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Entwurf eines Gesetzes zur Vereinfachung der Ausgabe von

Schuldverschre1bungen

A. Zielsetzung
Das Erfordernfs einer staatlichen Génehmigung fir die Ausgabe
von Inhaber- Fnd Orderschuldverschreibungen schrinkt die
Emissionsfreiheit ein; unter gewandelten Marktbedingungen ist
es entbehrlich und soll daher entfallen. Diese MaBnahme dient
der Entblrokratisierung der Verwaltung, der Deregulierung der
Wirtschaft unF der Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit der
Bundesrepublik Deutschland als internationaler Finanzplatz.

B. Ldsung (
Aufhebung der‘einschTagigen Vorschriften des BGB und des
Gesetzes uber‘d1e staatliche Genehmigung der Ausgabe von Inhaber-
und 0rderschuldverschre1bungen von 1954. Den Belangen des Anleger-
schutzes und Eer Verbraucheraufkldrung wird im Rahmen der Umsetzung
der EG-Prospektrichtlinie Rechnung getragen.

C. Alternativen
Verzicht auf r1e Anderung )

D. Kosten

Bund, Ldnder nd Gemeinden werden nicht mit Kosten belastet: dem
Bund entstehe? aus dem Wegfall der Genehmigungsgeblihr jihrliche
Mindereinnahmen von ca. 8 Mio. DM.
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Gesetzentwyrf

der Bundesregierung

Entwurf einestesetzes zur Yereinfachung der Ausgabe von
Schuldverschreibungen

Bundesrepublik Deutschland
Der Bunieskanzler Bonn, den 8. September 1989

121 (131) - 400 02 - Schu 14/89
An den

\
Prisidenten des Bundesrates

Hiermit Ubers$nde fch gemdB Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes
den von der Byndesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Vereinfachung der
Ausgabe von Schuldverschreibungen

mit Begriindung und Vorblatt.

Federfiihrend ist der Bundesminister der Justiz.

Fristablauf: 20.10.89
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"Entwurf
Gesetzes zur Vereinfachung der Ausgabe von

Schuldverschrelbungen

pDer Bundestag hat das folgende Gksetz beschlossen:

Die §

Artikel 1

§ 795 und 808 a des Blrgerlichen Gesetzbuchs in

der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer

400-2

, verdffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt

ge#éndert durch ..., werden aufgehoben.

Artikel 2

+

i. Das Cesetz zur Ausflihrung des Abkommens vom

27.

Februar 1953 Uber deutsche Auslandsschulden in

der im Bundesgesetzblatt Teil TII, Gliederungsnummer
7411-1, veréftentlichten bereinigten Fassung. 2zu-
letzt gedndert durch Artikel 95 des Gesetzes vom
ldT Dezember 1976 (BGBl. I S. 3341}, g}rd wie folgt

ge?ndert:

108 b und die Kapiteliberschrift "1) Ausgabe von

Schuldverschreibungen” werden gestrichen.
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2. Das Gesetz zur n&heren Regelﬁng der Entschadigungs-
anspriiche fir Auslandsbonds vom 10. Marz 1960 in der
im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer
413%-3 verdffentlichten bereinigten Fassung wird wie
folgt gedndert:

a) In § 9 wird Absatz 2 satz 2 gestrichen.
b) In § 14 wird Absatz 2 Satz 2 gestrichen.
Artikel 3

Dieses Gesetz gilt nach Mafgabe des 5%13 Abs. 1 des
Dritten Uberleitungsgesetzes auch im Land Berlin.

Artikel 4

Dieses Gesetz tritt am .... in Kraft. Gleichzeitig
trirt das Gesetz Uber die staatliche Genehmigung der
Ausqabe von Inhaber- und Orderschuldverschreibunqen in
der im Bundesgesetzblatt Tell III, Gliederungsnummer
402-5, verbffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt
geandert durch Artikel 13 des Gesetzes vom 16. Dezem—
ber 1986 (BGEl I S. 2441) auﬁer Kraft.

L
v

|
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Begrindung

I. Allgemeines

1.

Die §§ 795 und 808 a BGB schréanken die
Emissionsfreiheit hinsichtlich der Ausgabe
inlandischer Inhaberschuldverschreibungen und
Orderschuldverschreibungen durch das Erforder-
nﬁs'einér staatlichen Genehmigung ein; Zustén-
digkeit und Verfahren fir die Erteilung der Ge-
n;hmigung richten sich gegenwdrtig nach dem zu-

letzt 1986 gednderten Gesetz i(ber die staat-
liche Genehmigung der Ausgabe von Inhaber- und
Oﬁderschuldverschreibungen vom 26. Juni 1954
(BGB1. I S. 147).

Keiner staatlichen Genehmigung nach diesen Vor-
sdhriften unterliegt die Ausgabe von Namens-
oﬁligationen, die Ausstellung von Papleren, die
auf Zahlung einer unbestimmten Geldsumme lauten
odei auf andere Leistungen als Geld gerichtet
sind. z.B. Gewinnanteilscheine, und die Ausgabe

von Interimsscheinen. Auch die Schuldverschreil-

bungen des Bundes und der Lander bedirfen gem.
5‘4 des Gesetzes von 1954 keiner Genehmigung.
ensowenig unterliegt das Inverkehrbringen
auslandischer Schuldverschreibungen einer
staatlichen Genehmigung nach den genannten vVor-

- gehriften.
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Das Genehmigunqsgrfqrdérnis fir dle Ausgabe _
umlauffahiger inl&ndischer Inhaber- und Order-
schuldverschreibungen ist einer der Grinde da-
fdr, dap deutsche Industrieunternehmen heute

ihre Anleihen weitgehend im Ausland auflegen.

.Die Aufhebung des Genehmigungseffordernisses

) fﬁr die Ausgabe umlauff&higer inlandischer In-
haber— und Drderschuldverschreibungen soll der
'Derequlierung des deutschen Finanzmarktes die-
nen, die Flexibilit&t der Wirtschaft férdern
“und die Anziehungskraft der Bundesrepublik
Deutschland als eines internationalen Finanz-
platzes st&rkén;’huch die Deutsche Bundesbank
hat in ihrem Gesch&ftsbericht fir das Jahr 1988
unléngst hochma;s néc@drﬁgklich;die Aufhebung
des Em;ssionsgenehmigungsvertahrens nach den

§§ 795 und 808 a BGB gefordert; das Genehmi-
gungserfordernis sei mit einemwwohlverstandenen"
Anlegerschutz kaum noch zu begrinden.

. Der Gesetzgeber hat das Gehehmigungserfordernis
fiir das Inverkehrbringen inl&ndischer Schuld-

. verschreibungen bel Schaffung dés BGB von ver-

gleichbaren landgarechtlichenVnggelungen Uber-
nommen; beispielhaft sei auf das preupische Ge-
getz. wegen Ausstellung von Papiéren, welche
eine Zahlungsverpflichtung an jeden Inhaber
enthalten, vom 17. Juni 1833 (pr. GS S. 75)
hingewiesen, das gleiche Ziele vertolgte und
die unbefugte Ausstellung von Inhaberpapieren
mit Strare bedrohte Im Deutschen Reich kannte
vor Inkrafttreten des BGB nur ElsaB—Lothringen
kein Genehmigungsertordernis. In den Materia-
lien zum BGB ist dazu festgehalten, daj "die
volle Freiheit zur Ausgabe von Inhaberpapieren,
wie sie zur Zeit in ElsaB—Lothrihgen bestehe,
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zu keinen praktischen Bedenken Anlaf gegeben
habe" (Jakobs/Schubert, Die Beratungen des
Blirgerlichen Gesetzbuchs, Recht der Schuld-
verhaltnigse ITI, §§ 652 bis 853. Berlin/New
York 1983, S. 656).

Bundesrat und Reichstag haben sich aber seiner-
zeit fitr das Genehmigungserfordernis ausgespro-
chen. In den Materlalien zum BGB wird dies wie
folgt begrindet: "Es ist klar, dap in der
staatlichen Genehmigung und der vorgangigen
staatlichen Prifung keine staatliche Garantie
fir das Unternehmen erblickt werden kann oder
darf. Die berufenen staatlichen Organe sind
aber in der Lage, aus dem Gesichtspunkt des
ndéthigen Schutzes des Publikums wie des
Staatskredites nicht nur die Emission zu
versagen, sondern vor Allem auf die Gestaltung
der Emissionsbedingungen einzuwirken und
hiervon die Ertheilung der Genehmigung abhanglg
zu machen" {(Mugdan, Die gesammten Materialien
zum BGB, II. Bd. Recht der Schuldverhaltnisse.
Berlin 1899. S. 401). |

Mit dem Gesetz (ber dle staatliche Genehmigung
der Ausgabe von Inhaber- und Orderschuldver-
schreibungen vom 25. Juni 1954 (BGBl. I 8. 147)
hat der Gesetzgeber keine anderen Ziele ver-
folgt (BT-Drucks. 2/272). Er sah im Ge-
nehmigungserfordernis ein Instrument

a) zur Steuerung des Kapitalmarktes, insbeson-
dere durch die Mdglichkeit einer Begrenzung
privater Emissionen und der Beginstigung
staatlicher Kredite,



b) zur Erhaltung der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes durch Abwehr unangemessener
Anleihebedingungen.

c} zum Schutz der Wahrung,
4) zum Schut; der.Anlelhegliubiger.

Der Zugang zum Kapitalmarkt steht der bffentli—
chen Hand und allen Wirtschaitskreisen in glei-
' cher Weise offen. Unter der Geltung des Grund-
gesetzes erscheint es nicht vertretbax. dle -
rach den §§ 795 und 808 a BGB bislang érforder-
liche Genehmigung fir die Emission inlandischer
Inhaberschuldverschreibungen und Orderschuld-
verschreibungen mit dem Zlel einer Beginstigung
der Kreditaufnahme des Bundes und der Linder zu
handhaben oder mit niedrigeren als den allge-
meinen Marktzinsen zu verknlpfen. Unbeschadet
der rechtlichen Zweifel an der Zuldssigkeit
einer so gearteten Steuerung des Kapitalmarkpes
bestehen dagegen auch insofern Bedenken, als
zinsen und sonstige Emissionsbedingungen in
einer Marktwirtschaft durch Angebot und Nach-
‘frage , nicht jedoch mit Hilfe von staatlichen
Emissionsgenehmigungen fir einzelne WErtpa*
plerarten gesteuert werden.

‘Auch der urspringlich qit den Genehmigungs-
erfordernis bezweckte Schutz der wahrung vor
einer Dberflutung mit geldahnlichen Papieren
ist nicht zu erraichen

Bislang ist die Ausgabe ungedeckter Schuldver-
schreibungen der Kreditinstitute - dgs sind

5chu1dvers;hreihungen4.fﬂr die-keinefneckungs—
massen nach dem Hypothekenbankgesetz) dem, Ge-
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chreibungen dffentlich-rechtlicher Krediten-
talten oder nach anderen Spezialgesetzen zu
ilden sind - durch die Genehmigungspraxis des
undesministers der Finanzen begrenzt, weil er
ten Kreditinstituten Genehmigungen zur Emission

Letz dber Pfandbrlefe und verwandte Schuldver-

on Inhaber- und Orderschuldverschreibunger in
er Regel nur bis zu einer Umlaufgrenze in der
reifachen Hbhe des haftenden Elgenkapital: er-

eilt. Die Landesbanken kénnen unbegrenzt
mittieren.

er Anlegerschutz bleibt weiterhin eine wich-
ige Aufgabe; es ist aber fraglich, ob die
enehmigungspflicht das geeignete Mittel zur
rreichung eines effektiven ﬁnlegerschutzes

ist. Berelits den Verfassern des BGB war bew~upt,
"daﬂ in der staatlichen Genehmigung und der
gorrangigen staatlichen Priufung keine staatli-
&he Garantie fir das Unternehmen erblickt wer-
‘en kann oder darf" {(Mugdan, a.a.O.. S; 400).
ie Bonitdt des Emittenten kann allein £(r den
eitpunkt der Emission geprift werden. Dem An-
eger kommt es aber darauf an, eine in die Zu-
kunft wirkende Sicherheit fiir Zinsdienst tnd
ilgung wéhrend der gesamten Anleihelaufzeit zu
erhalten. Das Zinszahlungs— und das Tilgurgsri-
siko kann dem Anleihegldubiger nicht durcl eine
auf den Emissionszeltpunkt beschrénkte Pri-
fungs- und Genehmigungspflicht abgenommen wer-
den. Auch kénnen sich die Emittenten bere:.ts
gegenwartiqg genehmiqungSfrei durch Auslandsan-
leihen refinanzieren. '

Sowelt es sich bei den Emittenten von Inh.iber-
und Orderschuldverschreibungen um Kredit-
institute handelt, entfadllt ein grofer Teil der

Genehmigungen auf gedeckte Schuldverschreibun-




gen, die ohnehin den strengeren An?orderungen
ces Hypothekenbankgesetzes und dés;Gesetzes
tber Pfandbriefe und verwandte Schuldverschrei-
ktungen &ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute
unterliegen. Hinsichtlich der ungeﬁéckten Bank-
echuldverschreibungen bestehen seit langer Zeit
erhebliche Zwelfel, ob die Genehmigungspfliicht
1nd die Festlegung von Umlaufgrenzen geeignet
sind, den Anlegern zusatzlichen,Schutz Zu ge-
wihren., Die Banken unterliegen fﬂrAihre Ce— .
schaftstitigkeit der Erlaubnispflﬁcht und der
allgemeinen Bankaufsicht; hierdurch wird
bereits ein wirksamerer Schutz erreicht als
durch die Genehmigungspflicht. |

Dem Schutz der Anleger vor unseri&sen Emissio-
nen dienen heute auferdem besser verstirkte und
sanktionsbewehrte Aufklarungs~ und Transparenz-
worschriften im Banken-, ~Bérsen— und Bilanz-
Arecht wie auch die Einfﬁhrung der Strattatbe-
stande des Kapitalanlage- und des Kreditbetru-
ges durch die §§ 264 a, 265 b StGB.

Im Obrigen wird dem Schutz der Anleger im Rah-
men der Umsetzung der'ﬁichtlinie des Rates‘vom
17. April 1989 zur Koordinierung der Bedingun-
gen fir die Erstellung, Kontrolle und Verbrei-
tung des Prospekts, der im Falle &ffentlicher
Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen
ist - EG—Prospektrichtlinie'—, Rebhnung'getra—
gen werden. Die Richtlinie muf bi$ zum
17. April 1991 in nationales Redhi umgesetzt
sein. %

. ' . L
. Ende 1988 belief sich der Umlauf bislang
genehmigungspflichtiger Inhaberschuldver-
schreibungen auf n
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722,3 Mrd DM insgesamt, davon

.350,9 Mrd DM Emissionen mit Gewdhrtrégerha’tung

(Girozentralen, Sparkassen und
Spezlalkreditinstitute) éowie
369,0 Mrd DM Emissionen der {ibrigen Banken und
2,4 Mrd DM Emissionen der Industrie.

Nach der Deckung gliedert sich der Gesamtbet{rag
von :

'722,3 Mrd DM in

1511.3 Mrd DM gedeckte Schuldverschreibungen und
208,6 Mrd DM ungedeckte Bankenemissionen sowie
2,4 Mrd DM Industrieobligationen.

Der Umlaufbetrag genehmigungspflichtiger
Inhaberschuldverschreibungen, die weder wvon
Banken mit Gewdhrtragerhaftung emittiert wurden
noch die fir Pfandbriefe und Kommunalobli-
gationen vorgeschriebene Deckung aufweisern,
belief sich Ende 1988 auf 77,5 Mrd DM (ein-
schlieplich der Industriecbligationen).

Nicht genehmigungspflichtige Anlelhen der
&ffentlichen Hand waren Ende 1988 in einem Um-
fang von 438 Mrd'DM in Unlauf. Das Volumen der
auferdem in Umlauf befindlichen genehmigungs-
freien DM-Auslandsanleihen betrug Ende 1988
178 Mrd DM.

Die Aufhebung der Genehmigungspflicht fidhrt zu
‘einer jahrlichen Mindereinnahme des Bundes von
ca, 8 Mio DM durch den Wegfall der Genehwri-
gungsgebilihr, die ein Viertel vom Tausend des
Nennbetrages der Emission, hdchstens 2000 DM




IT.

Zu

- 10 -

betragt. Der Mindereinnahme steht wegen der er-
zlelten Verwaltungsvereinfachung die Einsparung
ven zwel Stellen des gehobenen Dienstes gegen-

{iber. Fir die Haushalte der Landerfund.cemein—

den ist das Gesétz kostenneutral.

Die Aufhebung des Genehmigungserfordernisses
wirkt wettbewerbsbelebend und daher tendenziell
zinsmindernd. Die Auswirkungen lassen sich
nicht quantifizieren)\Wégen dieses vom Umfang
her begrenzten Einflusses des Gesetzes auf die
Einzelpreise‘sind,Auswirkungeﬁ auf%das Preis-
niveau insgesamt, insbesondere auf die Verbrau-
cherpreilse, nicht zu erwarten. ( ’

Auswirkungen auf die Umwelt sind von dem Gesetz
nicht zu erwarten. ‘

Das Gesetz bedarf nicht der Zustimmung des Bun-~
desrates. ' ' '

den einzelnen Bestimmungenu_
zu'Artikel 1
Anderung des BGB

Die Aufhebung der Genehmigungspflicht nach den

~ §§ 795 und 808 a BGB fir die Ausgabe von inlén-

dischen Inhaberschuldverschreibungen und Order-
schuldverschreibungen ist méglich, weil fir
ihre Beibehaltung kein zwingendes Bedlrfnis
mehr besteht. Soweit es noch eines Schutzes der
Anleger bedarf, wird dem im Rahmen der Um-
getzung der EG- Prospektrichtlinie Rechnung ge-
tragen.

b
[
1
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u Artikel 2
Zu Nummer 1

Die vorgeschlagene Anderung des Gesetzes zur

Ausfihrung des Abkommmens vom 27. Februar 1953
er deutsche Auslandsschulden vom 24. Au-

§:st 1953 ist eine notwendige Folge&nderung zur

-

ufhebung des Genehmigungsvorbehalts fir die

>

usgabe von Inhabérf und Orderschuldverschrei-
Tungen in den §§ 795 und 808 a BGB.
D

er 1956 in das zu #&ndernde Gesetz eingefilgte
108 b bestimmt, daf Inhaberschuldverschrei-
ungen und Orderschuldverschreibungen, die auf
rund des Abkommens in den Verkehr‘gebracht
erden, von der Genehmigungspflicht nach den
§ 795 .und 808 a BGB befreit sind. Mit der
ufhebung des Genehmigungserfordernisses in den
§ 795 und 80B a BGB wird die Bestimmung gegen-
tandslos und Lst daher aufzuheben. Die dazu-
ehérige Kapitelitberschrift ist zu streichen.

u Nummer 2

as Gesetz zur naheren Regelung der Ent-
ch&digungsanspriche fir Auslandsbonds
T Auslandsbonds-Entschadigungsgesetz - vom

%0. MArz 1960 verpflichtete im Gesetz bezeich-
ete Aussteller von Auslandsbonds, zur Befrie-
igung von Entschadigungsberechtigten bdreen-
dhige Schuldverschreibungen auszustellen, die
om Genehmigungserfordernis nach § 795 BGB be-
freit sind. Die zu streichenden S&tze in § 9
Abs. 2 und § 14 Abs. 2 sahen auferdem eine
Befreiung der Auslandsbonds von 'der Wertpapier-
steuer vor, die durch Gesetz vom 25. Marz 1365
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(BGBL. I S. 147) aufgehoben'wordeniist; sie
sind gegenstandslos und deshalb aufzuheben.

Zu Artikel 3

Die Vorschrift enthdlt dle dbliche Berlin-
Klausel.

Zu Artikgl 4
Inkrafttreten

Grinde der Rechtssicherheit auf dem Wert-
papiermarkt lassen es geboten erscheinen, das

. Gesetz an einem kalendérmabig bezeichneten Tag
in Kraft treten Zu lassen. Bislangisind'ohne
die erforderliche staatliche Genehmigung in den
Verkehr gelangte inléndische Inhaber~ und Or-
derschuldverschreibungen nichtig. Vor allem in
der Ubergangszeit muf der Erwerber ohne Schwie-
rigkeit aus dem Ausgabedatum erke#nen kénnen,
ob die Emission noch genehmigungspflichtig war
oder schon nicht mehf ist. Deshalb mup das Ge-
‘gsetz den Tag seines Inkrafttretens ausdrﬁck» |
lich mit Datumsangabe bezeichnen._

Mit dem Inkrafttreten dieses Gesetzes'tritt als
notwendige Folgeregelung das Gesetz iber die
staatliche Genehmigung der Ausgabe von Inhaber-
und Orderschuldverschreibungen vom 26. Juni
1954, das in den §§ 3 bis 7 Zustandigkeit ‘und
Verfahren fir die staatliche Genehmigung der.
Ausgabe von Inhaber- und Orderschuldverschrei-
bungen regelt, auBer Kraft, weil eés mit der
Aufhebung der §§ 795 und 808 a BGB gegenstands-
los wird. ’ '

e
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Stellungnahme

des Bundesrates |

Zum

Entwurf eines Gesetzes zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldver-
!
schreibungen

Der Bundesrat‘hat in seiner 605. Sitzung am 20, Oktober 1989 gemifl

- Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzent-
wurf wie folgt Stellung zu nehmen:

Zum Gesetzentwurf insgesamt

Der Bundesrat Fehnt den Gesetzentwurf gegenwirtig ab,
weil nicht zeitgleich mit diesem Entwurf ein Gesetz-
entwurf zur Umfetzung der Richtlinie des Rates vom
17. April 1989izur Koordinierung der Bedingungen fiir
die Erstellungk Kontrolle und Verbreitung des Pro-
spekts, der im Falle &ffentlicher Angebote von Wert-
papieren zu ver&ffentlichen ist - EG-Prospektricht-

linie - (AB1. Per EG Nr. L 124 vom 05.05.1985, S, 8)
vorgelegt wird.
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