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Einleitung

Der LRH Gberwacht nach Art. 64 Abs. 2 der Verfassung des Landes Schles-
wig-Holstein® und § 2 Abs. 2 des Gesetzes iiber den Landesrechnungshof
Schleswig-Holstein? die gesamte Haushalts- und Wirtschaftsfilhrung der
kommunalen Kérperschaften. Dabei ist er gem. § 2 Abs. 1 Kommunalpri-
fungsgesetz (KPG3) vorrangig zustandig fiir die tiberértliche Priifung der
Kreise, der kreisfreien Stadte sowie der Gbrigen Stadte tiber 20.000 Einwoh-
ner, unbeschadet seines Rechts, auch die Haushalts- und Wirtschaftsfiih-
rung anderer kommunaler Kérperschaften durch eigene Prifungen zu tber-
wachen. Als besondere Form der uberértlichen Prifung kann der LRH
Querschnittsprifungen durchfuhren (§ 5 a KPG). Dabei werden verglei-
chende Prifungen mehrerer kommunaler Kérperschaften zu einem Aufga-
bengebiet oder zu sachlichen Schwerpunkten vorgenommen. Um eine sol-
che Querschnittsprifung handelt es sich bei der Prifung ,Anlage liquider
Mittel kommunaler Wirtschaftsbetriebe”.

Unter dem Sammelbegriff der .,kommunalen Wirtschaftsbetriebe® werden
hier die ausgegliederten Aufgabenwahrnehmungen der Kommunen in den
wirtschaftlichen Unternehmen, Einrichtungen und Beteiligungen verstanden,
die unter das Gemeindewirtschaftsrecht (Gemeindeordnung - GO#, Sechs-
ter Teil, 3. Abschnitt - §§ 101 bis 109 a) fallen. Folglich blieben Sparkassen-
einrichtungen, Regionale Berufsbildungszentren oder Stiftungen auf3en vor.

Im Rahmen der Auswertung von Jahresabschlissen kommunaler Wirt-
schaftsbetriebe sind in der Vergangenheit in Einzelfadllen bedeutende Be-
stdnde an liquiden Mitteln aufgefallen, die bei nur einer Bank (Stichwort:
Klumpenrisiko) oder in Form von Wertpapieren angelegt wurden. Dass der
Ausfall von Banken und Emittenten nicht allein theoretisch moglich er-
scheint, beweist bspw. die Insolvenz der bremischen Greensill Bank AG in
2021. Eine gesetzliche oder freiwillige Einlagensicherung greift nicht in allen
Fallen (bspw. nicht bei einem Eigenbetrieb als rechtlich unselbstéandiger Be-
standteil einer kommunalen Gebietskérperschaft) und wenn sie einspringt,
ist sie in der Héhe begrenzt.

Fir eine nahere Betrachtung erschienen die kommunalen Wirtschaftsbe-
triebe von Interesse, die einerseits Uber wesentliche Liquiditatsbestande
verfigen und bei denen andererseits die einzelnen Kommunen Uberhaupt

1 Verfassung des Landes Schleswig-Holstein i. d. F. vom 02.12.2014, GVOBI. Schl.-H. S. 344,
zuletzt geéndert durch Gesetz vom 20.04.2021, GVOBI. Schl.-H. S. 438.

Gesetz Uber den Landesrechnungshof Schleswig-Holstein (LRH-G) vom 02.01.1991,
GVOBI. Schl.-H. S. 3, zuletzt gedndert durch Gesetz vom 25.02.2011, GVOBI. Schl.-H. S. 71.

3 Gesetz iiber die berdrtliche Prifung kommunaler Korperschaften und die Jahresabschluss-
prufung kommunaler Wirtschaftsbetriebe (Kommunalpriifungsgesetz - KPG -) i. d. F. vom
28.02.2003, GVOBI. Schl.-H. S. 129, zuletzt geadndert durch Art. 5 des Gesetzes vom
23.06.2020, GVOBI. Schl.-H. S. 364.

Gemeindeordnung fiir Schleswig-Holstein (Gemeindeordnung - GO -) i. d. F. vom
28.02.2003, GVOBI. S. 57, zuletzt geadndert durch Art. 5 des Gesetzes v. 05.02.2025,
GVOBI. 2025 Nr. 27

2
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einen gewissen strategischen Einfluss - auch auf die grundsatzliche Aus-
richtung der Geldanlagen - austben kénnen.

Diese Querschnittspriifung sollte daher im Rahmen einer Stichprobenerhe-
bung zunachst aufzeigen, in welchem Umfang die relevanten kommunalen
Wirtschaftsbetriebe, bei denen jeweils die Kommunen unmittelbar oder mit-
telbar mit mehr als 25 % beteiligt sind, Uber Geldanlagen von jeweils
= 200.000 € (= Festlegung einer Aufgreif- bzw. Erheblichkeitsschwelle) zum
Stichtag 31.12.2024 verfigten.

Gemeinhin wird unter ,Geldanlage die planméafige Verwendung von Gel-
dern, um einen Ertrag und/oder Wertzuwachs zu erzielen oder zumindest
den realen Wert zu erhalten®,® verstanden. Der Begriff ,Geldanlage® um-
fasst hier auch die Anlage von im Kassenbestand enthaltenen Zahlungsmit-
teln bei Instituten der Finanzwirtschaft. Hierbei sollte weitergehend ermittelt
werden, um welche Art von Geldanlage es sich handelte, bei welchen Ban-
ken, Versicherungen, Fondsgesellschaften etc. und nach welchen MaRsta-
ben (ggf. nach welchen Vorgaben) diese getatigt wurden.

Die Erhebung und Priifung erfolgte bei den Kommunen, die originar der
Uberértlichen Prifung des LRH unterliegen (4 kreisfreie Stadte, 11 Kreise
und 17 Stadte mit mindestens 20.000 Einwohnern). Im Vorfeld wurden mit-
tels Erhebungsbogen Informationen und Daten abgefragt. Die Prifungs-
handlungen wurden im Zeitraum von September 2025 bis Februar 2026
durchgefihrt.

Die Datenauswertung sowie die exemplarische Sammlung vorgefundener
Sachverhalte erfolgten zur Wahrung der Betriebs- und Geschaftsgeheim-
nisse in anonymisierter Form.

Sofern zur besseren Lesbarkeit das generische Maskulinum verwendet
wird, bezieht sich dieses auf alle Geschlechteridentitaten.

Diese Prufungsmitteilung richtet sich vorrangig an die jeweilige Kommune
in ihrer Rechtsstellung als Eigentimerin/Gesellschafterin.

5 Bundeszentrale fir politische Bildung, https://www.bpb.de/kurz-knapp/lexika/lexikon-der-
wirtschaft/19446/geldanlage/; abgerufen: 20.01.2026
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Zusammengefasstes Prifungsergebnis

Die auBerhalb einer Sichteinlage fir eine Geldanlage infrage kommenden
liquiden Mittel diirfen perspektivisch - im Anlagezeitraum - nicht anderweitig
bendtigt werden. Das fiir diese Beurteilung erforderliche Instrument ist eine
ausgefeilte Liquiditatsplanung. Bevor eine Anlageentscheidung getroffen
wird, sollte vorrangig auch die Ruckfiuihrung von bestehenden Kreditverbind-
lichkeiten in Betracht gezogen werden oder eine ggf. eigentlich vorgese-
hene Kreditaufnahme aufgeschoben werden.

Weil es eine Geldanlage, die vollkommen sicher, jederzeit verfligbar und
zugleich sehr renditestark ist, nicht gibt, bedarf es im Zuge der Anlageent-
scheidung der Abwagung dieser gegensatzlichen Ziele.

Dem o6ffentlichen Finanzgebaren ist die Schwerpunktsetzung auf die Sicher-
heit wesensimmanent. So sind bspw. nach § 75 Abs. 2 Satz 2 GO finanzielle
Risiken fur die Gemeinde zu minimieren und spekulative Finanzgeschéafte
verboten. Aus diesem Grunde schreibt § 88 Abs. 2 Satz 2 der GO vor, dass
bei Geldanlagen auf eine ausreichende Sicherheit zu achten ist. Diese hat
stets Vorrang vor der Erzielung eines angemessenen Ertrags.

Bei den kommunalen Wirtschaftsbetrieben findet § 88 GO uber gesetzliche
Verweisungen unmittelbar Anwendung bei den Eigenbetrieben, bei den
eigenbetriebsahnlichen Einrichtungen und den wirtschaftlichen Zweckver-
banden. Fir die Kommunalunternehmen und flr die privatrechtlichen
Organisationsformen gelten diese gesetzlichen Grundsatze fir Geldanlagen
hingegen nicht. Sie haben allgemein ihre Finanzen und Geschéfte so zu
planen und zu fuhren, dass die stetige Erfillung ihrer Aufgaben gesichert ist
bzw. der zugrundeliegende 6ffentliche Zweck erfiillt wird. Bei den privaten
Rechtsformen muss die Geschéftsfihrung zudem die allgemeinglltige
.Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns* beachten.

Bei den Kommunalunternehmen und den kommunalen Wirtschaftsbetrie-
ben in privater Rechtsform bietet sich daher eine inhaltliche Verankerung
der grundsatzlichen Erwagungen des § 75 Abs. 2 GO in den Satzungen
bzw. Gesellschaftsvertragen an.

Die Stichprobenbetrachtung des Geldanlagenbestandes oberhalb der in der
Einleitung (vgl. I.) beschriebenen Aufgreif- bzw. Erheblichkeitsschwelle
ergab, dass bezogen auf den angetroffenen Gesamtbetrag von 957 Mio. €

e 55 % auf Girokonten (36 %) bzw. Cash-Pools (19 %),
e 24 % auf Tagesgeldkonten,

e 9 % auf Festgeldkonten und

e 12 % auf sonstige Anlageformen

entfielen.
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Zu den sonstigen Anlageformen zahlten u. a. Anleihen, Fonds, Bauspargut-
haben, festgeldahnliche Anlageprodukte von Versicherungen, Rentenversi-
cherungen und Darlehensgewahrungen.

Zum Schutz der Bankeinlagen (am gebrauchlichsten sind Sicht-, Termin-
und Spareinlagen) gibt es in Deutschland folgende Sicherungssysteme:

e gesetzliche Entschadigungseinrichtungen,

¢ institutsbezogene Sicherungssysteme der Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken (Volks- und Raiffeisenbanken) und

e zusatzliche freiwillige Einlagensicherungsfonds.

Das Wissen uber die jeweilige Ausgestaltung der Sicherungssysteme ist
entscheidend fiir die Beurteilung der Sicherheit einer Geldanlage in Form
einer Bankeinlage.

Ein zentraler Aspekt ist hierbei, dass kommunale Gebietskdrperschaften
(einschl. ihrer rechtlich unselbststandigen Eigenbetriebe und eigenbetriebs-
ahnlichen Einrichtungen) von der gesetzlichen Einlagensicherung ausge-
nommen sind. Diese sind gleichfalls ausgeschlossen von der freiwilligen Si-
cherungseinrichtung des Bundesverbandes deutscher Banken e. V. (BdB).

Die Uber die gesetzliche Einlagensicherung hinausgehende freiwillige Absi-
cherung durch den BdB greift explizit auch nicht bei anderen Kérperschaften
oder Anstalten des Offentlichen Rechts (mit Ausnahmen gem. dem Statut
des Einlagensicherungsfonds: z. B. fir Organisationen ohne Erwerbs-
zweck, die vorrangig gemeinnltzig tatig werden).

Die in der Stichprobe vorgefundenen Bankeinlagen waren wie folgt abgesi-
chert:

e 87,12 % waren von einem Institutsschutz umfasst,

e 12,17 % hatten zusatzlich eine freiwillige Einlagensicherung und

e 0,71 % waren ohne (0,70 %) oder nur mit gesetzlicher Einlagen-
sicherung (0,01 %) versehen.

Vier Eigenbetriebe/eigenbetriebsahnliche Einrichtungen und ein Zweckver-
band hatten insgesamt Guthaben von 3,7 Mio. € bei Banken, die dem Ein-
lagensicherungsfonds des BdB angeschlossen sind. Wie oben ausgefuhrt,
fallen Eigenbetriebe und eigenbetriebsahnliche Einrichtungen nicht unter
die gesetzliche Einlagensicherung. In den beschriebenen Fallen greift aber
auch keine freiwillige Einlagensicherung der Privatbanken und es besteht
kein Institutsschutz. Beim Zweckverband besteht das Risiko der rechtlichen
Auslegung, dass mit der gesetzlichen Formulierung ,insbesondere® nicht al-
lein Gebietskorperschaften gemeint sind, die aus der gesetzlichen Einlagen-
sicherung fallen.

Bei den involvierten Banken handelt es sich jedoch ausnahmslos um Kredit-
institute, die als systemrelevant erachtet werden kdnnten. Bei ihnen ist dies



LRH Pr 2050/2025 Querschnittspriifung Seite 10
9. Juli 2026 Anlage liquider Mittel
kommunaler Wirtschaftsbetriebe

z. T. bereits wahrend der Finanzmarktkrise der Fall gewesen, in deren Folge
sie Stltzungsmalnahmen aus dem staatlichen Sonderfonds Finanzmarkt-
stabilisierung in Anspruch nehmen mussten. Der Einlagenschutz fir die be-
sagten Eigenbetriebe/eigenbetriebsahnlichen Einrichtungen und ggf. des
Zweckverbands begriindet sich somit allein auf der im staatlichen Interesse
zu bewahrenden Systemrelevanz der jeweiligen Bank fir das gesamte Fi-
nanzsystem.

Zwei Tochtergesellschaften eines Stadtwerks hatten jeweils ein Guthaben
von 0,6 Mio. € auf Girokonten einer Bank, die lediglich Uber den gesetzli-
chen Einlagenschutz von 0,1 Mio. € verflgt; sie bietet keine erweiterte Ein-
lagensicherung (freiwillige zusatzliche Einlagensicherung oder Instituts-
schutz) Uber diesen Betrag hinaus. Beide Gesellschaften hatten somit dort
jeweils 0,5 Mio. € (zusammen 1,0 Mio. €) ohne jegliche weitere Absicherung
eingelegt. Hier empfiehlt sich dringend die Kontobestandslimitierung auf
den jeweils gedeckten Betrag und die weitere Verteilung auf andere Banken
unter Beachtung der dort bestehenden Einlagensicherungen.

Obwohl seit Mitte 2022 wieder eine Normalzinsphase (also Zinsszenarien
oberhalb von Null- bzw. Negativzinsen) herrscht und bspw. mit Tages- und
Festgeldanlagen wieder erwahnenswerte Zinsertrage generiert werden kon-
nen, lie® man hin und wieder auch gréRRere Bestande und z. T. auch Uber
langere Zeitraume unverzinslich auf dem Girokonto stehen.

Die gegenseitige Liquiditatsbereitstellung innerhalb eines Konzernverbunds
dient insgesamt der Zinsoptimierung und ist daher sehr sinnvoll. Jedoch
muss ein solches Cash-Pooling stets zu marktiblichen Zinskonditionen - im
Regelfall zu Geldmarktkonditionen - stattfinden. Dieser Grundsatz gilt auch
fir das Cash-Pooling nach Eigenbetriebsrecht zwischen dem Kernhaushalt
und dem Eigenbetrieb oder den Eigenbetrieben untereinander.

Ein Verzicht auf die Verzinsung kann steuer-, beihilfe- und/oder gebihren-
rechtliche Auswirkungen zur Folge haben. Dennoch wurden solche Sach-
verhalte mit z. T. sehr umfangreichen Kapitalbereitstellungen im Rahmen
dieser Prifung vorgefunden. Kommunen sind - in ihrem ureigensten Inte-
resse - gut beraten, ihre beglinstigenden MaRnhahmen gegenlber im Wett-
bewerb stehenden Unternehmen zu tberpriifen und auf beihilferechtskon-
forme Ausgestaltungen hinzuwirken.

Die jederzeitige und vollstandige Verfligbarkeit in Kombination mit einer
Renditeerwartung ist beim Tagesgeldkonto gegeben. Fir die erforderliche
oder gewlinschte Flexibilitat bei dem Einsatz von hoéher verzinsten Festgel-
dern bietet sich u. U. die Ausgestaltung einer Festgeldtreppe an. Hierbei
wird der Anlagebetrag in mehrere Tranchen mit jeweils unterschiedlichen
Laufzeiten aufgeteilt.
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Um eine bessere Rendite zu erzielen, haben einzelne Wirtschaftsbetriebe
auch Anleihen ausgewahlt. Diese Anlageart kommt i. d. R. nur infrage, wenn
der Anlagehorizont (= Zeitraum der Geldanlage) langerfristig bemessen ist.
Die Riickzahlung erfolgt zum Nennwert bzw. bérsengehandelte Anleihen er-
reichen zum Laufzeitende stets den Kurswert von 100 %. Maf3geblich fur
die Risikobeurteilung ist neben einem Wechselkursrisiko, wenn es sich nicht
um eine Anleihe in Euro handelt, die Bonitat der Emittenten der Anleihen.
Diese wiesen fur die von den kommunalen Wirtschaftsbetrieben erworbe-
nen Anleihen, die alle auf Euro lauteten, Einstufungen von ,befriedigend”
und besser auf. Sie gehoérten damit zum Investment Grade, also zu den An-
leihen, ,deren Bonitét (oder die des Emittenten) von den Rating-Agenturen
mindestens mit einem Rating von BBB- (Baa3) bewertet wird. Liegt das Ra-
ting darunter, spricht man von spekulativen Hochzins- oder High-Yield-An-
leihen oder auch von Junkbonds."“®

Anleihen sind festverzinsliche Wertpapiere und funktionieren wie Darlehens-
gewahrungen. Auch direkte Kreditausreichungen bspw. als Schuldschein-
darlehen, das kein Wertpapier ist, wurden im Rahmen der Prifung beobach-
tet. Insbesondere bei einer Darlehensgewahrung sind hohe Bonitatsanfor-
derungen an den Kredithehmer zu stellen. Zudem ist sicherzustellen, dass
nicht der Tatbestand des Kreditgeschafts nach dem Gesetz liber das Kre-
ditwesen (KWG)’ verwirklicht wird, wenn Gelddarlehen oder Akzeptkredite
gewahrt werden (Bankgeschafte i. S. v. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWG).

Neben dem Halten von einzelnen Anleihen kamen auch Anleihenkorbe, also
das Investment in Gestalt von Anleihen- bzw. Rentenfonds, in Betracht. Bor-
sengehandelte Anleihen erreichen - Bonitat vorausgesetzt - zum Laufzeit-
ende den Kurswert von 100 %. Rentenfonds haben im Regelfall keine Lauf-
zeit (Ausnahme: spezielle Laufzeitfonds), sodass ein Kursrisiko stets
gegeben ist. Weiterhin muss genauestens bedacht werden, welche Anlage-
strategie der jeweilige Fonds verfolgt (Region, Branche, Art von Anleihen
und Wahrung). Ausgabeaufschlage und die laufenden Verwaltungskosten
dricken die Renditeerwartungen.

Zwei Rentenfonds mit der Schwerpunktsetzung auf europaische ,Covered
Bonds* (Pfandbriefe) wurden bei einer Gesellschaft in privater Rechtsform
angetroffen. Im kommunalen Kernhaushalt (einschl. seiner Eigenbetriebe)
ware eine Fondsanlage, die kein Geldmarktfonds oder geldmarktnaher
Fonds ist, nicht zulassig.

Eine eigenbetriebsahnliche Einrichtung, fir die die kommunalhaushaltsrechtli-
che Vorgabe des § 88 GO unmittelbar gilt, verfligte Uber Anteile an einem
offenen Immobilienfonds. In Bezug auf das zugrundeliegende Geschafts-
modell und den spezifischen Ricknahmebedingungen sind offene

6 https://boersenlexikon.faz.net/definition/investment-grade/; abgerufen: 29.01.2026.

7 Kreditwesengesetz i. d. F. der Bekanntmachung vom 09.09.1998 (BGBI. | S. 2776), zuletzt
geandert durch Art. 9 des Gesetzes vom 28.02.2025 (BGBI. 2025 | Nr. 69).
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Immobilienfonds mit den Grundsatzen der rechtzeitigen Verfiigbarkeit und
Sicherheit einer Geldanlage nicht vereinbar.

Ein gréReres Stadtwerk investierte bei einer Lebensversicherung einen mit-
telgrof’en 2-stelligen Millionenbetrag in ein Kapitalisierungsprodukt mit ga-
rantierter (fester) Verzinsung fur die Dauer von 3 Jahren. Dieses Versiche-
rungsprodukt gestaltet sich bei vertragsbestimmtem Verlauf wie eine
Festgeldanlage, die jedoch, weil der Vertragspartner keine Bank ist, keine
Einlage ist. Es ist aber auch keine Anleihe. Bei Insolvenz eines Versiche-
rungsunternehmens springt der gesetzliche Sicherungsfonds fir die Lebens-
versicherer ein. Gleichwohl muss die Bonitat des Versicherungsunterneh-
mens im Auge behalten werden.

Um drohenden Verwahrentgelten in Zeiten von Negativzinsen zu entgehen,
wurden in Einzelfallen auch Anlageformen ausgewahlt, die fir kommunale
Wirtschaftsbetriebe ungewdhnlich sind.

So fanden sich Uberraschenderweise in zwei Fallen auch Bausparguthaben
an. Dem Grundwesen von Bausparvertragen liegt nicht das Ansparen, son-
dern das frihzeitige Sichern von gunstigen Darlehenszinsen flr spater an-
stehende Investitionen (eigentlich nur vorgesehen fir wohnungswirtschaftliche
MafRnahmen) zugrunde. Allerdings geht bei spaterer Zuteilung die Inan-
spruchnahme der Darlehen mit kurzen Tilgungszeitrdumen einher. Fur kom-
munale Gesellschaften besteht - je nach Art der MaRnahme - auch der Zu-
gang zu gunstigeren Krediten, insbesondere Uber 6ffentliche Férderbanken,
was den Bedarf an Bausparvertragen reduzieren kénnte. Aul3erdem kom-
men gerade Eigenbetriebe bzw. eigenbetriebsahnliche Einrichtungen in den
Genuss von Kommunalkreditkonditionen, die grundsétzlich geringer ausfal-
len als Bauspardarlehen. Als reine Sparvertrage eignen sich Bausparver-
trage aufgrund der Abschlusskosten und der geringen Sparzinsen im Regel-
fall nicht, wenn sie nicht sogar eine negative Rendite bewirken.

Ein Bausparsofortkredit, bei dem ein endfalliges Vorausdarlehen in Anspruch
genommen und gleichzeitig mit Sparraten ein Guthaben fir die spatere Ab-
I6sung aufgebaut wird, gestaltete sich effektiv als teures Konstrukt. Die tat-
sachliche Verzinsung sollte durch eine eigene Kapitalwertbetrachtung veri-
fiziert werden, bei der auch die aufzubringenden Sparraten als Tilgungs-
ersatzinstrument einbezogen werden.

Ebenfalls aus Besorgnis vor einer drohenden Zahlungsverpflichtung von
Verwahrentgelten schloss 2020 eine Abfallwirtschaftsgesellschaft (GmbH)
eine wenig vorteilhafte Rentenversicherung mit einem ,Rentenbeginn® in
2032 ab. Als versicherte Person wurde der Geschéaftsfuhrer bestimmt.

Mit Mitteln des kommunalen Kernhaushalts (bzw. eines Eigenbetriebs) ware
eine solche Anlage in Form einer Versicherung, die biometrische Risiken (z.
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B. Tod und Langlebigkeit) von naturlichen Personen wirtschaftlich absichert
(Lebensversicherung), kommunalhaushaltsrechtlich unzulassig.

Bankberatungen, die unter Hinweis auf drohende Verwahrentgelte zugunsten
von besonderen Anlageformen wie Bausparvertrage oder sogar Rentenver-
sicherungen bei den Vertriebs- bzw. Verbundpartnern der Bank erfolgten, er-
wiesen sich nicht unbedingt als vorteilhaft fur die kommunalen Wirtschaftsbe-
triebe. Bankberaterinnen und Bankberater stehen unter dem Druck von
Vertriebsvorgaben ihrer Bank und/oder von Provisionsaussichten. Damit
sind Bankberatungen auch als Verkaufsgesprache zu qualifizieren und ent-
sprechend einzuordnen.

Eine klassische Vermdgensverwaltung mit einer individuellen Betreuung
kommt zumeist erst ab einem Mindestanlagebetrag oberhalb von 1 Mio. €
in Betracht. Die digitale Entwicklung mit der Automatisierung auf Basis von
Algorithmen in den Bereichen der Anlageberatung und der Finanzportfolio-
verwaltung senkte die Kosten soweit ab, dass nun auch Kunden mit deutlich
kleineren Anlagevolumina eine Vermogensverwaltung - in digitaler Version -
angeboten werden. Von einer solchen digitalen Vermdgensverwaltung (sog.
.,Robo-Advisor* - digitaler Anlageberater) einer Bank machte eine stadtische
Gesellschaft Gebrauch. Damit wurde einerseits die mit den Anlagezielen
und der Risikoneigung abgestimmte fondsgestutzte Anlagestrategie mit
weltweiter Ausrichtung auf Aktien und Anleihen entwickelt. Andererseits
wurde damit aber auch die Verwaltung und ebenfalls die Entscheidung tber
den Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten auf die digitale Vermégens-
verwaltung delegiert.

Wahrend der laufenden Prifung hat die Gesellschaft auf Betreiben der Stadt
diese Vermdgensverwaltung beendet, die sich zudem als kostenintensiv
herausstellte.

Dass eine Geldanlage kein Selbstlaufer ist, musste eine eigenbetriebsahn-
liche Einrichtung wahrend der Finanzmarktkrise 2007 erfahren. Auf Emp-
fehlung einer Bank wurden kurz vor dem Abzeichnen einer aufziehenden
Krise Anteile an einem geldmarktnahen Fonds erworben. Dieser Fonds
wurde als konservativ dargestellt. Nach Angaben des Kreditinstituts sollten
mit dieser Anlage keine Kursrisiken verbunden sein; sie sei auch jederzeit
veraulRerbar. Eine eigenstandige Risikoanalyse oder eine dokumentierte
Prifung der konkreten Fondsstruktur erfolgte vonseiten der Einrichtung
allerdings nicht.

Nach Bekanntwerden der Kursverluste verduRerte der Wirtschaftsbetrieb im
Februar 2008 seine Fondsanteile. Nach Verrechnung von zwischenzeitlich
gutgeschriebenen Ertragen ergab sich ein Nettoverlust in 5-stelliger Hohe.
Der Versuch, eine Haftungsubernahme durch das Kreditinstitut wegen be-
haupteter Fehlberatung zu erreichen, blieb erfolglos.
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Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass es bei der Geldanlage ange-
zeigt ist, eine sorgfaltige Auswahl zu treffen, insbesondere bei den Wertpa-
pieren, und sich nicht allein auf eine Bankberatung zu verlassen

Strategische Rahmenvorgaben seitens der Kommunen fur die Geldanlage
waren nirgends anzutreffen. Vereinzelt gab es Vorgaben innerhalb der Wirt-
schaftsbetriebe bzw. sog. ,Konzerndirektiven®.

Fir die kommunalen Wirtschaftsbetriebe, fir die der § 88 GO unmittelbar
Anwendung findet, sollten die gesetzlichen Anforderungen (Sicherheit, Er-
trag, Verfligbarkeit) vor Ort bedarfsgerecht weiter konkretisiert werden. Auch
fur die Ubrigen kommunalen Wirtschaftsbetriebe empfiehlt es sich, im Rah-
men der kommunalen Beteiligungssteuerung Einfluss auf die grundsatzliche
»2Anlagepolitik“ zu nehmen.

Kommunale Wirtschaftsbetriebe nehmen dauerhaft 6ffentliche Aufgaben
wahr. Daher kommen - trotz eines ggf. erweiterten Handlungsrahmens bei
den ausgegliederten o6ffentlichen Aufgabenwahrnehmungen - nur risiko-
arme Anlagen in Betracht.
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Priifungsfeststellungen
Was ist eine Geldanlage

Unter Geldanlage ist der Erwerb von Wertpapieren und Forderungen aus
liquiden Mitteln zu verstehen (= Definition des § 59 Nr. 15 Gemeindehaus-
haltsverordnung®). In Abgrenzung zu einer Beteiligung stellt der Erwerb ei-
nes Wertpapiers eine Geldanlage dar, wenn hierdurch keine wirtschaftliche
Mittragerschaft an einem Unternehmen begriindet werden soll und keine
unternehmerischen Ziele verfolgt werden.

Wann kommt eine Geldanlage in Betracht

Zunachst muassen liquide Mittel vorhanden sein, die zudem absehbar - im
Anlagezeitraum - nicht anderweitig bendtigt werden. Hierfir bedarf es einer
detaillierten Liquiditatsplanung.

Bevor eine Geldanlage getatigt wird, sollten

e bestehende Kontokorrentverbindlichkeiten vorrangig zuriickgefiihrt wer-
den und/oder

e eigentlich vorgesehene Kreditaufnahmen ausgesetzt und nach hinten
verschoben werden.

Soweit der Einsatz der gegenwartig verfugbaren liquiden Mittel Gber einen
langeren Zeitraum nicht ansteht, ist Gberlegenswert, bestehende Kredite ab-
zuldsen (Verzicht auf Prolongationen bzw. Umschuldungen oder eine vor-
zeitige aulderordentliche Tilgung bei gegebener Wirtschaftlichkeit unter Be-
ricksichtigung von zu erbringenden Vorfalligkeitsentschadigungen).

Die Aufnahme von Krediten zum Zwecke der Geldanlage ist im Regelfall
wirtschaftlich nicht sinnvoll (Kreditzins > Anlagezins) und verbietet sich.

Die wirtschaftlichen Grundsatze

Eine Geldanlage, die vollkommen sicher, jederzeit verfiigbar und zugleich

renditestark ist, ware wiinschenswert, jedoch gibt es sie nicht. Daher beruht

jede Anlageentscheidung auf der Abwagung der gegensatzlichen Ziele:

e Sicherheit (Erhalt und Schutz des angelegten Geldes),

¢ Rendite (Gewinn) und

o Liquiditat (schnelle Verfugbarkeit, ohne dass damit ein groRer finanziel-
ler Aufwand verbunden ist).

Eine Anlage kann niemals alle drei Ziele erfiillen, maximal zwei.

8 Landesverordnung Uber die Aufstellung und Ausfiihrung des Haushaltsplanes der Gemein-
den (Gemeindehaushaltsverordnung - GemHVO) vom 14.08.2017, GVOBI., S. 433, zuletzt
geandert durch Art. 1 LVO vom 11.01.2024, GVOBI. S. 75.



LRH Pr 2050/2025 Querschnittspriifung Seite 16
9. Juli 2026 Anlage liquider Mittel

kommunaler Wirtschaftsbetriebe

41

Hohere Renditen lassen sich i. d. R. nur unter Inkaufnahme eines héheren
Risikos - und damit einer geringeren Sicherheit der Geldanlage - erzielen.
Andererseits gehen geringe Risiken und eine hohe Liquiditat der Geldan-
lage mit signifikanten Einbuf3en bei den Renditeerwartungen einher.

Ein richtiges Austarieren im Spannungsfeld dieser Ziele, das als ,magisches
Dreieck der Geldanlage® beschrieben wird, liegt folglich im ureigensten
Interesse eines jeden Anlegers/Investors.

Die Entscheidung, Gelder auf dem Girokonto zu belassen oder Teilbetrage
anderweitig zu parken (bspw. als Tages- oder Festgeld), ist eine Anlageent-
scheidung.

Der rechtliche Rahmen bei einer Geldanlage

Hier ist zunachst zu unterscheiden, ob der jeweilige kommunale Wirtschafts-
betrieb unter den Regelungsgehalt des § 88 GO ,Erwerb und Verwaltung
von Vermdgen® fallt oder nicht.

§ 88 Absatz 2 Satz 2 GO - Sicherheit vor Ertrag
.Bei Geldanlagen ist auf eine ausreichende Sicherheit zu achten; sie sol-
len einen angemessenen Ertrag bringen.*

Unter ausreichender Sicherheit ist insbesondere die Erhaltung des Kapital-
stocks zu verstehen.

Eigenbetriebe und wirtschaftliche Zweckverbande

Nach § 97 Abs. 1 Satz 1 GO gilt fir Eigenbetriebe § 88 GO entsprechend.
Gemal § 101 Abs. 4 Satz 4 GO gilt § 97 Abs. 1 GO und damit der dortige
Verweis auf § 88 GO auch flir eigenbetriebsahnliche Einrichtungen. Fir
Zweckverbande, die Uberwiegend wirtschaftliche Aufgaben erfiillen, gelten
gem. § 15 Abs. 3 Satz 3 des Gesetzes Uber die kommunale Zusammenar-
beit (GkZ)® die Vorschriften fiir Eigenbetriebe der Gemeinden entsprechend.

Der ,Runderlass zu § 88 Abs. 2 Satz 2 der Gemeindeordnung - Anlage von
liquiden Mitteln“10 des Ministeriums fiir Inneres, Kommunales, Wohnen und
Sport des Landes Schleswig-Holstein baut auf den in Tz. 3 skizzierten wirt-
schaftlichen Grundsatzen auf und prazisiert sie fiir die kommunale Praxis.
Nach § 88 Abs. 2 Satz 2 GO ist bei Geldanlagen auf eine ausreichende Si-
cherheit zu achten; sie sollen einen angemessenen Ertrag bringen. Die als
,Muss* vorgeschriebene ausreichende Sicherheit hat somit Vorrang vor der

9 Gesetz iiber kommunale Zusammenarbeit (GkZ)i. d. F. vom 28.02.2003, GVOBI. S. 122,
zuletzt geadndert durch Art. 4 des Gesetzes vom 05.02.2025, GVOBI. 2025 Nr. 27.

10" Runderlass vom 21.07.2022, Az. IV 305 - 51373/2022,
https://www.schleswig-holstein.de/DE/landesregierung/themen/inneres-sicherheit-verwal-
tung/doppisches-haushaltsrecht/Haushaltsrecht, abgerufen: 18.03.2025.
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als Sollvorschrift gestalteten Rentabilitat. Diese gesetzliche Zielausrichtung
‘Sicherheit vor Ertrag’ schliet den Abschluss spekulativer Finanzgeschafte
aus.

Exkurs - Spekulation

Unter Spekulation kénnen alle auf Gewinnerzielung aus Preisveranderun-
gen gerichteten Geschéaftstatigkeiten (Spekulationshandel), also die Aus-
nutzung von zeitlichen Preisunterschieden, gefasst werden.'" Im Bereich
der Geldanlage ware dies der gezielte Kauf oder Verkauf von Vermégens-
werten wie Aktien oder Anleihen mit der Absicht, von kurzfristigen Kursbe-
wegungen zu profitieren.

»<Angemessener Ertrag” ist ein unbestimmter Rechtsbegriff. Im Sinne von
§ 88 GO wird man von den marktiblichen Renditen sicherheitsorientierter
Anlageformen auszugehen haben. Soweit ein Vergleich der Geldanlagepro-
dukte bei gleichen Risiken bessere Renditemdglichkeiten erwarten 13sst, ist
aus Wirtschaftlichkeitsgriinden stets die hdherverzinsliche Geldanlage zu
bevorzugen.

Gemal den Hinweisen/Vorgaben des Runderlasses sind insbesondere fol-
gende Punkte zu beachten:

Finanzielle Risiken sind zu minimieren (bspw. eine Einlagensicherung
oder nicht zu erwartende Kursverluste bei Anleihen); spekulative Finanz-
geschafte (bspw. Derivateeinsatz ohne Grundgeschaft) sind verboten
(§ 97 Abs. 1 Satz 1 GO in Verbindung mit § 75 Abs. 2 GO).

Die Anlageentscheidung erfolgt in eigener Verantwortung.

Es sind nur Anlagen in Euro zulassig.

Eine Anlage in Aktien ist nicht zulassig.

Eine Anlage in Fonds mit Ausnahme von Geldmarktfonds und geldmarkt-
nahen Fonds ist nicht zulassig.

Das Betreiben von Bankgeschéften ist generell untersagt (§ 101 Abs. 6
GO unter Hinweis auf § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG), sodass eine Geldanlage
bei anderen Rechtstragern grundsatzlich ausscheidet. Ausnahmen: Kas-
senkreditgewahrungen innerhalb desselben Amtes oder das Weiterleiten
von liquiden Mitteln an ,eigene® Unternehmen und Einrichtungen nach
§ 101 GO.

Bei den Eigenbetrieben/eigenbetriebsahnlichen Einrichtungen sollen die
Anlagen der voribergehend nicht bendtigten liquiden Mittel zudem mit der
Finanzbuchhaltung der Gemeinde abgestimmt werden (vgl. § 9 Satz 1
EigvO).

" Vgl. https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/spekulation-44322;

abgerufen: 04.02.2026.
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4.2

4.3

Kommunalunternehmen (Anstalten 6ffentlichen Rechts)

Fir die Kommunalunternehmen (§ 106 a GO) gibt es keinen gesetzlichen
Verweis auf § 88 GO. Gleiches gilt fir gemeinsame Kommunalunternehmen
i. S.v.§ 19b GkZ. Der § 19 d Abs. 1 GkZ enthalt eine generelle Verweisung
auf die allgemein fir Kommunalunternehmen geltenden Vorschriften der
Kommunalgesetze. Das ist in erster Linie der § 106 a GO.

Nach § 106 a Abs. 5 GO gilt explizit nur § 75 Abs. 1 GO, wonach das Kom-
munalunternehmen seine Haushaltswirtschaft so zu planen und zu flhren
hat, dass die stetige Erfiillung seiner Aufgaben gesichert ist.

Der auch fur Geldanlagen relevant erscheinende Abs. 2 des § 75 GO

,Die Haushaltswirtschaft ist nach den Grundsétzen der Wirtschaftlichkeit
und Sparsamkeit zu fiihren. Dabei hat die Gemeinde finanzielle Risiken zu
minimieren. Spekulative Finanzgeschéfte sind verboten.”

ist jedoch gerade nicht einbezogen worden. Systematisch betrachtetist § 75
GO Bestandteil des 1. Abschnitts Gber die ,Haushaltswirtschaft im 6. Teil
der GO Uber die Gemeindewirtschaft. Er wurde nicht ,vor die Klammer ge-
zogen®, ansonsten waren die expliziten Einbeziehungen von einzelnen Re-
gelungen bzw. deren Bezugnahmen auch nicht erforderlich.

Diese Wirtschaftsgrundsatze sind aber im Grunde eine Selbstverstandlich-
keit und sollten auch fir die Betatigungen der Kommunalunternehmen un-
mittelbar und verbindlich Anwendung finden. Hilfsweise bietet sich eine ent-
sprechende Verankerung in der jeweiligen Anstaltssatzung (§ 106 a Abs. 2
GO) an.

Wirtschaftsbetriebe in privater Rechtsform

Fir die privatrechtlichen Rechtsformen, z. B. die Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH) oder die Kommanditgesellschaft, entfalten die Bestimmun-
gen des § 88 GO und der hierzu ergangene ministerielle Runderlass mit den
formulierten Grundsatzen zur Geldanlage keine rechtliche Bindung.

Es bleiben die allgemeinen Wirtschaftsgrundsatze des § 107 GO, wonach
auch - gemeindliche - Gesellschaften so zu fiihren sind, dass der 6&ffentliche
Zweck erflllt wird. Die dauerhafte Wahrnehmung der 6ffentlichen Aufgabe
muss sichergestellt sein, sodass der Gesellschaft alle Geschafte untersagt
sind, deren Risiken sie nicht jederzeit tragen kann.

Grundsatzliche Erwagungen zur allgemeinen Geschaftsflihrung finden sich
je nach Rechtsform bspw. im GmbH-Gesetz (GmbHG)'2 (z.B.

12 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrénkter Haftung (GmbHG) in der im Bun-
desgesetzblatt Teil Ill, Gliederungsnummer 4123-1, veréffentlichten bereinigten Fassung,
zuletzt geadndert durch Art. 21 des Gesetzes vom 23.10.2024 (BGBI. 2024 | Nr. 323)
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4.4

Sorgfaltspflicht - § 43 GmbHG) oder im Handelsgesetzbuch (HGB)13 (die
»oorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns® - § 347 HGB). Die selbststéandige
Wahrnehmung fremder Vermdgensinteressen ist wirtschaftlich, gewissenhaft
und pfleglich vorzunehmen. Dabei sind die gesetzlichen Vorschriften einzu-
halten und es ist im Interesse der Gesellschaft zu handeln. Bei der Entschei-
dung Uber eine Geldanlage sollte die Schadensvermeidung fir die Gesell-
schaft der zentrale Erwdgungsgrund sein.

Weitergehende Grundsatzvorgaben kdnnten/sollten durch den Gesellschafts-
vertrag oder durch Beschlisse der Gesellschafterversammlung und - je
nach Zustandigkeitsregelung - des Aufsichtsrats erfolgen.

AuRerdem hat die Gemeinde ihre wirtschaftlichen Unternehmen und Betei-
ligungen wirksam zu steuern und zu kontrollieren, um sicherzustellen, dass
der 6ffentliche Zweck erfiillt und die strategischen Ziele erreicht werden (vgl.
§ 109 a Abs. 1 Satz 1 GO).14

Haushaltsrechtliche Folgen aus der Nachrangigkeit von Geldanlagen

Geldanlagen kommen sinnvollerweise nur in Betracht, wenn der Bedarf fir
den Einsatz der gegenwartig verfligbaren liquiden Mittel wahrend des Anla-
gezeitraums nicht ansteht (vgl. Tz. 2). Wenn die Gelder zudem Uber einen
langeren Zeitraum nicht bendtigt werden, weil bspw. die zweckentspre-
chende Auszahlung einer mit liquiden Mitteln unterlegten Rickstellung erst
in ein paar Jahren fallig wird, kébnnte damit auch die zwischenzeitliche
Finanzierung von aktuellen Investitionen wirtschaftlich sinnvoll sein (Anlage-
zins < Kreditzins). Eigentlich vorgesehene Kreditaufnahmen fur die Investi-
tionen kdnnten so um mehrere Jahre aufgeschoben werden.

Die Nachholung dieser Kreditaufnahmen wird - unter sonst gleichen Bedin-
gungen (ceteris paribus) - erforderlich, wenn die Rickstellungen in spateren
Jahren tatsachlich zur Auszahlung gelangen. Zu diesem Zeitpunkt mussten
die urspringlich vorgesehenen Kredite aufgenommen werden, die aber
nunmehr aufgrund des Jahrlichkeitsprinzips des Wirtschaftsplans (Vermo-
gensplan gem. § 14 EigVO) keine Investitionen finanzieren. Dies stellt fir
Organisationsformen, fur die das Eigenbetriebsrecht (vgl. Tz 4.1) und damit
auch die Kreditbestimmungen des § 85 GO Anwendung finden, ein haus-
haltsrechtliches Problem dar. Die Voraussetzungen fir die Aufnahme von
Krediten sind namlich Jahr fiir Jahr neu zu priifen. Auch gilt eine friihere Kre-
ditermachtigung grundsatzlich nur bis zum Ende des auf das Wirtschaftsjahr
folgenden Jahres.

13 Handelsgesetzbuch (HGB) in der im Bundesgesetzblatt Teil Ill, Gliederungs-Nr. 4100-1,
veroffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Art. 1 des Gesetzes vom
28.02.2025 (BGBI. 2025 | Nr. 69).

14 vgl. Priffungsmitteilung des LRH 44 - Pr 1993/2023 ,Querschnittspriifung - Stand der Ein-
fihrung des kommunalen Beteiligungsmanagements nach § 109 a GO" vom11.07.2024;
https://landesrechnungshof-sh.de/file/pm1993_beteiligungsmanagement.pdf
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Als Finanzierungsmdglichkeit kdmen dann nur Liquiditatsiiberbriickungs-
kredite in Betracht, obwohl die bendtigten Mittel fir die Ruckstellungserful-
lung bereits in friheren Rechnungsperioden zugeflossen sind.

Vor diesem Hintergrund werden in Eigenbetrieben bspw. langfristige Depo-
niertickstellungen in nicht unbedeutender Hohe in liquider Form, in Immobi-
lienfonds, in Anleihen etc. vorgehalten und gleichzeitig Kreditaufnahmen fir
aktuell anstehende Investitionen getatigt.
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Bestand an Geldanlagen zum 31.12.2024

Zum Stichtag 31.12.2024 verfugten 204 kommunale Wirtschaftsbetriebe,
bei denen jeweils die in die Priifung einbezogenen Kommunen unmittelbar
oder mittelbar mit mehr als 25 % beteiligt waren, iber Gesamtbestande von
jeweils = 200.000 € (= Aufgreif- bzw. Erheblichkeitsschwelle fiir diese Pri-
fung) an Bankguthaben (Sicht-, Termin- und Spareinlagen), Anteilen an
konzerninternen Cash-Pools, Wertpapieren und sonstigen Anlagen.

Um Doppelzédhlungen zu vermeiden, wurden die Bestande der Wirtschafts-
betriebe, an denen zum Stichtag mehrere Kommunen unmittelbar oder mit-
telbar beteiligt waren, entsprechend bereinigt.

Exkurs - MindestmaBR fiir einen bedeutsamen Einfluss (> 25 %)

Eine Kommune hat eine entscheidungsrelevante Stellung nur inne, wenn
sie bei ihrer Beteiligung Uber eine Mehrheit (> 50 %) verfugt. Der notwen-
dige offentliche Einfluss kann ggf. auch gegeben sein, wenn ihr zusammen
mit anderen Gebietskorperschaften die Mehrheit der Anteile zusteht. In
diesem Fall missen sich die offentlichen Gesellschafter jedoch entspre-
chend untereinander abstimmen. Einen Anhaltspunkt fir eine unbedeu-
tende Beteiligung liefert der § 108 Abs. 2 GO. Diese wird angenommen,
wenn die Gemeinde nicht einmal tber eine Sperrminoritat (25 % und eine
Stimme) verfiigt. In diesem Falle kdnnte die Gemeinde gegen den entge-
genstehenden Willen der Mehrheitsgesellschafter nichts verhindern oder
durchsetzen.

Die Anlagen dieser Mittel (nachrichtlich: von zusammen 957 Mio. €) stellten
sich wie folgt dar:
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Abbildung 1 Arten der Geldanlage

Arten der Geldanlage

m Giro/Cash-Pool = Tagesgeld =Festgeld = Sonstiges

12%

9%

24%

Quelle: LRH auf Basis erhobener Daten

Erwartungsgemal ist das Girokonto (= Einlage, fir die eine Laufzeit oder
Kindigungsfrist nicht vereinbart ist - Sichteinlage) die am weitesten verbrei-
tete Form der Gelddisposition (36 %). In diese Kategorie sind auch die
Cash-Pooling-Bestande (19 %) miteinbezogen worden, weil Uber sie wie bei
Girokonten verflgt werden kann (zusammen 55 %). Danach folgen Tages-
geld- (24 %) und Festgeldanlagen (9 %).

Unter ‘Sonstiges’ (12 %) wurden folgende Geldanlagen zusammengefasst:
Anleihen (4 %),

Fonds (1 %),

Anlageprodukte von Versicherungen (5 %),

Bausparguthaben, Darlehensgewahrungen etc. (2 %).

Cash-Pooling als besondere Art einer Sichteinlage

Eine besondere Form der Liquiditdtshaltung stellt das Cash-Pooling dar.
Hierbei handelt es sich um einen konzerninternen Liquiditatsausgleich durch
ein zentrales Finanzmanagement. Das Kriterium der jederzeitigen Verflig-
barkeit (wie bei einer Sichteinlage) stellt die Abgrenzung zu Ausleihungen
(s. Tz. 5.12 - Anleihen) dar. Durch das Zusammenflihren von Liquiditats-
Uberschussen kdnnen

e sich bessere Moglichkeiten ergeben, das ,gepoolte” Kapital gewinnbrin-
gend anzulegen, und

¢ den Unternehmensteilen im Konzern Kredite zur Liquiditatstberbriickung
angeboten werden und so u. U. unnétige, teure Kontokorrent-Kreditauf-
nahmen bei Banken vermieden werden.

Cash-Pooling dient der Zentralisierung der Liquiditdtsplanung und der Opti-
mierung des Zinsergebnisses. Die Konten im Liquiditatsverbund sollten
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weder ausschl. Haben- noch ausschl. Sollsalden aufweisen, da ansonsten
der positive Zinseffekt des Cash-Poolings ausbleibt.

In der Praxis erfolgt die Umsetzung zumeist Gber ein Master- bzw. Haupt-
konto (echtes Cash-Pooling), auf das die Salden der jeweiligen Unternehmen
transferiert werden. Beim unechten Cash-Pooling werden hingegen die ver-
schiedenen Salden nicht tatsachlich auf ein Konto Ubertragen, sondern nur
fiktiv verrechnet.

Exkurs - Beachtung des Kapitalerhaltungsgrundsatzes

Die Kapitalerhaltung ist ein zentrales Prinzip im deutschen Gesellschafts-
recht, das darauf abzielt, das Vermdgen einer Gesellschaft zu schitzen.
Auszahlungen an die Gesellschafter sind nur dann unschadlich, wenn sie
entweder zwischen den Vertragsteilen auf Basis eines Beherrschungs-
oder Gewinnabflhrungsvertrages erfolgen, oder aber durch einen vollwerti-
gen Gegenleistungs- oder Riickgewahranspruch gegen die Gesellschaft
gedeckt sind (vgl. § 30 Abs. 1 GmbHG bzw. § 57 Abs. 1 Aktiengesetz19).

Durch diese Liquiditatsverbinde entstehen ,konzerninterne“ Darlehensbe-
ziehungen, die marktgerecht - also im Regelfall zu Geldmarktkonditionen -
zu verzinsen sind. Ein Verzicht auf eine angemessene Verzinsung wiirde
steuerrechtlich eine verdeckte Gewinnausschuittung begriinden. Auch EU-
beihilferechtliche Erwagungen erfordern grundsatzlich eine angemessene
Vergutung aller Leistungsaustauschbeziehungen.

Cash-Pooling ist ein sinnvolles Instrument zur Liquiditadtsoptimierung. Bei
der Anwendung missen das grundsatzliche Erfordernis der Verzinsung und
die Regeln zur Kapitalerhaltung (Ausschittungssperren) beachtet werden.
Wichtig ist, die Einlageverpflichtungen ordnungsgemaf zu erfiillen und si-
cherzustellen, dass das Kapital der Gesellschaft tatsachlich zur Verfigung
steht.

Die Spannweite zwischen hoher Verzinsung und ganzlichem Verzicht

Die Guthabenbestande innerhalb der vorgefundenen Cash-Pools (per
31.12.2024) wurden zwischen 4,25 % p. a. und 0,00 % p. a. verzinst. Bei
der vergleichsweisen hohen Verzinsung von 4,25 % p. a. legte man vor Ort
den Zinssatz fir die eingerdumte Kreditlinie der Hausbank zugrunde.

In den Ubrigen Fallen, in denen die Guthaben tatsachlich verzinst wurden,
betrug der durchschnittliche volumengewichtete Zinssatz 2,5 %; hier reichte
die Spannweite zwischen 1,91 und 2,61 % (jeweils p. a.).

15 Aktiengesetz (AktG) vom 06.09.1965 (BGBI. | S. 1089), zuletzt geandert durch Art. 18 des
Gesetzes vom 23.10.2024 (BGBI. 2024 | Nr. 323).
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Eine Orientierung am EZB-Geldmarktsatz ,ESTR" erscheint sachgerecht.
Hiermit ist die Fragestellung verknupft, welche Rendite sich mit einer Geld-
anlage auf3erhalb des bestehenden Cash-Pools marktgerecht erzielen liel3e.

Exkurs - €STR (Euro Short-Term Rate)

.Die Euro Short-Term Rate (€STR) ist ein von der Europdischen Zentral-
bank (EZB) verdffentlichter Tagesgeldzinssatz, der auf den in der Geldmarkt-
statistik des Eurosystems zur Verfiigung stehenden Daten beruht, das heil3t
auf den Transaktionen der 50 gré8ten Banken. Er ersetzt spétestens seit
2022 den friiheren Zinssatz EONIA, der ausschliellich auf Interbankenge-
schéften beruhte.“16

Am 31.12.2024 betrug der €STR 2,9 % p. a.!”, wovon noch eine realistische
Bankenmarge abgezogen werden musste. Vor diesem Hintergrund kann
der o. g. ermittelte Durchschnittszins von 2,5 % als gerechtfertigt einge-
schatzt werden.

Als nicht nur uniblich ist jedoch die Fallgestaltung eines vollstandigen Ver-
zichts auf eine Verzinsung zu beurteilen. Dieses wurde bei einer eigenbe-
triebsdhnlichen Einrichtung Abwasserbeseitigung beobachtet, fir die ein
Verrechnungskonto bei den Stadtwerken vorgehalten wird. Die Stadtwerke
haben in ihrer Rechtsform als GmbH lediglich die Betriebsfuhrung fur die
Abwasserbeseitigung inne. Neben dem Guthaben auf dem regularen Bank-
konto Ende 2024 von 5,5 Mio. € (im Vorjahr 5,3 Mio. €) existierte ein Ver-
rechnungskonto bei den Stadtwerken mit einem Bestand von + 9,1 Mio. €
(im Vorjahr + 7,5 Mio. €). Dieses Verrechnungskonto, mit dem die Stadt-
werke ,arbeiten“ konnten, wurde hingegen nicht verzinst.

Die Uberliquiditat stammte weitgehend aus zu friihzeitig aufgenommenen
Kreditmitteln. Zum Hintergrund: Das Verrechnungskonto wies Ende 2022
einen Bestand von + 9,8 Mio. € auf. Im Januar 2023 nahm der Abwasser-
betrieb einen Kredit von 7,0 Mio. € auf, wodurch per 31.12.2023 ein Bestand
auf dem Verrechnungskonto von + 7,5 Mio. € resultierte. In diesem Umfang
wurde im Abwasserbetrieb Uber einen langeren Zeitraum nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen bis Ende 2024 (Bestandteil der + 9,1 Mio. € - s. 0.) und
dartber hinaus vorgehalten.

Nach der Einlassung des Abwasserbetriebs war der Kredit fur die Erneue-
rung und den Ausbau der Kanalisation vorgesehen. Als diese Investitions-
auszahlungen zum Jahresende 2022 und Anfang 2023 fallig wurden, er-
folgte reflexartig die nach der Planung korrespondierende Kreditaufnahme.

16 https://boersenlexikon.faz.net/definition/euro-short-term-rate-estr/; abgerufen: 22.10.2025.

17 Quelle: https://data.ecb.europa.eu/data/data-categories/financial-markets-and-interest-
rates/euro-money-market/euro-short-term-rate; abgerufen: 22.10.2025.
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Im Ergebnis konnte damit die hohe zinsfreie Liquiditatsbereitstellung fur die
Stadtwerke auf dem Verrechnungskonto - zur Zeit der Energiekrise - auf-
rechterhalten werden. Auf diese Art konnte ggf. auch eine zuvor als Bedarf
angezeigte Hilfe Gber den Stitzungsfonds des Landes vermieden werden.

Der zusatzliche bzw. nicht erforderliche Zinsaufwand fur die vorzeitige Kre-
ditaufnahme (zu 3,5 % p. a.) im Zeitraum 2023 und 2024 von tber 0,4 Mio. €
wurde hingegen als gebliihrenfahig abgerechnet.

Erst fir 2025 war nunmehr eine Verzinsung des Verrechnungskontos zu
einem Zinssatz von 3,5 % p. a. beabsichtigt.

Exkurs - beihilferechtliche Folgen

Das Durchflhrungsverbot nicht genehmigter oder nicht genehmigungsfa-
higer Beihilfen nach Art. 108 Abs. 3 Satz 3 des Vertrages lber die
Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV)'8 - vormals Art. 88 Abs. 3
Satz 3 EG-Vertrag'9 - gilt in den nationalen Rechtsordnungen unmittelbar.
Daher ist eine vertragliche Grundlage flir die Gewahrung einer unzulassi-
gen Beihilfe wegen VerstolRes gegen ein Verbotsgesetz i. S. v. § 134 des
Birgerlichen Gesetzbuchs (BGB)20 in Verbindung mit Art. 108 Abs. 3 Satz
3 AEUV als nichtig anzusehen.2!

Somit sind die Marktgegebenheiten vor Gewahrung der Beihilfe wiederher-
zustellen, was bedeutet, dass die finanziellen Vorteile einschl. Zinsen ab
dem Zeitpunkt der Gewadhrung von dem Beihilfebeglnstigten vollstandig
und vollumfanglich zuriickgefiihrt werden miissen.22

Zudem kénnen Wettbewerber des beglnstigten Unternehmens Anspriiche
aus unerlaubter Handlung (§§ 1004, 823 Abs. 2 BGB in Verbindung mit
Art. 108 Abs. 3 Satz 3 AEUV) und aus dem Wettbewerbsrecht (§§ 3, 3a, 8
Abs. 1 und 9 des Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb - UWG23)
auf Auskunft, Unterlassung, Beseitigung und Schadensersatz gegen den
Beihilfegeber(!) geltend machen, wenn er einem Konkurrenzunternehmen

18 Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union vom 13.12.2007 - konsolidierte Fas-

sung (Amtsblatt der Europaischen Union C 202 v. 07.06.2016, S. 47),
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9e8d52e1-2c70-11e6-b497-
01aa75ed71a1.0004.01/DOC_3&format=PDF; abgerufen: 29.12.2025.

Die Bestimmung des Vertrags zur Griindung der Europaischen Gemeinschaft (EG-Vertrag)
wurde mit Wirkung vom 01.12.2009 in den AEUV ibernommen.

20 Bijrgerliches Gesetzbuch (BGB)i. d. F. der Bekanntmachung vom 02.01.2002 (BGBL. | S. 42,
2909; 2003 | S. 738), zuletzt geéndert durch Art. 1 des Gesetzes vom 17.07.2025 (BGBI.
2025 | Nr. 163).

21 Vgl. BGH, Urteil vom 04.04.2003 - V ZR 314/02, Europaische Zeitschrift fir Wirtschafts-
recht (EuZW) 2003, S. 444 ff., beck-online.

22 Vgl. EuGH, Urt. vom 04.04.1995 - C-348/93, Rn. 26, 27; BeckRS 2004, 76626.

23 Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb i. d. F. der Bekanntmachung vom 03.03.2010
(BGBI. | S. 254), zuletzt geandert durch Art. 1 des Gesetzes vom 12.02.2026 (BGBI. 2026
I Nr. 43).

19
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ohne die erforderliche Genehmigung durch die Europaische Kommission
eine Beihilfe gewéhrt hat.24

Neben den EU-beihilferechtlichen Problemstellungen ging der Verzicht auf
eine Verzinsung unberechtigt zulasten der Gebuhrenzahler.

»Cash-Pooling“ nach Eigenbetriebsrecht

Bei einer groflen Stadt flihren der organisatorisch verselbststéndigte
Schwimm-/Sportstattenbetrieb und ein Abfallwirtschaftsbetrieb keine eige-
nen Konten bei Kreditinstituten. Geldbewegungen erfolgen iber unverzinste
Verrechnungskonten bei der Stadtkasse (Bestdnde zum 31.12.2024: + 2,2
Mio. € und + 24,6 Mio. €).

In beiden Fallen handelt es sich um eigenbetriebsahnliche Einrichtungen
nach § 101 Abs. 4 GO, die nach den Vorschriften der Eigenbetriebsverord-
nung wie Eigenbetriebe gefihrt werden.

Eigenbetriebe der Gemeinden sind wirtschaftliche Unternehmen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit (§ 1 Abs. 1 EigVO). Eigenbetriebe sind finanzwirt-
schaftlich als Sondervermégen der Gemeinde zu verwalten und nachzuwei-
sen (vgl. § 7 Abs. 1 Satz 1 EigVO). Fir sie sind Sonderfinanzbuchhaltungen
zu erledigen. Sie sollen mit der Finanzbuchhaltung der Gemeinde verbun-
den werden (vgl. § 99 GO). In der Praxis erfolgt die Umsetzung bspw. wie
vorgefunden in Gestalt eines Unterkontos (Verrechnungskontos), das bei der
Einheitskasse der Gemeinde gefuhrt wird. ,Die Soll-Vorschrift fiihrt dazu,
dass eine von der Finanzbuchhaltung abgetrennte Sonderfinanzbuchhal-
tung nur zuléssig ist, wenn besondere Umsténde dies rechtfertigen. Dies ist
beispielsweise denkbar, wenn es sich um ein sehr aufwendiges Sonder- bzw.
Treuhandvermégen handelt, dessen Buchungsgeschéfte aus Zweckmalig-
keitserwdgungen, z. B. wegen der Lage des Sondervermégens, nicht am Ort
der Finanzbuchhaltung gefiihrt werden kénnen."*25 Insbesondere bei Stadt-
werken in der Rechtsform als Eigenbetrieb kommen diese Ausnahmege-
sichtspunkte nachvollziehbar zum Tragen.

Unabhangig von einer organisatorischen und personellen Verbindung be-
stimmt § 9 EigVO, dass ,[v]oriibergehend nicht benétigte liquide Mittel der
Sonderfinanzbuchhaltung des Eigenbetriebes [...] in Abstimmung mit der
Finanzbuchhaltung der Gemeinde angelegt werden [sollen]. Wenn die Ge-
meinde die Mittel voriibergehend bewirtschaftet, ist sicherzustellen, dass
diese dem Eigenbetrieb bei Bedarf wieder zur Verfligung stehen®.

24 Vgl. BGH, Urteile vom 10.02.2011, Az. | ZR 136/09 EuZW 2011, 440, beck-online und | ZR
213/08), BeckRS 2014, 1233.

25 praxis der Kommunalverwaltung SH B-1, GO § 99 Rn. 2, beck-online.
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Exkurs - bankenrechtliche Gesichtspunkte

Nach § 32 KWG bedarf, wer im Inland gewerbsmafig oder in einem Um-
fang, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb
erfordert, Bankgeschéafte gem. § 1 Abs. 1 Satz 2 KWG betreiben oder
Finanzdienstleistungen erbringen will, der schriftlichen Erlaubnis der Auf-
sichtsbehdrde. Erlaubnisfreiheit besteht bei Geldanlagen und Darlehen zwi-
schen einer Kommune und ihren Eigenbetrieben (einschl. der Eigenbetriebe
untereinander) sowie ihren kommunalen Gesellschaften (die Kommune ist
Allein- oder Mehrheitsgesellschafterin), wenn das Konzernprivileg nach § 2
Abs. 1 Nr. 7 KWG26 anwendbar ist. Das ist beim Eigenbetrieb der Fall und
wenn die Gesellschaften dem beherrschenden Einfluss ihrer Tragerkom-
mune unterliegen. Damit ist Cash-Pooling fir die Kommune und ihre Eigen-
betriebe sowie die kommunalen Mehrheitsbeteiligungen im Rahmen des
sog. Konzernprivilegs zulassig. Bei dieser Konstellation bedarf es keiner ban-
kenrechtlichen Erlaubnis.

Beim gegenseitigen Liquiditdtsaustausch zwischen Kernhaushalt und Eigen-
betrieb ist zudem die Vorgabe des § 8 Abs. 2 Satz 1 EigVO zu beachten,
wonach Darlehensgewahrungen angemessen zu verguten, also zu verzin-
sen sind.

Abgesehen davon hatten sich die Zinsertrage aus der - vom Umfang her
nicht unbedeutenden - voriibergehenden Liquiditatsbereitstellung mit Mitteln
der Gebuhrenzahler fir andere Zwecke im stadtischen Kernhaushalt auch
gebuhrenmindernd auswirken missen. Mit den entgangenen Zinsertragen
hatte sich bspw. der Zinsaufwand flr Darlehen, die vom Abfallwirtschafts-
betrieb aufgenommen wurden, obwohl ausreichend Liquiditat auf dem Ver-
rechnungskonto vorhanden war und diese sich durch die Darlehensauf-
nahme zusatzlich erhéhte, zum Teil neutralisieren lassen.

Ausgekliigeltes Cash-Pooling-System zu Marktbedingungen

Die nach Eigenbetriebsrecht vorgesehenen marktgerechten gegenseitigen
Mittelbereitstellungen sollten rechtskonform gehandhabt werden. Dieses
wurde so in der Praxis bei einem Kurbetrieb (Eigenbetrieb) beobachtet, der
seine Ausleihungen an den stadtischen Kernhaushalt wie eine ,Festgeldan-
lage® behandelt und hierflir eine marktiibliche Festgeldverzinsung verein-
bart (in 2024: bspw. 4 Monate zu 3,0 % p. a.).

Ein ausgekliigeltes System fand sich bei einer gréReren Stadt, die seinerzeit
ihre Immobilienverwaltung als sog. ,optimierten Regiebetrieb organisato-
risch verselbststandigte. Hierbei handelt es sich um eine eigenbetriebsahn-
liche Einrichtung gem. § 101 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3 GO, die - noch als

26 Vgl. Hinweise der BaFin zur Bereichsausnahme des sog. Konzernprivilegs nach KWG,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_110816_
ausnahme_konzernprivileg.html; abgerufen: 23.10.2025.
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Hilfsbetrieb subsumiert - ausschl. der Deckung des Eigenbedarfs der Stadt
dient. Nach der gesetzlichen Bestimmung kdnnen solche Einrichtungen ohne
eigene Rechtspersonlichkeit ganz oder teilweise nach den Vorschriften der
Eigenbetriebsverordnung gefiihrt werden.

Entsprechend der Regelung des § 9 EigVO wurde in § 11 der ,Geschéafts-
ordnung“ folgendes bestimmt: ,Voriibergehend nicht benétigte Kassenbe-
stdnde des optimierten Regiebetriebes sollen in Abstimmung mit der Kas-
senlage der Stadt angelegt werden. Wenn die Stadt die Mittel voriiber-
gehend bewirtschaftet, ist sicherzustellen, dass diese dem optimierten Re-
giebetrieb bei Bedarf wieder zur Verfliigung stehen.*

Die Details, einschl. der Verzinsung, wurden in einem eigenstandigen ,Cash-
Management-Kontrakt® geregelt, der die nachstehenden wesentlichen
Punkte beinhaltet:

e Der Liquiditatsbedarf ist mindestens mit einer eintagigen Vorlaufzeit an-
zumelden.

o Bei der Geldaufnahme (= Kassenkredit) ist die in Anspruch genommene
Liquiditat mit dem Durchschnittszinssatz des €STR (vgl. Tz. 5.2) fiir den
Aufnahmezeitraum zu verzinsen. Bei Inanspruchnahme externer Refi-
nanzierung durch ein Kreditinstitut wird der tatsachliche externe Zinssatz
zugrunde gelegt.

o Bei der bankseitigen Geldanlage erfolgt die Verzinsung mit dem verein-
barten Zinssatz der externen Geldanlage.

Bei Inanspruchnahme des Cash-Pools durch den optimierten Regiebetrieb
wird sowohl fur die Aufnahme als auch fur die Geldanlage eine Marge fur
die Bearbeitung durch das stadtische Finanzmanagement von mindestens
0,20%-Punkten als Auf- bzw. Abschlag erhoben.

So etwas kdnnte sich - dhnlich ausgestaltet - ggf. auch bei Stadtwerken an-
bieten, die in der Rechtsform eines Eigenbetriebs geflihrt werden.

Tagesgeldbiindelung

Auf Basis einer Liquiditdtsmanagementvereinbarung wurde ein Stadtwerk
innerhalb eines Stadtwerkeverbunds beauftragt, die nicht benétigten Gutha-
ben zinstrachtig auf seinem Tagesgeldkonto mitanzulegen. Hierbei wurde
eine standige Verflugbarkeit des Guthabens zugesichert. Ab dem 01.01.2023
wurden die Guthaben zwischen den Stadtwerken durchgéngig mit 1,5 % p. a.
verzinst. Bei einer tatsachlich erzielten héheren Verzinsung stellt sich die
Liquiditdtsmanagementvereinbarung als vorteilhaft fir das die Mittel verwal-
tende Stadtwerk dar. Erst sobald sich wesentliche Abweichungen zum tat-
sachlichen durchschnittlichen Niveau des Zinses fir Tagesgeld ergeben (+/-
1 %), soll eine Anpassung vorgenommen werden. Das Konstrukt soll ein
insgesamt einfacheres Handling ermdglichen, weil dem beauftragten
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Stadtwerk ohnehin auch per Dienstleistungsauftrag das Rechnungswesen
obliegt.

Tagesgeld - Flexibilitat mit Aussicht auf Zins

69 (= 34 %) von den 204 Wirtschaftsbetrieben, die in die Stichprobe einge-
flossen sind, hatten einen Teil ihrer Liquiditat auf einem Tagesgeldkonto ge-
parkt.

Das Tagesgeld, zuweilen auch als ,Geldmarktkonto“ bezeichnet, ist eine
Geldanlage ohne feste Laufzeit mit variabler Verzinsung. Es handelt sich
hierbei ebenfalls um eine Sichteinlage, da Uber sie jederzeit verfigt werden
kann. Uber ein Tagesgeldkonto lasst sich jedoch kein Zahlungsverkehr ab-
wickeln. Fur samtliche Ein- und Auszahlungen vom Tagesgeldkonto bedarf
es eines sog. Referenzkontos (Girokonto). Nach der globalen Finanzkrise
und der expansiven Geldpolitik der Zentralbanken war der Zins auf Sparein-
lagen faktisch verschwunden. Aus diesem Grunde galt auch Tagesgeld lange
Zeit als unattraktiv.

Abbildung 2: Entwicklung der Zinssatze und Inflationsraten
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Zinssatz der EZB fir die Einlagefazilitat Inflationsrate

Quelle: LRH auf Basis der Zeitreihen-Datenbank der Deutschen Bundesbank bzw. des Statisti-
schen Bundesamtes (Werte bis einschl. Marz 2026)

Der Zinssatz fir die Einlagefazilitdt (sog. Einlagesatz) ist der Zinssatz, den
Banken erhalten, wenn sie bis zum nachsten Geschéaftstag Geld bei der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB) anlegen. Die Tagesgeldsatze orientieren sich
an diesen Einlagesatzen (abgeleitet hiervon auch am €STR - vgl.
Tz. 5.2) abzgl. der jeweiligen Bankenmarge (bspw. 100 Basispunkte = 1 Pro-
zentpunkt). Aufgrund der Bankenmarge sind die Zinsen beim Tagesgeld in
Bezug auf ihre zeitliche Anpassung und der Héhe - gerade fur Bestands-
kunden - nicht so eng an die Entwicklung des Leitzinses gekoppelt.
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Involviert im Geldmarkt gehen Anleger die Zinsschritte der EZB konstant
mit.

Exkurs - Negativzinsen bzw. sog. Verwahrentgelte

Infolge der jahrelangen Niedrigzinspolitik der EZB und der negativen Ein-
lagesatze mussten die Banken und Sparkassen der EZB Geld zahlen,
wenn sie ihr Geld dort sicher anlegen wollten. Diese Kosten gaben sie
wiederum an ihre Kunden weiter. Die Zahl der Banken, die Negativzinsen
bzw. sog. Verwahrentgelte nicht nur auf Guthaben auf Girokonten, son-
dern auch auf Tagesgeld- und Spareinlagen verlangten, war im Laufe des
Jahres 2021 stark angestiegen, der Hochststand wurde im Mai 2022 er-
reicht.

Der Bundesgerichtshof (BGH) stellte im Februar 202527 fest, dass Ver-
wahrentgelte (,Negativzinsen®) nicht mit dem Zweck eines Spar- oder Ta-
gesgeldkontos vereinbar sind. Auch wenn die Entscheidungen zu Ver-
brauchersachverhalten ergangen sind, kann sich aus der Begriindung des
Gerichts ergeben, dass die generellen Grundséatze auch auf geschéftliche
Kunden ubertragbar sind. Der BGH machte namlich deutlich, dass Ver-
wahrentgelte von wesentlichen Grundgedanken der gesetzlichen Rege-
lung (§ 488 BGB) abweichen und entsprechende Klauseln die Einleger
entgegen den Geboten von Treu und Glauben unangemessen benachtei-
ligen (§ 307 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Nr. 1 BGB).

Auch wenn die seit Ende 2022 wieder eingeraumten Tagesgeldzinsen - ins-
besondere die fur Bestandskunden - zumeist nicht die Inflation ausgleichen
(vgl. Abbildung 2), ist das Tagesgeld dennoch eine bessere Parkposition als
das Girokonto, welches keine Guthabenverzinsung bietet. So beschrieb
bspw. ein Wirtschaftsbetrieb in seinem Lagebericht, dass sich die Zinser-
trage in 2024 sehr positiv entwickelt haben. Hintergrund des deutlichen An-
stiegs des Zinsergebnisses war die vermehrte Nutzung von einem zinstra-
genden Tagesgeldkonto.

Der Bestand auf dem Girokonto tragt keine Friichte

Eine Abwassereinrichtung hat es in 2024 bewerkstelligt, aus einem Uber
langere Zeit bestehenden hohen Liquiditatsniveau nur Zinsertrage von 10 €
zu erwirtschaften. Als Folge einer friihzeitigen Kreditaufnahme von 4,5 Mio. €
in 2023 ergab sich zu Beginn 2024 ein Girokontobestand von +5,0 Mio. €.
Im November 2024 erfolgte eine weitere Darlehensaufnahme von 8,0 Mio. €,
wodurch sich per 31.12.2024 ein Kassenbestand von +5,5 Mio. € ergab.

Auf entsprechende Nachfrage wurde zunachst Folgendes bestatigt:

27 v/gl. BGH-Pressemitteilung Nr. 026/2025, vom 04.02.2025,
https://www.bundesgerichtshof.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2025/2025026.html;
abgerufen: 09.09.2025.
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LFur die Abwasserentsorgung fiihren wir kein Tages- oder Festgeldkonto.
Nicht benétigte Liquiditat liegt auf einem Girokonto. In der Regel baut sich
die Liquiditatsreserve (ber einen relativ kurzen Zeitraum wieder ab.*

Die tatsachliche Entwicklung des Bestands auf dem Girokonto stellte sich in
2024 jedoch etwas anders dar:

Abbildung 3 Entwicklung des Girokontobestands

in Mio. € Bestandsverlauf Girokonto in Mio. €
8,0 8.0
7.0 o
6,0 60
5,0 >0
4,0 +0
3,0 30
2,0 20
1,0 10
0,0 0.0

Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai. Jun. Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez.

mmmm Bestand Girokonto potenzielles Anlagevolumen

Quelle: LRH auf Basis erhobener Daten.

Uber einen Zeitraum von 9 Monaten (Januar bis September) hatte der
Bodensatz an Liquiditat (hier angenommen 2,5 Mio. € - vgl. orangefarbene
Linie im Diagramm) zinsbringend angelegt werden kénnen. Von der durch
die Darlehensaufnahme (8,0 Mio. €) im November erworbenen Uberliquidi-
tat hatte sich sogar ein Anlagevolumen von 4,0 Mio. € angeboten.

Bei einem angenommenen Zinssatz von 2,0 % p. a., der in 2024 mindestens
erzielt werden konnte, hat der Abwasserbetrieb in diesem einen Jahr auf
Zinsertrage in der Groftenordnung von 44.200 € (= 2,5 Mio. € x 2,0 % x 9/12
+ 4,0 Mio. € x 2,0 % x 1/12) verzichtet.

Der Gebiihrenzahler hat einen Anspruch darauf, dass die Abwassereinrich-
tung wirtschaftlich agiert, denn nur die erforderlichen Kosten sind gebuhren-
fahig (vgl. § 6 Kommunalabgabengesetz - KAG28). Die Zinsbelastungen fiir
die Darlehensmittel, die noch nicht zur aktuellen Leistung von Auszahlun-
gen anstehen, lassen sich sinnvollerweise durch zinsbringende, kurzfristige
Geldanlagen etwas reduzieren.

28 Kommunalabgabengesetz des Landes Schleswig-Holstein (KAG) i. d. F. der Bekanntma-
chung vom 10.01.2005, GVOBI. S. 27, zuletzt gedndert durch Gesetz vom 04.05.2022,
GVOBI. S. 564.
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Ein gleichgelagerter Fall war in einem anderen stadtischen Eigenbetrieb,
der durch seine Hauptsparten der Wasserversorgung und der Abwasserbe-
seitigung gepragt ist, zu beobachten. Hier hatten sich in 2024 die liquiden
Mittel um 1,4 Mio. € auf 1,8 Mio. € malRgeblich erhéht. Dieser Entwicklung
standen gerade einmal Zinsertrdge von 40 € gegenuber. Die liquiden Mittel
des Betriebs lagen Uberwiegend auf einem unverzinslichen Girokonto. Als
Begrindung wurde angefuhrt, dass geplante Investitionen in Folge von
internen Kapazitatsengpassen nicht in dem daflir vorgesehenen Zeitplan
stattgefunden hatten.

Ein groReres Stadtwerk hatte zusammen mit seinen Konzerntéchtern ins-
gesamt 22,2 Mio. € ausschl. auf den jeweiligen Girokonten vorgehalten. Hier
wirde sich die Implementierung eines Cash-Poolings anbieten, welches
auch die temporar angezeigten verzinslichen Geldanlagen abgestimmt vor-
nehmen kénnte.

Eine Anstalt offentlichen Rechts im Kulturbereich erhalt unterjahrig grofRere
Zuwendungsabschlage und hielt zum Stichtag 11,2 Mio. € auf ihren Giro-
konten. Zinsertrage aus Geldanlagen waren auch in 2024 nicht zu verzeich-
nen. Uber die Einrichtung eines Tagesgeldkontos soll nunmehr zumindest
einmal nachgedacht werden.

Der Medianwert der Bestande auf den Girokonten aus der Stichprobe be-
trug 0,7 Mio. € (31.12.2024). Die Geldbestande auf den Girokonten sollten
auf den tatsachlich bestehenden Bedarf an liquiden Mitteln reduziert wer-
den. Mittel, die nicht fiir den anstehenden Auszahlungsbedarf bendtigt wer-
den, sind moglichst zinsbringend anzulegen. Diese Liquiditat auf einem un-
verzinslichen Girokonto zu belassen, entspricht nicht dem Grundsatz der
Wirtschaftlichkeit. Zuwendungsmittel, die zweckgebunden und im Regelfall
zeitnah zu verwenden sind, durfen jedoch nur im Einklang mit den jeweiligen
Forderbestimmungen angelegt werden.

Festgeldanlagen

Von den 204 Wirtschaftsbetrieben, die in die Stichprobe eingeflossen sind,
verflgten 32 (16 %) Uber eine Festgeldanlage.

Festgeld wird bis zu einem bestimmten Datum angelegt und bis zu diesem
Zeitpunkt bzw. Termin kann hieriiber nicht verfiigt werden (= Termineinlage).
Fur diesen Zeitraum sind die Zinsen fest vereinbart. Die Laufzeit kann von
einem Monat bis zu mehreren Jahren betragen. Festgeldanlagen bieten so-
mit einerseits eine hohe Planungssicherheit in Bezug auf die Zinsertrage,
gleichzeitig sind sie jedoch vdllig unflexibel in puncto Verflugbarkeit.
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Exkurs - Kiindigungsgeld

Eine besondere und weniger ubliche Form der Termineinlage stellt das
Kindigungsgeld dar. Um Uber die Geldanlage verfiigen zu kdnnen, muss
diese zunachst gekindigt werden und es muss der Zeitraum der verein-
barten Kiindigungsfrist (i. d. R. 30 bis 180 Tage) abgewartet werden. Beim
Kindigungsgeld kann sich zudem der Zinssatz im Laufe der Zeit veran-
dern.

Unter Festgeld werden nur bankseitige Produkte verstanden. Hier greift
dann auch die gesetzliche Einlagensicherung (s. Tz. 6). Zu beachten ist,
dass Einlagen von Unternehmen mit einer Laufzeit von mehr als zwdlf Mo-
naten (bspw. langlaufende Festgelder) von dem freiwilligen Einlagensiche-
rungsfonds des Bankenverbandes seit 2023 nicht mehr geschiitzt werden
(s. Tz. 6.3).

Festgeldahnliche Ausleihungen bspw. an verbundene Unternehmen werden
unter ,besondere Anlageformen* dargestellt (vgl. Darlehensgewahrungen in
Tz.5.14.1).

Per 31.12.2024 ergab sich fir die Gesamtheit der in die Stichprobenbetrach-
tung angetroffenen Festgeldanlagen von 81,3 Mio. € (Anzahl der Festgelder:
76) eine durchschnittliche volumengewichtete Laufzeit von 5,1 Monaten zu ei-
nem volumengewichteten Durchschnittszinssatz von 2,67 % p. a. Die Lauf-
zeiten bewegten sich zwischen 1 bis 36 Monaten (Median: 6 Monate). In der
Prifung zeigten sich keine Festgeldanlagen von mehr als 12 Monaten bei
privaten Banken des Bankenverbandes; sie waren von der freiwilligen Ein-
lagensicherung nicht umfasst (s. 0.). 1,5 Mio. € entfielen auf eine Anlage als
Kindigungsgeld.

Um eine Festgeldanlage etwas weniger statisch zu gestalten, bietet sich die
sog. Festgeldtreppe an. Eine solche wurde auch im Rahmen der Priifung
angetroffen. Die Festgeldtreppe ist eine Anlagestrategie flr Festgelder, um
in einem gewissen Male flexibel auf Marktzinsanderungen (in Erwartung
auf héhere Zinsen) und insbesondere auf auf3erplanméafige Liquiditatsbe-
darfe reagieren zu kdnnen. Der Gesamtumfang wird hierbei in Tranchen auf
verschiedene Laufzeiten verteilt bzw. es erfolgt ein mehrmaliger zeitversetz-
ter Einstieg mit gleichen Laufzeiten. Der letztgenannte Fall wurde in der Pra-
xis beobachtet, der sich modellhaft wie folgt darstellt:



LRH Pr 2050/2025 Querschnittsprifung Seite 34
9. Juli 2026 Anlage liquider Mittel

kommunaler Wirtschaftsbetriebe

5.9

Abbildung 4 Festgeldtreppe
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Quelle: LRH

Hier ergibt sich die regelmaRige monatliche Freisetzung von Liquiditat und
wiederkehrend die Moglichkeit fiir eine neue Festgeldanlage.

Festgelder sind soz. der kommunale Standard fur die Anlage von mittel- bis
langfristig nicht bendtigten liquiden Mitteln.

Spareinlagen sind der absolute Ausnahmefall

Nur sehr selten wurden Bestande auf Sparkonten angetroffen. Hierbei han-
delte es sich um das Parken von kleinen Betragen mit einer besonderen
Zweckbestimmung (bspw. von fremden Geldern wie Mietkautionen gem.
§ 551 Abs. 3 BGB).

Exkurs - Sparkonto

Ein Sparkonto dient der unbefristeten Anlage und Ansammlung von Geld-
mitteln und kann nicht fir den taglichen Zahlungsverkehr verwendet wer-
den. Der Sparer erhalt von der Bank eine Sparurkunde (z. B. Sparbuch).
Die Kundigungsfrist fur ein Sparkonto betragt mindestens drei Kalender-
monate. Bei ungekiindigten Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungs-
frist kann der Sparer i. d. R. Uber seine Einlagen bis zu 2.000 € pro Kalen-
dermonat verfiigen.29

Im Méarz 2016 wurde der Hauptrefinanzierungszinssatz der EZB von kaum
merkbaren 0,05 % auf 0 % abgesenkt (der EZB-Einlagesatz war bereits seit
Juli 2012 auf 0 % gesetzt und drehte im Juni 2016 sogar in den negativen
Bereich). In dieser Null- bzw. Negativzinsphase, die bis Juli 2022 anhielt,

29 Vgl. § 21 Abs. 4 der Verordnung uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute, Finanzdienst-
leistungsinstitute und Wertpapierinstitute (Kreditinstituts-Rechnungslegungsverordnung -
RechKredV) in der Fassung der Bekanntmachung vom 11.12.1998 (BGBI. | S. 3658), zu-
letzt gedndert durch Art. 25 Abs. 6 des Gesetzes vom 07.08.2021 (BGBI. | S. 3311).



LRH Pr 2050/2025 Querschnittspriifung Seite 35
9. Juli 2026 Anlage liquider Mittel

kommunaler Wirtschaftsbetriebe

5.10

lag die Verzinsung von Spar- und die Tagesgeldeinlagen sehr eng beieinan-
der, wie es das folgende Schaubild verdeutlicht:

Abbildung 5 Zinsvergleich
in % Entwicklung der Zinsen in %
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2,50 4 r 2,50
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Quelle: LRH. Datengrundlage: www.tagesgeldvergleich.net/statistiken/zinsentwicklung-
festgeld.html und Zeitreihen-Datenbank der Deutschen Bundesbank (Datenreihe SUD105) -
www.bundesbank.de; abgerufen: 13.03.2026

In Normalzinszeiten mit EZB-Leitzinssatzen von mehr als 0 % (wieder ab
Mitte 2022) fallt die Rendite von Spareinlagen im Vergleich zum Fest- oder
Tagesgeld sehr gering aus. Bereits aus diesem Grunde sind Spareinlagen -
neben den oben im Exkurs beschriebenen Verfiigungsbeschrankungen -
vergleichsweise unattraktiv.

Der im Diagramm ersichtliche Zinsvorsprung der Festgeldanlage zum Ta-
gesgeld ist der preisliche Ausgleich fir die fehlende Verfligbarkeit wahrend
der Laufzeit.

Bausparen

Uberraschenderweise fanden sich bei dieser Priifung sogar Bauspargutha-
ben an. Ein groRer Entsorgungsbetrieb (eigenbetriebsahnliche Einrichtung)
und eine Abfallwirtschaftsgesellschaft machen von diesem speziellen Fi-
nanzierungskonstrukt Gebrauch (Bausparguthaben insg. 1,3 Mio. €).

Bauspareinlagen (§ 1 Abs. 1 des Gesetzes Uber Bausparkassen - Bau-
SparkG30) gelten nicht als Spareinlagen (§ 21 Abs. 4 RechKredV). Hier
steht nicht das Sparen, sondern das friihzeitige Sichern von ginstigen Dar-
lehenszinsen im Vordergrund. Nach der Vereinbarung einer festen

30 Gesetz iiber Bausparkassen (BauSparkG) i. d. F. der Bekanntmachung vom15.02.1991
(BGBI. | S. 454), zuletzt geandert durch Art. 11 des Gesetzes vom 25.03.2019 (BGBI. |
S. 357).
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Bausparsumme wird der Sparanteil (30 bis 50 %) durch einmalige oder mo-
natliche Zahlungen geleistet. Die Differenz zwischen Sparanteil und Bauspar-
summe stellt die Bausparkasse als zinsglinstiges Darlehen zu einem bei
Vertragsabschluss festgelegten Zinssatz zur Verfiigung. Auch der - ver-
gleichsweise niedrige - Guthabenzinssatz wahrend der Sparphase steht fest.

Die augenscheinlich bestehende Planungssicherheit beim Bausparen geht
jedoch einher mit

¢ (hohen) Abschlusskosten (0,5 bis 1,6 % der Bausparsumme),

e der vom Gesetz vorgesehenen Zweckbindung des Bauspardarlehens fur
bestimmte wohnungswirtschaftliche MalRnahmen (Kauf, Bau oder Reno-
vierung von Immobilien),3"

e einem Zuteilungserfordernis seitens der Bausparkasse (die Zuteilung
kann abhangig sein von einem Mindestguthaben, einer Mindestsparzeit
und einer Bewertungszahl in Abhangigkeit von der Vertragslaufzeit und
der Sparleistung),

o einer ggf. erforderlichen und teureren Zwischen- oder Vorfinanzierung
bis zum Zuteilungstermin und

e einer schnelleren Riickzahlungsverpflichtung des Darlehens innerhalb
von zumeist 10 bis 15 Jahren, wodurch die Kreditraten héher ausfallen
und die ggf. nicht einer fristenkongruenten Finanzierung entsprechen.

Bei der Abfallwirtschaftsgesellschaft stand zu Beginn 2020 nicht das Sichern
von ginstigen Darlehenszinsen, sondern ganz tberwiegend das Vermeiden
von Verwahrentgelten im Vordergrund. Hierfir wurde bei Soforteinzahlung
des Mindestguthabens (Sparanteil der Bausparsumme) von 0,25 Mio. € so-
gar eine Guthabenverzinsung von nur 0,01 % p. a. in Kauf genommen. Die
Abschlusskosten beliefen sich auf 0,5 % der Bausparsumme (= 3.125 €). Bis
zur Zuteilung im Spatsommer 2025 (also uber einen Zeitraum von 5 Y2 Jah-
ren) wurden somit 250.000 € so gut wie gar nicht verzinst, obwohl seit Mitte
2022 wieder eine Normalzinssituation mit nennenswerten Zinssatzen be-
steht (zur Frage von Verwahrentgelten bspw. bei Tagesgeldanlagen vgl. Tz.
5.6).

Das in Anspruch genommene Bauspardarlehen fallt vom Umfang her relativ
gering aus, so dass sich der glinstige Darlehenszinssatz von 1,9 % in Rela-
tion zum Gesamtinvestitionsvolumen nicht wesentlich bemerkbar macht. Die
Ruckzahlung hat zudem innerhalb von 9 Jahren zu erfolgen, was ggf. dem
Grundsatz einer fristenkongruenten Finanzierung zuwiderlaufen kénnte.

Ob sich die Sicherung der ,glinstigen® Darlehenszinsen gelohnt hat, erweist
sich erst im Nachhinein. Zudem muissen die Abschlusskosten und der Zins-
verzicht (vereinbarte Sparzins vs. Marktzins) in der Ansparphase berick-
sichtigt werden.

31 vgl. § 1 Abs. 3 BauSparkG.
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Anmerkung: Weitere sog. ,Jahresentgelte’ fiir die Kontoflihrung sowohl in
der Spar- als auch in der Darlehensphase sind nach Auffassung des BGH
im Verkehr mit Verbrauchern unzuldssig.32 Solche Vertragsbestimmungen
sollten auch - kommunale - Unternehmen (§ 14 BGB) nicht akzeptieren,
selbst wenn die Kosten eine vollig untergeordnete Rolle spielen.

Fur kommunale Gesellschaften besteht - je nach Art der MaRnahme - auch
der Zugang zu gunstigeren Krediten, insbesondere Uber 6ffentliche For-
derbanken, was den Bedarf an Bausparvertragen reduzieren kénnte. Au-
Rerdem kommen gerade Eigenbetriebe bzw. eigenbetriebsahnliche Einrich-
tungen in den Genuss von Kommunalkreditkonditionen, die grundsatzlich
geringer ausfallen als Bauspardarlehen.

Als reine Sparvertrdge eignen sich Bausparvertrage aufgrund der Ab-
schlusskosten und der geringen Sparzinsen im Regelfall nicht, wenn sie
nicht sogar eine negative Rendite bewirken.

Bausparen bei gleichzeitig laufendem Kredit

Das Bausparguthaben (Stand 31.12.2024: 1,0 Mio. €) einer gro3en eigen-
betriebsahnlichen Einrichtung erfahrt keinerlei Verzinsung. Das vertragsge-
malke Ansparen ist Bestandteil eines sog. Bausparsofortkredits von
6,1 Mio. €, der Ende 2018 zum Zwecke der Abldésung eines bestehenden
Darlehens (Umschuldung) aufgenommen wurde.

Die Bausparsofortfinanzierung ist eine Kombination aus einem Vorausdar-
lehen und einem Bausparvertrag. Es laufen zunachst parallel zwei Vertrage:
ein Darlehensvertrag nur fiir die Zinszahlung und ein Bausparvertrag mit der
Sparrate fir die spatere Tilgung. Der Vorfinanzierungskredit wird nach Zu-
teilung des Bausparvertrages - nachdem mindestens 40 % der Bauspar-
summe angespart worden sind - durch die Bausparsumme abgeldst. Bis zur
Zuteilung des Bausparvertrages geleistete Sparbeitrdge dienen somit nicht
der unmittelbaren Tilgung des Vorfinanzierungskredits. Hierbei gilt es zu be-
denken, dass ein endfalliges Darlehen, welches nicht regelmafig getilgt
wird, Uber die Laufzeit hdhere Zinsen verursacht als ein Darlehen mit Tilgung.
Das Bausparguthaben wird zudem nicht verzinst. Die Zinssatze fiur das Vor-
finanzierungsdarlehen mit 1,77 % p. a. und fur das spatere Bauspardarlehen
mit 2,45 % p. a. (und die jeweiligen bankseitigen Effektivzinsangaben von
2,35 % p. a. bzw. 2,62 % p. a.) fielen augenscheinlich glinstig aus. Bei dieser
isolierten Sicht fehlen gedanklich die Opportunitatskosten fir eine anderwei-
tige Verwendung des geparkten Kapitals auf dem Bausparkonto (marktge-
rechte verzinsliche Geldanlage - insbesondere ab Mitte 2022). Die Ab-
schlusskosten beliefen sich auf 1 % der Bausparsumme.

32 BGH, Urteil vom 15.11.2022 - XI ZR 551/21, BeckRS 2022, 34842, und BGH, Urteil vom
09.05.2017 - XI ZR 308/15, Neue Juristische Wochenschrift 2017, S. 2538
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Das vertraglich festgelegte ratierliche Ansparen bis zum Erreichen von 40 %
der Bausparsumme dauert knapp 15 Jahre. Die hierauf abgestimmte Zins-
bindung fir den Vorfinanzierungskredit 1auft bis Ende 2033. Allerdings kann
und darf die Bausparkasse den Zuteilungszeitpunkt nicht garantieren.33

Nach den vorgefundenen Modalitdten weist das Vertragskonstrukt folgende
jahresbezogene Zahlungsreihe Uber eine Gesamtlaufzeit von 30 Jahren auf
(s. nachste Seite):

Annahmen:

Da der konkrete Nennbetrag des Bauspardarlehens vom tatsachlichen Zu-
teilungs- bzw. Ablésezeitpunkt abhangt, wurde eine Ablésung Mitte 2034
mit dem bis dahin aufgelaufenen Bausparguthaben 2.602.522 € abzgl. der
Abschlusskosten von 61.000 € und einer damit korrespondierenden Dar-
lehenshohe von 3.558.478 €, die dem tatsachlichen Darlehenshochstbe-
trag entspricht, angenommen. Auch wurde eine Verlangerung des Voraus-
zahlungsdarlehens (Zinsbindung bis 31.12.2033) um ein halbes Jahr zum
gleichbleibenden Zinssatz unterstellt (hier kénnte sich ggf. noch ein Zins-
anderungsrisiko ergeben).

33 vgl. § 4 Abs. 5 BauSparkG
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Tabelle 1 Kapitalwertberechnung
Kredit Schulden Spar- Zahlungs- Abzin- Barwert
dienst betrdage reihe sungsfaktor
Jahr in € in € in € in € in €
1 2 3 4 5 6 7

2018 | 6.100.000 6.100.000 1,04164367° 6.100.000
2019 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,0416436" -265.985
2020 -107.970 | -169.092 -277.062 1,041643672 -255.352
2021 -107.970 | -169.092 -277.062 1,0416436° -245.143
2022 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,0416436% -235.343
2023 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,0416436° -225.934
2024 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,0416436° -216.901
2025 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,04164367 -208.230
2026 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,0416436° -199.905
2027 -107.970 | -169.092 -277.062 1,0416436° -191.913
2028 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,04164367° -184.241
2029 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,0416436™"" -176.875
2030 -107.970 | -169.092 -277.062 | 1,04164362 -169.804
2031 -107.970 | -169.092 -277.062 | 1,0416436"3 -163.015
2032 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,0416436™" -156.498
2033 -107.970 | -169.092 | -277.062 | 1,04164367° -150.242
2034 | -6.100.000 -53.985 | -66.142 | -6.220.127 | 1,04164367° -3.238.119
3.558.478 |  -146.400 3.412.078 | 1,04164367° 1.776.285
2035 -292.800 -292.800 | 1,04164367" -146.334
2036 -292.800 -292.800 | 1,0416436™"8 -140.484
2037 -292.800 -292.800 | 1,0416436"° -134.868
2038 -292.800 -292.800 | 1,0416436%° -129.476
2039 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -124.299
2040 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -119.330
2041 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -114.559
2042 -292.800 -292.800 | 1,0416436%* -109.979
2043 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -105.583
2044 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -101.362
2045 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -97.309
2046 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -93.419
2047 -292.800 -292.800 | 1,0416436% -89.684
2048 -292.800 -292.800 | 1,0416436™° -86.099
Summe der Barwerte 0

Quelle: LRH auf Basis erhobener Daten
Der Abzinsungsfaktor wird mit der Formel g berechnet. Das q steht fur 1 + Zinssatz / 100.

Der Kapitalwert ist die Summe der Barwerte aller ausgeldsten Zahlungen.
Bei einem Kapitalwert von Null wird der zugrunde gelegte Kalkulationszins
(hier: 4,16436 %) genau erzielt. Hierbei handelt es sich um den internen
Zinsful® bzw. die Effektivverzinsung, also den Diskontierungszinssatz, bei
dem der Kapitalwert gleich Null ist.




LRH Pr 2050/2025 Querschnittspriifung Seite 40
9. Juli 2026 Anlage liquider Mittel

kommunaler Wirtschaftsbetriebe

5.12

Fir den Bausparsofortkredit mit einer Gesamtlaufzeit von 30 Jahren ergibt
sich eine tatsachliche Verzinsung von tber 4 % p. a. Die Diskrepanz zu den
eingangs erwahnten deutlich niedrigeren Zinssatzen beruht auf der fehlen-
den Einbeziehung der ebenfalls aufzubringenden Bausparbetrage (s. Spalte
4 der vorstehenden Tabelle 1). Die monatlichen Sparraten des Bausparver-
trages im Rahmen einer Bausparkombinationsfinanzierung sind jedoch als
Tilgungsersatzinstrument zu erachten und Bestandteil der sich tatsachlich
ergebenden Zahlungsreihe aus dem Gesamtvertrag.

Eine 30-jahrige Bundesanleihe (Laufzeit bis 2048) bot im Dezember 2018
eine Rendite von 0,9 % p. a. 34 Ausgehend von diesem groben Anhalt kann
bei einer Effektivverzinsung fur den Bausparsofortkredit von tber 4 % von
einer sehr hohen Bankmarge fir eine weitestgehend risikolose Kredit-
vergabe an eine Kommune ausgegangen werden.

Weil das traditionelle Bauspargeschaft in der Niedrigzinsphase mehr oder
weniger zum Erliegen kam, haben die Bausparkassen Geschaftsfelder wie
die Gewahrung aulierkollektiver Darlehen fiir Vor- und Zwischenfinanzie-
rungen (Ausbau des Vertriebs von Bausparsofortfinanzierungen), sonstiger
Baudarlehen, die Ausgabe von Darlehen jenseits der 80 %-Beleihungs-
grenze bis zu 100 %, Pfandbriefgeschafte oder die Geldanlage in Aktien er-
weitert bzw. neu erschlossen.35 Wahrend der Niedrigzinsphase, die bis
2022 andauerte, waren Darlehenszinsen der Bausparkassen haufig nicht
glnstiger als Bankzinsen. Zudem kénnen Bausparkredite im Regelfall nicht
mit Kommunalkreditkonditionen mithalten.

Beim Ansparen von Guthaben zum Zwecke einer spateren Tilgung im Kon-
text eines Bausparsofortkredits sollte die Einschatzung zur Gesamt-Vorteil-
haftigkeit stets mit einer eigenen Kapitalwertbetrachtung unterlegt werden.

Anleihen

,Die Schuldverschreibung, auch Anleihe, Rentenpapier oder Obligation ge-
nannt, ist ein Wertpapier, fiir das der Anleger im Regelfall Zinsen erhélt. Mit
einer Schuldverschreibung (berldsst der Anleger dem Aussteller der
Schuldverschreibung einen bestimmten Betrag flir eine gewisse Zeit. Der
Aussteller der Schuldverschreibung wiederum verpflichtet sich gegeniiber
[...] dem Glaubiger der Geldforderung, die Schuld am Ende der Laufzeit

34 |SIN: DE0001 102432, Nominalzins 1,250 %, Anleihe von 2017 (2048)
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/
zeitreihen-datenbank/723452/7234527?listld=www_skms_it07a&tsld=BBSSY.D.
REN.EUR.A640.DE0001102432.A&dateSelect=2018, abgerufen: 12.01.2026

Vgl. https://www.wiwo.de/finanzen/geldanlage/leichtes-minus-beim-sparer-neugeschaeft-
niedrigzinsphase-belastet-bausparkassen/20802218.html und 2. Gesetz zur Anderung des
Gesetzes Uber Bausparkassen vom 21.12.2015 (BGBI. | S. 2399 - in Kraft getreten am
29.12.2015) und die dazugehdrige Bundestags-Drucksache 18/6418 mit Begriindung.

35
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zuriickzuzahlen.“3% Die Zinszahlungen erfolgen zu den festgelegten Bedin-
gungen.

Wird die Anleihe an der Bérse gehandelt, kann sie dort auch jederzeit wie-
derverkauft werden. Bis zum Laufzeitende der Schuldverschreibung kann
sich ein Kursanderungsrisiko ergeben, das z. B. aus allgemeinen Zinserh6-
hungen resultiert (steigt das Zinsniveau, fallen die Kurse von Anleihen). Eine
Verschlechterung der Bonitat des Emittenten kann hingegen sogar bis hin
zum (Total-)Ausfall fuhren.

Bei vorausgesetzter Zahlungsfahigkeit des Schuldners wird die Anleihe am
Ende der Laufzeit i. d. R. zum Nennwert zurlickgezahlt. Damit ist ein Wert-
verlust der Anleihe - ceteris paribus - ausgeschlossen, wenn sie bis zum
Ende gehalten wird.

Per 31.12.2024 befanden sich bei den in die Prifung einbezogenen kom-
munalen Wirtschaftsbetrieben 28 Anleihen im Bestand. Die Anleihen kon-
zentrierten sich jedoch ganz iberwiegend bei einem gréReren Stadtwerk.
Angetroffen wurden ausschlieRlich Bank- und Unternehmensanleihen mit
nationaler und internationaler Ausrichtung, wie folgende Emittenten-Auflis-

tung zeigt:
Tabelle 2 Anleihen
Branchenart Emittent
Banken in Deutschland Bayerische Landesbank,
Landesbank Baden-Wirttemberg,
DZ Bank AG,
Hamburg Commercial Bank AG,
Aareal Bank AG
Banken im europaischen Volksbank Wien AG (Ogterreich),
Ausland Erste Group Bank AG (Osterreich),

ABN Amro Bank N. V. (Niederlande),

UBS Group AG (Schweiz),

Skandinaviska Enskilda Banken AB (Schwe-
den),

Credit Agricole SA (Frankreich)

Unternehmen in Deutsch- | Deutsche Borse AG,
LEG Immobilien SE,

land Vonovia SE
Unternehmen im BMW Finance N. V. (Niederlande),
europaischen Ausland Daimler Truck International Finance B. V.
(Niederlande),
Volvo Treasury AB (Schweden),
Kering S. A. (Frankreich),
Telenor ASA (Norwegen)
Unternehmen auflerhalb Mizuho Financial Group Inc. (Japan),
von Europa EAST Japan Railway Company (Japan),

Westpac Securities NZ Limited (Neuseeland)

Quelle: LRH auf Basis erhobener Daten

36 https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/GeldanlageWertpapiere/Produkte/
Schuldverschreibungen/Schuldverschreibung_node.html; abgerufen: 14.08.2025.
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Die Nominal- und Kuponwahrungen der vorbezeichneten Anleihen lauteten
allesamt auf den €, sodass sich kein Wechselkursrisiko ergab.

Den Bonitatsanforderungen geniigende Staatsanleihen bzw. Anleihen der
offentlichen Hand erschienen wohl aufgrund geringerer Renditeaussichten
weniger attraktiv.

Ein wesentlicher Anhaltspunkt fiir die Beurteilung der Sicherheit ist das Ra-
ting (= Einschatzung des Ausfallrisikos bzw. der Kreditwirdigkeit), an das ggf.
besonders hohe Anforderungen zu stellen sind. Bonitatseinstufungen von
registrierten Ratingagenturen sind lediglich eine Orientierungshilfe; sie er-
setzen keine eigene Beurteilung. Die Registrierung von Ratingagenturen3”
nimmt die zustandige europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
(European Securitys and Markets Authority - ESMA) vor.

Rating-Agenturen driicken ihre Einschatzung zur Bonitat eines Schuldners
in Buchstabenschlisseln von A bis D, den sog. Rating-Codes, aus. Die fol-
gende Tabelle bietet einen Uberblick tiber die Bedeutung der Rating-Codes
exemplarisch ausgewahlter Agenturen. Genannt sind hier nur die Klassen,
die seitens der Ratingagenturen als nicht spekulativ und damit als Invest-
ment Grade eingestuft werden:

Tabelle 3 Rating-Codes
Standard Credit-
& Poor‘s | Moody‘s Fitch reform
Beste Bonitat, geringstes Aus- AAA Aaa AAA AAA
fallrisiko
Sehr gute bis hohe Bonitat.
Hohe Wahrscheinlichkeit, den AAF AaT AA+ AAF
Zahlungsverpflichtungen nach- AA Aa2 AA AA
zukommen. AA- Aa3 AA- AA-
Gute bis befriedigende Bonitat, A+ A1 A+ A+
angemessene Deckung von
Zins und Tilgung. Veranderung A A2 A A
der wirtschaftlichen Lage A- A3 A- A-
kénnte sich aber negativ aus-
wirken.
Befriedigende Bonitat. Aktuell BBB+ Baa1 BBB+ BBB+
erscheinen Zins und Tilgung
gedeckt, jedoch mangelnder BBB Baa2 BBB BBB
Schutz gegen wirtschaftliche BBB- Baa3 BBB- BBB-

Veranderungen.

Quelle: https://www.boerse-frankfurt.de/wissen/wertpapiere/anleihen/rating-matrix; abgerufen:
04.08.2025

Es wurden nur Anleihen erworben, deren Emittenten eine Bonitatseinstu-
fung von ‘BBB/Baa2’ und besser besalien.

37 Vgl. ESMA-Liste der registrierten und zertifizierten Ratingagenturen gem. Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16.09.2009 Uber Ratinga-
genturen - https://www.esma.europa.eu/credit-rating-agencies/cra-authorisation; abgeru-
fen: 04.08.2025.
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Die Auswahl der Anleihen wurde ganz Uberwiegend durch Empfehlungen
der depotfihrenden Bank unterstutzt. Die Anlagesicherheit ist jedoch stets
durch eigene Recherchen adaquat zu verifizieren und mit einer eigenen
Meinung zu unterlegen.

Hinweis - Nachrangige Anleihen

Vereinzelt wurde in friiheren Jahren auch nachrangige (Bank)Anleihen bei
kommunalen Wirtschaftsbetrieben beobachtet. Nachrangig bedeutet,
dass bei einem Zahlungsausfall des Emittenten alle anderen Verbindlich-
keiten zuerst befriedigt werden, bevor die Inhaber dieser Anleihen beriick-
sichtigt werden. Oft setzen die Zinszahlungen einen Bilanzgewinn oder
eine Dividendenzahlung voraus. Wegen des hoéheren Risikos, das neben
der o. g. Bonitatseinstufung besteht, fallen die Zinsen hoher als bei ver-
gleichbaren vorrangigen Anleihen aus. Dass jedoch Bilanzgewinne und Di-
videndenausschuittungen auch bei groReren deutschen Landesbanken
ausbleiben kdnnen, zeigte sich bereits in der Vergangenheit.

Bis auf eine Ausnahme (s. Tz. 5.13) betrug die volumengewichtete durch-
schnittliche Restlaufzeit ab Kauf der Anleihen 2 Jahre (in einer Spannweite
zwischen 15 und 36 Monaten, bei einer Standardabweichung von 6 Mona-
ten vom Mittelwert, der hier zugleich der Medianwert von 24 Monaten war).
Eine Diversifikation fand folglich sinnvollerweise auch bei der Laufzeitge-
staltung statt.

Langes Aussitzen bei mageren Zinsen vs. Verlustrealisierung

Bei einem Abfallwirtschaftsbetrieb wies eine Anleihe ab Kauf (= Ausgabe-
datum) bis zur Endfalligkeit eine Laufzeit von 12 Jahren (bis Februar 2032)
auf. Diese langlaufende Anleihe mit einer Nominalverzinsung von 0,77 % p.
a. wurde in Zeiten der Niedrigzinsphase 2020 erworben und gemaf der dort
praktizierten Vorgehensweise im Umlaufvermdgen bilanziert. Die Borsen-
kurse dieser Anleihe zeigten folgenden Verlauf:
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Abbildung 6 Kursentwicklung
in % Entwicklung des Borsenkurses in %
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Bérsenkurs - - - - Borsenkurs am 30.12.2021

Quelle: LRH auf Basis der Monatsschlusskurse der Borse Stuttgart (Werte bis einschlief3lich
Marz 2026)

Aufgrund des handelsrechtlichen strengen Niederstwertprinzips (§ 253
Abs. 4 HGB) mussten zum jeweiligen Bilanzstichtag Abschreibungen auf
den niedrigeren Borsenwert in 2020 und 2021 vorgenommen werden. Als in
2022 die Kapitalmarktzinsen kraftig anzogen, drohten weitere und deutlich
starkere Wertberichtigungserfordernisse, sodass kurzerhand eine bilanzielle
Umgliederung aus dem Umlauf- in das Anlagevermdégen vollzogen wurde.
Seitdem wird die Anleihe in den jahrlichen Bilanzen mit dem ,eingefrorenen®
Borsenkurs zum 30.12.2021 (= gestrichelte Linie im Diagramm) bewertet.

Die Wertpapiere k6nnen zum Anlage- oder zum Umlaufvermdgen gehdren.
Als Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens sind es Finanzanlagen
i. S. v. §247 Abs. 2 HGB und folglich dazu bestimmt, dauernd dem Ge-
schaftsbetrieb zu dienen. In diesem Fall sind Abschreibungen verpflichtend
nur dann vorzunehmen, wenn eine voraussichtlich dauernde Wertminde-
rung vorliegt (§ 253 Abs. 3 Satz 5 HGB).

Bei Falligkeit der Anleihe im Februar 2032 wird sie unter der Pramisse der
Bonitat des Emittenten zu ihrem Nominalwert zurlickgezahlt werden. Bei
dieser Fallgestaltung wird man jedoch, solange die Kapitalmarktzinsen nicht
wieder ein absolutes Niedrigzinsniveau erreichen, bei einem vorzeitigen
Verkauf den zu erwartenden Buchverlust (Marktwert < Anschaffungskosten)
realisieren.

Nach den Ausflhrungen des Runderlasses zur Anlage von liquiden Mitteln
(s. Tz. 4.1), der bei dieser eigenbetriebsahnlichen Einrichtung einschlagig ist,
.kommt eine Anlage in festverzinsliche Wertpapiere nur in Betracht, wenn
Kursverluste nicht zu befiirchten sind und die rechtzeitige Verfiigbarkeit ge-
wébhrleistet ist; dies ist nur der Fall, wenn die Laufzeit des Wertpapiers mit
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5.14.1

dem Zeitpunkt der voraussichtlichen Verwendung der liquiden Mittel tiber-
einstimmt.”

Bei einem Ausharren bis zur Rickzahlung wird man sich weiterhin mit einer
vergleichsweise niedrigen Verzinsung fiir eine derart lange Laufzeit begnii-
gen mussen. In 2020, also in Zeiten von absoluten niedrigen bzw. negativen
Zinsen, erschien eine Nominalverzinsung von 0,77 % p. a. seinerzeit wohl
attraktiv. Unter Berlcksichtigung der Inflation (vgl. Abbildung 2) ergibt sich
jedoch eine deutlich negative Realverzinsung.

Insbesondere langlaufende Anleihen sollten nur dann erworben werden,
wenn sie tatsachlich bis zur Endféalligkeit gehalten werden kénnen/sollen
und sie bezogen auf ihre Laufzeiten und in Anbetracht der Inflation eine an-
gemessene Rendite erwarten lassen.

Besondere Anlageformen

Neben den zuvor dargestellten - zumeist traditionellen - Anlageformen wie
Bankeinlagen, Cash-Pooling und Anleihen fanden sich auch besondere
bzw. neuartige Formen.

Darlehensgewédhrungen

Ein groRReres Stadtwerk vergab ein Schuldscheindarlehen an eine grof3e
deutsche Bank in 2-stelliger Millionenhéhe, das eine Laufzeit von 2 Jahren
aufwies und mit einer Verzinsung von 3 % p. a. versehen war.

Exkurs - Schuldschein

Im Gegensatz zu einer Anleihe, handelt es sich bei einem Schuldschein
nicht um ein Wertpapier. Die Anleihe ist ein Instrument des Kapitalmarkts
(Schuldverschreibungen i. S. v. §§ 793 ff. BGB). Der Schuldschein ist ein
Kreditinstrument (Darlehen i. S. v. §§ 488 ff. BGB). Beim Letzteren besteht
ein bilaterales Kreditverhaltnis, das in einem fir die Beteiligten bindenden
Schuldschein dokumentiert wird. Die Gewahrung eines Schuldscheindarle-
hens stellt auch keine Einlage dar. Eine vorzeitige Kiindigung oder Verkauf
isti. d. R. nicht mdglich. Der Darlehensgeber (Glaubiger = Schuldschein-
besitzer) erhalt daher zumeist einen Zinssatz oberhalb der Kapitalmarkt-
rendite (bspw. die fur eine Anleihe).

Bei einer Darlehensgewahrung sind hohe Bonitatsanforderungen an den
Kreditnehmer zu stellen. Die in diesem Fall beteiligte Bank kann als system-
relevant qualifiziert werden und verfigt Gber ,gute bis befriedigende® Boni-
tatseinstufungen von Ratingagenturen (vgl. Rating-Codes - Tabelle 3).

In einem anderen Fall lagen bei einer Krankenhausgesellschaft vergleich-
bare Einstufungen von renommierten Ratingagenturen den folgenden
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Darlehensgewahrungen erwartungsgemaf und in der Sache nachvollzieh-
bar nicht zu Grunde:

¢ an den Gesellschafter Kreis zur langfristigen Finanzierung von Rettungs-
wachen (Laufzeit: 50 Jahre),

¢ an eine Tochtergesellschaft zur Finanzierung von Investitionen und zur
Umschuldung (Laufzeiten von jeweils 8 Jahren) und

¢ an ein Wohnungsunternehmen zur Finanzierung von Schwesternwohn-
heimen (niedrig verzinst im Rahmen des sozialen Wohnungsbaus tber
eine Laufzeit von 80 Jahren).

Hier standen nicht unbedingt das (rentierliche) Parken von liquiden Mitteln,
sondern die Erfullung von 6ffentlichen Aufgaben im Vordergrund.

Der Tatbestand des Kreditgeschafts nach dem KWG ist erfiillt, wenn Geld-
darlehen oder Akzeptkredite gewahrt werden (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWG).

Eine bankrechtliche Erlaubnisfreiheit nach § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG erfordert
eine Konzernverflechtung (vgl. auch Exkurs - bankenrechtliche Gesichts-
punkte in Tz. 5.3). Hierbei stellen die Begriffsdefinitionen fur Mutter- und
Tochterunternehmen darauf ab, ob ein Unternehmen (= Mutterunterneh-
men) das andere Unternehmen (= Tochterunternehmen) auf gesellschafts-
oder vertragsrechtlicher Grundlage beherrscht. Diese Konstellation ist
bspw. insbesondere dann gegeben, wenn

e das Mutterunternehmen die Mehrheit der Anteile an dem Tochterunter-
nehmen halt,

¢ dem Mutterunternehmen die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschaf-
ter zustehen,

e das Mutterunternehmen das Recht hat, die Mehrheit der Mitglieder des
Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzube-
rufen, wenn es gleichzeitig Gesellschafter des Tochterunternehmens ist,
oder

e Mutter- und Tochterunternehmen einen entsprechenden Beherrschungs-
vertrag abgeschlossen haben.38

Zur rechtssicheren Einordnung von Darlehensgewahrungen wird zudem
nachdriicklich auf das Merkblatt ,Kreditgeschaft“39 der BaFin verwiesen.

Immobilienfonds

Bereits in friiheren Jahren wurden im Rahmen der Priifung der Jahresab-
schlisse (gem. Abschnitt I| KPG) zuweilen Geldanlagen in offenen Immobili-
enfonds angetroffen und in diesen Fallen bei den betroffenen Eigenbetrie-
ben auf die einschlagigen Ausflhrungen im Runderlass des

38 Vgl. Hinweise der BaFin zur Bereichsausnahme des sog. Konzernprivilegs nach KWG,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_110816_
ausnahme_konzernprivileg.html; abgerufen: 23.10.2025.

39 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_090108_
tatbestand_kreditgeschaeft.html; abgerufen: 23.10.2025.



LRH Pr 2050/2025 Querschnittspriifung Seite 47
9. Juli 2026 Anlage liquider Mittel
kommunaler Wirtschaftsbetriebe

Innenministeriums (vgl. Tz. 4.1) verwiesen. An dieser Stelle ist nochmals zu
erwahnen, dass dieser Runderlass kein Recht setzt, sondern lediglich die
bestehende Rechtslage klarstellend erlautert.

Bei einem Eigenbetrieb erfolgte in den 2000er Jahren die teilweise Anlage
von liquiden Mitteln (0,4 Mio. €), die flir eine spatere Deponienachsorge zu-
rickgestellt worden sind, in einem offenen Immobilienfonds.

Dieser Fonds investiert It. dem gesetzlich vorgeschriebenen Basisinforma-
tionsblatt in eine Vielzahl von Liegenschaften (schwerpunktmaflig gewerb-
lich genutzte Objekte wie Biro, Einzelhandel, Hotel und Logistik in europa-
ischen Staaten). Nach dem Jahresbericht 2024 verteilten sich die Immo-
bilien nach den Verkehrswerten geografisch wie folgt:

Abbildung 7 Immobilienfonds

Geografische Verteilung der Immobilien

Sonstige
23,26%
Deutschland
33,70%
Niederlande
8,02%

GroRbritannien
16,51% Frankreich

18,51%

Quelle: LRH. Datengrundlage: Jahresbericht 2024 des Immobilienfonds

Unter ,Sonstige’ fielen nach der Rangfolge der Verkehrswerte: Italien, Os-
terreich, Spanien, Polen, Belgien, Tschechische Republik, Irland, Schweiz,
Luxemburg, Finnland, Norwegen und Ungarn.

Der Erwerb dieses Fonds ist mit einem hohen Ausgabeaufschlag von aktuell
5,26 % verbunden. Zusatzlich kommen jahrlich hohe laufende Verwaltungs-
gebuihren von 2,94 % und Transaktionskosten von 0,22 % flir den An- und
Verkauf von Immobilien hinzu, die die Rendite schmalern. Diese hohen Kos-
tenstrukturen sind Ublich bei Immobilienfonds.

Mit der Vermietung sowie dem Kauf und Verkauf von Immobilien kénnen
zwar hoéhere Renditen erzielt werden als mit sicheren Zinspapieren (Schuld-
verschreibungen), jedoch sind Immobilienfonds keine sichere Anlage. So
kénnen Mieteinnahmen bei Einbruch der Nachfrage sinken oder bei Leer-
stdnden ganz ausfallen. Auch steigende Zinsen kénnen zum Problem wer-
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den, da Immobilien auch mit Krediten finanziert werden. Anstatt Wertsteige-
rungen sind auch Wertverluste bei den Immobilienfonds mdglich, denn Im-
mobilienpreise hangen von der Entwicklung von Angebot und Nachfrage am
jeweiligen Standort ab.

Nach den Ausflihrungen im Basisinformationsblatt fiir diesen Fonds kénnen
Bestandsanleger, die ihre Anteile vor dem 22.07.2013 - also noch nach den
Regeln des Investmentgesetzes*0 - erworben haben, grundsétzlich bérsen-
taglich zurtickgegeben werden. Allerdings muss jeder Bestandsanleger, der
fur mehr als 30.000 € pro Kalenderhalbjahr Anteile zurlickgeben mdchte,
dies der depotfiihrenden Stelle mindestens zwdlf Monate vorher verbindlich
ankundigen. Fur Neuanleger (ab 22.07.2013) gilt § 255 Kapitalanlagege-
setzbuch#! (KAGB) mit den Mindesthalte- und Riickgabefristen. Immobilien-
fonds kénnen daher eher als illiquide Anlagen betrachtet werden.

Neben der Rickgabe der Anteile an die Fondsgesellschaft kdnnen die An-
teile an offenen Immobilienfonds Uber die Boérse verkauft werden. Hier gel-
ten Kindigungs- und Haltefristen nicht, da die Anteile nur den Besitzer
wechseln. Der Borsenpreis wird sich an der Werthaltigkeit und den Erfolg-
saussichten des Immobilienfonds bemessen und kénnte je nach Angebot
und Nachfrage ggf. auch unter dem Preis liegen, den der Fondsanbieter
berechnet. Unter Umstanden kénnte auch - mangels Kaufer - gar kein Ver-
kauf zustande kommen.

Falls bei Liquiditdtsengpassen die Mittel zur Zahlung des Ricknahmeprei-
ses und zur Sicherstellung einer laufenden Bewirtschaftung nicht ausrei-
chen oder nicht sogleich zur Verfiigung stehen, hat die Immobilienfondsge-
sellschaft nach § 257 KAGB die Rickgabe der Anteile - in einem ersten
Schritt - bis zu zwdlf Monate zu verweigern und auszusetzen. Unter be-
stimmten Voraussetzungen sind diese Mafinahmen bis auf 24 bzw. 36 Mo-
nate zu verlangern. In dieser Zeit sind durch VerauRRerung von Vermdgens-
gegenstanden des Sondervermdgens weitere liquide Mittel zu beschaffen.
Hierbei sind die Vermdgensgegenstande in der

o 1. Phase zu angemessenen Bedingungen,
e 2. Phase bis 10 % unter Verkehrswert,
e 3. Phase bis 20 % unter Verkehrswert

zu verauRern. In der 4. Phase erfolgt die Ubergabe an eine Verwahrstelle.
Damit kénnen Verluste fir die Anteilsnehmer nicht mehr ausgeschlossen
werden.

Die in 2022 gestiegenen Zinsen haben die Immobilienfonds deutlich zu spu-
ren bekommen. Die klassischen Zinsprodukte wurden wieder attraktiver,

40 AuRerkrafttreten des Investmentgesetzes am 21.07.2013 als Vorgangerregelung des Kapi-
talanlagegesetzbuchs (KAGB).

41 Kapitalanlagegesetzbuch vom 04.07.2013 (BGBI. | S. 1981), zuletzt gedndert durch Art. 6
des Gesetzes vom 27.12.2024 (BGBI. 2024 | Nr. 438).
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sodass Anleger ihr Kapital aus Immobilienfonds abzogen. Um die Auszah-
lungen zu ermdglichen, mussten die Fonds Immobilien verkaufen, was wie-
derum die Rendite und die Aussichten belastete. Zudem verunsicherte das
Urteil des Landgerichts Niirnberg-Fiirth42 zu nicht risikoadaquater Einstu-
fung offener Immobilienfonds viele Anleger.

Seit August 2023 bis Dezember 2025 zogen Anleger netto Uber 14 Mrd. €
aus offenen Immobilienfonds ab, wie das Schaubild zeigt:

Abbildung 8 Nettomittelzu- und -abfliisse
in Mio. € . .. in Mio. €
Nettomittelzu- und -abfliisse
600 - offener Immobilienfonds r 600
400 A - 400
200 | | I I L 200
| I
0 L0
-200 A L -200
-400 A L -400
-600 A L -600
-800 A L -800
-1.000 -1.000
[¢] [sg] ™ o < <t < < [Te] e} Te] [Te]
N N N N N N N N N N N N
§ 5385 %385 & 38

Quelle: LRH auf Basis der Statistischen Fachreihe der Deutschen Bundesbank43

Diese Gesamtentwicklung wurde u. a. dadurch bestatigt, dass die betref-
fende Kapitalanlagegesellschaft im Januar 2026 die Risikoeinstufung u. a.
auch flr diesen Immobilienfonds nunmehr von ,1“ auf ,2“ erhohte; die nume-
rische Risikoskala in den gesetzlich vorgeschriebenen Produktinformations-
blattern reicht von Klasse 1 (= niedrig) bis 7 (= hoch).

In der Gesamtbetrachtung sind offene Immobilienfonds mit den Grundsat-
zen der rechtzeitigen Verfugbarkeit und Sicherheit der Geldanlage fur den
offentlichen Bereich nur schwer bis gar nicht vereinbar, auch wenn ggf. in
friheren Zeiten die Mundelsicherheit fur solche ,andersartige” Anlagen
(nach § 1811 BGB alte Fassung#t) von einzelnen Betreuungsgerichten
durchaus bejaht wurde.

42 https://www.verbraucherzentrale.de/sites/default/files/2025-02/lg-nurnberg-furth-urteil-
vom-21.02.2025-4_hk_o_5879_24.pdf; abgerufen: 16.01.2026

www.bundesbank.de im Bereich Statistiken > Banken und andere finanzielle Institute >
Investmentgesellschaften (hier weitergehend: > offene Investmentfonds > Bestands- und
Transaktionsdaten nach Mittelanlage > Mittelaufkommen > Publikumsfonds > Offene Im-
mobilienfonds > Mittelaufkommen).

Diese Fassung wurde durch Art. 1 des Gesetzes zur Reform des Vormundschafts- und
Betreuungsrechts vom 04.05.2021 (BGBL. | Nr. 21, S. 882), das am 01.01.2023 in Kraft
trat, abgeldst.

43

44
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5.14.3

Anleihen- bzw. Rentenfonds

Ein grofieres Stadtwerk hatte einen 2-stelligen Millionenbetrag zu gleichen
Teilen in 2 Anleihenfonds (européische ,Covered Bonds® - Pfandbriefe) an-
gelegt.

Gemal den Basisinformationen investieren beide Fonds vorwiegend in ge-
deckte (= forderungsgesicherte) Anleihen aus Europa. Insbesondere legen die
Fonds mindestens zwei Drittel ihnres Gesamtvermdégens in gedeckten Anlei-
hen an, die auf europdische Wahrungen lauten oder von Unternehmen oder
Finanzinstituten begeben wurden, die ihren Sitz in Europa haben oder uber-
wiegend dort geschaftstatig sind. Daneben legen die Fonds mindestens
zwei Drittel des Gesamtvermdgens in Schuldtiteln mit einem Rating von
héchstens AAA/Aaa und mindestens A-/A3 oder einem gleichwertigen Ra-
ting an. Das Wahrungsengagement der Fonds ist hauptsachlich in der Ba-
siswahrung (€) abgesichert, wenngleich die Fonds (liber Anlagen oder Bar-
mittel) auch in anderen Wahrungen engagiert sein kénnen.

Der eine Fonds verspricht eine geringere Zinssensitivitat (= relativ kleine
Wertveranderung bei einer Zinsanderung), die wohl auf einer Portfolioaus-
richtung von eher kurzlaufigen oder zinsvariablen Anleihen beruht. Die emp-
fohlene (Mindest-)Haltedauer betragt daher auch nur 1 Jahr im Vergleich zu
den vorgesehenen 3 Jahren beim anderen Fonds.

Der Kurzlauferfonds (thesaurierend) weist einen Ausgabeaufschlag von bis
zu 1 % und Ifd. Kosten (Verwaltungs- und Transaktionskosten) von 1,06 %
p. a. auf. Fir den zweiten Rentenfonds (ausschiittend) wird ein Ausgabe-
aufschlag von bis zu 3 % und Ifd. Kosten (Verwaltungs- und Transaktions-
kosten) von 1,15 % p. a. fallig.

Zumindest lief3en sich die beiden Ausgabeaufschlage durch eingerdumte
Kundenbonifikationen erheblich reduzieren.

Die beiden Fonds ergaben fiir die Zeitraume ab Kauf im Dezember 2023
(inkl. gezahlter Ausgabeaufschlage und empfangener Ausschuttungen) bis-
lang folgende Renditewerte:

Tabelle 4 Renditen der Anleihenfonds
1. Fonds (1 Jahr) 2. Fonds (3 Jahre)
bis Ende 2024 + 4,34 % +2,92 %
bis Ende 2025 +4,14 % +2,74 %

Quelle: LRH auf Basis der Riucknahmekurse der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der Ein-
beziehung der Ausschuttungen

Der Kurzlauferfonds tberzeugte hiernach sehr eindrucksvoll.
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Die Wertentwicklung der Fondsanteile mit den Schwankungen verdeutlicht
das folgende Schaubild:

Abbildung 9 Entwicklung der Anleihenfonds
Wertentwicklungen
110% - r 110%
108% - r 108%
106% - r 106%
104% A - 104%
102% - F 102%
100% - r 100%
98% - r 98%
96% - r 96%
94% - F 94%
92% - F 92%
90% \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ 90%
Dez Feb Apr Jun Aug Okt Dez Feb Apr Jun Aug Okt Dez Feb
23 24 24 24 24 24 24 25 25 25 25 25 25 26
—— 1. Fonds Mindesthaltedauer 1 Jahr 2. Fonds Mindesthaltedauer 3 Jahre

Quelle: LRH auf Basis der Riicknahmekurse der Kapitalverwaltungsgesellschaft und bei unter-
stellter Wiederanlage der Ausschuttungen fir den 2. Fonds (Werte bis einschl. Marz 2026)

Hinweis: Die jeweiligen Einstiegskurse bildeten die Ausgangsbasis von 100 %.

Der Kurzlauferfonds (blau) zeigt einen sehr gleichmafig ansteigenden Ver-
lauf. Im Gegensatz dazu schwankten die Kurse des anderen Fonds (orange)
starker und blieben zuweilen in 2024 auch hinter dem Einstiegskurs zurick
(buchmaRige Verlustzone im vorliegenden Fall: temporar von tber 75.000 €).
Die Wertentwicklungen im Marz 2026 zeigen die Auswirkungen des ameri-
kanisch-israelischen Krieges gegen den Iran auf die Kapitalmarkte.

Das Investment in europaische Pfandbriefe ist grundsatzlich als risikoarm
einzuschatzen. Hierbei ist jedoch zu bedenken, dass die beiden Fonds nicht
vollstandig, sondern jeweils zu ,mindestens zwei Drittel“ so investiert sein
muissen (s. 0. Basisinformation). Daneben gibt es ein Zinsanderungsrisiko
beim Anstieg der Kapitalmarktzinsen mit Auswirkungen auf die Fondskurse,
so dass entsprechende Haltedauern empfohlen werden. Zum Hintergrund
fur das geduldige Abwarten: Am Ende der Laufzeit erreicht jede Anleihe den
Kurswert von 100 %.

Gemal den Basisinformationsblattern betragt der Risikoindikator fiir beide
Fonds ,2“ (auf der Skala von 1 bis 7). Der Risikoindikator unterstellt, dass
die Produkte entsprechend der empfohlenen Mindesthaltedauern von 1 bzw.
3 Jahr(en) gehalten werden. ,Bei vorzeitiger Einlésung kann das tatséchli-
che Risiko erheblich abweichen, und Sie erhalten méglicherweise weniger
zuriick.“45

45 pasisinformationsblitter fiir die beiden Fonds.
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Der Kurzlauferfonds konnte ggf. noch die Kriterien eines geldmarktnahen
Fonds erflllen. Der Fonds mit der Mindesthaltedauer von 3 Jahren ist aber
mit seiner Ausrichtung auf ein ,mittel- bis langfristiges Kapitalwachstum"46
nicht mehr dem Geld-, sondern vielmehr dem Kapitalmarkt zuzuordnen.

Exkurs - Geldmarktfonds und geldmarktnahe Fonds

Geldmarktfonds investieren in kurzfristige Vermdgenswerte, wobei sie auf
eine geldmarktsatzkonforme Rendite und Wertbestandigkeit der Anlage
abzielen. Worin ein solcher Fonds investieren darf, hat 2017 die EU in ei-
ner Verordnung iiber Geldmarktfonds#” detailliert festgelegt. Es handelt
sich hierbei bspw. um Schatzanweisungen, Termingelder von Banken oder
Einlagenzertifikate von Banken, Unternehmen oder Staaten.#8 Die restliche
Laufzeit darf maximal 13 Monate (397 Tage) betragen. Die EU-Verordnung
enthalt zahlreiche Anforderungen an die Risikobegrenzung, -mischung und
Kreditqualitdt der Vermdgenswerte sowie umfangreiche Berichts- und
Stresstest-Pflichten. Nur wenn die Fonds die Voraussetzungen erflllen,
dirfen sie sich Geldmarktfonds nennen. Damit gehdren echte Geldmarkt-
fonds zu den Wertpapieren mit dem geringsten Ausfallrisiko; sie werden
folglich der niedrigsten Risikoklasse ,1“ zugeordnet. Um ein Wechselkursri-
siko auszuschliel3en, muss die Fondswahrung in Euro lauten.

Neben den mit ihren strengen regulatorischen Vorgaben versehenen
Geldmarktfonds werden auch geldmarktnahe Fonds angeboten. ,Diese in-
vestieren nicht ausschlie3lich in Geldmarktinstrumente, sondern legen ei-
nen Teil des Geldes auch in Anleihen mit einer Laufzeit von mehr als ei-
nem Jahr an. Das verspricht zwar etwas mehr Rendite, birgt aber auch ein
zusétzliches Risiko: Wie bei Rentenfonds fallen die Kurse dieser Fonds
kurzfristig, wenn das allgemeine Zinsniveau steigt.“4°

Zur Klarstellung: Im stadtischen Kernhaushalt (einschl. seiner Eigenbetriebe)
waren Fondsanlagen, mit Ausnahme von Geldmarktfonds und geldmarkt-
nahen Fonds, nicht zulassig (vgl. Tz. 4.1). Der Fonds mit der empfohlenen
Mindesthaltedauer von 3 Jahren erfiillt diese Vorgabe definitiv nicht.

Folgender Umstand in Bezug auf die Sicherheit einer Geldanlage (Vermei-
dung von Kursverlusten) verbietet grundsatzlich den Einsatz von Anleihen-
fonds nach dem Kommunalhaushaltsrecht. Wer Anleihen bis zum Laufzeit-
ende halt, bekommt einen sicheren Rickzahlungsbetrag bzw. Rulck-
zahlungskurs von 100 %. Anleihen- bzw. Rentenfonds sind gewdhnlich auf
unbegrenzte Dauer ausgelegt. Das hat zur Folge, dass regelmaRig Rein-
vestitionen fallig gewordener Anleihen in andere Anleihen vorgenommen
werden, wodurch der Kurs des Fonds sensitiver auf Veranderungen der

46 Basisinformationsblatt des Fonds.

47 Verordnung (EU) 2017/1131 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14.06.2017
Uber Geldmarktfonds (Amtsblatt der Europaischen Union L 169 vom 30.6.2017, S. 8),
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1131

48 Vgl. https://www.finanztip.de/investmentfonds/geldmarktfonds/; abgerufen: 08.01.2026.

49 epq.
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5.14.4

Marktzinsen reagiert. Eine Garantie auf Riickfluss des eingesetzten Kapital-
betrages zu einem geplanten bzw. bestimmten Zeitpunkt gibt es bei Fonds
nicht.

»Robo-Advisor“ - die digitale Vermégensverwaltung

Per 31.12.2024 hatte eine stadtische Eigengesellschaft 0,3 Mio. € einer
bankseitigen Vermdgensverwaltung anvertraut. Dieses Investment bestand
seit Oktober 2024 und startete mit einem Anfangskapital von 300.000 € zzgl.
eines Ausgabeaufschlags von 2,5 % = 7.500 €.

Das Portfolio dieser Vermdgensverwaltung war am 31.12.2024 wie folgt
strukturiert:

Abbildung 10 Zusammensetzung des Portfolios

Portfolioaufteilung (31.12.2024)
Liquiditat

2,60% Aktien

19,02%

Anleihen
78,37%

Quelle: LRH auf Basis erhobener Daten

Der Aktienanteil beinhaltete verschiedene Aktienfondsanteile mit den Anla-
geausrichtungen Europa (9,85 %), weltweit (4,46 %) und Schwellenlander
(= Emerging Markets 4,71 %). Die ebenfalls fondsbasierten Anleihenwerte
umfassten:

e Staatsanleihen aus Europa (19,32 %),

e Unternehmensanleihen aus der Eurozone (24,71 %),
¢ Unternehmensanleihen USA (11,76 %),

e sozial-6kologische Anleihen (12,73 %) und

e Anleihen Schwellenlander (9,85 %).

Das Portfolio (inkl. Liquiditat) entsprach per 31.12.2024 einem Vermdgens-
wert von 301.877,56 €. Unter Einbeziechung des geleisteten
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Ausgabeaufschlags (7.500 €) ergab sich bis dato ein Verlust von 5.622,44 €
bzw. eine negative Gesamtrendite von -9,58 % p. a.50

Das Portfolio wurde entsprechend der Anlagestrategie bzw. Risikoklasse 1
(,Sicherheit* - konservativ) ausgerichtet, die im bankseitigen Skalenbereich
der Klassen 1 bis 5 (5 = ,Wachstum® - hochspekulativ) liegt. Diese sind nicht
zu verwechseln mit den gesetzlichen Risikokennziffern (1 bis 7). Die Klasse
1 sieht eine Aufteilung von 20 % Aktien und 80 % Anleihen (inkl. Liquiditat)
VOr.

Nach dem Webauftritt der Bank handelt es sich um eine digitale Vermogens-
verwaltung (sog. ,Robo-Advisor = digitaler Anlageberater) fur gemeinnutzige
Organisationen wie Vereine, Stiftungen und gGmbHs. Diese wurde 2021 in
Folge der Null- bzw. Negativzinsphase aufgelegt, um das Vermdgen von ge-
meinndtzigen Organisationen zu erhalten und Ertrdge auch abseits von tra-
ditionellen Festgeldkonten oder (Bundes-)Anleihen zu erwirtschaften. ,Nach-
dem ein individuelles Anlageprofil erstellt ist, erfolgt die Umsetzung tiber ein
rechtssicheres Portfolio bei der [Bank].“®! Die Portfolios wiirden auf einem
sozialen, 6kologischen und 6konomischen Investitionsansatz basieren und
wurden kontinuierlich iberwacht und angepasst, um den langfristigen Wert-
erhalt zu sichern. Die Mindestanlage betragt 100.000 €.

Im vorliegenden Fall fiel nach dem Vertrag Gber die digitale Vermégensver-
waltung zudem eine jahrliche Verwaltungsgebuhr inkl. Mehrwertsteuer von
0,99 % p. a. bezogen auf das jeweils verwaltete Vermdgen an.

.In der Vermégensverwaltung hat der Kunde die Verwaltung und damit auch
die Entscheidung lber den Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten auf
den Vermégensverwalter delegiert.“52 Dieser Handlungsrahmen beschreibt
eine Finanzportfolioverwaltung i. S. v. § 1 Abs. 1a Nr. 3 KWG.

.Unter Robo-Advice versteht man typischerweise die Unterstiitzung eines
Kunden bei der Geldanlage mithilfe von teil- oder vollautomatisierten Syste-
men [...].“33 Zunachst ,stellen potenzielle Kunden dem Dienstleister unter
anderem Informationen liber ihre Anlageziele und Risikoneigung zur Verfi-
gung, mittels derer ein Algorithmus die zum Kundenprofil passende Anlage-
strategie ermittelt> (= Anlageberatung). Auch die Finanzportfolioverwal-
tung wird auf Basis von Algorithmen ausgefihrt. Die Automatisierung dieser
Finanzdienstleistungen senkt die Kosten, sodass nunmehr auch Kunden mit

50 307.500 € x (1-0,0957558)(66/360) = 301.877,56 €
51 Internetseite des Kreditinstituts.
52 gpd.

53 Vgl. https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/GeldanlageWertpapiere/RoboAdvice/robo_
advice_node.html; abgerufen: 27.01.2026.

54 epd.
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5.14.5

kleineren Anlagevolumina eine Vermdgensverwaltung - in digitaler Version
- angeboten werden kann.

Auf Betreiben der Stadt hat die Gesellschaft im Laufe der Priifung das
Investment mittels der beschriebenen Vermdgensverwaltung zwischenzeit-
lich eingestellt. Nach der vorgenommenen Kindigung ergab sich im
Dezember 2025 eine Kapitalauszahlung von 308.100 € (gerundet).

Glicklicherweise war 2025 ein Jahr, in dem alle wichtigen Anlageklassen
(u. a. Aktien und Anleihen) positive Ertrage erzielen konnten. Unter Einbe-
ziehung des geleisteten Ausgabeaufschlags (7.500 €) ergab sich dennoch
insgesamt nur ein Gewinn von 600 € bzw. eine Gesamtrendite von +0,17 %
p. a.9% und damit selbst unterhalb eines Sparbuchniveaus (vgl. Tz. 5.9). Es
war zwar nominal kein Verlust entstanden, jedoch hatte eine traditionelle,
konservative Anlage zumindest eine héhere Verzinsung erwarten lassen.
Im Ergebnis war eine teure Vermogensverwaltung eingekauft worden.

Zur Erinnerung: Im stadtischen Kernhaushalt (einschl. seiner Eigenbetriebe)
ware eine solche Geldanlage wegen der moglichen Kursverluste und der
nicht gegebenen eigenen Entscheidungsgewalt nicht zulassig.

Kapitalisierungsprodukte - Wenn Versicherer wie Banken agieren

Ein groReres Stadtwerk investierte bei einer Lebensversicherung einen mit-
telgrolRen 2-stelligen Millionenbetrag in ein Kapitalisierungsprodukt mit ga-
rantierter (fester) Verzinsung fur die Dauer von 3 Jahren. Ein vorzeitiger Zu-
griff unter Einhaltung einer Frist von 3 Monaten wurde zwar eingerdumt,
jedoch wirde in diesem Szenario die garantierte Verzinsung deutlich gerin-
ger ausfallen. Im Ergebnis gestaltet sich das Kapitalisierungsprodukt bei
vertragsbestimmtem Verlauf wie eine Festgeldanlage, die jedoch, weil der
Vertragspartner keine Bank ist, keine Einlage ist (vgl. Tz. 6). Es ist aber auch
keine Anleihe.

Rechtlich gesehen handelt es sich bei diesen Kapitalisierungsgeschaften
um Versicherungspolicen; sie sind Lebensversicherungen gleichgestellt
(vgl. § 1 Abs. 2 Satz 1 und 2 des Gesetzes Uber die Beaufsichtigung der
Versicherungsunternehmen - Versicherungsaufsichtsgesetz - VAG56).

Bei Insolvenz eines Versicherungsunternehmens springt der gesetzliche Si-
cherungsfonds fur die Lebensversicherer ein. Diesem von der Protektor Le-
bensversicherungs-AG vorgehaltenen Sicherungsfonds (Stand Ende

55 307.500 € x (1+0,0017006)41336%) = 308.100 €

56 Versicherungsaufsichtsgesetz vom 01.04.2015 (BGBI. | S. 434), zuletzt geandert durch Art.
11 des Gesetzes vom 27.12.2024 (BGBI. 2024 | Nr. 438).
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5.14.6

2024:57 1,2 Mrd. €) gehéren jene Unternehmen und Niederlassungen ver-
pflichtend an, die in der Bundesrepublik Deutschland das Lebensversiche-
rungsgeschaft betreiben.

.,Neben dem Vermdgen des Sicherungsfonds kénnen zum Zwecke der Sa-
nierung Sonderbeitrédge von den Mitgliedern in Héhe von weiteren 1 %o der
versicherungstechnischen Netto-Rlickstellungen (Stand 12/2022: ca. 1,2
Mrd. EUR) erhoben werden. Reichen auch diese Mittel nicht zur Sanierung
aus, setzt die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht die Verpflich-
tungen aus den Vertrdgen [gem. § 222 Abs. 5 VAG] um bis zu 5 % der ver-
traglich garantierten Leistungen herab.

Sollten die Mittel des gesetzlichen Sicherungsfonds in einem Sicherungsfall
auch nach Kiirzung der vertraglich garantierten Leistungen um 5 % flir eine
Sanierung nicht ausreichen, stellt die Lebensversicherungsbranche unter
den Voraussetzungen und nach ndherer MalRgabe einer freiwilligen Selbst-
verpflichtungserkldrung weitere Finanzmittel bereit. Das Volumen der auf-
grund der freiwilligen Selbstverpflichtungserklérung fiir alle etwaigen Stlit-
zungsmalinahmen der Lebensversicherungsbranche insgesamt in Betracht
kommenden Mittel beléuft sich einschlie8lich der Beitragszahlungen an den
gesetzlichen Sicherungsfonds rechnerisch auf gegenwértig maximal rd. 12
Mrd. EUR.“58

Versicherungen, die im groReren Umfang bankahnliche Geschafte betrei-
ben, kénnen sich zu sog. ,Schattenbanken® entwickeln, die zudem als Ver-
sicherungen weniger streng beaufsichtigt werden als Kreditinstitute. In
Deutschland ist die Bankenaufsicht gemeinsame Aufgabe der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen Bundes-
bank. Die direkte Aufsicht Uber bedeutende Banken in der Eurozone liegt
sogar bei der Europaischen Zentralbank. Auch ist die Absicherung in Ganze
Uberschaubarer als die bei der Einlagensicherung (vgl. Tz. 6). Die Bonitat
des jeweiligen Versicherungsunternehmens sollte daher auch von den kom-
munalen Wirtschaftsbetrieben, die dort sehr gro3e Betrage platziert haben,
im Auge behalten werden.

»Altersvorsorge“ fiir eine Abfallwirtschaftsgesellschaft?

Eine Abfallwirtschaftsgesellschaft schloss eine private Rentenversicherung
Uber eine Laufzeit von 12 Jahren ab. Es wurde eine einmalige Beitragszah-
lung von 0,25 Mio. € vereinbart, die zum Vertragsbeginn (01.01.2020) zu
leisten war. Der Vertrag beinhaltet eine sog. Kapitaloption, also die Médglich-
keit der Auszahlung eines einmaligen Kapitalbetrags statt des
slebenslangen Rentenbezugs zum Rentenbeginn® am 01.01.2032 (eine
Kombination ist ebenfalls moglich).

57 https://www.protektor-ag.de/de/wp-content/uploads/sites/2/2025/05/Geschaeftsbericht-
2024.pdf; abgerufen: 29.01.2026.

58 https://www.protektor-ag.de/de/sicherungsfonds/haeufig-gestellte-fragen#vermoegen-
reicht-nicht-aus; abgerufen: 20.10.2025.
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Handlungsbestimmend war zu diesem Zeitpunkt die Vermeidung der Zah-
lung von drohenden Verwahrentgelten, sodass man fur den unginstigsten
Fall auch ein ,Garantiekapital im Erlebensfall am 01.01.2032“ in Héhe der
aufgebrachten Beitragszahlung von 250.000 € (also einer Nullverzinsung
Uber den gesamten Zeitraum von 12 Jahren) akzeptierte.

Die Rentenversicherung ist eine Variante der Lebensversicherung, bei der
stets ein biometrisches Risiko (bspw. Tod und Langlebigkeit) fir eine natir-
liche Person abgesichert wird. Aus diesem Grunde fand sich eine - gerade fir
eine kommunale Gesellschaft vollig fremd anmutende - Konstellation vor.
Versicherungsnehmer ist It. der Versicherungspolice die Abfallwirtschafts-
gesellschaft. Versicherte Person ist aber der Geschaftsflhrer als natlrliche
Person, sodass

e zu Lebzeiten/bei Tod des Geschéaftsfiihrers an den Versicherungsneh-
mer (Gesellschaft) gezahlt wird,

e bei Tod [sic] des Versicherungsnehmers (Gesellschaft) als Rechtsnach-
folger die versicherte Person (Geschéftsfiihrer) bestimmt wurde.

Nach der Standmitteilung zum 01.01.2025 (gem. § 155 Versicherungsver-
tragsgesetz®9) ergaben sich folgende Anspriiche fiir die Abfallwirtschafts-
gesellschaft (die Werte wurden auf Hundert Euro gerundet):

Tabelle 5 Anspriiche aus der Rentenversicherung
entspricht
Kapitalleistung einer
Rendite
Bei Kiindigung des Vertrags (01.01.2025) 245.700 € -0,35 %
Bei Tod der versicherten Person (01.01.2025) 264.800 € +1,16 %
Bei Fortfilhrung bis 01.01.2032:
aktuell garantiert 254.400 € +0,15 %
perspektivisch 322.300 € +2,14 %
bei gegenwartiger Verzinsung
Nachrichtlich: 250.000 €
Geleisteter Einmalbeitrag (zum 01.01.2020)

Eine Kindigung dieser Geldanlage ware per 31.12.2024 (01.01.2025) mit
einem Verlust verbunden gewesen. Bei vertragsgemaler Fortfiihrung kann
zz. nur eine Verzinsung von +0,15 % p. a. garantiert erzielt werden
(250.000 € * 1,0014549712 = 254.400 €).

Die geringen Renditezahlen beruhen auf den hohen einmaligen Abschluss-
und Vertriebskosten von 4,5 % bezogen auf die Einlagensumme von
250.000 €; mithin allein 11.250 €. Daruber hinaus schmalern die laufenden

59 Gesetz Uber den Versicherungsvertrag (Versicherungsvertragsgesetz - VVG) vom
23.11.2007 (BGBI. | S. 2631), zuletzt gedndert durch Art. 4 des Gesetzes vom 11.04.2024
(BGBI. 2024 | Nr. 119).



LRH Pr 2050/2025 Querschnittspriifung Seite 58
9. Juli 2026 Anlage liquider Mittel
kommunaler Wirtschaftsbetriebe

Verwaltungskosten von 0,65 % p. a. bezogen auf das jeweils aufgebaute
Kapital die Renditechancen.

Die Geldanlage der Abfallwirtschaftsgesellschaft ist Bestandteil des Siche-
rungsvermogens der Lebensversicherung und dieses ,wird breit gestreut in
mehr als 50 Anlageklassen, sowie in verschiedenen Branchen, Regionen
und Léndern angelegt. [...] Einmal erreichte Ertrdge werden gesichert und
kénnen nicht mehr verloren gehen.“60 Solche Garantien driicken ebenfalls
die Rendite.

Eine Geldanlage mit einer Laufzeit von 12 Jahren, die eine Rendite von 2,14
% p. a. lediglich in Aussicht stellt, erscheint jedoch selbst fir eine sicherheits-
orientierte Ausrichtung nur wenig Uberzeugend. Allgemein erweisen sich
Rentenversicherungen zumeist als teuer und renditearm, da sie das ,Lang-
lebigkeitsrisiko“ absichern und die damit verbundenen Kosten beinhalten.

So zeigen bspw. die Umlaufsrenditen fir sichere festverzinsliche Wertpa-
piere (hier: 6ffentliche Pfandbriefe mit Restlaufzeiten von tGber 9 bis 10 Jah-

ren) im Vergleich folgenden Verlauf:

Abbildung 11 Offentliche Pfandbriefe

on % Entwicklung Umlaufsrenditen
offentliche Pfandbriefe
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—— Umlaufsrenditen flr Restlaufzeiten von Gber 9 bis 10 Jahren

Quelle: LRH auf Basis der Zeitreihen-Datenbank der Deutschen Bundesbank

Im Januar 2025 betrug die Umlaufsrendite 2,94 % p. a. und fiel damit um
0,80 %-Punkte hoher aus als der - It. Standmitteilung von Ende Januar 2025
- prognostizierte Wert fur die Versicherung.

Der vorliegende Vertrag ist zudem insbesondere an das persoénliche Schick-
sal des Geschéftsfuhrers geknupft. Der die bestehende Rechtslage fur die
Kommunen erlduternde Runderlass des Ministeriums fir Inneres,

60 Internetseite des Anbieters.
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5.14.7

Kommunales, Wohnen und Sport des Landes Schleswig-Holstein®! (vgl. Tz.
4.1) macht hierzu folgende Aussagen:

~Eine Anlage von Mitteln in Form von Versicherungen, die biometrische Ri-
siken (zum Beispiel Tod, Langlebigkeit, Berufsunféhigkeit, Invaliditét) von na-
tirlichen Personen wirtschaftlich absichern (Lebensversicherungen), ist
kommunalhaushaltsrechtlich unzulédssig. Entsprechende Versicherungen
enthalten vertragliche Parameter, die von der Gemeinde kaum oder gar
nicht beeinflusst werden kénnen.*

Fazit: Im kommunalen Kernhaushalt (einschl. seiner Eigenbetriebe) ware
eine solche Geldanlage nicht zulassig.

An dieser Stelle bedarf es zudem ebenfalls der Erwahnung, dass das geta-
tigte Geschaft als Folge einer Bankberatung zustande kam. Bankseitige Be-
ratungen erfolgten unter Hinweis auf drohende Verwahrentgelte zugunsten
von besonderen Anlageformen wie Bausparvertrage oder wie hier sogar
von Rentenversicherungen bei Vertriebs- bzw. Verbundpartnern der Bank.
Bankberater und Bankberaterinnen stehen unter dem Druck von Vertriebs-
vorgaben ihrer Bank und/oder von Provisionsaussichten. Damit sind Bank-
beratungen auch als Verkaufsgesprache zu qualifizieren und entsprechend
einzuordnen.

E-Geld (Paypal-Guthaben)

Im Rahmen der laufenden Jahresabschlussprifungen, die der LRH nach
Abschnitt Il KPG begleitet, wurden vereinzelt bilanzierte Paypal-Guthaben
beobachtet. Beispielsweise werden derartige Guthabenkonten, die per Uber-
weisung aufgeladen werden und keine negativen Salden aufweisen kdnnen,
vorgehalten, um ggf. spontane Bestellungen ausldsen zu kdnnen. Eine Ver-
knUpfung vom PayPal-Konto zu den geschéftlichen Bankkonten (per Last-
schrift) wurde bewusst nicht eingerichtet, um den Verfligungsrahmen mog-
lichst niedrig zu halten.

Bei Schwimmbadern wird das PayPal-Konto als Zahlungsmittel angeboten,
um bspw. damit Kursangebote online buchen und bezahlen zu kénnen.

Eine Sonderstellung nehmen Guthaben auf Prepaid-Kreditkarten, Geldkar-
ten oder bspw. Paypal-Guthaben ein. Diese werden als E-Geld (elektroni-
sches Geld) qualifiziert.

E-Geld ist kein Bankkonto, sondern ein virtuelles Konto, Uber das Zahlungen
an Dritte ausgefuhrt werden und mitunter auch Zahlungen von Dritten emp-
fangen werden kénnen. Das E-Geld kann nach der Definition des § 1 Abs.

61 Runderlass vom 21.07.2022, Az. IV 305 - 51373/2022,
https://www.schleswig-holstein.de/DE/landesregierung/themen/inneres-sicherheit-verwal-
tung/doppisches-haushaltsrecht/Haushaltsrecht, abgerufen am 18.03.2025.
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5.14.8

2 Satz 3 des Gesetzes Uber die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten
(Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz - ZAG)®2 als Sonderform des Buchgeldes
angesehen werden: ,E-Geld ist jeder elektronisch, darunter auch magne-
tisch, gespeicherte monetére Wert in Form einer Forderung an den Emitten-
ten, der gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit Zah-
lungsvorgédnge im Sinne des § 675 f Absatz 4 Satz 1 des Bilirgerlichen
Gesetzbuchs durchzufiihren, und der auch von anderen nattirlichen oder
juristischen Personen als dem Emittenten angenommen wird.“ Nach § 33
Abs. 1 S. 2 ZAG muss das E-Geld jederzeit zum Nennwert in gesetzliche
Zahlungsmittel rlicktauschbar sein.

.Die Schnittstelle zwischen dem E-Geld [des E-Geld-Institutes] zum Buch-
geld ist das Hausbankkonto des Unternehmens [...], auf dem der Transfer
von E-Geld zu Buchgeld durch Verbuchung der realen Zahlungsvorgdnge
erfolgt. Die Kunden [...] haben an diesem Konto des Unternehmens [...]
aber keine gemeinschaftliche Berechtigung oder Unterbeteiligung.“63 E-Geld
stellt keine Einlage i. S. der Einlagensicherungssysteme dar.64 Nach § 17
ZAG sind die Kundengelder jedoch entweder gesondert vom eigenen Ver-
mogen zu verwahren (Treuhandlésung) oder durch eine Versicherung/
Garantie fUr den Fall der Zahlungsunfahigkeit zu schitzen (Garantielésung).
Weil die Garantieldsung fur die E-Geld-Institute teurer ausfallt, kommt in der
Praxis zumeist die Treuhandlésung zum Einsatz. Die zuvor beschriebenen
Absicherungen der Kundengelder sind wirksam, wenn sich die Institute an
die gesetzlichen Vorgaben halten. Eine interessante Fragestellung bleibt je-
doch, wie und in welchem Umfang der E-Geld-Kunde im Fall der Insolvenz
des treuhandkontofiihrenden Kreditinstituts geschitzt ist.

E-Geld-Guthaben sollten sich nur auf kleinere Betrage beschranken. Bei Er-
reichen eines zuvor gesetzten Limits sollte der (iberschieRende Betrag auf
reguldre Girokonten transferiert werden.

Fremdwahrungskonto

Eine Tourismusgesellschaft unterhielt aufgrund vieler Buchungen von Grup-
penreisen aus Danemark ein Fremdwahrungskonto bei einem deutschen
Kreditinstitut lautend auf danische Kronen (DKK). Da jedoch die Wechsel-
gebihr zulasten des Kontoinhabers geht, entschied man sich, die Zahlungs-
madglichkeit in DKK nicht langer anzubieten. Nunmehr werden Rechnungen
ausschlieRlich in € ausgestellt und die danischen Kunden um Uberweisung
in Euro auf das regulare Geschaftskonto gebeten. Das Fremdwahrungs-
konto war zum Bilanzstichtag 31.12.2024 noch nicht aufgel6st.

62 Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17.07.2017 (BGBI. | S. 2446; 2019 | S. 1113), zuletzt
geandert durch Art. 11 des Gesetzes vom 28.02.2025 (BGBI. 2025 | Nr. 69).

63 Herresthal, Miinchener Kommentar zum HGB, 5. Auflage 2024, Teil 1. A. Rn. 88, beck-online

64 vgl. Erwagungsgrund Nr. 29 der Richtlinie 2014/49/EU des Europaischen Parlaments und

des Rates vom 16.04.2014 uber Einlagensicherungssysteme, Amtsblatt der Europaischen
Union L 173/149
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5.15

Die Einrichtung eines Wahrungskontos lohnt sich nur fir Unternehmen, die
regelmafig Geschafte - sowohl mit Ein- und Auszahlungen - auRerhalb des
Euro-Raums tatigen. Die Zahlungsabwicklung gestaltet sich unkompliziert
und die automatische Umrechnung in Euro wird vermieden. So bleiben Be-
trage in der urspriinglichen Wahrung auf dem Konto und werden erst bei
Bedarf gewechselt; dann fallen jedoch entsprechende Transaktionsentgelte
der Banken an.

Neben den Bankgebihren kénnen Wechselkursschwankungen den Wert
des Guthabens beeinflussen (Wechselkursrisiko). Nach § 256 a HGB sind
Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten handelsrechtlich am Bilanz-
stichtag zum Devisenkassamittelkurs umzurechnen. Die Schlusskurse (DKK
in Euro) zeigten sich bislang wenig volatil, so dass zumindest das Wechsel-
kursrisiko in diesem Fall sehr Uberschaubar ausfiel.

Anlage bei auslandischen Banken

Zu unterscheiden sind die Anlagen bei einer

e deutschen Tochtergesellschaft einer auslandischen Bank
(registriert als eigenstandiges Unternehmen in Deutschland),

¢ deutschen Zweigniederlassung einer auslandischen Bank
(im Gegensatz zur Tochtergesellschaft ist eine Zweigniederlassung
rechtlich unselbststéandig) und

e Bank im Ausland.

Die deutschen Tochtergesellschaften und die deutschen Zweigniederlas-
sungen unterliegen ganz oder teilweise dem deutschen Kreditwesengesetz
und der Aufsicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin).

In 7 Fallen hatten kommunale Wirtschaftsbetriebe Einlagen bei einem Kre-
ditinstitut gehalten, bei dem es sich um eine unselbststandige Zweignieder-
lassung einer auslandischen Bank handelt (zur Absicherung s. Tz. 6.4 und
6.7).

Weitaus interessanter ist an dieser Stelle die Frage, ob Geldanlagen der
kommunalen Wirtschaftsbetriebe bei ‘Banken im Ausland‘ zu verzeichnen
waren. Es gibt einen Vorstandsbeschluss eines groRen Stadtwerks, wonach
liquide Mittel auch im europaischen Ausland angelegt werden diirfen. Davon
ist aber auskunftsgemaf bislang noch kein Gebrauch gemacht worden.

Bei Paypal handelt es sich um ein auslandisches Zahlungsdienstleistungs-
unternehmen mit Sitz in Luxemburg, das dort auch als Kreditinstitut EU-weit
lizenziert ist. Das Hauptgeschaft von ,PayPal (Europe) S.ar.l. et Cie, S.C.A.,
Luxembourg,” ist die Ausgabe von E-Geld (vgl. Tz. 5.14.7) und die
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Bereitstellung von Zahlungsdiensten, die dieses E-Geld verwenden. Nach
den Paypal-Nutzungsbedingungen ist ,E-Geld [...] keine Einlage oder An-
lage nach luxemburgischem Recht, sodass Sie nicht unter den Schutz der
vom Conseil de Protection des Deposants et des Investisseurs verwalteten
luxemburgischen Einlagensicherungs- oder Anlegerabsicherungssysteme
oder gleichwertiger Systeme im Européischen Wirtschaftsraum fallen.“6®

Absicherung der Einlagen

Einlagensicherungssysteme dienen der Sicherung der Einlagen der Kunden
von Kreditinstituten im Fall der Insolvenz des Kreditinstituts.

Sie schitzen nicht die einzelne Geldanlage vor den Auswirkungen von in-
versen Zinsen (Negativzinsen bzw. sog. Verwahrentgelten - vgl. Tz. 5.6).

Exkurs - allgemeine Situation des europdischen Bankensektors

Seit der Finanzmarktkrise 2008/2009 wird die Verlustanfalligkeit von euro-
paischen Kreditinstituten mittels aufsichtsbehordlichen Stresstests verstarkt
Uberpruft. Alle zwei Jahre fihrt zudem die Europaische Bankaufsichtsbe-
hoérde (EBA) in Zusammenarbeit mit der EZB, dem Europaischen Aus-
schuss fir Systemrisiken (European Systemic Risk Board - ESRB) und
den nationalen Aufsichtsbehérden einen EU-weiten Stresstest von groen
und mittelgroRen Banken durch.®® An dem letzten Stresstest 2025 nahmen
96 Banken aus der Eurozone (darunter 21 deutsche Institute) sowie 13
Institute aulRerhalb der Eurozone teil. ,/m Ergebnis [ist] der Bankensektor
im Euroraum [...] weiterhin in der Lage, auch unter verschérften wirtschaft-
lichen Bedingungen zu bestehen.“6” ,Die deutschen Banken verzeichne-
ten [jedoch] im Vergleich mit den anderen européischen Instituten wéah-
rend des Krisenszenarios im Durchschnitt einen stdrkeren Riickgang ihrer
harten Kernkapitalquote.“®® Dadurch erscheinen sie in Wirtschaftskrisen
anfalliger als Banken aus anderen europdischen Landern.

Zum Schutz von Geldanlagen gibt es in Deutschland folgende Sicherungs-
systeme:

e gesetzliche Entschadigungseinrichtungen,

¢ institutsbezogene Sicherungssysteme der Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken (Volks- und Raiffeisenbanken) und

e zusatzliche freiwillige Einlagensicherungsfonds.

65 https://www.paypal.com/de/legalhub/paypal/useragreement-full; abgerufen: 11.07.2025

66 Vgl. https://www.bankingsupervision.europa.eu/activities/stresstests/html/index.de.html; ab-
gerufen 04.08.2025.

67 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2025/meldung_
2025_08_01_Stresstest.html; abgerufen: 04.08.2025.

68 ong.
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Im europaischen Wirtschaftsraum (EWR) sind alle Nationalstaaten verpflich-
tet, Einlagen bei Banken bis zu einer Hhe von 100.000 € abzusichern.69
Der EWR umfasst die Mitgliedsstaaten der Europdischen Union sowie der
drei EFTA-Staaten - Island, Liechtenstein und Norwegen. Im auliereuropai-
schen Ausland weichen die Regelungen zur Einlagensicherung stark vonei-
nander ab.

Das Wissen Uber die Ausgestaltung der Sicherungssysteme ist entschei-
dend fiir die Beurteilung der Sicherheit einer Geldanlage.

69 Richtlinie 2014/49/EU des europaischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014 Uber
Einlagensicherungssysteme, Amtsblatt der Europaischen Union L 173/149
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6.1

Gesetzliche Entschadigungseinrichtungen

Jede Bank, die mindestens die Erlaubnis zum Betreiben des Einlagen- und
Kreditgeschafts hat, ist automatisch Mitglied in einem Einlagensicherungs-
system. Alle Einlagensicherungen in Europa missen als Fonds betrieben
werden, in den die angeschlossenen Banken jahrlich und vor dem Eintreten
eines Schadenfalls Beitrage einzahlen. Wird eine Bank insolvent, werden
die Anleger aus diesem Fonds entschadigt.”0

Wertpapierhandelsunternehmen mit entsprechender Erlaubnis zum Erbrin-
gen von Wertpapierdienstleistungen sind Mitglied in einem Anlegerentscha-
digungssystem.

Die Einlagen von Privatkunden, Personen- und Kapitalgesellschaften sind
nach dem Einlagensicherungsgesetz (EinSiG)”" geschiitzt. Die Sicherungs-
grenze von grundsatzlich maximal 100.000 € gilt pro Kunde und Bank.

Exkurs - Einlage im Sinne der Einlagensicherung

,Einlage” ist ein Guthaben, das sich aus auf einem Konto verbliebenen
Betragen oder aus Zwischenpositionen im Rahmen von normalen Bank-
geschéften ergibt und von einem Kreditinstitut nach den geltenden gesetz-
lichen und vertraglichen Bedingungen zuriickzuzahlen ist, einschlie3lich ei-
ner Festgeld- und einer Spareinlage (vgl. § 2 Abs. 3 Satz 1 EinSiG). Auch
Fremdwahrungskonten unterliegen der Einlagensicherung. ,/Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen, Genussrechtsverbindlichkeiten oder Ver-
bindlichkeiten aus eigenen Wechseln sind keine Einlagen [...]. Wertpa-
piere (zum Beispiel Aktien, Zertifikate, Investmentfondsanteile) sind eben-
falls keine Einlagen und werden nicht von der Einlagensicherung
geschiitzt.“72

Zu beachten ist, dass kommunale Gebietskdérperschaften (einschl. ihrer
rechtlich unselbststandigen Eigenbetriebe und eigenbetriebsahnlichen Ein-
richtungen) von der gesetzlichen Einlagensicherung ausgenommen sind
(§ 6 Nr. 10 EinSiG). Zweckverbande und Kommunalunternehmen sind hin-
gegen keine Gebietskérperschaften. ,Unklar bleibt hier jedoch, ob der Bun-
desgesetzgeber tatséchlich nur die kommunalen Gebietskérperschaften im
engeren juristischen Sinne oder - wegen der vergleichbaren Sachlage -
schlichtweg alle kommunalen Geldanlagen von der gesetzlichen Einlagen-
sicherung ausschlieBen wollte.“73

70 Vgl. ebd.

71 Einlagensicherungsgesetz (EinSiG) vom 28.05.2015 (BGBI. | S. 786), zuletzt geandert
durch Art. 7 Abs. 15 des Gesetzes vom 12.05.2021 (BGBI. | S. 990).

https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Bank/Einlagensicherung/einlagensicherung_
node.html; abgerufen: 31.03.2025.

Bayerischer Kommunaler Priifungsverband.
https://www.bkpv.de/fileadmin/redaktion/Geschaeftsberichte/2012/Rechtliche_
Vorgaben_fuer_Geldanlagen_im_kommunalen_Bereich_-_erlaeutert_an_Faellen_
aus_der_Praxis.pdf; abgerufen: 02.04.2025.

72

73
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6.2

Das Anlegerentschadigungsgesetz (AnlEntG)’4 schiitzt Verbindlichkeiten
aus Wertpapiergeschaften von privaten Anlegerinnen und Anlegern und
kleinen Unternehmen. Uber die Anlegerentschadigung sind zum einen die
Gelder abgesichert, die im Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften ge-
schuldet werden (z. B. Ausschuttungen, Verkaufserlose). Geschitzt sind
zum anderen die Anspriiche gegen die Bank auf Herausgabe der verwahr-
ten Wertpapiere. Durch die gesetzliche Anlegerentschadigung ergibt sich im
Schadensfall ein Anspruch i. H. v. 90 % der Forderungen aus Wertpapier-
geschaften; maximal 20.000 €.

Keinen Anspruch haben Unternehmen, die nach den Vorschriften des Drit-
ten Buchs des Handelsgesetzbuchs einen Lagebericht aufzustellen haben
oder nur wegen ihrer Einbeziehung in einen Konzernabschluss von dieser
Verpflichtung befreit sind (vgl. § 3 Abs. 2 Nr. 9 AnlEntG). Die zuvor bei der
Einlagensicherung gemachten Ausfiihrungen zu den Gebietskorperschaften
gelten auch hier (vgl. § 3 Abs. 2 Nr. 4 AnlEntG).

Exkurs - Investmentfonds

Investmentfonds fallen nicht unter die gesetzliche Einlagensicherung. Sie
sind Eigentum der Anlegerinnen und Anleger und werden flr diese von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwahrt. Diese Sondervermégen
i. S.v. § 1 Abs. 10 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)7® haften nicht fiir die
Verbindlichkeiten der Kapitalverwaltungsgesellschaft (§ 93 Abs. 2 KAGB).
Im Falle einer Insolvenz der Kapitalverwaltungsgesellschaft flieRen sie
auch nicht in die Insolvenzmasse ein (§ 99 Abs. 3 Satz 2 KAGB). Daher
sind die Anteile der Anlegerinnen und Anleger im Investmentfonds vor
dem Zugriff von Glaubigern geschutzt. Wegen dieses investmentrechtli-
chen Anlegerschutzes ist eine Einlagensicherung bei Investmentfonds
nicht erforderlich.

Unabhangig davon liegt die Wertentwicklung eines Fonds (Kursanderun-
gen oder ggf. der Ausfall eines Swap-Partners) in der alleinigen Risiko-
sphare der Anlegerinnen und Anleger.

Institutsbezogene Sicherungssysteme

Fir die 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen, Landesbanken, Landesbauspar-
kassen und Genossenschaftsbanken (Volks- und Raiffeisenbanken) exis-
tieren institutsbezogene Sicherungssysteme. ,Ziel der Institutssicherungs-
systeme ist es, die ihnen angeschlossenen Institute vor Insolvenz und
Liquidation zu bewahren. Gerét ein Institut in finanzielle Schieflage, wird es
etwa dadurch gestiitzt, dass Eigenkapital zugefiihrt wird oder Biirgschaften
und Garantien gewéhrt werden. Auch durch eine Fusion mit einem anderen

74 Anlegerentschadigungsgesetz (AnlEntG) vom 16.07.1998 (BGBI. | S. 1842), zuletzt gean-
dert durch Art. 18 des Gesetzes vom 27.12.2024 (BGBI. 2024 | Nr. 438).

75 Kapitalanlagegesetzbuch vom 04.07.2013 (BGBI. | S. 1981), zuletzt geéndert durch Art. 6
des Gesetzes vom 27.12.2024 (BGBI. 2024 | Nr. 438).
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6.3

Institut kann eine Insolvenz abgewendet werden. So sollen Entschéddigungs-
falle bei angeschlossenen Mitgliedsinstituten grundsétzlich vermieden wer-
den, sodass die Einlagen der Kundinnen und Kunden mittelbar in voller
Héhe geschiitzt sind.“76

Solche Sanierungs- und Stitzungsfalle kamen in der Vergangenheit sowohl
bei den Sparkassen (u. a. in Schleswig-Holstein) als auch bei den Genos-
senschaftsbanken (Volks- und Raiffeisenbanken) vor. ,Seit Anfang 2024
gab es im Genossenschaftssektor mehrere spektakuldre Rettungsfélle,
nachdem zuvor Uber etliche Jahre kaum eine Unterstiitzung nétig gewesen
war. Hilfe brauchten unter anderem die Volks- und Raiffeisenbank Bad Sal-
zungen Schmalkalden, die Volksbank Diisseldorf Neuss, die Volksbank
Dortmund-Nordwest, die Raiffeisenbank im Hochtaunus und zuletzt das
oberbayerische Bankhaus RSA.“T7

Haufig fusionieren gerettete Sparkassen und Banken mit einem Nachbar-
institut.

Die Institutssicherungssysteme haben sich bislang bewahrt. Soweit dennoch
ein Entschadigungsfall gegeniiber den Kunden bzw. Einlegern eintreten
sollte, greift der gesetzliche Entschadigungsanspruch (vgl. Tz. 6.1).

Die Einlagensicherungsinstrumente der Sparkassen-Finanzgruppe und der
Genossenschaftsbanken bieten ebenfalls keinen Schutz fir die Einlagen
der kommunalen Gebietskorperschaften einschl. ihrer rechtlich unselbststan-
digen Eigenbetriebe und eigenbetriebsahnlichen Einrichtungen. Gleichwohl
besteht hier durch die zuvor beschriebene Institutssicherung ein geringeres
Risiko.

Zusatzliche freiwillige Einlagensicherungsfonds

Neben den gesetzlichen Entschadigungseinrichtungen haben

e der Bundesverband deutscher Banken e. V. (BdB) und
e der Bundesverband der &ffentlichen Banken e. V. (VOB)

freiwillige Sicherungseinrichtungen fiir ihre Mitgliedsbanken eingerichtet, die
eine Uber den gesetzlichen Anspruch hinausgehende - nicht einklagbare -
Entschadigung in Aussicht stellen.

Fir die Erflllung des gesetzlichen Anspruchs (Erstattungen bis zu 100.000 €)
kommen je nach Mitgliedschaft des Kreditinstituts zunachst die

e Entschadigungseinrichtung deutscher Banken GmbH (EdB) oder
e Entschadigungseinrichtung des Bundesverbandes Offentlicher Banken
Deutschland GmbH

76 https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Bank/Einlagensicherung/einlagensicherung_

node.html; abgerufen: 02.04.2025.
77 Handelsblatt-Artikel ,Noch eine Volksbank unter Beobachtung” vom 28.11.2025, S. 37.
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auf. Die dartberhinausgehenden Betrage werden anschlieend von der je-
weiligen freiwilligen Sicherungseinrichtung (Einlagensicherungsfonds) nach
MaRgabe der zugrundeliegenden Statuten ersetzt.

Fur den Einlagensicherungsfonds des Bankenverbands (BdB) betragt die
Sicherungsgrenze 8,75 % der Eigenmittel der Bank.

Exkurs - Eigenmittel

Die Eigenmittel eines Kreditinstituts i. S. v. Art. 72 der Capital Require-
ments Regulation (CRR)78 ergeben sich aus der Summe von Kern- und
Erganzungskapital. Das Kernkapital setzt sich wiederum aus hartem Kern-
kapital und zusatzlichem Kernkapital zusammen. Institute missen eine
Kernkapitalquote von mindestens 6,0 % erflillen. Die Summe aus hartem
Kernkapital, zusatzlichem Kernkapital und Ergéanzungskapital ergibt das
Gesamtkapital. Institute miissen eine Gesamtkapitalquote von mindestens
8,0 % erfiillen.”®

Das Minimum an Eigenmitteln in Deutschland betragt grundsatzlich
5 Mio. € (vgl. § 33 Abs.1 d KWG). Somit ergibt sich eine Mindestsicherung
von 437.500 € je Einleger und je Kreditinstitut (= 8,75 % von 5 Mio. €).

Fir Einlagen von ‘nichtfinanziellen Unternehmen privater Rechtsform
(= Unternehmen, die keine Finanzdienstleistungen anbieten) gilt ab dem
01.01.2025 ein hdchstmoglicher Entschadigungsbetrag in jedem Fall von 30
Mio. € (ab 2030 von 10 Mio. €). Liegt allerdings die Sicherungsgrenze
(8,75 % der Eigenmittel) unter dem vorgenannten Maximalbetrag, so gilt
diese.

Einlagen von Unternehmen mit einer Laufzeit von mehr als zwdlf Monaten
(bspw. langlaufende Festgelder) werden von dem Fonds des Bankenver-
bandes seit 2023 nicht mehr geschiitzt.80 Ausgeschlossen sind auch hier
die Gebietskorperschaften (einschlieBlich ihrer rechtlich unselbststandigen
Eigenbetriebe und eigenbetriebsahnlichen Einrichtungen) und explizit auch
andere Kdrperschaften oder Anstalten 6ffentlichen Rechts (hier mit Ausnah-
men gem. dem Statut des Einlagensicherungsfonds: z. B. fiir Organisatio-
nen ohne Erwerbszweck, die vorrangig gemeinnutzig tatig werden).

Der Einlagensicherungsfonds des VOB macht keine Angaben zur maxima-
len Entschadigungshéhe. Beim VOB sind auch kommunale Einlagen von
der Sicherung erfasst.

78 Verordnung (EU) Nr.575/2013; https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2013/575/0j?locale=de
79 Vgl. https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/
eigenmittelanforderungen/eigenmittel-597820; abgerufen: 24.09.2025.

Vgl. § 6 des Statuts des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Ban-
ken e.V, https://einlagensicherungsfonds.de/files/2023-02/Statut%20des%20Einlagen
sicherungsfonds.pdf; abgerufen: 16.04.2025.

80
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6.4

6.5

Eine zusatzliche freiwillige Einlagensicherung bietet - ohne Rechtsanspruch -
eine hohe zusatzliche Sicherheit bis zum festgelegten Hochstbetrag, soweit
sie die kommunalen Wirtschaftsbetriebe tatsachlich umfasst.

Tochter und Zweigniederlassungen auslandischer Banken

Das Einlagensicherungsgesetz gilt fur alle in Deutschland gelegenen Ban-
ken, also auch fir Tochtergesellschaften auslandischer Banken.

Deutsche Zweigniederlassungen von Banken mit Sitz im Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR - alle EU-Staaten sowie Island, Liechtenstein und
Norwegen) unterliegen dem Einlagensicherungssystem des jeweiligen Mit-
gliedsstaates. Aufgrund einheitlicher européischer Regeln wie in Deutsch-
land betragt die Deckungssumme ebenfalls dem Gegenwert von bis zu
100.000 €; Ausnahme Island.

Hinweis - Island

In Island betragt die Sicherungsgrenze 20.887 €.81-82 Die islandischen
Bestimmungen basieren noch auf der Richtlinie 94/19/EG83 mit einem da-
maligen Mindestdeckungsbetrag von 20.000 ECU (European Currency
Unit). Die neue EU-Richtlinie 2014/49/EU wurde nicht in das EWR-Abkom-
men aufgenommen und ist daher noch nicht in das islandische Recht um-
gesetzt.84

In Deutschland gelegene Zweigstellen und Zweigniederlassungen von Ban-
ken mit Sitz aul3erhalb des EWR unterliegen ebenso wie deutsche Banken
der deutschen gesetzlichen Einlagensicherung. Dementsprechend sind
auch hier Einlagen bis zu einer H6he von 100.000 € pro Einleger abgesi-
chert.

Einlagenschutz bei Banken im Ausland

Im europaischen Ausland (EWR) greifen die einheitlichen européischen Re-
geln8% zum Mindestschutz (Ausnahme Island). Bei der Wahl einer Bank er-
scheint es sinnvoll, eine Institution zu wahlen, die einem leistungsfahigen
Sicherungssystem eines finanzstarken Landes unterliegt.

81 https://www.handelsblatt.com/tagesgeld-vergleich/einlagensicherung-geld-bei-banken-ge-

schuetzt/; abgerufen: 08.04.2025.

82 Vgl. auch Art. 10 des Act No 97/1999 - Gesetz Uber Einlagensicherungen und Anlegerga-
rantiesysteme vom 27.12.1999 (bis zu 1,7 Mio. islandische Kronen zum Wechselkurs des
Euro am 05.01.1999); https://www.althingi.is/lagas/nuna/1999098.html (mit Ubersetzung
aus dem Islandischen); abgerufen: 29.10.2025.

83 Richtlinie 94/19/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 30.05.1994 Gber

Einlagensicherungssysteme, Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaften L 135/5.

https://cb.is/financial-supervision/other-undertakings/depositors-and-investors-guarantee-

fund-for-financial-undertakings/; abgerufen: 29.10.2025.

85 Richtlinie 2014/49/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014 Gber
Einlagensicherungssysteme, Amtsblatt der Europaischen Union L 173/149.

84
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6.6

Staaten kdnnen zwar von den Anlegern nicht verklagt werden, gleichwohl
haben die Staaten dafir Sorge zu tragen, dass das von lhnen zu verantwor-
tende Einlagensicherungssystem den vorgesehenen Mindestschutz insge-
samt gewahrleistet.86

Im auf3ereuropaischen Ausland weichen hingegen die Regelungen zur Ein-
lagensicherung stark voneinander ab.

Bei einem Reset des Finanzsystems hilft keine Einlagensicherung

,Durch die globale Finanzkrise 2007/2008 wurde deutlich, dass der Ausfall
eines einzelnen Finanzinstituts nicht nur Konsequenzen fiir das Institut
selbst hat, sondern die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems negativ be-
einflussen kann. Und selbst wenn Risiken auf Einzelinstitutsebene adéquat
liberwacht werden kdnnen, kénnen gleichgerichtete Risiken auf Makro-
ebene die Finanzstabilitat geféhrden. 87

Das milliardenschwere Engagement der Bundesrepublik Deutschland zur
Rettung der als systemrelevant eingestuften Commerzbank AG, das auch
eine Staatsbeteiligung am Aktienkapital in Hohe der Sperrminoritat (25 % +
1 Aktie) umfasste, diente allein der Stabilisierung des gesamten Banken-
und Finanzsystems.88

Dass selbst ein Neustart (Reset) des internationalen Wahrungssystems
mittlerweile nicht mehr vollig undenkbar erscheint und bereits vereinzelt dis-
kutiert wird, zeigt bspw. die Veréffentlichung eines Artikels unter der Uber-
schrift ,Time for a great reset of the financial system“ am 18.03.2021 in der
,Financial Times“89. Als Hauptgrund wird die international véllig ausufernde
Staatsverschuldung genannt, die absehbar nur in einer Art Schuldenerlass
mit entsprechenden Auswirkungen aufgeldst werden kann.

Die vorhandenen Einlagensicherungssysteme sind nachvollziehbar nicht fiir
eine groflkere Destabilisierung oder fir den Fall eines ,Resets’ des globalen
Finanzsystems ausgelegt.

86 Vgl. Erwagungsgrund in Randnummer 45 der Richtlinie 2014/49/EU.

87 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/ Themen/

Internationales_Finanzmarkt/Finanzmarktpolitik/finanzsystem-krisenfester-machen.html;
abgerufen: 09.09.2025.

Vgl. Sachstandsmitteilung des Wissenschaftlichen Dienstes des Deutschen Bundestages
,Staatliche Hilfen fir die Commerzbank AG*, WD 4 - 3000 - 016/23,
https://www.bundestag.de/re-
source/blob/944498/dfcc78ba07dc358ca07d9a816a893923/WD-4-016-23-pdf-data.pdf;
abgerufen: 22.09.2025.

89 https://www.ft.com/content/39c53b9f-f443-4dde-9cdb-07e8999ec783.
Google-Ubersetzung Englisch — Deutsch; abgerufen: 08.09.2025.

88
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6.7

Bestehende Sicherungen fiir die Geldanlagen per 31.12.2024

Bei der Beurteilung ausreichender Anlagensicherheit ist zwischen Geldan-
lagen mit umfangreicher oder teilweiser Einlagensicherung und solchen
ohne jegliche Einlagensicherung zu unterscheiden. Die Absicherungen der
am 31.12.2024 im Bestand befindlichen Einlagen stellten sich wie folgt dar:

Abbildung 12 Bestehende Einlagensicherungen

Einlagensicherung der Geldanlagen

12,17% 0.71%

87,12%

= |nstitutsschutz zusatzlich freiwillig = ohne oder nur gesetzlich

Quelle: LRH auf Basis erhobener Daten

99 % der Bankeinlagen verfligten Uber einen Institutsschutz (87,12 %) bzw.
Uber eine zusatzliche freiwillige Einlagensicherung (12,17 %). 0,01 % waren
nur mit der gesetzlicher Einlagensicherung ausgestattet. 0,7 % waren von
keinem der beschriebenen Sicherungssysteme umfasst.

In 7 Fallen hatten kommunale Wirtschaftsbetriebe Einlagen bei einem Kre-
ditinstitut gehalten, bei dem es sich um eine unselbststadndige Zweignieder-
lassung einer auslandischen Bank handelt. Die Einlagen dieser Zweignie-
derlassung sind folglich durch die Heimateinlagensicherung der auslan-
dischen Bank geschitzt. Der benachbarte Heimatstaat verfigt Uber die
héchstmaogliche Bonitatseinstufung, die von internationalen Ratingagentu-
ren vergeben wird. Im Ernstfall ist daher eine staatliche Unterstitzung mit
einer vergleichbaren Sicherheit wie in Deutschland anzunehmen. Daruber
hinaus ist dieses Kreditinstitut Mitglied beim freiwilligen Einlagensicherungs-
fonds des BdB.

4 Eigenbetriebe/eigenbetriebsahnliche Einrichtungen und ein Zweckver-
band hatten insgesamt Guthaben von 3,7 Mio. € bei Banken, die dem Ein-
lagensicherungsfonds des BdB angeschlossen sind.

Zur Erinnerung: Eigenbetriebe und eigenbetriebsahnliche Einrichtungen fal-
len nicht unter die gesetzliche Einlagensicherung (vgl. Tz. 6.1). In den
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beschriebenen Fallen greift aber auch keine freiwillige Einlagensicherung
der Privatbanken (vgl. Tz. 6.3) und es besteht kein Institutsschutz (vgl.
Tz. 6.2). Zweckverbande sind als Kdrperschaften des o6ffentlichen Rechts
grundsatzlich von der freiwilligen Einlagensicherung des BdB ausgeschlos-
sen. Zu der méglichen rechtlichen Auslegung, dass mit der gesetzlichen
Formulierung ,insbesondere® nicht allein Gebietskérperschaften gemeint
sind, die aus der gesetzlichen Einlagensicherung fallen, vgl. Tz. 6.1.

Bei den involvierten Banken handelt es sich jedoch ausnahmslos um Kre-
ditinstitute, die als systemrelevant erachtet werden kénnten. Bei ihnen ist
das zum Teil bereits wahrend der Finanzmarktkrise der Fall gewesen, in
deren Folge sie Stutzungsmaflnahmen aus dem staatlichen Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung in Anspruch nehmen mussten. In einem beson-
deren Fall bedurfte es seinerzeit sogar einer nicht unwesentlichen Staats-
beteiligung an dem Bankunternehmen. Der Einlagenschutz fir die besagten
Eigenbetriebe/eigenbetriebsahnlichen Einrichten und ggf. des Zweckver-
bands begrindet sich somit allein auf der im staatlichen Interesse zu be-
wahrenden Systemrelevanz der jeweiligen Bank flir das gesamte Finanzsys-
tem.

Zwei Tochtergesellschaften eines Stadtwerks hatten jeweils ein Guthaben
von 0,6 Mio. € auf Girokonten einer Bank, die lediglich Uber den gesetzli-
chen Einlagenschutz von 0,1 Mio. € verfugt; sie bietet keine erweiterte Ein-
lagensicherung (freiwillige zusatzliche Einlagensicherung oder Instituts-
schutz) Uber diesen Betrag hinaus. Jede Gesellschaft hat somit dort
0,5 Mio. € (zusammen 1,0 Mio. €) ohne jegliche weitere Absicherung einge-
legt.

Hier empfiehlt sich dringend die Kontobestandsrickfiihrung auf den jeweils
gedeckten Betrag und die weitere Verteilung auf verschiedene Banken unter
Beachtung der dort bestehenden Einlagensicherungen.

Liegt ein (ausreichender) Einlagensicherungs- oder Institutsschutz nicht vor,
ist die Geldanlage nicht sogleich als spekulativ zu bewerten. In diesem Fall
hat man sich jedoch besonders sorgfaltig zu informieren. Hierflir bieten sich
die Einschatzungen von Ratingagenturen an (vgl. Tabelle 3 in Tz. 5.12).

Bei einer Vermittlung durch einen Finanzmakler (bspw. bei einer Festgeld-
anlage) ist die Einlagensicherheit durch eigene Recherchen adaquat zu ve-
rifizieren und mit einer eigenen Meinung zu unterlegen.

Ungeachtet der Risikoeinschatzung fiir eine Einzelanlage ist auch die aus-
reichende Sicherheit der Gesamtanlagen zu gewahrleisten. Zwecks Ver-
meidung eines Klumpenrisikos verbietet es sich regelmafig, Geldanlagen
gréleren Umfangs bei einem Anbieter zu konzentrieren.
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6.8

Exkurs - Klumpenrisiko

Das Konzentrationsrisiko beschreibt die Gefahr, die entsteht, wenn meh-
rere gleichgelagerte oder stark korrelierte Risiken eingegangen werden,
welche ein potenziell erhebliches Schadens- oder Ausfallrisiko darstellen
kénnen.

Bei Geldanlagen groReren Umfangs kann eine Verteilung auf verschiedene
Kreditinstitute und angemessene Mischung und Streuung die Sicherheit er-
héhen.

Lickenhafte Kenntnisse liber die bestehende Einlagensicherung

Nach den vorgefundenen Eintragungen in den Erhebungsbdgen drangte

sich wiederkehrend der Eindruck auf, dass vor Ort, also bei den kommuna-

len Wirtschaftsbetrieben aber auch bei den Beteiligungsverwaltungen, wo

im Regelfall die Meldungen koordiniert zusammengefihrt wurden, nur un-

zureichende Kenntnisse Uber die bestehenden Einlagensicherungen vor-

handen sind. So wurde bspw. davon ausgegangen, dass bei

e Sparkassen und

e Banken, die auch einer freiwilligen Sicherungseinrichtung angeschlos-
sen sind,

stets allein die gesetzliche Einlagensicherung von 100.000 € greifen wirde.

Zum Teil war auch nicht bekannt, dass fir Banken, die Mitglieder der Siche-
rungseinrichtung des Bundesverbands der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken (BVR) sind, ein Institutsschutz (§ 2 Abs. 2 und § 61 des
EinSiG) besteht, der Uber die gesetzliche Absicherung hinausgeht.

Fir eine Bank, die dem Einlagensicherungsfonds des BdB angehért, wurde
Uber einen angenommenen Institutsschutz nur eine Absicherung von
0,1 Mio. € gesehen. Fur den Restbetrag von 0,7 Mio. € wurde keinerlei Ab-
sicherung unterstellt. Wenn das so richtig ware, stellt sich die Frage, warum
eine so vermeintlich risikobehaftete Anlage tiberhaupt dort bzw. ohne Diver-
sifizierung getatigt wurde.

Fazit: Wenn keine ausreichenden Kenntnisse Uber das Einlagensicherungs-
system vorhanden sind, besteht das Risiko, dass die kommunalen Wirt-
schaftsbetriebe - und die Beteiligungsverwaltungen - die Sicherheit von
Geldanlagen nicht richtig bewerten.
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7.1

Vorgaben zur Geldanlage - Anlagerichtlinien

Insbesondere dann, wenn es aufgrund der finanziellen Situation immer wie-
der zu grofieren temporaren Liquiditatsiiberschiissen und einem sich dar-
aus ergebenden Anlagebedarf kommt, sollte die abstrakte Festlegung u. a.
von

e zulassigen Anlageformen bzw. Anlageprodukten,

o Anlagezeitraumen,

o Anforderungen an das Mindestmal} einer Einlagensicherung (z. B. weit-
gehender als die gesetzliche Einlagensicherung) bzw. Bonitatsanforde-
rungen (z. B. Vorgabe von Mindestratings der fur Geldanlagen in Betracht
kommenden Banken/Emittenten und ggf. Benennung der zu beriicksich-
tigenden Ratingagenturen
(Hinweis: Bei Geldanlagen sollte nur das Rating einer der durch die Euro-
paische Union anerkannten Ratingagenturen herangezogen werden),

¢ Risikogrenzen einzelner Anlagen,

¢ Diversifizierungserfordernissen des gesamten Anlageportfolios,

e Beratungs- und Dokumentationserfordernissen und

e Uberwachungs- und Berichtsfunktionen

bspw. in Gestalt eines Grundsatzbeschlusses bzw. einer Anlagerichtlinie er-
wogen werden.

Eine vorhandene Anlagerichtlinie kann auch als grundlegende Vorgabe flr
ggf. hinzuzuziehende Anlagevermittler oder Anlageberater erachtet und ver-
wendet werden.

Bestehende Vorgaben fiir die kommunalen Wirtschaftsbetriebe

Strategische Rahmenvorgaben seitens der Kommunen waren an keiner
Stelle anzutreffen.

Vereinzelt gab es aber Vorgaben innerhalb der Wirtschaftsbetriebe bzw.
sog. ,Konzerndirektiven*:

e In einem Fall kommt bei einem groRen Stadtwerk eine Finanzrichtlinie
des privaten Mehrheitseigentiimers zur Anwendung. Hierdurch werden
Kontrahierungsbeschrankungen pro Geschéaftspartner vorgegeben, iber
welche Grenzen hinaus keine weitere(n) Geldanlage(n) erfolgen diirfen.
Diese Limits orientieren sich an den Einlagensicherungsmechanismen
sowie dem harten Kernkapital der verschiedenen Kreditinstitute.

¢ Bei einer Krankenhausgesellschaft wird bei der Vergabe von Geldanla-
gen/Darlehen die Zustimmung des Aufsichtsrats eingeholt.

o Ein Gesellschaftsvertrag bestimmt, dass die Geschaftsfiihrung den Auf-
sichtsrat u. a. Gber Geschéfte, die flr die Liquiditat von erheblicher Be-
deutung sein kénnen, zu unterrichten hat. Darunter wird im angetroffenen
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7.2

Geschaftsbetrieb bspw. auch der Erwerb von Wertpapieren oder die Ian-
gere Festlegung von gréReren Betrédgen verstanden.

e Ein Stadtwerk meldete, dass nur ,risikolose" Anlagen ohne spekulativen
Charakter erwiinscht seien.

e FEtwas konkreter formulierte ein anderes Stadtwerk, dass innerhalb der
Stadtwerkeholding fiir Geldanlagen nachstehende intern formulierte An-
forderungen an die Anlageform gelten:

— keine Kursverluste mdglich,
— maundelsichere Anlage und
— grundsatzlich Laufzeiten bis zu 3 Monaten.

Die Begrifflichkeit der ,mindelsicheren Anlage® stammt aus dem Vor-
mundschaftsrecht (vgl. § 1789 BGB). Die Erhaltung und Sicherung des
Vermdgens stehen dabei im Vordergrund. Nicht als mindelsicher gelten
risikoreiche Anlagen wie Aktien, Optionen, grundsatzlich auch Fondsan-
teile oder Anlagen in Fremdwahrungen.

e Beieinem grofReren Stadtwerk mit einem grof3en Liquiditatsbestand wur-
den in einer ,Arbeitsanweisung Geldanlagen® und einem mittelfristigen Fi-
nanzierungskonzept fir den Zeitraum 2023 bis 2028 auch Anforderun-
gen und Vorgaben fir eine Anlagestrategie festgehalten. Zudem wurden
dort ,Limits und Reportingumfange“ geregelt.

Fur die kommunalen Wirtschaftsbetriebe, fir die der § 88 GO unmittelbar
Anwendung findet (vgl. Tz. 4.1), sollten die gesetzlichen Anforderungen (Si-
cherheit, Ertrag, VerfUgbarkeit) vor Ort bedarfsgerecht weiter konkretisiert
werden. Auch fir die Gbrigen kommunalen Wirtschaftsbetriebe empfiehlt es
sich, im Rahmen der kommunalen Beteiligungssteuerung Einfluss auf die
grundsatzliche ,Anlagepolitik zu nehmen. Zu den geeigneten Regelungs-
gegenstanden vgl. die einleitenden Ausflihrungen weiter oben in Tz. 8.

Nachhaltigkeit als mogliches Anlageziel

Bei den Vorgaben zu den Anlageentscheidungen kénnten - soweit ge-
wiinscht - auch Aspekte bzw. (Mindest-)Standards aus den Bereichen Um-
welt, Soziales und verantwortungsvolle Unternehmensfihrung (ESG, ,Envi-
ronment, Social, Governance®) Berlcksichtigung finden. Das Anlageziel
Nachhaltigkeit erganzt in diesem Fall die drei 6konomischen Dimensionen
Sicherheit, Rendite und Liquiditat (vgl. Tz. 3) um eine weitere Dimension.

Exkurs - Nachhaltigkeit als vorrangiges Ziel

Fir den Fall, dass die ESG-Kriterien bei einer Geldanlage stets eingehalten
werden mussen, wirde daraus eine Dominanz des Prinzips der Nachhal-
tigkeit Gber die drei wirtschaftlichen Grundsatze resultieren. In diesem Fall
wurde keine Abwagung zwischen dem Nachhaltigkeitsgrundsatz und den
wirtschaftlichen Grundséatzen stattfinden.

»,Doch auch zwischen dem Nachhaltigkeitsgrundsatz und den wirtschaftli-
chen Grundsétzen besteht grundsétzlich ein Zielkonflikt. Zwischen zwei
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Zielen besteht immer ein Zielkonflikt. Wenn es keinen Zielkonflikt géabe,
wére eines der Ziele entbehrlich.“%0 ,Diese Dominanz des Nachhaltigkeits-
grundsatzes [...] gegenliber den drei wirtschaftlichen Grundsétzen fiihrt
zwangslaufig zu Liquiditéts-, Sicherheits- und Renditeeinbuen* .91

Empfehlenswert erscheint hiernach eine ausgewogene Regelung, wonach
eine Abwagung zwischen allen vier Zielen ermdglicht wird. Soweit jedoch
§ 88 Abs. 1 GO einschlagig ist (vgl. Tz. 4.1), hat die Sicherheit stets Vorrang
vor der Nachhaltigkeit.

Auch sollte in Betracht gezogen werden, Nachhaltigkeitsaspekte nur flir den
Teil des Anlagevolumens zur Anwendung kommen zu lassen, der langer-
fristig (= 1 Jahr) angelegt wird.

Eine Geldanlage mit realisierten Verlusten

Eine eigenbetriebsahnliche Einrichtung legte im Sommer 2007 im Rahmen
einer ertragsorientierten Liquiditatssteuerung kurzfristig verfigbare Mittel
i. H. v. rd. 0,5 Mio. € in einem geldmarktnahen Fonds an. Die Anlage er-
folgte auf Empfehlung einer Bank und wurde von dieser als konservativ so-
wie als den landesrechtlichen Vorgaben entsprechende Geldanlage darge-
stellt. Nach Angaben des Kreditinstituts sollten mit dieser Anlage keine
Kursrisiken verbunden sein; sie sei auch jederzeit verauf3erbar. Eine eigen-
standige Risikoanalyse oder eine dokumentierte Priifung der konkreten
Fondsstruktur erfolgte von Seiten des kommunalen Wirtschaftsbetriebs al-
lerdings nicht.

Es handelte sich um einen geldmarktnahen Fonds, der im November 2004
aufgelegt wurde. Das Portfolio bestand nach der Fondsbeschreibung zu je-
weils einem Drittel aus Asset Backed Securities (ABS = forderungsbesi-
cherte Wertpapiere), Unternehmensanleihen und sonstigen konservativen
Anlagen, wie bspw. Floating Rates Notes (= variabel verzinsliche Anleihen)
und commercial papers (= kurzfristige, unbesicherte Schuldtitel), die - Stand
Anfang 2005 - ein durchschnittliches Rating von A- aufwiesen und im Ein-
zelfall BBB - nicht unterschritten. Der ,Renditekick® gegenliber dem Geld-
markt sollte durch die Beimischung ausgewahlter ABS-Tranchen und das
Ausnutzen von Risikopramien am Markt fir Unternehmensanleihen erzielt
werden.

Im Zuge der internationalen Finanzmarktkrise (2007- 2009) kam es jedoch
zu einer erheblichen negativen Wertentwicklung des Fonds. Eine aktive

90 Stellungnahme des LRH zum Erfahrungsbericht des Finanzministeriums zum Gesetz zur
Finanzanlagestrategie Nachhaltigkeit in Schleswig-Holstein, Landtagsdrucksache 20/3904,
S. 2.

91 ebd.
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Information des Wirtschaftsbetriebs Uber bestehende oder zunehmende
Kursrisiken erfolgte durch das Kreditinstitut wahrend der Haltedauer nicht.

Nach Bekanntwerden der Kursverluste veraulierte der Wirtschaftsbetrieb im
Februar 2008 seine Fondsanteile. Nach Verrechnung von zwischenzeitlich
gutgeschriebenen Ertragen ergab sich ein Nettoverlust in Hoéhe von
36.552,66 €. Der Versuch, eine Haftungstibernahme durch das Kreditinstitut
wegen behaupteter Fehlberatung zu erreichen, blieb hingegen erfolglos.

Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass es bei der Geldanlage ange-
zeigt ist, eine sorgfaltige eigene Auswahl zu treffen, insbesondere bei den
Wertpapieren, und sich nicht allein auf eine Bankberatung zu verlassen (vgl.
Tz. 5.14.6).
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Fazit

Kommunale Wirtschaftsbetriebe nehmen dauerhaft 6ffentliche Aufgaben
wahr. Daher ist bei einer Geldanlage darauf zu achten, dass diese mit den
gesetzlichen Vorgaben, mit der strategischen Ausrichtung der Kommune
und der des kommunalen Wirtschaftsbetriebs im Einklang steht. Getatigte
Geldanlagen sind regelmaRig zu tUberwachen und sollten bedarfsgerecht
Bestandteil des Risikomanagementsystems sowie des Berichtswesens wer-
den. Zudem sollte die sachgerechte Auswahl der Anlageart, die Uber eine
Tages- oder einmonatige Festgeldanlage hinausgeht, addquat dokumen-
tiert werden. Letztlich kommen - trotz eines ggf. erweiterten Handlungsrah-
mens bei den ausgegliederten 6ffentlichen Aufgabenwahrnehmungen - nur
risikoarme Anlagen in Betracht.
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Stellungnahmen

Das Ministerium fiir Inneres, Kommunales, Wohnen und Sport begrif3t
es, dass der Landesrechnungshof sich dieser Thematik gewidmet habe.
Nach seiner Beurteilung enthalt der Prufbericht wertvolle Erkenntnisse und
Hinweise.

Erganzend wurde ausgefiihrt, dass die Liquiditatsbereitstellung im Konzern-
verbund (Cash-Pooling) insgesamt der Zinsoptimierung dienen wiirde und
daher sehr sinnvoll sei. Auch die Beurteilung, dass der Verzicht auf eine
Verzinsung steuer-, beihilfe- und/oder gebuhrenrechtliche Auswirkungen
zur Folge hat, wirde geteilt. ,Kommunen sind - in ihrem ureigensten Inte-
resse - gut beraten, ihre beglinstigenden Malnahmen gegentiber im Wett-
bewerb stehenden Unternehmen zu lberpriifen und auf beihilferechtskon-
forme Ausgestaltungen hinzuwirken (Seite 11).

Auch aus Sicht des Ministeriums sollten Geldbestande auf den Girokonten
auf den tatsachlich bestehenden Bedarf an liquiden Mitteln reduziert wer-
den. Mittel, die nicht fiir den anstehenden Auszahlungsbedarf bendtigt wer-
den, seien moglichst zinsbringend (z. B. Tagesgeldkonto) anzulegen.

Weil kommunale Wirtschaftsbetriebe dauerhaft 6ffentliche Aufgaben wahr-
nehmen, wirde das Prifungsfazit, dass letztlich nur risikoarme Anlagen in
Betracht kommen, ausdrtcklich geteilt.

Nach Auffassung der Arbeitsgemeinschaft der kommunalen Landesver-
bénde zeigt der Bericht ,wichtige und richtige Erkenntnisse aus der kom-
munalen Praxis auch fiir die Zukunft auf*.
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