verzinst 

werden. Die Festlegung einer solchen Mindestgrenze obliegt dabei dem 

jeweiligen Kreditinstitut.100  

Angelegte Summen können von einem solchen Konto jederzeit flexibel auf ein 

Zahlungsverkehrskonto umgebucht und teilweise auch direkt bar abgehoben 

werden. Damit ist die Liquidität dieser Anlageform enorm hoch, da eine 

schnellere Umwandlung in Bargeld, außer bei diesem selbst, faktisch nicht 

möglich ist.101 Der Preis, den der Kunde für diese ständige Verfügbarkeit zahlen 

muss, ist die Inkaufnahme sehr geringer Zinssätze. Im Vergleich zu Spareinlagen 

ist der Zinssatz von Tagesgeldkonten i. d. R. grundsätzlich variabel.102 In Puncto 

Sicherheit steht das Tagesgeldkonto den Spar- und Termineinlagen in nichts 

nach, da auch Sichteinlagen vom Einlagensicherungsfonds erfasst werden.103  

  

                                            

97 Vgl. Peppmeier 2016, S. 166 
98 Vgl. Ostendorf 2014, S. 121 
99 Ostendorf 2014, S. 121 
100 Vgl. May und May 2007, S. 25 
101 Vgl. Ostendorf 2014, S. 122 
102 Vgl. Hartmann-Wendels et al. 2015, S. 213 
103 Vgl. Pohl 2009, S. 46 
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5. Kritische Betrachtung der Geldanlagen 

5.1. Betrachtung nach Sicherheit 

Sicherheit ist für die kommunale Geldanlage gemäß § 89 Abs. 3 Satz 2 

SächsGemO i. V. m. Teil A Abschnitt II Nr. 5 VwV KomHWi-Doppik die 

vorrangigste Voraussetzung. Dabei heißt Sicherheit vor allem Werterhalt über die 

Laufzeit. Eine Orientierungshilfe für die Bewertung der Sicherheit einer 

Geldanlage bietet die Aufzählung in § 1807 Abs. 1 BGB. Da dies allerdings laut 

VwV KomHWi-Doppik lediglich eine Empfehlung darstellt, können auch 

Anlagemöglichkeiten, die über die Aufzählungen des BGB hinausgehen, in Frage 

kommen. 

Unter der Sicherheit einer Anlage versteht man das Ausmaß der Erhaltung des 

Anlagebetrages sowie dessen nominale Rückzahlung. Die Sicherheit wird durch 

eine Vielzahl von Risiken bestimmt. Diese Risiken begleiten eine Geldanlage 

zwangsläufig in mehr oder weniger ausgeprägtem Ausmaß.104  

Es gibt zum einen das Verlustrisiko, welches die Gefahr beschreibt, eine 

Geldanlage ganz oder teilweise zu verlieren. Bei Geldanlagen, die über einen 

Einlagensicherungsfonds abgesichert sind, ist dieses Risiko ausgeschlossen. Ein 

weiteres Risiko, welches die Sicherheit einer Geldeinlage bedroht, ist das 

Kursrisiko. Dieses Risiko entsteht dann, wenn der Verkaufspreis eines Papiers 

geringer ist als der Kaufpreis. Bei festverzinslichen Wertpapieren sind diese 

Kursschwankungen und damit auch das Kursrisiko relativ eng begrenzt. Bei 

variabel verzinslichen Papieren, wie beispielsweise Aktien, ist es quasi 

unbegrenzt. Das Kursrisiko ist für Einlagen auf Konten aufgrund mangelnder 

Börsenfähigkeit ausgeschlossen. Das Ertragsrisiko beschreibt den Fall, dass ein 

Anleger geringere Erträge aus seiner Geldanlage erhält als ursprünglich 

angenommen. Daher existiert dieses Risiko für festverzinsliche Wertpapiere 

                                            

104 Vgl. May und May 2007, S. 6 
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nicht, da man bei ihnen fest mit der vereinbarten Ertragshöhe rechnen kann. 

Sehr anfällig für das sogenannte Ertragsrisiko sind dagegen beispielsweise 

Aktien, da bei ihnen die Dividendenzahlung bis auf null sinken kann. Die 

existierende Gefahr der Wertminderung durch Kaufkraftverlust wird als 

Inflationsrisiko bezeichnet. Dieses Risiko existiert ausschließlich für 

Geldwertanlagen, deren Rückzahlung ebenfalls in Geld erfolgt. Sachanlagen 

unterliegen dem Inflationsrisiko nicht. Das Fremdwährungsrisiko ist für Anlagen, 

die auf Euro lauten, ausgeschlossen, weshalb es in Bezug auf die Geldanlage 

von Kommunen keine Relevanz hat.105  

Eine mögliche Anlageform ist die in Aktien. Diese Form der Geldanlage zeichnet 

sich allerdings nicht durch ihre hohe Sicherheit aus. Durch die Investition in 

Aktien kann man an der Börse ebenso schnell viel Geld gewinnen, wie auch 

genauso viel verlieren. Aktienkurse unterliegen stetigen Schwankungen, die nicht 

genau vorausgesehen werden können.106 Bei Aktien muss der Anleger gewisse 

Kursschwankungen und damit möglicherweise auch Kursverluste hinnehmen 

können.107  

Obwohl die Anlage in Aktien nicht im empfohlenen Katalog der mündelsicheren 

Geldanlagen in § 1807 Abs. 1 BGB verzeichnet ist, könnte sie durch Einhaltung 

der anderen gesetzlichen Vorgaben für die kommunale Vermögensanlage als 

geeignete Anlagenform in Betracht kommen. 

Die SächsGemO fordert neben der ausreichenden Sicherheit und dem 

angemessenen Ertrag für Geldanlagen jedoch weiter: „Das Vermögen der 

Gemeinde soll unter Berücksichtigung seiner Bedeutung für das Wohl der 

Allgemeinheit ungeschmälert erhalten bleiben.“108 Diesen Anforderungen kann 

die Aktie als Geldanlage nicht standhalten, da sie ständigen Schwankungen 

                                            

105 Vgl. May und May 2007, S. 6–7 
106 Vgl. Nobis et al. 2012, S. 20–21 
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unterliegt und somit den Erhalt des eingesetzten Kapitals nicht zu jeder Zeit 

gewährleisten kann. Grund dafür ist das bereits erörterte Kursrisiko. Damit ist sie 

für die Anlage kommunaler Gelder nicht geeignet. 

Weiterhin kommen als mögliche Geldanlage Termineinlagen in Betracht. Die 

Sicherheit von Termineinlagen bei deutschen Kreditinstituten ist sehr hoch, da 

der Anleger bei diesen durch die sogenannte Einlagensicherung geschützt 

wird.109 Wenn diese also bei Kreditinstituten, welche nach 

§ 1807 Abs.1 Nr. 5 BGB zur mündelsicheren Geldanlage geeignet sind, angelegt 

werden, sind diese in jeder Ausprägungsform mündelsicher und genügen damit 

der Anforderung nach hinreichender Sicherheit, wie sie in § 89 Abs. 3 

SächsGemO festgeschrieben ist. 

Investmentfonds können je nach Anlageschwerpunkt in Aktien-, Renten-, 

Geldmarkt-, Immobilien- und gemischte Fonds unterschieden werden. Diese 

verschiedenen Arten von Investmentfonds unterscheiden sich auch hinsichtlich 

ihrer Sicherheit.110  

Grundsätzlich werden Investmentfonds nicht von den Aufzählungen der 

mündelsicheren Anlagen des BGB abgedeckt. Da die Anlage in nach § 1807 

BGB mündelsichere Anlagen laut der VwV KomHWi- Doppik jedoch lediglich eine 

Empfehlung für die kommunale Vermögensanlage darstellt, ist es durchaus 

möglich, dass auch Anlagen außenhalb dieser Aufzählung die Anforderungen, 

die seitens der GemO an in Frage kommende Geldanlagen bezüglich deren 

Sicherheit gestellt werden, erfüllen.  

Bei der Anlage von Mündelgeld ist es zwar möglich, dass beispielsweise 

Investmentfonds, insbesondere Rentenfonds, von einem Betreuungsgericht als 

Geldanlage zugelassen werden, dies macht Investmentfonds jedoch nicht zu 
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einer mündelsicheren Anlage, sondern gestattet nur die ausnahmsweise 

Investition in solche.111  

Fraglich ist jedoch, ob ausgewählte Investmentfonds dennoch den Anspruch der 

hinreichenden Sicherheit erfüllen. Der Sächsische Rechnungshof positioniert sich 

in dieser Sache wie folgt: „Wertpapiere gelten dann als sicher, wenn sie einen 

festen Zinssatz aufweisen und zum Verkehr an der Börse zugelassen sind. 

Sichere Wertpapiere sind z. B. Kommunalobligationen, Staatsanleihen und 

Pfandbriefe. Aktien, Anteilscheine von Investmentfonds oder Anteile an 

Aktienfonds erfüllen diese Sicherheitsanforderungen in der Regel nicht.“112  

Auf der anderen Seite sollte man dennoch auch beachten, dass Investmentfonds 

heute als recht sichere Anlage gelten. Zum einen haben sie gegenüber der 

direkten Investition in Aktien den Vorteil der Risikostreuung. Außerdem werden 

die in Investmentfondsanteile investierten Vermögen von einer Depotbank 

überwacht, welche zwischen Anleger und Fondsgesellschaft steht. Sie überwacht 

die treuhänderische Verwaltung des Vermögens, die Einhaltung der gesetzlichen 

Bestimmungen und berechnet den Anteilspreis. Weiterhin unterliegen alle 

Fondsgesellschaften der staatlichen Aufsicht durch die Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht.113  

Spareinlagen und Sparbriefe sind, wie bereits im vorherigen Kapitel erörtert, 

aufgrund der Absicherung über den Einlagensicherungsfond unstrittig als 

hinreichend sichere Geldanlage einzustufen und damit bezüglich der Sicherheit 

bestens als Möglichkeit zur Vermögensanlage für Kommunen geeignet. 

Festverzinsliche Wertpapiere unterscheiden sich, wie bereits ausgeführt, 

hinsichtlich ihrer Sicherheit je nach Emittent stark voneinander. In der Aufzählung 

der mündelsicheren Geldanlagen des § 1807 Abs. 1 BGB sind in den ersten vier 
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Nummern diverse Forderungen genannt. Diese sind damit mündelsicher, womit 

der Forderung nach hinreichender Sicherheit mehr als Genüge getan ist. 

Nach dieser Vorschrift ist die Anlage in folgende festverzinsliche Wertpapiere 

unter dem Gesichtspunkt der Sicherheit eindeutig zulässig: solche für die eine 

sichere Hypothek an einem inländischen Grundstück besteht sowie sichere 

Grund- und Rentenschulden an einem inländischen Grundstück, weiterhin 

solche, deren Forderung sich gegen den Bund oder ein Bundesland richtet bzw. 

Forderung, welche in das Bundesschuldbuch oder das Schuldbuch eines Landes 

eingetragen sind, des Weiteren verbriefte Forderungen, deren Verzinsung über 

den Bund oder ein Land abgesichert ist, sowie jegliche verbriefte Forderung 

gegen inländische kommunale Körperschaften oder die Kreditanstalt einer 

solchen.114  

Nach den vorangegangenen Ausführungen wie auch denen in Kapitel 3 zeigt 

sich, dass Termineinlagen sowie Spareinlagen und Sparbriefe sowie auch 

Sichteinlagen in Form von Tagesgeldkonten die Anforderungen, die die 

Gemeindeordnung an die Sicherheit von Geldanlagen stellt, unproblematisch 

erfüllen. Bei festverzinslichen Wertpapieren ist die Sicherheit je nach Papier und 

dessen Emittent separat zu bewerten. Grundsätzlich sind sie jedoch ebenfalls als 

Geldanlagemöglichkeit für eine Kommune geeignet.  

Die Geeignetheit von Investmentfondanteilen für die Anlage von 

Kommunalvermögen ist nach eingehender Erläuterung der Vor- und Nachteile 

nicht abschließend zu klären. Nach den Einlassungen des Rechnungshofs und 

im Vergleich mit anderen Anlagemöglichkeiten, die eine eindeutigere oder in 

jedem Fall höhere Sicherheit aufweisen, ist die Anlage in Investmentfonds 

jeglicher Art nicht bedenkenlos für die kommunale Geldanlage zu empfehlen, vor 

allem unter dem Gesichtspunkt, dass die SächsGemO der Sicherheit einer 

Anlage die höchste Wichtigkeit beimisst. Im Einzelfall ist es jedoch durchaus 

                                            

114 Vgl. BGB, § 1807 Abs. 1 



31 

denkbar, dass Kommunen in Investmentfonds investieren ohne dabei mit den 

gesetzlichen Vorgaben in Konflikt zu treten. Eine solche Entscheidung kann 

allerdings nur anhand der konkreten Situation und vor allem anhand eines 

konkreten Investmentfondsproduktes getroffen werden.  

Für eine pauschale Entscheidung über die Geeignetheit von Investmentfonds 

unterscheiden sich die einzelnen Produkte, auch kategorisiert durch Ihren 

jeweiligen Anlageschwerpunkt, einfach zu stark voneinander. Die Anlage von 

Gemeindevermögen in Aktien ist aufgrund des bereits beschriebenen möglichen 

Verlustrisikos allerdings grundsätzlich nicht zu empfehlen. 

Der Großteil der hier betrachteten Geldanlagevarianten ist über sogenannte 

Einlagensicherungssysteme abgesichert. Ein solches Einlagensicherungssystem 

hat die Aufgabe, die Geldmittel, die den Kredit- und Finanz-

dienstleistungsinstituten von deren Gläubigern anvertraut werden, zu sichern. 

Seit Inkrafttreten des Einlagensicherungsgesetzes am 03.07.2015 müssen alle 

CRR-Kreditinstitute einem Einlagensicherungssystem nach 

§ 2 Abs. 1 Einlagensicherungsgesetz angehören. Eben diese 

Einlagensicherungssysteme unterliegen der Aufsicht der Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht.115   

5.2. Betrachtung nach Rendite 

Der Ertrag und damit die Rendite eines Anlagegeschäfts sind zwar laut der 

gesetzlichen Vorgabe nachrangig, aber dennoch sorgfältig zu prüfen und 

gegeneinander abzuwägen. Somit ist auch die Betrachtung unter dem 

Gesichtspunkt der Rentabilität ausschlaggebend für die Geldanlageentscheidung 

einer Kommune. 

Die Rendite ist eine rechnerische Größe, die zur Beurteilung der Rentabilität 

einer Anlage herangezogen wird. Sie drückt dabei in Form eines Zinssatzes aus, 
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wie hoch der Ertrag ist, den eine Geldanlage pro Jahr erwirtschaftet. Definiert 

wird sie über das Verhältnis des jährlichen Ertrages, den eine Anlage 

erwirtschaftet, zu deren Kaufpreis. Die Rentabilität einer jeden Geldanlage ergibt 

sich somit, je nach deren Art, aus der Verzinsung, dem Kursgewinn oder -verlust 

sowie den Kosten und Gebühren.  

Die Verzinsung kann fest vereinbart sein, so wie beispielsweise bei 

Spareinlagen, Sparbriefen oder Termineinlagen oder aber variabel wie es z. B. 

bei Aktien und Investmentfonds anzutreffen ist.116 Wenn Anlagen am Markt 

gehandelt werden können, wie es bei Aktien und Investmentfondsanteilen üblich 

ist, können sich durch unterschiedliche Kauf- bzw. Verkaufskurse Kursgewinne 

oder -verluste ergeben. Ein Kursgewinn entsteht, wenn der Kaufpreis niedriger ist 

als der Verkaufspreis. Liegen die Preise umgekehrt, kommt es zu einem 

Kursverlust.117 

Kosten und Gebühren sind für die Beurteilung der Rentabilität ebenso zu 

beachten wie die beiden vorangegangenen Einflussfaktoren. Durch sie wird der 

Ertrag einer Anlage geschmälert. Diese Kosten und Gebühren lassen sich grob 

unterteilen in solche, die bei Kauf und Verkauf anfallen und in solche, die für die 

Verwahrung und Verwaltung anfallen. Beide gibt es i. d. R. nur bei Aktien und 

Anleihen.118 „Eine umfassende Auflistung der mit einer Geldanlage 

möglicherweise anfallenden Kosten und Gebühren ist kaum zu geben, da sich in 

diesem Bezug die […] Anlageinstitute nicht nur recht unterschiedlich, sondern 

auch […] äußerst erfinderisch verhalten.“119   

Für Anleger, deren Zinseinkünfte den jährlichen Steuerfreibetrag übersteigen, 

sind auch steuerliche Aspekte in die Rentabilitätsbetrachtung einzubeziehen. Der 

jährliche Steuerfreibetrag liegt derzeit bei 801 Euro für Einzelpersonen bzw. bei 
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1602 Euro für gemeinsam veranlagte Ehepaare. Für die Nutzung dieses 

Freibetrages ist es unerlässlich, einen sogenannten Freistellungsauftrag zu 

stellen.120 Dieser Aspekt spielt für die Betrachtung der kommunalen Geldanlage 

jedoch keine Rolle. 

Die besten Renditen unter den bereits dargestellten Möglichkeiten zur 

Geldanlage bei Kreditinstituten lassen sich mit Aktien oder 

Investmentfondsanteilen erzielen. Beide haben, wie bereits in Kapitel 4 erörtert, 

die höchsten Renditechancen. Allerdings sind beide Anlagemöglichkeiten auch 

mit relativ hohen Sicherheitsrisiken verbunden.  

Da die Sicherheit bei der kommunalen Geldanlage den höheren Stellenwert 

gegenüber der Ertragserzielung einnimmt, sind unter dem Gesichtspunkt der 

Rendite vorrangig die Geldanlagemöglichkeiten zu betrachten, die sich durch 

sehr geringe Risiken auszeichnen. Dies sind, wie schon im vorangegangen 

Abschnitt dargestellt, vor allem solche, die über sogenannte 

Einlagensicherungsfonds abgesichert sind. Dazu zählen Spareinlagen, 

Sparbriefe und Termineinlagen aber auch Tagesgeldkonten. 

Die Rendite von Spareinlagen ist aufgrund der hohen Sicherheit sowie der relativ 

guten Verfügbarkeit und nicht zuletzt wegen der momentanen Marktzinssituation 

sehr gering, weshalb hier die Erfüllung der Anforderungen an den 

angemessenen Ertrag fraglich ist. Dies gilt für Sichteinlagen in gleichem Maße, 

wenn nicht sogar noch deutlicher.  

Aufgrund dieses Umstandes empfiehlt es sich, den Anlagebestand in diesen 

beiden Geldanlagen möglichst gering zu halten. Da beide Formen eine sehr hohe 

Liquidität aufweisen, sollte der Bestand an Spar- und Sichteinlagen nur so hoch 

sein, wie das kurzfristig benötigte Kapital und darüber hinaus einen geringen 

Anteil, um Liquiditätsengpässe zu vermeiden. Als Geldanlage für größere 
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Beträge, die längerfristig angelegt werden sollen empfiehlt es sich eine 

ertragreichere Anlage zu wählen.121  

Termineinlagen und Sparbriefe wären hier mit der gleichen Sicherheit, dabei aber 

je nach Laufzeit und Anlagebetrag durch eine geringere Liquidität nicht 

unwesentlich ertragreicher. Bei dem momentan vorherrschenden Zinsniveau sind 

allerdings auch die damit erzielbaren Erträge überschaubar. Dies ist jedoch nicht 

allein den Anlageformen, sondern vor allem der allgemeinen Lage am 

Kapitalmarkt zuzuschreiben. In Anbetracht dieser Umstände und derer, dass wie 

bereits mehrfach erklärt, die Sicherheit der Anlage das Hauptziel der 

kommunalen Geldanlage ist, sind Termin- und Spareinlagen bei Institutionen 

nach § 1807 Abs. 1 Nr. 5 BGB eine solide Grundlage für die Anlage des 

Kommunalvermögens. 

Weiterhin in Betracht kommen allerdings auch einige festverzinsliche 

Wertpapiere. In jedem Fall die, die unter dem vorangegangenen 

Gliederungspunkt als mündelsicher herausgestellt wurden. Die Rendite von 

diesen als sehr sicher eingestuften Anleihen ist zwar nicht mit der von 

risikoreicheren Anlagen zu vergleichen, aber i. d. R. immer noch deutlich höher 

als die, die mit der Anlage auf Konten erzielt werden kann. Damit eignet sich die 

Anlage in sichere festverzinsliche Wertpapiere auch unter dem Aspekt der 

Rendite zur Anlage von Kommunalvermögen. 

Damit bleiben nach Betrachtung der beiden von der SächsGemO konkret 

geforderten Anlageziele, nämlich dem der hinreichenden Sicherheit und dem 

nach angemessener Ertrag, als geeignete Anlagemöglichkeiten die genannten 

festverzinslichen Wertpapiere, Termineinlagen und Sparbriefe sowie Spar- und 

Sichteinlagen. Wobei bei den Anlagen auf Konten die bereits mehrfach 

verdeutlichten Vorgaben nach § 1807 Abs. 1 Nr. 5 zu beachten sind. 
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5.3. Betrachtung nach Liquidität 

Als Liquidität bezeichnet man die Möglichkeit, eine Geldanlage wieder in Bargeld 

umzuwandeln. Je höher die Liquidität der Anlage, desto schneller und 

problemloser kann sie demnach wieder in Bargeld umgewandelt werden.122  

Die Liquidität wird je nach Anlageart von verschiedenen Faktoren beeinflusst. Sie 

ist immer dann besonders zu beachten, wenn das anzulegende Geld zu einem 

bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft wieder zur Verfügung stehen muss, da es 

sonst unter Umständen dazu kommen kann, dass der Anleger für die geplante 

Ausgabe oder Investition einen Kredit aufnehmen und darauf Zinsen zahlen 

muss, da sein eigenes Vermögen zum Zeitpunkt nicht zur Verfügung steht.123 

Die Liquidität spielt bei der Gelanlage also eine wichtige Rolle, muss allerdings 

abhängig von der jeweiligen Situation separat betrachtet werden. Grundsätzlich 

ist eine Geldanlage mit einer sehr hohen oder auch sehr niedrigen Liquidität nicht 

grundsätzlich ungeeignet für die Vermögensanlage von Kommunen. Allerdings 

muss sie dennoch für die jeweilige Situation sorgfältig geprüft werden, um 

Liquiditätsengpässe zu vermeiden. 

Da sich nach Prüfung der vorangegangenen Kriterien mehrere 

Geldanlagemöglichkeiten als geeignet erwiesen haben, sollte hier eine Streuung 

des Kommunalvermögens auf unterschiedliche Geldanlagen mit verschiedenen 

Liquiditätsausprägungen verteilt werden. 

Als geeignete Anlagen mit einer sehr hohen Liquidität ergaben sich nach 

vorangegangener Prüfung Sicht- und Spareinlagen bei inländischen Sparkassen 

oder anderen einer ausreichenden Sicherheitseinrichtung angehörendem 

Kreditinstitut.  

                                            

122 Vgl. May und May 2007, S. 10 
123 Vgl. May und May 2007, S. 10 
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Zur mittelfristigen bis langfristigen Geldanlage sind Sparbriefe und 

Termineinlagen wie auch die als geeignet herausgestellten festverzinslichen 

Wertpapiere eine gute Möglichkeit zur kommunalen Vermögensanlage. 

Obwohl auch Aktien und Investmentfondsanteile unter dem Gesichtspunkt der 

Liquidität eine gute Möglichkeit zur Streuung des anzulegenden Vermögens 

darstellen würden, sollte von den Kommunen auf die Geldanlage in solche 

aufgrund der Erläuterungen zur Sicherheit dieser Varianten, nach Möglichkeit 

verzichtet werden. 

5.4. Auswertung der kritischen Betrachtung 

Nach eingehender Betrachtung aller in dieser Arbeit dargestellten 

Anlagemöglichkeiten bei Kreditinstituten nach den drei Schlüsselkriterien 

Sicherheit, Rendite und Liquidität lässt sich für die Kommunen ein 

Handlungsschema für die Anlage ihres Vermögens ableiten. 

Unter dem Sicherheitsaspekt sind alle Anlagen auf Konten, d. h. Termineinlagen, 

Sparbriefe sowie Sicht- und Spareinlagen aber auch viele festverzinsliche 

Wertpapiere für die Anlage von kommunalem Vermögen geeignet. Hier entfiel die 

Anlage in Aktien wegen des zu hohen Verlustrisikos. Für die Investmentfonds 

kann keine eindeutige Feststellung der Geeignetheit unter dem Gesichtspunkt 

der Sicherheit vorgenommen werden. Im Einzelfall käme es dabei wohl auf das 

genaue Produkt sowie den Anlageschwerpunkt und die Anlagephilosophie an 

wie auch allgemein auf die finanzielle Aufstellung der Gemeinde. Anhand der 

aufgezeigten Position des Sächsischen Rechnungshofes sollte von einer 

grundsätzlichen Empfehlung zur Anlage von Kommunalvermögen in bestimmte 

Investmentfonds jedoch abgesehen werden. 

Die verbleibenden Anlageformen müssen nun dem zweiten gesetzlich 

geforderten Kriterium des angemessenen Ertrags entsprechen. Die 

Angemessenheit lässt sich hier vor allem in Bezug auf die Liquidität bewerten. 

Grundsätzlich gilt, dass mit steigender Liquidität die Zinsen sinken. 
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Um das Vermögen einer Kommune sicher und dennoch ertragreich und 

angemessen liquide anzulegen, sollte eine gute Streuung der als geeignet 

festgestellten Geldanlagemöglichkeiten angestrebt werden.  

Ein Teil des Vermögens, das für kurzfristige Verbindlichkeiten kalkuliert ist, sollte 

in Sichteinlagen oder gegebenenfalls in Spareinlagen mit kurzer Kündigungsfrist 

angelegt werden. Der Teil des Vermögens, der zur Deckung mittelfristiger 

Verbindlichkeiten vorgehalten wird, kann in Termineinlagen, Sparbriefe oder 

Festverzinsliche mit entsprechenden Laufzeiten angelegt werden. Sonstiges 

Vermögen, das nicht kurz- oder mittelfristig verplant ist, kann auch in solche 

Anlagen mit längeren Laufzeiten investiert werden, da diese i. d. R. auch einen 

höheren Ertrag zu erzielen in der Lage sind. 
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6. Zusammenfassung  

Nach Darstellung der gesetzlichen Grundlagen, Aufzeigung der relevanten 

Geldanlagemöglichkeiten bei Kreditinstituten und deren Gegenüberstellung 

sowie der kritischen Betrachtung der Geeignetheit der Anlagen in Bezug auf die 

gesetzlich geforderten Kriterien lässt sich eine vage Handlungsempfehlung für 

die Geldanlage von kommunalem Vermögen abzeichnen. 

Vage deshalb, weil im Rahmen dieser theoretischen Betrachtung der 

ausgewählten Anlagevarianten nur pauschale allgemeingültige Aussagen für 

bestimmte Anlageformen getroffen werden können. So konnte herausgestellt 

werden, dass eine Streuung des Kommunalvermögens in Sicht- und 

Spareinlagen sowie Termineinlagen und Sparbriefe mit unterschiedlichen 

Laufzeiten und Verzinsungen aber auch in einige als sicher festgestellte 

festverzinsliche Wertpapiere die allgemein beste Strategie darstellt. 

Eine genaue Beurteilung der Geeignetheit von Investmentfondsanteilen war im 

Rahmen der Bearbeitung dieser Bachelorarbeit leider nicht möglich. Zum einen, 

weil die Produkte, die am Markt existieren und die Kapitalgesellschaften, die 

diese herausgeben in einer unwahrscheinlichen Vielzahl mit unterschiedlichsten 

Ausprägungen und Eigenschaften auftreten. Zum anderen, weil die Entscheidung 

für eine solche Geldanlagemöglichkeit doch recht individuell ist.  

Diese Individualität im Bezug auf die Produkte, die sich auch innerhalb eines 

Anlageschwerpunktes bezüglich der Anlagestrategie, der Risikostreuung und 

anderen Ausprägungsmerkmale so stark voneinander unterscheiden, macht eine 

pauschale Einordnung einer Fondsgruppe hinsichtlich Sicherheit oder Ertrag 

unmöglich. Zum anderen aber auch die Individualität der Kommune und der 

konkreten Situation, in der die Geldanlage stattfinden soll. Die Frage nach dem 

Anlagebetrag, dem Anlagehorizont und der aktuellen finanziellen Situation der 

Gemeinde sowie der Situation am Kapitalmarkt sind nur einige der relevanten 

Einflussfaktoren. 
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Dennoch ist ein Trend, in welche Richtung die Anlage von Kommunalvermögen 

gehen könnte oder auch sollte, deutlich geworden. Und damit ist das Ziel dieser 

Arbeit, einer Handlungsempfehlung zur Unterstützung von Kommunen bei deren 

Vermögensanlage, zu erstellen, zumindest im Grundsatz erreicht. 

Außerdem ist deutlich geworden, dass sich die gesetzlichen Grundlagen, die für 

jedes Bundesland verschieden sind, im Kern nicht wirklich unterscheiden, 

sondern grundsätzlich alle das gleiche Ziel auf sehr ähnlichem Weg erreichen 

wollen.  

Allerdings fällt auf, dass in den unterschiedlichen Landesgesetzten immer andere 

Aspekte genauer beleuchtet werden und wieder andere dafür nur sehr 

oberflächlich erwähnt werden. Allerdings scheint dies keine Lenkung der 

Regelungen in eine andere Richtung bzw. mit anderen Schwerpunkten zu sein, 

sondern lediglich dadurch entstanden zu sein, dass die verschiedenen 

Bundesländer auf verschiedene Aspekte besonderen Wert gelegt haben und 

diese deshalb tiefgründiger und ausdrücklicher geregelt haben. Dies ist 

möglicherweise auf unterschiedliche Erfahrungen und Schwierigkeiten in der 

Vergangenheit zurückzuführen.  

Eine mögliche Verbesserung in diesem Bereich könnte eine Art 

Zusammenlegung dieser Vorschriften sein, um in jedem Bundesland die 

relevanten Aspekte mit der gleichen Tiefe in den Vorschriften vorzufinden. 

Selbstverständlich müsste eine solche Reform auf freiwilliger Basis geschehen, 

um nicht in die Selbstverwaltung der Kommunen einzugreifen. 

Aber insgesamt lässt sich sagen, dass die Gesetze und Vorschriften, die die 

kommunale Geldanlage regeln, sehr aussagekräftig und lückenlos sind. Einige 

vermeintliche Lücken ergeben sich aus den Ermessensspielräumen der 

kommunalen Gebietskörperschaften.
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