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Bericht der Bundesregierung iiber ihre Erfahrungen mit freiwilligen
Tilgungen niedrigverzinslicher Schuldverschreibungen durch
Hypothekenbanken und o6ffentlich-rechtliche Kreditanstalten

I.

GemdlB BeschluB des Deutschen Bundestages vom
12, Dezember 1973 (Drucksache 7/4291 in Verbin-
dung mit Drucksache 7/1382) hat die Bundesregie-
rung drei Jahre nach Inkrafttreten (1. April 1974)
des Gesetzes zur Anderung des Hypothekenbank-
gesetzes und des Schiffsbankgesetzes (Druck-
sache 7/114) dber ihre Erfahrungen mit der vor-
zeitigen Tilgung niedrigverzinslicher Schuldver-
schreibungen zu berichten.

Der Verband privater Hypothekenbanken e. V. und
der Verband 6ffentlicher Banken e. V. sagten wah-
rend der parlamentarischen Beratungen des Ge-
setzentwurfs zu, freiwillige Tilgungen von ins-
gesamt mindestens 200 Millionen DM pro Jahr
auf 5%ige und 51'/2%ige Schuldverschreibungen
vorzunehmen (vgl. Bericht des Finanzausschusses
Drucksache 7/1390). Die Verbdnde erklarten ferner,
im Rahmen ihrer jeweiligen Moglichkeiten auch
kilinftig um Lésungen bemiiht zu sein, um die Belange
der Sparer zu wahren, die ihre Schuldverschreibun-
gen nur zu einem Preis verduBern koénnen, der in
einem auffdlligen MiBverhdiltnis zu deren Nennwert
steht. Im Vertrauen darauf, daB die Verbande ihre
Zusagen einhalten werden, verzichtete der Deut-
sche Bundestag darauf, Artikel 3 des Gesetzent-
wurfs der Bundesregierung zu beschlieBen (Druck-
sache 7/114). Artikel 3 sah eine Erméchtigung an
die zustdndigen Bundesminister vor, durch Rechts-
verordnung zu bestimmen, daB die Hypotheken-
banken und O6ffentlich-rechtlichen Kreditanstalten
Geldmittel, die sie durch Tilgungsleistungen auf
bestimmte Arten von Hypotheken- und Kommunal-
darlehen erhalten, zur vorzeitigen Tilgung entspre-
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chender Pfandbriefe und Kommunalschuldverschrei-
bungen zu verwenden haben. Dies sollte nur gelten,
soweit und solange die Rechtsverordnung erforder-
lich sei, um die Belange der Sparer zu wahren, die
ihre Schuldverschreibungen nur zu einem Preis ver-
duBern koénnen, der in einem auffdlligen MiBver-
héaltnis zu deren Nennwert steht.

Der Bundestag behielt sich fiir den Fall der Nicht-
erfillung der Zusage vor, auf die in Artikel 3 vor-
gesehene Regelung im Wege eigener Intiative zu-
ruckzukommen. Er brachte ferner die Erwartung
zum Ausdruck, daB die Realkreditinstitute tber die
durch ihre Verbdande gegebenen Zusagen hinaus im
Rahmen ihrer Mdglichkeiten um Lésungen bemiiht
sein wirden, auch die Belange von K&ufern weiterer
niedrigverzinslicher Schuldverschreibungen zu wah-
ren.
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Die Hypothekenbanken und &ffentlich-rechtlichen
Kreditanstalten haben nach Auskunft ihrer Ver-
bdande in den Jahren 1974 bis 1976 niedrigverzins-
liche tarifbesteuerte Pfandbriefe und Kommunal-
obligationen mit einem Nominalzins von 5 bis unter
7% p.a. im Nominalwert von 840 Millionen DM
vorzeitig getilgt und zwar in den drei Berichts-
jahren jeweils mehr als 200 Millionen DM. In den
840 Millionen DM sind Umtausch und Zinskonver-
sion von Schuldverschreibungen im Nominalwert
von 37 Millionen DM enthalten; davon entfielen
35 Millionen DM auf Wertpapiere mit einem Zins-
satz unter 6 %o p. a.

Die vorzeitigen Tilgungen (einschlieBlich Umtausch
und Zinskonversion) der Hypothekenbanken belie-
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fen sich auf rd. 408 Millionen DM, diejenigen der
offentlich-rechtlichen Kreditanstalten auf rd. 432 Mil-
lionen DM. Von den 840 Millionen DM entfielen
auf Wertpapiere mit einem Nominalzins unter 6 %o
601 Millionen DM.

Die Bundesregierung sieht keinen AnlaB, die Rich-
tigkeit der von den Verbénden gemachten Aussagen
in Zweifel zu ziehen; Stichproben und Feststel-
lungen der Wirtschaftspriifer in Prifungsberichten
haben die Richtigkeit der Angaben bestatigt.

1I1.

Bei der vorzeitigen Tilgung wurden folgende Ver-
fahren angewandt:

— Auslosung und Kiindigung

Die Auslosungen der zu tilgenden Schuldver-
schreibungen erfolgten nach Stiicknummern oder
Endziffern. Die Kiindigungen bezogen sich auf
eine Gesamtemission oder bestimmte Nennwerte
einer Emission. Die Glaubiger erhielten den vol-
len Nennbetrag zuriick. Durch Auslosung und
Kiindigung wurden Schuldverschreibungen in
einer Hoéhe von 384 Millionen DM getilgt
(45,7 %/0).

— Riickkauf

Der Riickkaufkurs entsprach in der Regel dem
durchschnittlichen Emissionskurs, der bei 96,6 %o
lag. Die Ruckkaufangebote waren vielfach auf
5000 bis 10000 DM je Inhaber beschrankt. Die
Mehrzahl der Institute verlangte den Nachweis,
daB sich die Papiere seit mindestens finf oder
sechs Jahren im Besitz des Inhabers befanden.
Damit sollte Spekulationen vorgebeugt werden.
In dieser Form wurden Titel mit einem Nominal-
wert von 332 Millionen DM (39,5%0) zuriick-
genommen.

— Sonstige Tilgungsverfahren

Darunter haben die Emissionsinstitute vornehm-
lich kombinierte Verfahren oder Tilgungen mit
einem Betrag von 87 Millionen DM aufgefiihrt,
die auBerhalb der allgemeinen Regelung erfolg-
ten (10,4 %o).

— Umtausch/Zinskonversion

Der Gesamtbetrag belief sich auf 37 Millionen
DM (4,4 %/o). Dabei erhielten die Inhaber anstelle
eines Barbetrages eine neue Schuldverschreibung
(Umtausch) mit einem um mindestens 2 % héhe-
ren Zinssatz. Zum Teil behielten sie auch das
alte Emissionsstiick mit der Zusage einer um
mindestens 2 %o hoheren Verzinsung fiir die
Restlaufzeit (Zinskonversion).

Wihrend der Berichtszeit verhielten sich die Emis-
sionsinstitute flexibel und wechselten die Schwer-
punkte sowohl hinsichtlich der zu tilgenden Wert-
papiertypen wie auch der Tilgungsmodalitaten. Die
Tilgung der Schuldverschreibungen mit einem Nomi-

nalzins unter 6°%o (601 Millionen DM) iiberwog in
den beiden ersten Berichtsjahren bei weitem. Die da-
bei bevorzugten Tilgungsverfahren waren Auslosung
und Kiindigung. 1976 gingen die Institute dazu iiber,
Wertpapiere mit einem Nominalzins von 6 % bis
unter 7% in groBem Umfang in die vorzeitige
Tilgung einzubeziehen. Die Papiere des 5- oder
51/2%sigen Zinstyps, soweit sie im Besitz privater
Anleger waren, dirften von der freiwilligen Aktion
der Institute weitgehend erfaBt sein. Vor allem bei
den Instituten, bei denen sich ein iiberproportionaler
Anteil niedrigverzinslicher Schuldverschreibungen
in Privathand befindet, ist allerdings das Problem
noch nicht vollig gelost.

Iv.

Bei den vorzeitigen Tilgungen sind die Emissions-
institute vornehmlich und zunehmend nach sozialen
Gesichtspunkten vorgegangen.

Bei dem eher global wirkenden Verfahren der Aus-
losung und Kiindigung konnte auf die Priufung des
Einzelfalles verzichtet werden, da die Ridknahme-
voraussetzungen (bevorzugt Riicknahme von Serien
mit langen Restlaufzeiten und innerhalb dieser
kleine Stiickelungen bis 500 DM) erwarten lieBen,
daB die Tilgungsaktion vornehmlich den besonders
hart betroffenen privaten Sparern Abhilfe bringen
wiirde.

Bei der Einbeziehung der 6 %igen Titel in die vor-
zeitigen TilgungsmaBnahmen sahen sich die Emis-
sionsinstitute nicht zuletzt wegen des groBeren Um-
laufvolumens zunehmend gezwungen, nach weiteren
Kriterien vorzugehen (etwa hohes Alter der Inhaber
der Schuldverschreibungen).

Rickkaufsangebote mit Beschrankung auf Hochst-
betrdge bis zu 10000 DM waren fiir GroBanleger
kaum von Interesse. Die begrenzten Mittel standen
daher vor allem fiir die Tilgung der in der Hand
von Kleinanlegern befindlichen Titel zur Verfiigung.
Dariiber hinaus haben die Emittenten zusatzlich in
besonderen sozialen Hadrtefallen (hohes Alter,
Krankheit, geringes Einkommen, Arbeits- und Er-
werbsunfahigkeit) Titel zurilickgekauft. Allerdings
hielten bei Stichproben die Angaben der Titel-
inhaber, die eine Sonderregelung anstrebten, einer
Uberpriifung nicht immer stand.

Demnach ist festzustellen:

Die Emissionsinstitute haben im Berichtszeitraum
ihre Zusagen erfiillt. Die in Privathand befindlichen
5-und 51/2 %igen Schuldverschreibungen sind — so-
weit der Bundesregierung bekannt -— bis auf die
erwahnten Bestdnde getilgt worden.

Eine Aussage dariiber, ob die Institute iiber die er-
brachten Leistungen hinaus ihre Moéglichkeiten aus-
geschopft haben, auch die Belange von Kaufern
weiterer niedrigverzinslicher Schuldverschreibungen

Aufgrund des Beschlusses des Deutschen Bundestages vom 12, Dezember 1973 — Drucksache 7/1382 — zu-
geleitet mit Schreiben des Bundeskanzlers — 14 (42) — 41105 — Hy 2/77 — vom 29. April 1977.
Der Bericht ist von den Bundesministern der Finanzen und der Justiz gemeinsam erstellt worden.
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insbesondere mit einem Nominalzins von tber
51290 zu wahren, ist erst moglich, wenn die Dar-
lehensrickfliisse sowie die Ertragsentwicklung fiir
das Jahr 1976 bekannt sind. Dazu wird die Bundes-
regierung noch 1977 Stellung nehmen.

V.

Die Tilgungsaktionen der Emissionsinstitute haben
dazu beigetragen, dafi die Zahl der durch den Wert-
verlust ihrer Anleihen nachhaltig betroffenen Spa-
rer im Berichtszeitraum zuriickgegangen ist. AuBer-
dem haben die durch das Absinken des gesamten
Zinsniveaus bedingten Kurssteigerungen bei den
niedrigverzinslichen Wertpapieren die Lage ent-
scharft, dies freilich in unterschiedlichem Ausmaf.
Bei Wertpapieren, deren Tilgung in absehbarer Zeit
erfolgt, nahert sich der Kurswert deutlicher dem
Nominalwert als bei Anleihen mit einer langeren
Restlaufzeit.

Der Gesamtbestand der im Umlauf befindlichen
niedrigverzinslichen Schuldverschreibungen von 6 %o
bis unter 7 % p. a. Nominalzins hat sich im Berichts-
zeitraum von 60 Mrd. DM auf rd. 51 Mrd. DM
verringert. Darin sind wéahrend des Berichtszeit-
raumes zu marktméaBigen Renditen neu emittierte
Schuldverschreibungen in Hoéhe von 7,6 Mrd. DM
enthalten. Der Nominalzins dieser groien Gruppe

befindet sich zwar in unmittelbarer Nachbarschaft
zum gegenwartigen Nominalzins; sofern allerdings
die bei Berichtsbeginn im Umlauf befindlichen
Schuldverschreibungen dieses Zinstyps langere Rest-
laufzeiten als die danach zu Marktrenditen aus-
gegebenen Emissionen aufweisen, driickt sich dies
in einem nach wie vor niedrigeren Kurswert aus.
Deshalb diirfte auch bei dem derzeitigen Zinsniveau
angesichts des grofen Blocks von 6 und 6'/2 %igen
Schuldverschreibungen mit langen Restlaufzeiten,
die sich zu einem nicht unerheblichen Teil in pri-
vater Hand befinden, fiir die Institute die Not-
wendigkeit bestehen, auch in Zukunft im Rahmen
ihrer Moglichkeiten die Belange der Sparer durch
vorzeitige Tilgungen bestmdglich zu wahren.

VI

Zusammenfassend kann festgestellt werden:

— Die Emissionsinstitute haben im Berichtszeitraum
ihre Zusagen erfiillt.

— Die Lage der privaten Anleger hat sich verbes-
sert. Dazu haben sowohl die vorzeitigen Til-
gungsaktionen der Institute als auch die Ent-
widcklung des Kapitalmarktes beigetragen.

— Die Bundesregierung erwartet, daf§ die Institute
ihre freiwilligen Tilgungsaktionen fortsetzen.





