Berichte

Erfahrungen mit dem Bundesschatzbrief
Eine fiskalische Analyse

I. Enorme Absatzerfolge

Die Emission des sogenannten Bundesschatzbriefes wurde vor zwolf
Jahren im Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung 1968 unter der
Zielsetzung der Férderung einer weitgestreuten Vermogensbildung an-
gekiindigt: ,Die Bundesregierung bereitet die Ausgabe eines nicht mit
einem Kursrisiko behafteten ,Sparbriefes der o6ffentlichen Hand‘ vor.
Wie diese Papiere fiir die Bezieher niedriger Einkommen attraktiv
gemacht werden konnen, wird noch gepriift.“! Verwirklicht wurde dann
diese Idee nach vielerlei Riicksprachen mit der Bundesbank und dem
privaten Bankgewerbe, bei denen es vor allem auch um die dann aus
haushaltsméBigen, verwaltungstechnischen und kapitalmarktpolitischen
Griinden abgelehnte Gewidhrung eines Sozialbonus fiir den kleinen An-
leger ging?, zu Beginn des Jahres 1969 mit der Emission der ersten
Tranche des Bundesschatzbriefes?.

Die in dem vorstehenden Zitat zum Ausdruck kommende nichtfiska-
liche Zielvorstellung, mit diesem Schuldtitel die Vermdgensbildung in
breiten Bevolkerungskreisen, insbesondere bei Beziehern niedriger Ein-
kommen zu fordern?, wurde von dem damaligen Finanzminister F. J.
Strauf betont, wenn er am 24. April 1969 vor dem Deutschen Spar-

1 Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung 1968, BTag-Drucksache
V/2511, S. 17; siehe dazu auch V. Muthesius: Neues Attentat auf dem Kapital-
markt, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, H. 4/1969, S. 148 f. — Die
Idee zu einer sog. ,Volksobligation“ (in Anlehnung an die , Volksaktie“)
wurde bereits im Jahre 1961 im damaligen Wirtschafts- und Finanzministe-
rium entwickelt; vgl. Verhandlungen des Deutschen Bundestages, 5. Wahl-
periode, Bd. 64, Bonn 1967, S. 6042 C; W, Reimann: Fragwiirdige Volksobliga-
tionen, in: Handelsblatt, Nr, 176/12. 9. 1967, S. 29.

2 Vgl. K. Ullmann; BSB-Wertpapier fiir den kleinen Mann oder Spekula-
tionspapier?, in: Wertpapiermitteilungen, Jg. 22/1968, S. 1339.

3 Siehe Bundesanzeiger, Nr. 224/30. 11. 1968, S.1 £,

4 Siehe erginzend Presse- und Informationsamt der Bundesregierung
(Hg.): Bundesschatzbrief und Vermogensbildung, in: Aktuelle Beitrige zur
Wirtschafts- und Finanzpolitik, Nr. 1/1969, S.1 ff.; dass.: Was soll der Bun-



412 Berichte

kassentag in Karlsruhe ausfiihrte: ,Der Bundesschatzbrief war nie
(Sperrung vom Verf) als fiskalisches Instrument geplant ..., das dem
Staat zuséatzliche Geldquellen erschliefit. Haushaltswirtschaftlich erfor-
derliche Kreditaufnahmen des Bundes werden sich durch (den) Bundes-
schatzbrief weder erhthen noch vermindern.*s

Diese Aussage konnte schon damals nicht ernst genommen werdens,
waren doch derartige Neuiiberlegungen zur Erweiterung der Angebots-
palette staatlicher Schuldtitel unter dem Eindruck des Konsolidierungs-
bedarfs der offentlichen Finanzen nach der Finanzierung von zwei
Konjunkturprogrammen zur Bekdmpfung der Rezession 1966/1967 vor-
angetrieben worden’. Vollkommen widerlegt wurde der Finanzminister
dann jedoch durch die beispiellose , Karriere einer Geldanlage“® in den
seitdem vergangenen elf Jahren. Der Bruttoabsatz des Bundesschatz-
briefes belduft sich auf rd. 36 Mrd. DM (sieche Tabelle 1); der Anteil
der umlaufenden Bundesschatzbriefe am gesamten Schuldvolumen des
Bundes betrdgt nach 14,6 v. H. im Jahre 1977 immerhin 13,1 v. H. Ende
1979 (siehe Tabelle 2).

Die Verkaufsergebnisse bzw. die liberaus beachtliche Entwicklung der
prozentualen Anteile des Bundesschatzbriefes an der Gesamtverschul-
dung des Bundes sind Anlafl genug, den Griinden des Absatzerfolges
einmal nachzugehen und einer fiskalischen Wertung zu unterziehen, die
weiter geht als eine Beurteilung, die sich allein am jihrlichen Brutto-
absatz orientiert®. Die Uberlegungen dazu werden in folgenden Schrit-

desschatzbrief?, ebenda, Nr.12/1969, S.1ff.; dass.: Bundesschitzchen — ein
echter Kniiller, ebenda, Nr.11/1971, S. 1 ff, Auch der Wissenschaftliche Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen: Gutachten zur Schuldenstruktur-
politik des Staates, Schriftenreihe des Bundesministeriums der Finanzen,
H. 27, Bonn 1979, S.96, sprnicht beim Bundesschatzbrief von einer ,vorwie-
gend verteilungspolitisch begriindeten Art der Kreditaufnahme®.

5 F. J. Straufl: Der offentliche Kredit als Mittel der Haushaltspolitik —
Notwendigkeiten und Grenzen —, in: BMF-Finanznachrichten, Nr. 95/29. 4.
1969, (Anhang1, S. 15).

¢ Ein kurz nach dem vorstehenden Zitat formulierter Satz lautete dagegen:
»Jede DM, die liber den Bundesschatzbrief hereinkommt, entlastet natiirlich
(die) Kreditaufnahmie iiber Anleihen, Darlehen oder kurzfristige Schuldtitel.“

7 Der situationsbedingte Fremdmittelbedarf fiir die Jahre 1967/1968 belief
sich auf den fiir damalige Zeiten hohen Betrag von rd. 16 Mrd. DM (fiir
Bund, Léinder und Gemeinden); siehe ergidnzend D. Dickertmann: Die Finan-
zierung von Eventualhaushalten durch Notenbankkredit, Berlin 1972, S. 77,
147 £f.

8 So ein Werbetext fiir den Bundesschatzbrief zum zehnjdhrigen Bestehen.

? Damit wird eine friihere Analyse fortgefithrt und erginzt; siehe
D. Dickertmann, R. v. Méllendorff: Der Bundesschatzbrief aus fiskalischer
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Tabelle 1

Brutto-Absatz und Anteile der Bundesschatzbrief-Typen am gesamien
Brutto-Absatz

Brutto- T A Typ B
S ) -
in Mio.DM |inMio.DM  inv.H. inMio.DM  inv.H,
1969 283,3 199,9 70,6 83,4 29,4
1970 381,7 200,2 52,5 1814 47,5
1971 1098,9 627,4 57,1 471,5 42,9
1972 2 690,7 1565,1 58,2 1125,6 41,8
1973 934,5 489,2 52,3 4453 47,7
1974 31923 18746 58,7 1317,7 41,3
1975 5 287,9 3 464,5 65,5 1823,4 34,5
1976 4 976,7 3090,4 62,1 1 886,3 37,9
1977 7 617,4 4 322,7 56,7 3294,7 43,3
1978 3161,0 1744,6 55,2 1416,4 44,8
1979 6 350,9 2 816,6 443 3534,3 55,7
Summe 35 975,3 20 395,3 56,7 15 580,0 43,3

Quelle: Zusammengestellt nach den Geschidftsberichten der Deutschen Bundesbank
1969 bis 1979 (Teil B: Erlduterungen zum JahresabschluB). Anzumerken ist, da die An-
gaben der Deutschen Bundesbank zum Brutto-Absatz in den Geschédftsberichten mit
denen in den Statistischen Beiheften zu den Monatsberichten der Deutschen Bundes-
bank, Reihe 2: Wertpapierstatistik, selten ganz {ibereinstimmen,

ten vorgetragen: Nach einer Vorstellung der schuldentechnischen Beson-
derheiten des Bundesschatzbriefes unter Hinzuziehung entsprechender
Ausstattungsmerkmale einer ,normalen* Anleihe (II.) wird der Bundes-
schatzbrief einer Beurteilung aus der Sicht des Bundes und ergénzend
aus der Sicht des Anlegers unterworfen (III.) Es folgt eine Darstellung
und Beurteilung der bisherigen Absatzergebnisse des Bundesschatzbrie-
fes (IV.). Aus den erzielien Untersuchungsergebnissen werden ab-
schlieBend dann einige fiskalische und schuldenpolitische SchluBfolge-
rungen abgeleitet (V.).

II. Die Ausstattungsmerkmale

In der Ausstattung des Bundesschatzbriefes sind seit der Emission
der ersten Tranche verschiedene Anderungen vorgenommen worden.

Sicht I - 1III, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, H. 21/1971, S. 994 ff.,
H. 22/1971, S.1039 ff., H. 23/1971, S. 1071 ff,
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Tabelle 2
Schulden des Bundes
Schulden darunter: Anleihen Bundesschatzbriefe

Jahr insgesamt

inMrd.DM |in Mrd. DM in v.H, in Mrd. DM inv.H,
1968 472 7,9 16,7 - —
1969 454 8,0 17,6 0,3 0,7
1970 47,3 8,7 18,4 0,6 1,3
1971 48,8 9,2 18,9 1,6 33
1972* 55,3 9,4 17,0 4,2 7,6
1973 61,4 13,5 22,0 3,0 4,9
1974 72,1 15,4 21,4 4,7 6,5
1975 108,5 18,2 16,8 9,8 9,0
1976 128,4 23,3 18,1 14,5 11,3
1977 150,2 27,4 18,2 22,0 14,6
1978 171,56 31,1 17,5 24,7 13,9
1979 202,6 40,6 20,0 26,6 13,1

*) Nach Einbeziehung der ,Auftragsfinanzierung UFFA“ und der ,Krankenhaus-
finanzierung“; ohne diese Sonderfinanzierung belief sich der Schuldenstand auf
51,6 Mrd. DM.

Quelle; Zusammengestellt nach Monatsberichten der Deutschen Bundesbank.

War anfangs nur eine Form des Bundesschatzbriefes im Angebot, wur-
den zwischenzeitlich drei verschiedene Typen offeriert!®. Derartige Ver-
dnderungen haben die Anleger in der Anfangsphase der Emission
sicherlich verwirrt. Fiir die weiterfilhrenden Uberlegungen zur Beur-
teilung des Absatzergebnisses bleiben diese Vorgédnge unbeachtet, zumal
die heute im Angebot befindlichen beiden Typen des Bundesschatz-
briefes seit dem 15. April 1971 unveréndert sind:

1. Der Bundesschatzbrief vom Typ A

— hat eine Laufzeit von sechs Jahren,
— die Zinsen werden dem Gliubiger jahrlich nachtriglich gutgeschrie-
ben,

10 Im Jahr 1970 und zu Beginn des Jahres 1971 wurde voriibergehend noch
der TypR angeboten, um bei einer Laufzeit von sieben Jahren, mit einer
Stiickelung von 50 DM und bei Zinsansammlung den besonderen Bedingungen
des Ratensparvertrages (deswegen die Bezeichnung ,R*) gerecht zu werden.
Der TypR ging dann im Typ B unter Verlingerung der Laufzeit auf. Bei
einer Anlage des Typ B in Ratensparvertrigen muB die Vertragsabwicklung
iiber die Bundesschuldenverwaltung erfolgen (zusitzliche Kosten fiir die
offentliche Verwaltung).
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— die terminlich gut iliberschaubare Tilgung erfolgt am Ende der Lauf-
zeit in einem Betrag,

— die Titel haben eine Stlickelung ab 100 DM.

2. Der Bundesschatzbrief vom Typ B

— hat eine Laufzeit von sieben Jahren,

— die Zinsen nebst Zinseszinsen erhalten die Glidubiger erst am Ende
der Laufzeit,

— zusammen mit dem Tilgungsbetrag (Riickzahlungswert)!!,
— die Titel haben eine Stiickelung ab 50 DM.

3. Gemeinsame Ausstattungsmerkmale

Neben diesen schuldentechnischen Unterschieden haben beide Typen
folgende Ausstattungsmerkmale gemeinsam:

— Ein erstes Merkmal des Bundesschatzbriefes ist es, daf3 er mit einer
gestaifelten Verzinsung ausgestattet ist (sog. Staffelanleihe). Fiir die
seit dem 20. Juni 1980 verkauften Ausgaben 1980/9 und 1980/10 gel-
ten folgende Zinskonditionen:

Tabelle 3

Verzinsung des Bundesschatzbriefes (in v. H.)

Ver-
zinsung Typ A Typ B
fiir

réiﬁ nominal Rendite nominal Renditeb)
1. Jahr 6,75 6,75 6,75 6,75
2. Jahr 8,00 7,35 8,00 7,37
3. Jahr 8,00 7,65 8,00 7,58
4. Jahr 8,25 7,71 8,25 7,15
5. Jahr 8,25 7,80 8,25 7,85
6. Jahr 8,75 7,932) 8,75 8,00
7. Jahr — = 8,75 8,112

a) Sog. Endrendite.
b) EinschlieBlich Zinseszins.

Quelle: BMF-Finanznachrichten, Nr. 27/80, S. 6 (ochne Renditenangabe).

11 Derartige Titel werden auch als ,Aufzinsungspapier“ oder als ,,Wachs-
tumsanleihe“ bezeichnet.
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Diese Zinsstaffel macht zunichst einmal deutlich, daB der Anleger
genauer noch als bei anderen Anlagen unterscheiden muB zwischen
der abgestuft steigenden Nominalverzinsung und der (zunichst)
niedrigeren Rendite wihrend der Laufzeit der Titel einerseits und
dem hohen Nominalzins mit einer relativ hohen Rendite am Ende
der Laufzeit (sog. Endrendite) andererseits, um seine Anlagedisposi-
tionen sinnvoll treffen zu kénnen. Diese Schwierigkeiten vergriéBern
sich noch, wenn die jeweiligen Riickzahlungswerte beim Typ B unter
Beachtung der lingeren Laufzeit und der Verzinsung der ,gestun-
deten“ Zinsen? in das Kalkiil eingehen!. Insofern ist der Bundes-
schatzbrief von der technischen Ausgestaltung her gesehen kaum als
ein anlegerfreundlicher, sondern eher als ein komplizierter Schuld-
titel zu bezeichnen, der dem Sparer den Weg zu dieser Anlageform
nicht gerade leicht macht!4, 143,

— Ein zweites Merkmal des Bundesschatzbriefes ist es, daf er mit
einem Gldubigerkiindigungsrecht ausgestattet ist. Das heillt, der
Bund garantiert die Riicknahme der Titel zum Nennwert nebst
Stiickzinsen (beim Typ A) oder zum jeweiligen Riickzahlungswert
(beim Typ B).

Der vorzeitige Riickzahlungsanspruch kann vom Gliubiger nach
einer Frist von einem Jahr bis zum Hochstbetrag von insgesamt
nominal 10000 DM innerhalb von 30 Zinstagen jederzeit geltend
gemacht werden. Abgeseshen von diesen Beschriankungen entfillt
also fiir den Anleger jedwedes Kursrisiko, was im Vergleich zu

12 Fiir den Zinseszins gilt die Zinsstaffel analog.

13 Diese Unterschiede werden in der Werbung fiir den Bundesschatzbrief
leider nicht hinreichend deutlich gemacht.

14 Dije Renditeermittlung wird von der Deutschen Bundesbank vorgenom-
men; zum Verfahren siehe Informationsdienst fiir Bundeswertpapiere (Hg.):
Informationen fiir den Effektenberater, Ausgabe April 1979/1.

14a Diesem Tatbestand will der Bundesfinanzminister offenbar seit kurzem
entgegenwirken. Es ist festzustellen, dal bei den jiingsten offiziellen Be-
kanntmachungen neuer Bundesschatzbrief-Konditionen (sieche BMF-Finanz-
nachrichten Nr. 22/80, S. 6, und Nr. 27/80, S. 6) — abweichend vom bisherigen
Verfahren — die Renditen fiir die einzelnen Jahre der Laufzeit nicht mehr
vertffentlicht werden. Nur die Endrendite wird noch angegeben. Es ist abzu-
sehen, daB den Anlegern dadurch ein Renditevergleich erschwert wird. Das
kann die aktuellen Entscheidungen der Anleger beeinflussen, gegebenenfalls
aber auch das zukiinftige Ausmafl vorzeitiger Riickgaben auf Grund des be-
stehenden Glidubigerkiindigungsrechtes verdndern. Wie die Anleger und auch
die Schuldnerkonkurrenz des Bundes auf eine derartige Informationspolitik,
die kaum als vorbildlich zu bewerten ist, reagieren werden, bleibt abzu-
warten.
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anderen Schuldtiteln ein bisher einmaliger Vorzug ist!>. Demgegen-
liber ist eine vorzeitige Kiindigung der Titel durch den Bund aus-
geschlossen!®,

— Ein drittes Merkmal des Bundesschatzbriefes ist es, daB der Bundes-
schatzbrief als eine obligatorische Buchschuld, also nicht als Wert-
papier vertrieben wird; der Kéufer erwirbt ,nur“ ein sog. Wert-
recht'’. Ein Handel der Titel an der Borse ist ausgeschlossen, jedoch
ist ein Verkauf der Titel an Dritte, die zum Ersterwerb berechtigt
sind, jederzeit moglich. Letztlich also ersetzt der Bund mit seiner
Riicknahmegarantie den Markt. Als Kdufer des Bundesschatzbriefes
zugelassen sind im iibrigen nur natiirliche Personen und Personen-
gemeinschaften!® sowie Einrichtungen, die gemeinniitzigen, mild-
tiatigen oder kirchlichen Zwecken dienen'®.

— Ein viertes Merkmal des Bundesschatzbriefes ist es, daB er laufend
als sog. Daueremission angeboten wird. Die Titel kénnen folglich
jederzeit — wenn von einer voriibergehenden Aussetzung des Ver-
kaufs bei einer Neufestsetzung der Zinssédtze abgesehen wird — bei
Kreditinstituten oder bei der Bundesbank und ihren Zweigstellen
erworben werden?,

15 Die Sperrfrist beginnt mit dem Verzinsungstermin der gerade laufenden
Tranche, so daB sich diese Frist bei einem spateren Kauf automatisch ver-
kiirzt und damit die minimale Liquiditdtsbindung von einem Jahr fiir den
Bund verkiirzt,

16 Dieser Tatbestand ist nicht unbeachtlich, wenn bedacht wird, daB3 der
Bund schon einmal hochverzinsliche Anleihen zur Einsparung von Zinsauf-
wendungen vorzeitig gekiindigt hat; siehe Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Nr. 51/9. 3. 1978, S. 17 (,Der Bund kiindigt vorzeitig zwei Anleihen®).

17 Siehe erginzend W. Wessely: Der Bundesschatzbrief als Sammelschuld-
buchforderung und seine Emission, in: Wertpapier-Mitteilungen, Nr. 38/1969,
S. 1094 £f.

18 Kreditinstitute diirfen Bundesschatzbriefe nur in Ausnahmefédllen mit
zeitlicher Befristung erwerben.

19 An Gebietsfremde diirfen Bundesschatzbriefe nur mit besonderer Ge-
nehmigung verkauft werden; Gebietsfremde nach § 54 AuBenwirtschaftsver-
ordnung sind von dem Verbot ausgenommen,

20 Erwogen wurde bei der Konzeptionierung des Bundesschatzbriefes auch
ein Verkauf iiber die Schalter der Bundespost. Dafiir pliddiert beispielsweise
das Miinchener Ifo-Institut, um den Wettbewerb um die Mittel der Sparer
zwischen der offentlichen Hand und dem Kreditgewerbe noch stirker zu be-
tonen; sieche Handelsblatt, Nr. 180/19./20. 9. 1975, S. 3 (,Bundesschatzbrief auch
iiber die Post?%). Auch der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium
der Finanzen: Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates a.a.O.,
S. 93 f., meint, eine derartige Losung sollte zur Erweiterung der Absatzwege
und zur Verbesserung der Konkurrenzbedingungen einmal versucht werden.

27 Kredit und Kapital 3/1980
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Aufgrund der genannten Ausstattungsmerkmale ist der Bundesschatz-
brief — ohne das hier im einzelnen nachweisen zu wollen — im Spek-
trum der Geldanlage-Alternativen zwischen dem Sparbuch und der
offentlichen Anleihe anzusiedeln.

III. Schuldenpolitische Beurteilung der Ausstattungsmerkmale

Wird von unterschiedlichen nicht-fiskalischen Zielen der o6ffentlichen
Verschuldung abgesehen, so hat die fiskalische Zielsetzung der Schulden-
politik ,nur“ eine Aufgabe zu erfiillen: Beschaffung der notwendigen
Einnahmen zu haushaltswirtschaftlich vertretbaren Bedingungen, d. h.
mit minimalen Kosten und mit einem — liquiditdtsmiBig — plan-
gerechten Schuldendienst. Wird nun unter Schuldentechnik die Kunst
verstanden, einen Verschuldungsgedanken in die Tat umzusetzen, d. h.
alle organisatorischen, juristischen und administrativen MaBnahmen
der Schuldenaufnahme, Verzinsung und Tilgung zielgerecht durchzufiih-
ren — ihnen kommt also durchaus ein wichtiger Rang bei der Realisie-
rung der schuldentechnischen Ziele zu —, so scheint der Bundesschatz-
brief als ein Musterbeispiel schuldentechnischer Raffinesse angesehen
werden zu kénnen.

Diese Feststellung 148t sich belegen, wenn die einzelnen Ausstat-
tungsmerkmale des Bundesschatzbriefes aus der Sicht des Bundes beur-
teilt werden. Dazu sind ergédnzend aber auch Beurteilungskriterien der
Anleger zu beriicksichtigen, denn Schuldentechnik kann nicht nur auf
die Interessen der Schuldner abgestellt sein, sondern muB} stets auch
auf die Interessen der Glidubiger, die mit der Emission der Schuldtitel
angesprochen werden sollen, abgestimmt sein.

1. Der Einnahmenerzielung gelten insbesondere folgende Ausstattungs-
merkmale:

— Die durch die Begrenzung des Kiuferpreises vollzogene Markt-
spaltung zielt darauf ab, stirker als zuvor das Sparaufkommen
der privaten Haushalte fiir die 6ffentliche Verschuldung zu mo-
bilisieren®!: 22, Dies war und ist, nicht zuletzt aufgrund des hohen

21 R. A. Musgrave: Theorie der 6ffentlichen Schuld, in: Handbuch der
Finanzwissenschaft, 1. Bd.,, 2. Aufl, Tiibingen 1952, S.118, spricht in diesem
Zusammenhang von ,restringierten“ Schuldtiteln.

22 Im Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1978, S. 42 f., wird be-
tont, daB im Sinne des sog. Debt-Management ,eine Ausweitung der Direkt-
beziehung zwischen den privaten Glidubigern und den staatlichen Schuld-
nern... zu unterstiitzen® ist... ,Daher sollte.., kontinuierlich darauf hinge-
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Fremdmittelbedarfs zwingend erforderlich®. Unterstiitzt wurde
deswegen dieses Bemiihen durch die erhohten Werbeanstrengun-
gen des Bundes fiir seine Schuldtitel allgemein und fiir die Bun-
desschatzbriefe im besonderen.

Zugleich kann mit diesem Bemiihen eine Verbreiterung und auch
eine Verdnderung der Glidubigerstruktur des Bundes eingeleitet
werden, denn bisher waren die Verschuldungsmoglichkeiten des
Staates vor allem durch das Anlegerverhalten der Banken als
der gréBten Glaubigergruppe determiniert®®. Dementsprechend
wird es auch versténdlich, da das Bankensystem den Bemiihun-
gen des Bundes, die Sparbeitrdge des privaten Publikums in
seine Kassen umzuleiten, nicht tatenlos zugesehen hat?. Die zahl-

wirkt werden, mittel- und langfristige Papiere des Staates beim privaten
Publikum zunehmend direkt zu placieren. Voraussetzung ist freilich, daB die
Ausstattung dieser Papiere immer marktkonform ist. Unter solchen Bedin-
gungen besteht durchaus der Raum fiir Versuche, mit neuen Typen von
Staatspapieren den Direktkdufer anzusprechen.“ Auch der Wissenschaftliche
Beirat beim Bundesminister der Finanzen: Gutachten zur Schuldenstruktur-
politik des Staates, a.a.0., S.93, fragt mit Blick auf eine zukiinftig stérker
auf die privaten Haushalte ausgerichteten Glaubigerstruktur, ,,ob nicht auBer
Bundesschatzbriefen auch marktgéingige, fiir das breite Publikum bestimmte
Anleihen laufend abgesetzt werden konnen.“ Beide Stellungnahmen haben
sicherlich dazu beigetragen, dafi der Bund inlédndischen natiirlichen Personen
und bestimmten gemeinniitzigen Einrichtungen seit Anfang 1979 die sog.
Bundesobligationen verkauft. Diese verzinsliche Schuldverschreibung mit
einer Laufzeit von fiinf Jahren wird ebenfalls als Daueremission angeboten.
Die Titel werden — im Gegensatz zum Bundesschatzbrief — jedoch an der
Borse gehandelt. Siehe ,,Bundesobligationen ab 3. Dezember 1979“, in BMF-
Finanznachrichien, Nr.55/1979, S.1f.; 0.V. Bundesobligationen vor der Tiir,
in: Borsen-Zeitung, Nr.219/13.11.1979, S.1; 0.V.: Weber: Bundesobligation
wird ,sehr pfleglich® eingesetzt, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln, Nr. 88/1979, S. 1; 0.V.: Bonn hilt an der Bundesobligation fest,
in: Suddeutsche Zeitung, Nr.119/25.5. 1979, S. 25.

23 Die Zeichnungsprospekte beginnen mit den Worten ,die Bundesregie-
rung begibt... zur Finanzierung o&ffentlicher Investitionen und zur Forde-
rung der Eigentums- und Vermdgensbildung in allen Bevélkerungsschich-
ten...“, d.h. der Finanzierungsaspekt steht nun eindeutig an erster Stelle
der Verschuldensbegriindung.

24 Vgl. K.-H. Hansmeyer: Der 6ffentliche Kredit, 2. Aufl., Frankfurt 1970,
S. 32. Uber 70 Prozent aller Schuildtitel der 6ffentlichen Hand befinden sich
Ende 1979 im Portefeuille des Bankensystems (ohne Bundesbank).

25 Das Kreditgewerbe hat dem Bundesschatzbrief aus wettbewerbspoliti-
schen Griinden von vornherein sehr skeptisch gegeniibergestanden; vgl H.
Kolbeck: Sparkassen vor neuen Awufgaben, in: Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen, H.1/1968, S.10ff.; Aktuelle Beitrdge zur Wirtschafts- und
Finanzpolitik, Nr.38/1969, S.2. Von daher ist auch die anfiinglich gezahlte
hohe Verkaufsprovision in Héhe von 2,25 v.H. (heute 1,0 v.H.) zu erkldren.
Eine dhnliche ,Zurlickhaltung®“ haben die Kreditinstitute im {ibrigen auch

21
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reichen, wenn auch im Detail unterschiedlichen Konkurrenzpro-
dukte in Form der sog. Sparkassenbriefe und Bankobligationen
sind mit Blick auf den Konkurrenten ,Bundesschatzbrief® in
starkem MaBe verfeinert und weiterentwickelt worden?®. So be-
stiatigt das Bundesfinanzministerium, dafl bis heute nur ein re-
lativ kleiner Teil der Zeichner des Bundesschatzbriefes aus dem
Kundenkreis der Sparkassen kommt. Die Sparkassen — zur
Refinanzierung ihrer Aktivgeschifte auf Einlagen im besonderen
MalBe angewiesen — haben es bisher offensichtlich verstanden,
ihre eigenen Titel — trotz einer liquiditdtsméaBigen Schlechter-
stellung der Anleger®” — bei ihren Kunden in den Vordergrund
der Anlageentscheidung zu schieben. G. v. Scheven, Mitarbeiter
im Bundesfinanzministerium, bedauert: , Leider mul der Absatz-
anteil des Sparkassensektors ... als unbefriedigend angesehen
werden?8.“ Mittelbar ist aus diesem Tatbestand aber auch abzulei-
ten, daB die Zeichner des Bundesschatzbriefes sich auf einem re-
lativ hohen Informationsstand befinden miissen, da sie den Bun-
desschatzbrief anderen vergleichbaren Anlagemdoglichkeiten vor-

2zogen haben. Diese Feststellung wird nachfolgend noch von
Bedeutung sein.

— Durch das Angebot einer Daueremission wird es dem Bund még-
lich, stdndig auf dem Markt prisent zu sein. Potentielle Zeichner
offentlicher Titel brauchen nun nicht mehr auf die Emission einer
Anleihe, die unter Umstéinden nur repartiert oder auch gar nicht

gegeniiber dem Emissionsvorhaben ,Bundesobligation“ an den Tag gelegt.
Beide Vorginge scheinen die Richtigkeit der schuldenpolitischen Strategie in
Richtung auf eine verdnderte Gldubigerstruktur zu bestdtigen. Sie sind von
allokationspolitischer und im Anschlufi daran auch von verteilungspolitischer
Bedeutung.

26 Siehe auch die Meldung im Handelsblatt, Nr. 38/22.2.1978, S.7 (,Kurz
laufende Konkurrenz fiir das Bundesschitzchen®), wonach die Sparkassen
Sparbriefe mit einer Laufzeit unter vier Jahren anbieten wollen, um dem
Bundesschatzbrief paroli bieten zu konnen, Ein Mitarbeiter des Bundes-
finanzministeriums, H. Raida: Bundesschatzbriefe und o6ffentliche Anleihen
in Konkurrenz, in: Der langfristige Kredit, H. 21/22/1977, S. 700, sieht hierin
den entscheidenden ,kapitalmarkt- und verteilungspolitischen Erfolg®, den
die Bundesregierung mit der Emission des Bundesschatzbriefes erzielt hat.

27 Sparbriefe sind im allgemeinen nicht mit einem Glaubigerkiindigungs-
recht ausgestattet, sie konnen allerdings beliehen werden; vgl, Wirtschafts-
woche Nr. 13/14/1978, S. 90, 97 (,,Fremdgehen lohnt nicht*).

28 G. v. Scheven: Bundesschatzbriefe gewinnen an Bedeutung, in: Bérsen-
Zeitung, Nr. 88/7. 5. 1977, S. 6. Siehe ergdnzend Wissenschaftlicher Beirat beim
Bundesministerium der Finanzen: Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des
Staates, a.a.0., S. 64 £.
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zugeteilt wird, zu warten. Jetzt kdnnen zur Anlage bestimmte
Mittel jederzeit in diesen offentlichen Schuldtitel angelegt wier-
den. Damit ist die Gefahr, daB disponible Mittel zwischen zwei
Anleiheterminen ganz oder teilweise in andere Anlagen abwan-
dern, weil kein adiquates Angebot der offentlichen Hand auf
dem Markt ist, gebannt. Die Finanzierungskapazitat wird erhoht.

Zugleich ist anzumerken, daB sich der Bund Vorteile gegeniiber
den Landern verschafft, da sie Daueremissionen nicht anbieten.
Fiir die Gemeinden gilt dies nicht in gleichem MaBe, da sie auf
indirektem Wege liber die Emission entsprechender Schuldtitel
(Kommunalobligationen) der Pfandbriefanstalten auf dem Markt
préasent sind?.

Unbestreitbar ist dariiber hinaus, daB mit der Daueremission
zwei weitere, wichtige und erwiinschte, Nebeneffekte verbunden
sind:

— Wihrend von der Emission einer einzelnen Anleihe mit einem
entsprechend hohen Emissionsvolumen (damit sich der Auf-
wand lohnt)*® in der Regel besondere Signalwirkungen aus-
gehen, erfolgt die Finanzierung einer Daueremission weitge-
hend lautlos®. An eine einmal eingefiihrte Daueremission hat
sich der Markt gewoOhnt; die auf diese Weise verkauften
Schuldtitel werden kaum als eine zusitzliche Belastung des
Marktes empfunden. Zugleich wird damit die generelle Dis-
kussion in der Offentlichkeit iiber die vertretbare Hohe der
staatlichen Verschuldung nicht noch ausgeweitet, sondern eher
begrenzt.

— Ferner unterliegt diese Form der Verschuldung nicht der
Emissionsregulierung durch die fiir die Abstimmung der 6f-
fentlichen Verschuldung von Bund, Lindern und Gemeinden

29 Linder und/oder Gemeinden konnten sich zu einer Verschuldungsform
nach Art des Bundesschatzbriefes (mit Glaubigerkiindigungsrecht) bisher
nicht durchringen. Erwogen wurde bisher die Emission sog. Hessen-Schitz-
chen ohne Gliubigerkiindigungsrecht (siehe dazu: Der Spiegel, Nr.25/1972,
S.52 — ,Schwerste Bedenken” —) und abgewickelt wurde die Emission der
sog. Volksobligation der Hansestadt Hamburg mit effektiven Stlicken und
einem Glaubigerkiindigungsrecht nach 10 Jahren (bei 15 Jahren Gesamtlauf-
zeit) im August 1977.

30 Im Vergleich zur Anleihe entfdllt beim Bundesschatzbrief die Konsor-
tialgebiihr.

31 So auch G. v. Scheven: Bundesschatzbriefe gewinnen an Bedeutung,
a.a.0,, S.6; anderer Ansicht ist W. Hankel: Kreditschopfung zum Schaden
der Wirtschaft?, in: Manager Magazin Nr. 9/1972, S. 17.
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bateiligten Instanzen® Der Bund hat sich — wenn auch in
Abstimmung mit der Deutschen Bundesbank — mit einer
Daueremission einen schuldenpolitischen Freiraum gegeniiber
den Konkurrenten im eigenen Lager — insbesondere den
Lindern — geschaffen, um seinen Verschuldungsbedarf dek-
ken zu koénnen.

— Durch die Einrdumung des Gldubigerkiindigungsrechtes kommt

der Bund generell den vorsichtigen und weniger informierten
Anlegern entgegen. Die wihrend der Laufzeit einer Anleihe in
der Regel auftretenden Kursschwankungen — insbesondere aber
die Kursverluste — hindern zahlreiche Sparer am Erwerb 6ffent-
licher Titel, weil sie befiirchten, im Falle eines Liquiditdtsbedarfs
vor Filligkeit der Titel gegebenenfalls Kursverluste hinnehmen
zu miissen. Diejenigen Sparer aber, die — wenn sie einmal 6f-
fentliche Anleihen gezeichnet hatten — vor der Liquidisierungs-
notwendigkeit stehen, sehen sich mit Inkaufnahme des Kurs-
verlustes konfrontiert oder unterliegen dem sog. Anti-Realisie-
rungs-Vorurteil®, so daBl sie die Verluste realisieren miissen oder
aber die Liquiditdtswiinsche nicht erfiillen kénnen. Diese Anleger
sind dann an der Zeichnung neuer Emissionen aufgrund der ne-
gativen Erfahrungen hé&ufig nicht mehr interessiert. Derartige
Kaufhemmnisse werden nun durch das Gliubigerkiindigungs-
recht — die maximale Bindungsfrist von einem Jahr ist kaum
von Bedeutung — beseitigt®. Nach Ablauf des Sperrjahres ver-
fligt der Anleger praktisch iiber ,ein Sichtguthaben mit ansehn-
licher Verzinsung*“3.

2. Der Zinskostenminimierung und Liquiditdtsdisposition gelten insbe-

sondere folgende Ausstattungsmerkmale:

— Der gestaffelte Zins hat den Zweck, den Anleger bei Moglich-

keit bis zur Filligkeit der Titel ,bei der Stange” zu halten, da
die angestrebte Endrendite erst mit der Wahrnehmung der ho-
hen Nominalzinssidtze am Ende der Laufzeit erzielt werden kann.
Das gilt insbesondere fiir den Typ B, bei dem die Verzinsung

82 Sjehe ergédnzend H. Schwedes: Der Bund am Kapitalmarkt, Berlin 1972,
S. 31 ff.

38 Vgl. R. A. Musgrave: Theorie der 6ffentlichen Schuld, a.a.O., S.128.

34 Siehe auch Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Fi-
nanzen: Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, a.a.0., S. 81.

35 H, Raida: Bundesschatzbriefe und o6ffentliche Anleihen in Konkurrenz,
a.a.0,, S. 701
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der nicht ausgezahlten Zinsen zusétzlich ins Gewicht fillt. In-
sofern enthalten die relativ hohen Zinssdtze am Ende der Lauf-
zeit eine Art ,Durchhalteprdmie®“?. Anzumerken ist, daB der
Bund diese Pridmie zu Lasten des Kreditgewerbes und zu Gun-
sten des Anlegers dadurch erhoht, dafl die Kreditinstitute fiir die
Einlésung des Bundesschatzbriefes bei Endfélligkeit die sonst
iibliche Provision von 0,5 v. H. nicht berechnen (diirfen). Wenn
es aber dennoch zu einer vorzeitigen Riickgabe der Titel kommt,
hat der Bund die bis dahin gehaltenen Mittel zu relativ giinsti-
gen Zinssédtzen erhalten, wie sich aus der Betrachtung der No-
minalzinssdtze und der Renditen fiir die einzelnen Jahre der
Laufzeit unschwer ermitteln 146t.

— Der Bundesschatzbrief vom Typ B erleichtert dem Bund zusétz-
lich die Finanzierung des Schuldendienstes im Vergleich zum
Typ A, da ja die Zinsaufwendungen erst am Ende der Laufzeit
aufzubringen sind¥. Somit erhéht sich die Verschuldung der 6f-
fentlichen Hand gleichsam automatisch um die ,gestundeten
Zinsen, wobei ,fiir diese zusitzliche automatische Kreditaufnah-
men keine Bonifikationen (fiir die Kreditinstitute, der Verf.) ent-
stehen“%®, Ergdnzend ist — fiskalisch besonders interessant —
darauf hinzuweisen, daB demgegeniiber die Finanzverwaltung
die Zinsen des Typ B nach Ablauf der einjidhrigen Sperrfrist als
wjdhrlich zugeflossen® ansieht und folglich auch der Besteuerung
mit der Begriindung unterwirft: Der Gldubiger habe die Mog-
lichkeit, jederzeit wirtschaftlich iiber die Zinsen zu verfiigen3®.

38 Siehe dazu E. Baehring: Rechenkiinste mit Bundesschatzbriefen, in:
Handelsblatt, Nr. 56/20. 3. 1969, S. 40.

37 Dementsprechend wird vor allem der Bundesschatzbrief vom Typ B in
den Vordergrund der Werbung geriickt (sieche z.B. die Anzeige in: Der
Spiegel, Nr. 40/1978, S. 218).

38 H. Raida: Bundesschatzbriefe und offentliche Anleihen in Konkurrenz,
a.a.0., S.699, Die Bonifikation war bei Einfiihrung des Bundesschatzbriefes
auf 2,25 v.H. festgesetzt, sie wurde spiter auf 1,4 v.H. und dann auf den
gegenwirtigen Satz von 1v.H. gesenkt. — Dariiber hinaus gehen diese
(Zins-)Schulden in keine Schuldenstatistik ein.

3% Aus der Sicht des Steuerzahlers kann dieses Verfahren gegeniiber einer
einmaligen Besteuerung bei Filligkeit vorteilhaft sein, weil er den Sparer-
freibetrag besser nutzen und weil er gegebenenfalls der Progression der Ein-
kommensteuer besser ausweichen kann. Hinsichtlich der Behandlung des
TypB bei der Vermogensteuer ist anzumerken, daB der Steuerkurswert
immer auf den Termin des Verzinsungsbeginns berechnet wird, so daB i. d. R.
nicht der wahre Wert zum Jahresende, sondern ein niedriger Wert der Be-
steuerung unterworfen wird. (Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr.29/4.2.
1978, S. 11 — ,Steuerkurse Typ B*).
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— Die nicht gegebene Borsenféhigkeit der Bundesschatzbriefe be-

dingt, da ein Kurs fiir die Titel nicht festgestellt wird. Dem-
entsprechend werden auch gegebenen- und andernfalls eintre-
tende Kursverdnderungen, beruhend auf Anderungen des Zins-
niveaus, nicht erkennbar. Dieser Tatbestand ist weniger fiir den
Fall eines Kursanstiegs, sondern in erster Linie fiir den Fall eines
Kursverlustes von Bedeutung. Der Bund spart folglich Kurs-
pflegekosten, die er bei der borsennotierten Anleihe unter Um-
stinden aufzuwenden hétte. Allerdings kann diese Rechnung nur
aufgehen, wenn eine mangelnde Informationsverarbeitung und
eine mangelnde Flexibilitat auf Seiten der Anleger unterstellt
werden kann. Zwar wird die Kursidnderung, hier vor allem der
Kursverfall, nicht direkt erkennbar, aber der buchmifige Kurs-
verlust kann indirekt durch einen Vergleich der jeweiligen
Marktrendite fiir neue Emissionen (auch fiir neue Bundesschatz-
brief-Ausgaben) mit der jeweiligen Rendite der im Portefeuille
befindlichen Bundesschatzbriefe ermittelt werden. Ein derartiger
Vergleich kann dann entsprechende vorzeitige Riickgaben zur
Folge haben%, die den Liquiditdts-Aufwand fiir die Kurspflege
bei einer Anleihe bzi weitem tibersteigen kann. Zu bedenken ist
dabei, dafl eine derartige liquiditdtsmiBige Belastung fiir den
Schuldner dann sogar groBer ist als bei einer Anleihe, weil er
vertraglich verpflichtet und fremdbestimmt ist, wihrend ent-
sprechende Kurspflegeoperationen freiwillig sind und auf eige-
nen Dispositionen beruhen. Das Glaubigerkiindigungsrecht kann
sich unter Umstinden also wie eine institutionalisierte (automa-
tische) Kursstiitzung auswirken — zu Lasten des Budgets®!.

Zu bedenken ist demgegeniiber aber, daB sich neben der kiirze-
ren Laufzeit im Vergleich zu einer Anleihe vor allem der Vor-
zug des Gldubigerkiindigungsrechtes in den Zinskosten unmittel-

40 Abgesehen von der einjidhrigen Sperrfrist fiir die Riickgabe, die in Ab-
héngigkeit vom Kaufdatum effektiv auch kiirzer sein kann, wirkt der vor-
zeitigen Riickgabe die Zinsstaffel entgegen. Dies diirfte insbesondere dann
gelten, wenn die nominale Zinssatzdifferenz zwischen dem ersten und dem
zweiten Jahr der Laufzeit relativ groB ist. Dieses Kalkiil liegt offensichtlich
den jungsten Zinsstaffeln zugrunde; bei fritheren Zinsstaffeln waren die Zins-
stufen nach dem ersten Jahr wesentlich geringer.

41 Sjehe ergénzend H. Raida: Bundesschatzbriefe und dffentliche Anleihen
in Konkurrenz, a.a.0., S.700. Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundes-
ministerium der Finanzen: Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staa-
tes, a.a.0., S.96, spricht in diesem Zusammenhang von ,einer ,eingebauten®
Kursgarantie®.
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bar niederschlagen mufB. Da in einem fiir einen Wertpapierkredit
vereinbarten Zinssatz normalerweise auch Kursrisikobestandteile
einkalkuliert werden, sind beim Bundesschatzbrief wegen des
Fortfalls des Kursrisikos grundsitzlich niedrigere Zinsen zu ver-
gliten als dies bei vergleichbaren Anlagen ohne Gldubigerkiindi-
gungsrecht der Fall ist. D.h. als Aquivalent fiir dieses Ausstat-
tungsmerkmal kénnen — und das ist fiir die nachfolgenden Aus-
fithrungen besonders bedeutsam — aus fiskalischer Sicht Zins-
aufwendungen eingespart werden. Dabei ist es sicherlich streitig,
wie hoch diese Zinssatz-Differenz unter Beriicksichtigung der
einjdhrigen Sperrfrist im Einzelfall anzusetzen ist.

Zu betonen ist ferner, daB auch die Abwicklung des Bundes-
schatzbriefes als Daueremission Zinsvorteile mit sich bringen
kann. Da die Anleger grundsdtzlich mit dem Institut des Bun-
desschatzbriefes vertraut sind und ein umsténdliches und zeit-
raubendes Abstimmungsverfahren mit den Regulierungsinstan-
zen — wie bei einer Anleihenemission iiblich — nicht erforderlich
ist, konnen die Konditionen relativ schnell an verdnderte Markt-
bedingungen angepaBt werden, so dall eine grof3e Marktnihe bei
der Festlegung der Zinssdtze — &dhnlich wie bei vergleichbaren
Vorgehensweisen privater und 6ffentlich-rechtlicher Institute, die
Daueremission anbieten — mdoglich erscheint: Bei sinkenden Zin-
sen kann der Zinsentwicklung schnell gefolgt werden; das Ziel
der Zinskostenminimierung wird somit erfiillt. Und bei steigen-
dem Zins wird die Wettbewerbsfdhigkeit erhalten, so daBl der
Finanzierungsbedarf gedeckt werden kann.

— Und schlieBlich ist anzumerken, daf der Bund durch die Umge-
staltung des Bundesschatzbriefes als Wertrecht auch Emissions-
kosten in Form der sonst anfallenden Druckkosten fiir effektive
Stlicke spart. Zugleich wird dadurch eine mégliche Verfithrung
der Gldubiger als Steuerzahler, effektiv ausgelieferte Stiicke der
Besteuerung durch die Einkommensteuer wie durch die Vermo-
gensteuer zu entziehen, beseitigt und das Steueraufkommen dem-
nach erhohté2.

42 Der Vorzug, die Titel im Gegensatz zu einer Verwaltung durch Kredit-
institute gebiihrenfrei von der Bundesschuldenverwaltung verwalten zu las-
sen, ist nicht allein auf den Bundesschatzbrief beschrinkt, sondern gilt auch
fiir andere Schuldformen des Bundes (einschlieB8lich Bundesobligationen).
Allerdings: Diesen Vorteil fiir den Anleger hat der Bund mit zusitzlichen
Ausgaben zu bezahlen.
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IV, Erkldarung und Beurteilung des bisherigen Absatzerfolges

Ist nun zu priifen, inwieweit die schuldenpolitischen Erwartungen
des Bundes, die er aufgrund der schuldentechnischen Ausgestaltung des
Bundesschatzbriefes gehegt haben mag, in Erfiillung gegangen sind, so
kann mit Blick auf die eingangs (siehe Tabelle 2) genannten wachsen-
den Anteile der Verschuldung iiber den Bundesschatzbrief an der Ge-
samtverschuldung — wenn von dem Einbruch in den Jahren 1974/75
abgesehen wird — die Ansicht ,von dem Erfolg einer Idee“# durchaus
vertreten werden. Mit der Betrachtung dieser absoluten und relativen
Jahreszahlen sollte es aber nicht sein Bewendien haben.

Beziehen wir das schuldenpolitische Verhalten des Bundes in bezug
auf den Bundesschatzbrief einerseits und das diesbeziigliche Verhalten
der Anleger wihrend des Verlaufs der vergangenen elf Jahre anderer-
seits in die Analyse mit ein, so kann der {iberaus bemerkenswerte Ab-
satzerfolg nicht nur besser erkliart werden, er muf3 vor allem auch diffe-
renzierter beurteilt werden.

1. Uneinheitliche Absatzergebnisse

Bei einer Betrachtung der monatlichen Brutto-Absatzergebnisse (siehe
Tabelle 4, S. 428 ff.,, und die Abbildung, S. 430) fdllt auf, da8 die Ab-
satzentwicklung in den ersten Jahren bis 1972 einen ruhigen Verlauf
nimmt, wenn von voriibergehenden hohen Verkidufen in den Monaten
April/Mai 1971 und Januar/Februar 1972 abgesehen wird. Starken
Veridnderungen und groBen Absatzschwankungen ist dann jedoch die
Absatzentwicklung in den Jahren 1973 bis 1979 unterworfen. — Auf-
grund dieses uneinheitlichen Erscheinungsbildes der Absatzergebnisse
diirfte eine mogliche Erklédrung fiir den Absatzerfolg in dem Umstand,
daB der Bundesschatzbrief als Daueremission mit regelmiBiger wer-
bender Unterstiitzung angeboten wird, nicht zwingend sein. Denn bei
dieser Begriindung des Absatzerfolges miiBte das Bild der Absatzent-
wicklung eher einen gleichméBig verlaufenden Anstieg verzeichnen.
Insgesamt gesehen diirften deswegen diese mehr institutionellen Um-
stinde nicht ursichlich fiir den Absatzerfolg sein.

43 E. Erlenbach: Zur Sache: Bundesschitzchen, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Nr. 299/24.12. 1977, S.9.
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2. Vier Verkaufsabschnitte

Die vorgefundenen betrdchtlichen Schwankungen bei den monat-
lichen Absatzergebnissen — insbesondere seit 1974 — miissen folglich
auf andere Griinde zuriickgefiihrt werden. Um diesen Griinden nach-
spliren zu konnen, ist es zweckmaiBig, die Entwicklung des Zinsniveaus
auf dem Markt fiir 6ffentliche Anleihen mit der Entwicklung der Ver-
zinsung des Bundesschatzbriefes einer vergleichenden Betrachtung zu
unterziehen. Zu diesem Zweck wird beziiglich der Zinsniveauentwick-
lung des Marktes die Umlaufsrendite fiir Anleihen des Bundes (und
die Emissionsrendite fiir erstmalig abgesetzte festverzinsliche Wertpa-
piere) zugrunde gelegt — siehe Tabelle 4 44. Beim Bundesschatzbrief
wird dagegen auf die Endrendite des Titels vom Typ A abgestellt, weil
er mit seiner jéhrlichen Zinsauszahlung der Anleihe niher kommt als
der Typ B, auch wenn er wegen der kiirzeren Laufzeit einer Anleihe we-
niger entspricht als der Typ B. Anzumerken ist, daB sich 'der Brutto-Ab-
satz im Durchschnitt im Verhéltnis von etwa 6 zu 4 auf den Bundes-
schatzbrief Typ A und Typ B verteilt; siehe Tabelle 1, S. 413). Zudem ist
erstmalig im Jahre 1979 der Anteil der verkauften Bundesschatzbriefe
vom Typ B mit 55,7 v. H. groBer als der des Typs A.

Unter Einbeziehung der Zinsentwicklung lassen sich dann die bishe-
rigen elf Jahre, in denen der Bundesschatzbrief angeboten wurde, in
folgende vier Verkaufsabschnitte (siehe die Abbildung) unterteilen:

(1) Die Eingangsphase der Jahre 1969 bis 1971, in der der Bundes-
schatzbrief auf dem Markt eingefiihrt und bekannt gemacht wer-
den mubBte, hatte mit erheblichen Schwierigkeiten — insbesondere
mit dem Widerstand des Bankensektors — fertig zu werden.

Das Jahr 1971 und insbesondere das Jahr 1972 brachten jeweils zu
Beginn einen einmaligen deutlicheren Absatzerfolg, weil bevorste-
hende Zinssenkungen die Anleger offensichtlich mobilisierte.

(2) Die Zwischenphase der Jahre 1973 und 1974 verlief mit unterschied-
lichem Erfolg. Das Jahr 1973 war bei steigenden Zinssidtzen durch
beachtliche Netto-Riickfliisse gekennzeichnet. Der Absatz neuer Bun-
desschatzbriefe konnte die Riickfliisse aus dem Publikum nicht ein-
mal decken. Diese Entwicklung konnte erst im Mai 1974 gestoppt

4 Ein Vergleich mit der Emissionsrendite des Bundes ist nicht moglich,
weil nicht fiir alle Monate entsprechende Vergleichswerte zur Verfiigung
stehen.
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werden. Die Verkaufsergebnisse des Jahres 1974 sind durch zwei
Spitzen im Januar und im Juli gezeichnet, vermutlich wurden hier
vor allem Zinseinnahmen der grofen Zinstermine Januar und Juli
wieder angelegt.

(3) Die dritte (Expansions-)Phase von 1975 bis Mitte 1979 ist dann
durch stark schwankende Verkaufsergebnisse gekennzeichnet, sie
fallt zusammen mit einem sinkenden Zinsniveau. Dabei fillt auf,
daB die Absatzergebnisse vor einer Zinsénderung, genauer: vor einer
weiteren Zinssatzsenkung, immer besonders hoch sind.

(4) Die vierte Phase mit wechselnden Ergebnissen von Mitte 1978 bis
Ende 1979 weist dhnlich wie die dritt= Phase stark schwankende
Verkaufsergebnisse auf — wenn auch auf einem niedrigeren Ni-
veau. Der Absatzeinbruch Mitte 1978 wird durch ein steigendes
Zinsniveau gestoppt. Dabei ist zum einen festzustellen, dall der Ab-
satz von dem Zinsanstieg profitierte, genauer: das Absatzergebnis
verbessert sich jeweils nach einer Zinssatzanhebung. Und zum zwei-
ten ist darauf hinzuweisen, daB nach den Gldubigerkiindigungen
in den Jahren 1973/74 erstmalig wieder hohere Riickgaben zu ver-
zeichnen sind. So liegen die Riickfliisse in den Monaten Mai, Novem-
ber und Dezember 1979 iiber dem Bruttoabsatz.

3. Die Analyse der Entwicklung

Aus diesen vier Phasen lassen sich drei unterschiedliche Ergebnisse,
die fiir die Beurteilung der Absatzentwicklung des Bundesschatzbriefes
von Bedeutung sind, ableiten (siehe Tabellen 4 und 5 sowie die Ab-
bildung):

(1) Zum einen ist die Aufmerksamkeit auf die Entwicklung der Ren-
ditedifferenzen zwischen dem Bundesschatzbrief und in etwa ver-
gleichbaren Anlagen zu lenken. Es zeigt sich gerade in der ersten
Phase — wenngleich diese Feststellung auch auf die nachfolgenden
Perioden grundsitzlich zu {ibertragen ist — tiberaus deutlich, daB die
monatlichen Verkaufsergebnisse dann besonders gut ausfallen, wenn
die Renditedifferenz sehr klein ist bzw. gegen Null geht. Im einzel-
nen ist festzustellen:

— Die Renditedifferenzen an den Terminen der Konditioneninde-
rungen sind beim Bundesschatzbrief hochst unterschiedlich. Wenn
von der hohen Rendite zu Beginn des Jahres 1969 abgesehen
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Tabelle 4
Absatz und Umlauf des Bundesschatzbriefes
Brutto- Vorzeitige Netto- Til-
Absatz Riicknahmen Absatz gungen Umlauf
Jahr und in v.H,
Monat . r z . des
in Mio. | inMio. | p.4e0. — in Mio. DM —
DM DM
Ab-
satzes
1969
Januar ....... 62 — — 62 — 62
Februar ...... 14 — — 14 — 76
Mérz ......... 10 —_ — 10 —_ 86
April ......... 9 —_ —_ 9 — 95
MaL womeswmsmes 6 —_ —_ 6 — 101
Juni ......... 6 — — 6 — 107
JUll s semian . 24 —_ — 24 —_ 130
August ....... 5 — — 5 — 135
September .... 60 — —_ 60 — 196
Oktober ...... 29 — —_ 29 —_ 225
November .... 27 —_ — 27 — 252
Dezember 29 — — 29 — 280
Summe ...... 280 — — 280 —
1970
Januar ....... 65 — — 65 — 345
Februar ...... 63 12 19 51 — 396
MAEAYZ oo aens 20 3 15 17 — 413
April ......... 66 8 12 58 — 471
Mai .......... 22 3 14 19 —_ 490
TR o san e s 16 2 13 14 — 504
JUH  sevvnnviss 34 8 24 26 — 530
August ....... 16 5 31 11 — 541
September .... 21 19 90 2 — 543
Oktober ...... 16 12 75 4 = 547
November .... 13 7 54 6 — 553
Dezember 30 7 23 23 —_ 576
Summe ...... 382 86 (@ 23) 296 —_—
1971
Januar ....... 122 13 11 109 —_ 685
Februar ...... 107 9 8 98 —_ 785
Marz ......... 113 7 6 106 —_ 889
April ......... 195 6 3 189 — 1078
Mai oow sen s 39 4 10 35 —_ 1113
JUNE i vaesin s 32 3 9 29 — 1142
Jall  sasia0 0 58 13 22 45 —_ 1187
August ....... 44 6 14 38 — 1225
September . ... 47 9 19 38 — 1263
Oktober ...... 69 6 9 63 — 1326
November .... 75 6 8 69 = 1395
Dezember 165 6 4 159 -
Summe ...... 1066 88 |(@ 8) 978 —
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Tabelle 4 (Fortsetzung)

Brutto- Vorzeitige Netto- Til-

Absatz Riicknahmen Absatz | gungen Umlauf

Jahr und inv.H.
Monat ; " : . des
in Mio. | inMio. | g4, — in Mio. DM —
DM DM
Ab-
satzes

1972
Januar ....... 493 5 1 488 —_ 2 042
Februar ...... 955 4 0,4 951 —_ 2993
Mirz ......... 317 3 1 314 — 3 307
April ......... 229 5 2 224 — 3531
Mai .......... 116 5 4 111 —_ 3642
Juni .aeeee e 121 4 3 117 — 3759
1 111 5 123 11 9 112 — 3871
August ....... 87 8 9 79 — 3950
September 63 6 10 57 — 4 007
Oktober ...... 75 7 9 68 — 4 075
November 48 7 15 41 — 4116
Dezember 85 11 13 74 — | 4190 |
Summe ...... 2712 76 Q@ 3 2 636 _
1973
Januar ....... 193 48 25 145 - 4335
Februar ...... 105 117 111 — 12 — 4 323
MArz ......... 64 101 158 — 37 — 4 286
APl .o o e . 48 66 137 — 18 - 4 268
Mai o son cwm o0 18 102 567 — 84 — 4184
Juni ......... 96 212 221 — 116 — 4068
Juli .......... 80 389 486 — 309 — 31759
August ....... 43 319 742 — 276 — 3 483
September . ... 30 207 690 — 177 —_ 3306
Oktober ...... 33 212 642 — 179 —_ 3127
November .... 121 209 173 — 88 —_ 3039
Dezember 107 144 135 - 37 -
Summe ...... 938 2126 (@ 227) —1188 —_
1974
Januar ....... 215 239 111 — 24 — 2978
Februar ...... 141 162 115 — 21 — 2 957
METZ .o s s 72 113 157 — 41 —_ 2916
Apl_'il ......... 40 85 212 — 45 — 2871
Mai .......... 215 128 60 87 — 2 958
Juni ......... 226 104 46 122 — 3080
Juli .......... 375 161 43 214 — 3 264
August ....... 234 109 47 125 —_ 3389
September .... 189 1 41 112 — 3501
Oktober ...... 209 76 36 133 — 3634
November .... 296 92 31 204 —_ 3838
Dezember 987 94 10 893 —_ I 4731 |
Summe ...... 3197 1440 (@ 45) 1747 —
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Tabelle 4 (Fortsetzung)

Berichte

Brutto- Vorzeitige Netto- Til-
Absatz Riicknahmen Absatz gungen Umlaut
Jahr und inv.H.
Monat . . . . des
in Mio.. | .M. | prutto. — in Mio. DM —
DM DM
Ab-
satzes

1975
Januar ....... 855 7 0,8 848 38 5523
Februar ...... 419 11 3 408 — 5931
MATZ s s vus - 377 7 2 370 — 6301
April ......... 695 5 0,7 690 — 6 991
Mai .......... 395 4 1 391 —_ 7382
Juni .o 1 050 4 0,4 1046 —_ 8 428
Juli .......... 298 17 6 281 —_ 8709
August ....... 229 2 0,9 227 — 8936
September .... 239 11 5 228 48 9134
Oktober ...... 211 2 0,9 209 — 9343
November .... 155 2 1,3 153 — 9 496
Dezember 310 4 1,3 306 — | 9 802 I
Summe ...... 5233 76 (@15 | 5157 86
1976
Januar ....... 370 1 0,3 369 49 10122
Februar ...... 264 3 1 261 — 10 383
MErz ......... 855 3 0,4 852 — 11235
ApPTil. o s v s 326 4 1 322 48 11509
Mai .iwowieans 236 3 1 233 — 11742
Juni ......... 203 2 1 201 — 11943
JUll  scnsini s 195 7 4 188 199 11932
August ....... 101 6 6 95 — 12 027
September . ... 134 6 4 128 — 12 155
Oktober ...... 186 5 3 181 — 12 336
November .... 518 3 0,6 515 — 12 851
Dezember 1634 1 0 1623 — [ 14484 |
Summe ...... 5 022 44 (00,9 | 4978 296
1977
Januar ....... 687 3 0,4 684 1 15 167
Februar ...... 488 2 0,4 486 — 15 653
MEATZ o s an s 573 3 0,5 570 — 16 223
APLIL. o cus s s 1460 4 0,3 1456 16 17 663
Mai  osoms sws 416 3 0,7 413 —_ 18 076
Juni ......... 898 1 0,1 897 —_— 18973
Juli .......... 415 1 0,2 414 97 19 290
August ....... 926 1 0,1 925 —_ 20 215
September . ... 231 1 0,4 230 — 20 445
Oktober ...... 298 1 0,3 297 —_ 20 742
November .... 322 1 0,3 321 —_ 21 063
Dezember 917 21 2 896 — | 21 959 [
Summe ...... 7 631 42 (9 0,6) | 7589 114
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Tabelle 4 (Fortsetzung)

Brutto- Vorzeitige Netto- Til-

Absatz Riicknahmen Absatz | gungen | Umlauf

Jahr und inv.H.
Monat ; ; : 3 des
in Mio. | inMio. | gy, — in Mio. DM —
DM DM
Ab-
satzes

1978
Januar ....... 470 2 0,4 468 163 22 266
Februar ...... 446 1 0,2 445 71 22 640
Mirz ......... 628 1 0,1 627 —_ 23 268
April ......... 260 1 0,3 259 9 23518
Mai .......... 214 1 0,4 213 —_ 23730
JUHT  wovneasen 179 1 0,5 178 —_ 23 908
JUlL  wonn v s 213 2 0,9 211 93 24 029
August ....... 93 1 1,0 92 — 24120
September 157 4 3 153 —_ 24 273
Oktober ...... 214 3 1 211 — 24 485
November .... 148 3 2 143 — 24 628
Dezember 134 3 2 131 — 24 159
Summe ...... 3154 23 | (07| 3131 336
1979
Januar ....... 235 9 4 226 197 24 791
Februar ...... 491 20 4 471 53 25212
Méarz ......... 168 44 26 124 —_ 25 339
April ......... 625 252 40 373 — 25720
Mai e i o 208 249 120 — 25 684
Juni - ceen e 1121 627 56 494 — 26 187
Juli .......... 851 569 67 282 85 26 380
August ....... 869 423 49 446 —_ 26 820
September . ... 507 287 79 107 —_ 26 927
Oktober ...... 703 591 84 112 —_ 27 039
November .... 243 475 195 — 232 101 26 706
Dezember 337 397 118 — 60 — 26 646
Summe ...... 6358 4 067* 64 22893 | 436 |

*) EinschlieBlich 11 Mio. DM nicht zurechenbare Riickgaben.

Quelle: Zusammengestellt nach Deutsche Bundesbank: Statistische Beihefte zu den
Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 2: Wertpapierstatistik; Angaben
des Bundesministeriums der Finanzen, die dem Verfasser freundlicherweise zur Ver-
fugung gestellt wurden. (Geringe Abweichungen zwischen den Angaben der Deutschen
Bundesbank und denen des Bundesministeriums der Finanzen, zurlickzufiihren wohl

auf Rundungen und Wertstellungen, bleiben unberiicksichtigt.)

28 Kredit und Kapital 3/1980
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Tabelle 5
Verzinsung des Bundesschatzbriefes im Vergleich
zu Umlaufs- und Emissionsrenditen des Marktes
Emis-
Um- sions-
laufs- rendite
Zins- rendite | Diffe- erst- Diffe-
staffel | Endrendite der renz zur| malig | renzzur
der der Bundes-| Anleihen| End- abge- End-
Jahr Bundes- | schatzbriefe der rendite | setzter | rendite
und Monat schatz- (TypA TypB| Bundes-| des festver-| des
briefe republik| Typ A zins- Typ A
Deutsch- licher
land Wert-
papiere
— inv.H. —
1969
Januar ....... 4,0-8,0 | 629 — 6,2 + 0,09 6,2 + 0,09
(+ 3,02
Februar ...... 6,2 + 0,09 6,2 + 0,09
MELZ: an o s 6,3 — 0,01 6,3 — 0,01
April ......... 6,4 - 0,11 6,5 — 0,21
Mai .......... 6,4 — 0,11 6,6 — 0,31
251 ) 6,6 — 0,31 6,8 — 0,51
Juli oeuvnnnn.. 45-80 | 638 6,49 6,9 — 0,52 6,9 — 0,52
August ....... 6,9 — 0,52 7,1 — 0,72
September 55-80 | 674 6,83 7.1 — 0,36 , — 0,36
Oktober ...... 7,3 — 0,56 7,3 — 0,56
November 7,3 — 0,56 7,2 — 0,46
Dezember 7,6 — 0,86 7,1 — 0,36
1970
Januar ....... 60-85 |75 7,420 7.6 — 0,45 74 — 0,25
Februar ...... 7,7 — 0,55 7,8 — 0,65
Miarz ......... 8,1 — 0,95 8,2 — 1,06
April ......... 65-9,0 (764 7920 81 — 0,46 8,2 — 0,56
1, - (P 8,4 — 0,76 8,1 — 0,46
JUAL 5 5 ames 8,7 — 1,06 8,4 — 0,76
Joll coeveovnss 65-9,0 | 7,64 7,920 86 — 0,96 8,6 — 0,96
August ....... 8,4 — 0,76 8,5 — 0,86
September .... 8,4 — 0,76 8,5 — 0,86
Oktober ...... 8,6 — 096 8,6 — 0,96
November .... 8,6 — 0,96 8,6 — 0,96
Dezember 8,2 — 0,56 8,3 — 0,66
1971
Januar ....... 7,7 — 0,06 7,9 — 0,26
Februar ...... 7,7 — 0,06 7,7 — 0,06
MEHrz ......... 7,9 — 0,26 7,7 — 0,06
April ......... 6,0-9,0 | 7,31 17,64 7,9 — 0,59 7,8 — 0,49
Mai . cen sos s 8,0 — 0,69 7,9 — 0,59
Juni ......... 8,1 — 0,79 8,1 — 0,79
Juli  on v . 65-90| 7,64 17,92 8,3 — 0,66 8,3 — 0,66
August ....... 8,2 — 0,56 8,3 — 0,66
September .... 8,0 — 0,36 8,2 — 0,56
Oktober ...... 7,9 — 0,26 8,0 — 0,36
November .... 7,9 — 0,26 7.9 — 0,26
Dezember 7,9 — 0,26 7,8 - 0,16
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Tabelle 5 (Fortsetzung)
Emis-
Um- sions-
. laufs- rendite
Zins- rendite | Diffe- erst- Diffe-
staffel | Endrendite der renz zur| malig | renzzur
der der Bundes-| Anleihen| End- abge- End-
Jahr Bundes- |schatzbriefe| der rendite | setzter | rendite
und Monat | schatz- |TypA TypB|Bundes-| des | festver-| des
briefe republik| Typ A zins- Typ A
Deutsch- licher
land Wert-
papiere
— inv.H, —
1972
Januar ....... 6,5- 9,0 | 7,64 7,92 7,5 + 0,14 7,8 — 0,16
Februar ...... 6,0- 85 | 7,15 7,42 7,3 — 0,15 7,6 — 0,45
MErz ......... 7,4 — 0,25 74 — 0,25
April ......... 7,1 — 0,55 7.6 — 0,45
Mai .......... 7,8 — 0,65 8,0 — 0,85
Juni .e.en.n.. 79 — 0,75 8,1 — 0,95
P o onmomnis 60- 85| 7,15 742 | 80 —085 | 82 —1,05
August ....... 7,9 — 0,75 8,1 — 0,95
September . ... 7,8 — 0,65 8,1 — 0,95
Oktober ...... 8,1 — 0,95 8,1 — 0,95
November .... 8,4 — 1,25 8,3 — 1,15
Dezember 8,6 — 1,45 8,5 — 1,35
1973
Januar ....... 65- 9,0 | 7,73 7,99 8,6 — 0,87 8,6 — 0,87
Februar ...... 8,5 — 0,77 8,5 — 0,77
MErz ......... 8,5 - 0,77 85 — 0,77
April coovon e 8,8 — 1,07 8,6 — 0,87
Mai .......... 9,3 — 1,57 9,2 — 1,47
Juni ......... 9,9 — 2,17 9,8 — 2,07
Juli .......... 7,0-10,0 | 8,41 8,71 9,9 — 1,49 9,8 — 1,39
August ....... 9,8 —1,39 9,9 — 1,49
September . ... 9,6 — 1,19 9,6 — 1,19
Oktober ...... 7,5-10,0 | 8,98 9,21 9,7 — 1,29 9,8 — 1,39
November .... 9,5 — 0,52 9,4 — 0,42
Dezember 9,7 — 0,72 9,5 — 0,52
1974
Januar ....... 7,5-10,0 | 8,98 9,21 9,6 — 0,62 95 — 0,52
Februar ...... 9,9 — 0,92 9,6 — 0,62
Mirz ......... 10,4 —1,42 | 103 —1,32
April ......... 10,3 — 1,32 10,6 — 1,62
Mail o iisvans 8,5-11,0 | 9,71 9,99 10,5 — 0,79 10,6 — 0,89
Jund  en o s s 10,7 — 0,99 10,5 — 0,79
JUull o 8,5-11,0 | 9,71 9,99 10,7 — 0,99 10,6 — 0,89
August ....... 10,7 — 0,99 10,6 — 0,89
September . ... 10,7 — 0,99 10,3 — 0,59
Oktober ...... 10,7 — 0,99 10,3 — 0,59
November .... 10,3 — 0,59 10,2 — 0,49
Dezember 9,7 + 0,01 9,7 + 0,01
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Tabelle 5 (Fortsetzung)
Emis-
Um- sions-
) laufs- rendite
Zins- rendite | Diffe- erst- Diffe-
staffel | Endrendite der renz zur| malig | renzzur
der der Bundes-| Anleihen| End- abge- End-
Jahr Bundes- | schatzbriefe der rendite | setzter | rendite
und Monat | schatz- TypA TypB| Bundes-| des | festver-| des
briefe republik| Typ A zins- Typ A
Deutsch- licher
land Wert-
papiere
— inv.H. —
1975
Januar ....... 7,5-10,0 | 8,98 9,21 9,3 — 0,32 9,4 — 0,42
Februar ...... 65-95 | 804 835 8,7 — 0,66 8,8 — 0,76
MEFZ o oo g s 8,7 — 0,66 8,7 — 0,66
ApPril o.ooseass 6,0-90 | 7,71 17,99 8,5 — 0,79 8,6 — 0,89
Mai ........en 8,2 — 0,49 8,3 — 0,59
JUNE e - 8,1 — 0,29 8,2 — 0,39
Juli ....ovee.. 5256-9,0| 7,27 17,63 8,1 — 0,83 8,3 — 1,03
August ....... 8,1 -- 0,83 8,3 — 1,03
September . ... 8,1 — 0,83 8,7 — 1,43
Oktober ...... 8,2 — 0,93 8,7 — 1,43
November .... 8,3 — 1,03 8,5 — 1,23
Dezember 8,2 — 0,93 8,2 — 0,93
1976
Januar ....... 525-9,0| 7,27 17,63 8,0 — 0,73 8,2 — 0,93
Februar ...... 7,8 — 0,53 8,0 — 0,73
MErz ......... 7,5 — 0,23 7,8 — 0,53
April ......... 475-85| 6,82 17,17 7,6 - 0,78 77 — 0,88
Mai .......... 7,8 — 0,98 7,9 — 1,08
Juni  :..sesis 7,9 - 0,99 8,1 — 1,19
Julb ooyeevvas 8,1 - 1,19 8,2 — 1,29
August ....... 8,1 —1,19 8,2 —1,29
September . ... 7,9 — 0,99 8,0 — 1,09
Oktober ...... 7,8 — 0,98 7.9 — 1,09
November .... 7,4 — 0,58 7,5 — 0,68
Dezember 7,2 — 0,38 7,2 — 0,38
1977
Januar ....... 475-85| 6,71 17,06 7,0 — 0,29 7,1 — 0,39
Februar ...... 7,0 — 0,29 6,9 — 0,19
MErz ...oo.eess 6,8 — 0,09 6,9 — 0,19
2] 5) i | SRR 6,3 + 0,41 6,6 + 0,11
Mai .......... 424-8,0| 6,25 6,60 6,2 + 0,05 6,3 — 0,05
Juni ......... 6,2 + 0,05 6,3 — 0,05
Juli .......... 40-725| 598 6,24 6,0 — 0,02 6,3 — 0,32
August ....... 5,7 + 0,28 6,0 — 0,02
September ....|4,0-6,75| 550 5,75 5,7 — 0,20 6,0 — 0,50
Oktober ...... 5,7 — 0,20 59 — 0,40
November .... 5,8 — 0,30 5,9 — 0,40
Dezember 5,7 — 0,20 5,9 — 0,40
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Tabelle 5 (Fortsetzung)
Emis-
Um- sions-
laufs- rendite
Zins- rendite | Diffe- erst- Diffe-
staffel | Endrendite der renz zur| malig | renzzur
der der Bundes-| Anleihen| End- abge- End-
Jahr Bundes- | schatzbriefe| der rendite | setzter | rendite
und Monat | schatz- |TypA TypB| Bundes-| des festver-| des
briefe republik| Typ A zins- Typ A
Deutsch- licher
land Wert-
papiere
— inv.H, —
1978
Januar ....... 35-65 | 521 546 5,5 — 0,29 58 — 0,59
Februar ...... 5,4 — 0,19 5,7 — 0,49
Mérz ......... 5,2 + 0,01 5,5 — 0,29
April ......... 3,25-6,25 | 4,96 5,21 52 — 0,24 5,4 — 0,44
Mai .ovasvienn 5,3 — 0,34 5,8 — 0,84
Junl  ccensinas 5,5 — 0,54 6,0 — 1,04
Juli  soow oo ov o 5,8 — 0,84 6,2 — 1,24
August ....... 6,0 — 1,04 6,5 — 1,54
September .13,25-6,75 | 5,44 5,71 6,0 — 0,56 6,3 — 0,86
Oktober ...... 6,0 — 0,56 6,3 — 0,86
November . 6,2 — 0,76 6,4 — 0,96
Dezember 6,3 — 0,86 6,5 — 1,06
1979
Januar ....... 6,4 — 0,96 6,6 — 1,16
Februar ...... 3,50-7,75 | 6,07 6,42 6,7 — 0,63 6,8 — 0,73
Mirz ......... 6,9 — 0,83 6,9 — 0,83
APTil. i coineans 4,00-8,25| 6,55 6,92 7,0 — 0,45 7,1 — 0,55
Mai covesveens 7,6 — 1,06 7,4 — 0,85
Juni ......... 4,50-9,25 | 7,43 17,84 7,8 — 0,37 7,9 — 0,47
Juli .......... 7,8 — 0,37 7,9 — 0,47
August ....... 7,5 — 0,07 7.6 — 0,17
September . ... 7,5 — 0,07 7,6 — 0,17
Oktober ...... 7,7 — 0,27 .7 — 0,27
November .... 8,1 — 0,67 8,1 — 0,67
Dezember 7,9 — 0,47 7,9 — 0,47

a) Nachtrdgliche Anpassung der Rendite um knapp 0,56 v. H. durch die Zahlung eines
Aufgeldes von 3%, vgl. Bundesanzeiger, Nr. 235/18. 1. 1969, S. 1.
b) EinschlieBlich Typ R.

Quelle: Zusammengestellt nach Deutsche Bundesbank: Statistische Beihefte zu den
Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 2: Wertpapierstatistik; Bundes-
schatzbriefdienst (Hg.): Handmappe fir den Effektenberater (Ubersicht), Frankfurt
(Loseblattsammilung).
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wird — hier ist ein ,Einfiihrungsbonus” fiir den Anleger ver-
stindlich —, bewegen sich die Renditedifferenzen bei der Um-
laufsrendite (Emissionsrendite) zwischen plus 0,14 (minus 0,05)
Prozentpunkten (Januar 1972 bzw. Mai 1977) und minus 1,49 (mi-
nus 1,39) Prozentpunkten (Juli 1973) bei einem Renditedifferen-
zen-Durchschnitt (im Vergleich zur Umlaufsrendite) von minus
0,52 Prozentpunkten bezogen auf die Monate, in denen eine An-
derung in der Zinsstaffel vorgenommen wurde. Auffillig ist ins-
besondere, in welchem MaBe die Renditedifferenz im Jahre 1977,
einem Jahr mit hohem Kreditbedarf, geschrumpft ist. Daraus
wird ersichtlich, daB der Bund keine klare Vorstellungen dariiber
that oder, vielleicht besser, keine Vorstellung dariiber haben will,
wie der Zins-Abschlag fiir das Glaubigerkiindigungsrecht zu kal-
kulieren ist*®>. Konsequent wire eine in etwa gleichbleibende
Renditedifferenz bei der Konditionenfestsetzung: Denn bei einem
als konstant angenommenen Laufzeitengefélle zwischen den zum
Vergleich herangezogenen Anleihen und dem Bundesschatzbrief
miifte die Zinsdifferenz zwischen beiden Schuldformen aufgrund
des eingerdumten Gldubigerkiindigungsrechtes ebenfalls kon-
stant sein, wenn die Einschitzung dieses besonderen Vorzuges
seitens des Staates und der Anleger als gleichbleibend unter-
stellt wird. So aber wird es moglich, daB Bundesschatzbriefe
zeitweilig bessere Renditen aufweisen als Bundesanleihen®®.

— Die Renditendifferenzen bei der Umlaufsrendite zwischen den
Konditionen-Anderungsterminen bewegen sich in einer beacht-
lichen Bandbreite.

Abgesehen von den Plus-Werten im Dezember 1974 (0,01 Pro-
zentpunkte), April 1977 (0,41 Prozentpunkte), Juni 1977 (0,05
Prozentpunkte), August 1977 (0,28 Prozentpunkte) und im Mirz

45 Der Aussage von H. Raida: Bundesschatzbriefe und &6ffentliche Anleihen
in Konkurrenz, a.a.O., S. 699, ist vorbehaltlos zuzustimmen, wenn er schreibt:
»Wegen der Entlastung vom Kursrisiko kann der Durchschnittszins spiirbar
(Hervorhebungen v. Verf.) unter dem Anleihezins liegen; denn dem An-
leger braucht keine ,Angstpriamie‘ gezahlt zu werden.” Nur: Die Ergebnisse
belegen, daB dieser Grundsatz noch nicht hinreichend befolgt wird. H. Raida,
ebenda, S.701, bestdtigt, daB ,die Prdmie fiir den AusschluB des Kurs-
risikos .., (fir den Anleger, d. Verf.) recht vorteilhaft (ist).*

46 Vgl. M. Lange: Geldanlage in Zinspapieren, in: Capital, Nr.10/1979,
S.383; G. v, Scheven: Bundesschatzbriefe gewinnen an Bedeutung, a.a.O.,,
S. 6 betont: , Grundsitzlichch bemiiht sich der Bund, die Verzinsung unter-
halb der Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere zu halten, wobei
natiirlich auch auf die Konkurrenzangebote geachtet werden muf.«
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1978 (0,01 Prozentpunkte) schwanken die negativen Werte —
wenn das Jahr 1969 als Einfiihrungsjahr ausgeklammert wird —
zwischen minus 0,06 Prozentpunkten (Januar/Februar 1971) und
minus 2,17 Prozentpunkten (Juni 1973). — Der Durchschnitt der
Renditedifferenz (im Vergleich zur Umlaufrendite) liegt, bezo-
gen auf den gesamten Zeitraum, bei minus 0,62 Prozentpunkten.
Diese Schwankungsbreiten sind nicht zu rechtfertigen, wenn be-
dacht wird, daB monatliche Konditionenanpassungen an die
Marktentwicklung durchaus mdglich und gelegentlich auch vor-
genommen worden sind. Das Argument, dai dadurch die Anleger
verwirrt werden und zus#tzliche Verwaltungskosten entstehen,
kann nur von zweitrangigem Gewicht sein; private Dauer-Emit-
tenten reagieren in der Regel flexibler auf die Marktentwicklung
als es der Bund mit dem Bundesschatzbrief tut. Gerade die gro-
Bere Anpassungsgeschwindigkeit an verdnderte Konditionen des
Marktes war als ein Grund der Kosteneinsparung und somit zur
Rechtfertigung des Bundesschatzbriefes als Dauermession seitens
seiner Viter gern ins Feld gefiihrt wonden?’,

Ohne eine fiir das Glaubigerkiindigungsrecht als notwendig er-
achteten Zins-Abschlag konkret angeben zu kénnen und angeben
zu wollen, kann aber aus diesen unterschiedlichen Werten der
SchluBl gezogen werden, daB den Anlegern durch einen in be-
stimmten Zeitabschnitten zu niedrig angesetzten Risikoabschlag
eine ,,Super-Rendite“ eingerdumt wird?. In diese Zeitabschnitte
fallen die guten Verkaufsergebnisse. Von daher gilt fiir das
Konzept der Konditionenanpassung: Der Bund ,manipuliert” die
Rendite des Bundesschatzbriefes unbeachtlich des Gldubigerkiin-
digungsrechtes vor allem mit Blick auf die Einnahmeerzielung,
weit weniger mit Blick auf das Zinskostenminimierungsziel. D. h.
die mogliche flexible Anpassung der Konditionen zum Zwecke
von Einsparungen beim Zinsaufwand wird nicht hinreichend
wahrgenommen?’.

47 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen:
Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, a.a.O., S. 85, 90.

48 So bestidtigt G. v. Scheven: Bundesschatzbriefe gewinnen an Bedeutung,
a.a.0.,, S.6, daB ,(sich) als wirksamste Werbung fiir Bundesschatzbriefe...
immer wieder eine vergleichsweise gute Verzinsung erwiesen (hat)“.

49 Diesen Tatbestand kritisiert aus wettbewerbspolitischen Griinden vor
allem das Kreditgewerbe, das eine derartige Konditionenpolitik nicht durch-
zuhalten vermag. Vgl. E. Erlenbach: Zur Sache: Bundesschitzchen, a.a.O.,
S. 9.
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(2) Zum zweiten ist die Aufmerksamkeit zu lenken auf die Wahrneh-
mung des Gldubigerkiindigungsrechtes durch die Anleger, wie es in
der zweiten und in der vierten Phase deutlich wird. Die Anleger ge-
winnen mit dem Gldubigerkiindigungsrecht zwei Aktionsparameter:

— Zum einen konnen sie im Falle eines echten Liquiditdtsbedarfs
— wie bei einem Sparkonto — risikolos auf die angelegten Mittel
zuriickgreifen. Von dieser Vorstellung ging der Bund bei der
Konzeptionierung des Bundesschatzbriefes offensichtlich aus. Die
Uberlegung, daB ein groBer Teil der Mittel bis zur Endfilligkeit
durchgehalten wird — nicht zuletzt bewirkt durch die Zinsstaf-
fel — scheint auch grundséitzlich richtig zu sein. Der groSte Riick-
fluB innerhalb eines Monats liegt bei 19 Mio. DM (September
1970), wenn von den markant hohen Riickfliissen in den Jahren
1973/1974 und 1979 abgesehen wird. Fiir diese Riickfliisse mufl
es eine andere Erkldarung geben.

— Zum anderen ermdoglicht das Gliubigerkiindigungsrecht den An-
legern — und dieser Fall ist wohl wenig bedacht worden —, daB3
sie bei einem Anstieg des Zinsniveaus risikolos in eine héher ver-
zinsliche Anlage umsteigen kénnen: Der Bundesschatzbrief ist ein
ideales Papier fiir eine hochliquide, aber dennoch gut verzins-
liche Anlage. Der Anleger ist viel zinsbewuBter als es nach dem
Anlegerverhalten der privaten Haushalte bei Anleihen mit der
Wirksamkeit des bereits erwihnten Anti-Realisierungs-Vorur-
teils zu erwarten war. Denn das Rendite-Motiv, durch den Weg-
fall des Anti-Realisierungs-Vorurteils nicht behindert, diirfte im
Vordergrund des Anlegerverhaltens in den Jahren 1973/1974 und
1979 gestanden haben. Das hatte zur Folge, da der Bund hohe
Riickfliisse in Kauf nehmen, d. h. finanzieren mufite. Im Jahre
1973 hatte der Bund aufgrund vorzeitiger Riickfliisse in Hoéhe
von rd. 2,1 Mrd. DM bei einem Absatz von nur rd. 900 Mio. DM
eine unvorhergesehene und sicherlich unerwiinschte liquiditdts-
méBige Belastung in Héhe von rd. 1,2 Mrd. DM zu bewailtigen.
Auch im Jahre 1974 muBten noch rd. 45 v. H. der aus dem Ver-
kauf der Bundesschatzbriefe erzielten Mittel dafiir eingesetzt
werden, vorzeitig zurilickgegebene Titel einzulésen. Und im Jahre
1979 muflte sogar gut die Héilfte des Bruttoabsatzes (56 v. H.) zur
Finanzierung der vorzeitigen Riickgaben verwandt werden. Ab-
zusehen ist, dal auch im Jahre 1980 erhéhte Riickgaben zu fi-
nanzieren sein werden, wenn auchdas Volumen der zur Disposition
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stehenden Titel (bei einem unterstellten Anteil weniger flexibel
reagierender Anleger) kleiner wird®® 502, Insofern bestitigt sich
die Wunschvorstellung des Wissenschaftlichen Beirats nicht, wenn
er zum Ausdruck bringt: ,Das Recht zur vorzeitigen Riickgabe,
mit dem die Staatsbiirger fiir den Wertpapienerwerb ,erzogen'
werden sollten, sollte sich nicht so auswirken, daB der Staat in
Zeiten steigender Zinsen mit hohen Riickfliissen konfrontiert
wird5sL.“

(3) Zum dritten ist die Aufmerksamkeit zu lenken auf die Laufzeit der
einzelnen Ausgaben des Bundesschatzbriefes oder, genauer gesagt,
auf die Ankiindigungspraxis des Bundes bei der bevorstehenden
Anderung der Konditionen mit den entsprechenden Signalwirkun-
gen:

— Die Ankiindigung einer vorzunehmenden Senkung der Zinssitze
erfolgt gezielt so rechtzeitig, daB sich auch der ,letzte“ Anleger,
der die Entwicklung des Marktes nicht regelméBig und aufmerk-
sam verfolgt, frith genug darauf einstellen kann, noch Titel zu
den alten, sprich hoheren Konditionen zu erwerben. Zu verweisen
sei auf entsprechende Ankiindigungen der Umstellung in der
Presse, die wie bei einem glinstigen Sonderangebot beispiels-
weise lauten: ,Noch zwei Tage alte ,Bundesschétzchen'“ und
»Heute letzter Termin fiir ,Bundesschitzchen‘ mit x-Prozent Ren-
dite.

50 Diese Erwartung ist berechtigt, wenn dem Anleger die Vorteile von
Umdispositionen vorgerechnet werden. Siehe z. B. K. Wendt: Jetzt lohnt es
sich, alte Schatzbriefe umzutauschen, in: Kélner Stadt-Anzeiger, Nr. 40/16/
17.2.1980, S.8; o.V.: Bundesschatzbriefe im Hintertreffen, in: Die Zeit, Nr.
11/7.3.1980, S.28; K. Wendt: Zins-Wechselbad stiirzt Anleger in Verwirrung,
in: Koélner Stadt-Anzeiger, Nr. 58/8./9.3.1980, S.9; o.V.: Welche Bundes-
schatzbriefe Sie tauschen sollten, in: Capital, H. 5/1980, S.35, sowie o0.V.:
Kiindigungswelle fiir Staatspapiere, in: Der Spiegel, Nr. 25/16. 6. 1980, S. 103.

502) Offenbar auf Grund dieser Erfahrungen sieht § 6 Abs. 2 des Referenten-
Entwurfs einer Bundesschuldenordnung (BSO) vom 25. Mirz 1980 vor, dem
Bundesfinanzminister eine dauergesetzliche Kredit-Ermé#chtigung auflerhalb
des Bundeshaushaltsgesetzes zu erteilen; danach soll er Kredite fiir eine
Riickzahlung von Schulden aufnehmen diirfen, deren Tilgung im laufenden
Haushaltsjahr nicht vorgesehen war., Der Referentenentwurf fithrt zur Be-
griindung dieser Bestimmung an, dal der Ermaichtigung insbesondere ,fiir
die Ersatzfinanzierung vorzeitig zuriickgegebener Bundesschatzbriefe“ Be-
deutung zukommt. Inwieweit diese Vorschrift noch mit Bestimmungen der
Bundeshaushaltsordnung (BHO) vom 19. August 1969 (BGBI. I, S. 1284) ver-
einbar ist, soll hier nicht gepriift werden.

51 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen: Gut-
achten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, a.a.O., S. 67.
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Dieses besondere Verfahren der ,verzbgerten Anpassung® wird
erstmals im Januar 1972 erkennbar, bei den nachfolgenden
Konditionenédnderungen im Dezember 1974, im Januar und Juni
1975, im Mirz und Dezember 1976 sowie im April, Juni, August
und Dezember 197752 wird es nahezu zum Verschuldungsprinzip.
Insofern ist es kein Wunder, dall sich der Bundesschatzbrief zu
einem Verkaufsschlager entwickeln konnte.

— Fiir die Ankiindigung einer vorzunehmenden Erhthung der Zins-
sidtze ist ein entsprechendes Verhalten des Bundes nicht so ein-
deutig nachweisbar wie bei der Zinssenkung, wenngleich deut-
lich wird, daB die Absatzergebnisse in den Jahren 1969/70,
1973/74 und 1979 jeweils nach den vorgenommenen Zinsanhe-
bungen einen erhéhten Anstieg zu verzeichnen haben. Der SchluBl
liegt nahe, daB sich die Anleger aufgrund der Ankiindigung der
Konditionenanpassung bei der Zeichnung neuer Titel verstdnd-
licherweise zunichst abwartend verhalten haben.

Abzuleiten ist daraus der SchluB, daB der Bund offensichtlich das
Ende des Verkaufs einer alten Ausgabe und den Beginn des Verkaufs
einer neuen Ausgabe so ankiindigt und terminiert, dafl die Anleger im
Interesse der Einnahmeerzielung des Bundes reagieren konnen, auch
wenn dadurch Zinsnachteile fiir den Bund entstehen. Insbesondere auf
die Abschdépfung von anlagefdhigen Mitteln durch eine verspidtete An-
passung der Konditionen an ein gesunkenes Zinsniveau des Marktes
mubB hier aufgrund der bisherigen Erfahrungen hingewiesen werden®s,
Es kann nach den obigen Ausfithrungen gleichsam von einem zweiten
Tatbestand der Gewéhrung einer ,,Super-Rendite“ gesprochen werden.

V. Der Bundesschatzbrief: Ein teurer und
unzuverlissiger Schuldtitel

Zusammenfassend lassen sich aus den vorhergehenden Uberlegungen
folgende Feststellungen ableiten:

52 Vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1977, S. 97.

53 Anderer Ansicht ist G. v. Scheven: Bundesschchatzbriefe gewinnen an
Bedeutung, a.a.0.,, S.6. Er weist auf die stindige Konditionen-Abstimmung
mit der Deutschen Bundesbank hin, fithrt aber auch an, da fiir eine Kondi-
tionenanpassung ein aufwendiges Verfahren in Gang zu setzen ist. Siehe
erginzend Chr.-M. Miiller: Bundesschatzbrief-Friichtchen, in Handelsblatt,
Nr. 102/29.5.1979, S.2; o.V.: Wahre Schitze, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Nr. 125/31. 5. 1979, S. 11.
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(1) Der Bund nutzt die gréfler gewordene Zinsempfindlichkeit der An-
leger geschickt aus, indem er

— die Renditedifferenz zu vergleichbaren Anlagen ,manipuliert®
und sich mit der Gewihrung einer ,Super-Rendite“ Marktvor-
teile gegeniiber der privaten Konkurrenz, aber auch gegeniiber
der Konkurrenz von Lindern und Gemeinden verschafft,

— die Konditionenénderungen so rechtzeitig bekannt gibt, daB sich
die Anleger, auch wenn sie mit der Marktentwicklung nicht so
gut vertraut sind wie beispielsweise institutionelle Anleger, noch
gut auf die verdnderte Marktlage einstellen kdénnen, indem sie
entweder mit einer Kaufzuriickhaltung im Fall steigender Zinsen
oder mit einer erhohten Kaufneigung im Fall sinkender Zinsen
reagieren.

Auch mit diesem Verhalten wird die Gewdhrung einer ,,Super-
Rendite® initiiert, ohne daB eine breitere Offentlichkeit wegen
mangelnder Transparenz iiber das quantitative AusmafBl der
gewidhrten Vorteile daran AnstoB nimmt54,

(2) Der bisherige Absatzerfolg beruht infolgedessen in grofiem Mafe

— auf relativ zu hohen Zinsaufwendungen. Der Bund versté8t mit
dem Bundesschatzbrief wiederholt gegen das Zinsminimierungs-
ziel; er macht von seiner sog. Zinsrobustheit Gebrauch, dies aber
auf eine ,elegante”, nahezu unmerkliche Weise’>. Der Finanzie-
rungsanteil des Bundesschatzbriefes kann iiberwiegend nur auf
diesem Wege gesichert werden’. Statt des erwarteten kontinuier-
lichen Mittelzuflusses einer Daueremission weist der Bundes-
schatzbrief wegen ,seiner* Anleger hochst sensiblen Reaktionen

54 Die bei der Konzeptionierung des Bundesschatzbriefes abgelehnte Ge-
wihrung eines ,,Sozialbonus“ wird auf diese Weise praktiziert; nur ist die
»Super-Rendite“ nicht auf die Bezieher kleiner Einkommen ausgerichtet,
sondern wird von den besser informierten Anlegern wahrgenommen.

55 Einer der Apologeten des Bundesschatzbriefes, W. Hankel, fiihrt die
auBerhalb des Marktes liegende Verzinsung des Bundesschatzbriefes in erster
Linie auf die ,etwas schwerfillige, weil administrative Festsetzung der
Zinsstaffel gegeniiber der markméBigen Zinsbildung an der Borse“ zurlick
(W. Hankel: Kreditschépfung zum Schaden der Wirtschaft?, a.a.0., S.17).
Auch wenn die Feststellung im Jahre 1972 noch richtig gewesen sein mag,
so mull heute zumindest gefragt werden, warum diese administrative
Schwerfilligkeit bisher nicht behoben werden konndte.

56 Siehe auch Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Fi-
nanzen: Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, a.a.0., S.79.
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der auf Zinssatzverinderungen und auf Renditeunterschiede
stark wechselnde monatliche Brutto-Absatzergebnisse mit dem-
entsprechend unterschiedlichen Finanzierungsbeitrigen auf.

auf hohen Liquiditdtsrisiken mit entsprechenden Liquiditéts-
sicherungskosten, weil das Glaubigerkiindigungsrecht vom An-
leger in anderer Weise wahrgenommen wird als es sich der Bund
wohl vorgestellt hat, ndmlich zur voriibergehenden Anlage dis-
ponibler Mittel, um jederzeit Renditevorteile wahrnehmen zu
kénnen — eventuell auch Renditevorteile bei besser verzins-
lichen Ausgaben des Bundesschatzbriefes’”. Diese Risiken wachsen
in dem Mafle, in dem sich der Bund in Form des Bundesschatz-
briefes verschuldet und in dem MaBe, in dem die umlaufenden
Bundesschatzbriefe mit einer relativ niedrigen Verzinsung aus-
gestattet sind. Es handelt sich insofern um zu hoch verzinsliche
Schulden, da sie praktisch tdglich fillig werden konnen. Sollte
sich der gegenwirtig absehbare Zinsanstieg fortsetzen, so wird
ein groBer Teil der im Jahre 1977 besonders gut verkauften
Bundesschatzbriefe mit niedriger Verzinsung zum Teil noch im
Jahre 1980 virulent werden. Mit anderen Worten: In derartigen
Fillen schldgt dann die angeblich billige Verschuldung fiir die
ersten Jahre der Laufzeit der Bundesschatzbriefe in zusétzliche,
nicht eingeplante Aufwendungen der Liquiditétssicherung um?s.
Der Wissenschaftliche Beirat spricht von ,einem nicht unbedenk-
lichen Potential“, das ,die Bundeskasse zu hohen Riickzahlungen
gerade dann zwingt, wenn die Liquiditidtsversorgung gedrosselt
werden soll und die Kreditmittelbeschaffung fiir den Bund
schwieriger wird“®. Durch diese Effekte wird der maBgebliche
Netto-Absatz entscheidend beeinflult. Die Schuldenplanung des
Bundes auf der Basis des Bundesschatzbriefes wird dadurch
neben den bereits erwdhnten stark wechselnden Brutto-Absatz-

57 Auch hier ermuntern entsprechende Pressemeldungen den Anleger:
»Wer jetzt zugreift, kann die Sperrfrist verkiirzen.“ Fiir Titel, die beispiels-
weise erstmalig zum 1. Juli angeboten werden, aber erst Ende Dezember
erworben werden, verkiirzt sich die Sperrfrist auf ein halbes Jahr.

58 Durch eine rechtizeitige Anhebung des Zinssatzes umlaufender Titel
koénnte die liquidititsmaBige Belastung abgefangen werden. Sie wiirde in
eine fiskalische Belastung transfeniert. Vigl. Wissenschaftlicher Beirat beim
Bundesministerium der Finanzen: Gutachten der Schuldenstrukturpolitik
des Staates, a.a.0., S. 78, 82. Ein solches Verfahren wiirde aber — prijudi-
zierend — einer Indexierung sehr nahe kommen,

59 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesminister der Finanzen: Gutachten
zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, a.a.O., S.78.
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ergebnissen zusidtzlich erschwert und unsicher. Insofern ist der
Bundesschatzbrief ein unzuverlédssiger Schuldtitel.

(3) Unter diesen Umstédnden sind die hervorragenden Absatzergebnisse
des Bundesschatzbriefes differenzierter zu bewerten als das gemein-
hin mit dem Hinweis auf den bereits erreichten hohen Anteil an
der Gesamtverschuldung oder an der Netto-Neuverschuldung der
Fall ist. Verschuldung des Bundes mittels des Bundesschatzbriefes
ist — vereinfacht gesagt — eine (zu) teure Verschuldung. Aus einer
anderen Sicht kann das AusmaB der eingerdumten ,Super-Rendite“
als ein Kriterium fiir die Finanzierungsschwierigkeiten des Bundes
gewertet werden. Wird die oben ermittelte durchschnittliche Ren-
ditedifferenz (bei der Umlaufsrendite) von 0,62 Prozentpunkten als
MaBstab verwendet, so ist diese Differenz in 65 von 132 Monaten
(gleich 49 v. H.) zu niedrig. Die hier erwidhnte, augenscheinlich kleine
Zinssatzdifferenz gewinnt in Verbindung mit den bewegten Mil-
liardenbetrdgen eine fiskalisch durchaus beachtenswerte Dimension.
Aus der Sicht der Viter des Bundesschatzbriefes wiren die hier
geschilderten fiskalischen Nachteile vielleicht noch hinzunehmen,
wenn die mit dem Bundesschatzbrief vermittelten Vorteile dem
kleinen Anleger zugute kommen. Ob das aber der Fall ist, muf}
einer gesonderten Untersuchung vorbehalten bleiben. Vermutlich ist
auch hier der Befund eher negativ®®.

(4) Sollen nun aus diesen Uberlegungen einige schuldenpolitische Kon-
sequenzen gezogen werden, so miifiten diese dahin gehen, daB

— die Gewidhrung der ,,Super-Renditen“ durch eine flexible, markt-
nahe Renditenanpassung abzubauen wire im Sinne einer Zins-

60 Dies wird indirekt durch G. v. Scheven: Bundesschatzbriefe gewinnen
an Bedeutung, a.a.O., S.6, bestitigt, wenn er darauf hinweist, da Einzel-
zeichnungen von 5.000 bis 10.000 DM keine Ausnahme mehr (sind), sondern. ..
eher die dominierende GréBenklasse.“ Siehe auch Wissenschaftlicher Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen: Gutachten zur Schuldenstruktur-
politik des Staates, a.a.O., S. 66 f. Insofern ist der Bundesschatzbrief bei der
Diskussion verteilungspolitischer Wirkungen der offentlichen Verschuldung
(vgl. O. Gandenberger: Offentlicher Kredit und Einkommensverteilung, in:
Finanzarchiv, N. F. Bd. 29/1970, S. 1ff.; K.-D. Henke: Die Giiltigkeit des
Transferansatzes in der Rezession, in: Finanzarchiv, N. F. Bd. 36/1978,
S. 440 ff.) einer besonderen Wertung zu unterziehen. Auf alle Fille ist aus
dieser Sicht der Bundesfinanzminister nicht ,Umverteiler wider Willen“
(Bericht der Frankfurter Allgemeinen Zeitung, Nr. 28/2. 2. 1980, S. 11), denn
diese Verteilungswirkungen sind iiberwiegend ,hausgemacht“. Insoweit zu-
mindest entsprechen die verteilungspolitischen Wirkungen nicht den ur-
spriinglichen Zielen.
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kostenminimierung, einer groBeren Wettbewerbsneutralitdt und
einer vermutlich héheren Verteilungsgerechtigkeit.

— der Bundesschatzbrief seine Funktion jedoch unter derartig ver-
dnderten Umsténden behélt im Sinne eines langfristig ergiebigen
Marktes und der begrenzten Losung von der Abhéngigkeit der
groBen Gldubigergruppe, den Banken. Sollte dies gelingen, so
konnten sich die hohen ,,Anlaufkosten“ des Bundesschatzbriefes
eines Tages vielleicht einmal amortisieren.

Dietrich Dickertmann, Trier

Zusammenfassung

Erfahrungen mit dem Bundesschatzbrief
Eine fiskalische Analyse

Der seit Anfang 1969 privaten Anlegern zum Kauf angebotene Bundes-
schatzbrief mit seinen beiden Erscheinungsformen vom Typ A und Typ B
wurde urspriinglich fiir die Realisierung vermégenspolitischer Ziele kon-
zipiert. Beachtung verdient dieser Schuldtitel, der besondere schuldentech-
nische Merkmale aufweist (gestaffelte Verzinsung, Glaubigerkiindigungsrecht
und Daueremission) jedoch nicht wegen dieser Zielsetzung, sondern wegen
seines wachsenden (Finanzierungs-) Beitrags zur Deckung steigender Bud-
getdefizite in den vergangenen Jahren. Die auf den ersten Blick aufier-
ordentlich erfolgreiche Karriere dieses Schuldtitels des Bundes hat aber
ihre fiskalischen Schattenseiten. Dies ergibt eine Detailanalyse, bei welcher
die monatlichen Absatzergebnisse unter Beachtung der schuldentechnischen
Besonderheiten des Bundesschatzbriefes mit der Zinsentwicklung auf dem
Kreditmarkt in Verbindung gebracht werden. Es zeigt sich, daB bei der
Ausgabe des Bundesschatzbriefes das Ziel der Zinskostenminimierung nicht
hinreichend berlicksichtigt wird. Den Anlegern werden ,Super-Renditen“
eingerdumt: Zum einen, weil ein Rendite-Abschlag fiir das auf Grund des
Glaubigerkiindigungsrechts entfallende Kursrisikos durchweg nicht ange-
messen kalkuliert wird, und zum zweiten, weil der Zinsentwicklung des
Marktes durch eine entsprechende Ankiindigungspraxis bei anstehenden
Konditionendnderungen nicht zeitgleich gefolgt wird. Es zeigt sich auBer-
dem, daB der Bundesschatzbrief ein liquiditdtsmaBig unzuverldssiger Schuld-
titel ist. Statt des mittels Dauermission erhofften kontinuierlichen Mittelzu-
flusses sind starke monatliche Absatzschwankungen sowohl bei den Brutto-
Erlosen als auch bei den Netto-Erlosen auf Grund vorzeitiger Riickgaben zu
verzeichnen, Der Grund: Die Anleger sind besser informiert und reagieren
zinsempfindlicher als wohl erwartet. Dies zeigt sich insbesondere, wenn die
Anleger bej steigendem Zinsniveau in héher verzinsliche Anlagen umsteigen,
was auf Grund des eingerdumten Gldubigerkiindigungsrechts risikolos mog-
lich ist. Die vorzeitige Riicknahme der Schuldtitel wirkt sich wie eine auto-
matische Kurspflege zu Lasten des Bundeshaushaltes aus — mit beachtlichen
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unerwiinschten Liquiditdts- und Finanzierungszwingen, die letztlich nur
durch zusétzliche Kosten abgewendet werden koénnen. Die positiven Ab-
satzergebnisse und Finanzierungsbeitrdge des Bundesschatzbriefes haben
also ,ihren Preis®.

Summary

Experience with the Federal Treasury Bond. A Fiscal Analysis

The federal treasury bond, of which two variants — Types A and B — have
been offered to private investors since early 1969, was originally conceived as
a means to achieve wealth-policy objectives. However, this bond with its
special debt-management features (scaled interest rates, bondholder’s right
to call for redemption and continuous issue) is noteworthy, not for its ob-
jective, but for its growing (financing) contribution to the covering of rising
budget deficits in past years. But the career of this federal bond, which at
first sight appears extraordinarily successful, also has a seamy fiscal side.
This is shown by a detailed analysis in which the monthly sales figures are
related, with due allowance for the debt-management peculiarities of the
federal treasury bond, to the interest rate trend on the loans market. It
proves that the goal of interest-cost minimization was not given adequate
consideration when issuing the federal treasury bond. Investors were con-
ceded “super-yields”: On the one hand because a yield mark-down to offset
the lack of any price risk, due to the bondholder’s right to call for redemp-
tion, was invariably not properly calculated, and on the other because the
market interest-rate trend is not followed conterminously by corresponding
announcements of impending amendments to conditions. It demonstrates
further that from the standpoint of liquidity the federal treasury bond is an
unreliable instrument of indebtedness. Instead of the continuous flow of
funds hoped for from the continuous issue, marked monthly fluctuations
were registered for both the gross receipts and the net receipts after prema-
ture redemption.

The reason: the investors are better informed and react more sensitively
to interest rates than was probably expected. This is evident, in particular,
when investors switch to investments that bring higher interest as the level
of interest rates rises, which is possible without any risk on account of the
bondholder’s right to call for redemption. The premature redemption of the
bonds has the effect of price sustainment at the expense of the federal
household — with substantial, undesirable liquidity and financing pressures,
which can be warded off only with additional expense. Hence the positive
sales results and financing contributions of the federal treasury bond have
their price.



448 Berichte
Résumé

L’expérience du bon du trésor fédéral. — Une analyse fiscale

Avec ses deux présentations de types A et B, le bon du trésor fédéral
offert aux investisseurs privés depuis le début de 1969 avait été initialement
congu en vue de la concrétisation d’objectifs de politique de formation de
patrimoines. Ce titre de créance, qui est nanti de caractéristiques techniques
particuliéres (rémunération échelonnée, droit de résiliation du créancier, et
émission permanente ou au robinet), mérite de retenir I’attention, non pas en
raison des objectifs précités, mais du fait de sa contribution (financiére)
croissante & la couverture des déficits budgétaires progressifs des derniéres
années. Mais la carriére, extraordinairement réussie a premiére vue, de ce
bon de caisse de I'Etat fédéral a toutefois son revers fiscal. C'est ce que
démontre une analyse détaillée, qui, en tenant compte des particularités de
la technique des obligations, met en paralléle les résultats mensuels de pla-
cement et ’évolution des taux d’intérét sur le marché du crédit. Il apparait
que I'émission du bon du trésor fédéral n’a pas suffisamment considéré 1’ob-
jectif de la minimisation du colit des intéréts. L'investisseur se voit offrir
de «super-rendements »: primo parce que la réduction de la rémunération
qui doit normalement découler de I'élimination du risque de cours que com-
porte le droit de résiliation du créancier n’est généralement pas calculée de
maniére appropriée et, secundo, parce que I'évolution des taux du marché
n’est pas immédiatement suivie dans le temps d’une notification du change-
ment des conditions. L’on constate par ailleurs qu’au plan de la liquidité, le
bon du trésor fédéral est une reconnaissance de dette instable. Au lieu de
Tapport continu de moyens que devait faire espérer une émission perma-
nente, on observe d’amples fluctuations dans les ventes mensuelles, tant
brutes que nettes en raison des rachats anticipés. Motif: I'investisseur est
mieux informé et plus sensible aux variations des taux d’intérét qu’on ne
I'imagine. Ceci se vérifie surtout en période de hausse du niveau des taux
d’intérét lorsque l'investisseur se procure des placements a rendement élevé,
ce qu’il peut se permettre sans risque puisqu’il dédient 'arme de la résilia-
tion a tout moment. Le rachat anticipatif des titres agit comme un régula-
teur automatique des cours a charge du budget fédéral, avec de non négli-
geables contraintes indésirables de liquidité et de financement que l'on ne
peut en fin de compte maitriser qu'a force de col(ts supplémentaires. Les
résultats positifs de la vente du bon du trésor fédéral et sa contribution
réjouissante a des financements comportent donc « leur prix ».
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