Die sechs wichtigsten Meilensteine auf dem Weg zur modernen Staatsanleihe

Ausgangspunkt unserer kurzen Zeitreise durch die Geschichte der Staatsanleihen ist das
europaische Hochmittelalter, als sich der 6ffentliche Kredit deutlich von heutigen
Verhaltnissen unterschied. Staatsanleihen waren unbekannt. Verbreitet war aber die Anlage
von Sparmitteln der Menschen bei Stadten oder bei der Kirche (oder Klostern) gegen die
Gewahrung einer Leib- oder Ewigrente, die meistens mit Grundstlicken oder Immobilien der
Stadt oder der Kirche besichert waren. Der Marktanteil der Stadte am Verkauf von Leib- und
Ewigrenten stieg immer mehr zu Lasten der Kirche oder der Kl6ster, teilweise verboten die
Stadte gar der Kirche dieser Form der Mittelaufnahme. Leibrenten boten mehr Zins als
Ewigrenten, da sie beim Tod des Leibrentenbeziehers verfielen. Zu etwas geringerem Zins
gab es auch Leibrenten auf mehrere Leben, auf eine ganze Familie mit Kindern oder auf das
Leben eines (jlingeren und gesunden) Dritten.

Ewigrenten boten weniger Zins als Leibrenten, waren aber bei genauerem Hinsehen gerade
nicht ewig. Schon ab Mitte des 13. Jahrhunderts waren die Ewigrenten im Regelfall ablosbar,
das heildt der Schuldner, also Stadt oder Kirche, konnte sie jederzeit nach Belieben
zurlickkaufen. Insbesondere drohte Riickkauf durch den Schuldner, falls das allgemeine
Zinsniveau gesunken und dieser sich folglich billiger finanzieren konnte: mittels neu
begebener Ewigrenten zu geringerem Zins kaufte die Stadt alte Ewigrenten mit hoherem
Zins zurlick. Die Drohung des Riickkaufs war fiir den Glaubiger, der den wiederkehrenden
Einnahmen vertraut hatte, unangenehm, deshalb einigte er sich manchmal mit der Stadt zu
einer Zuzahlung zum Erhalt seiner Ewigrente, was de facto einer Zinssenkung im Nachhinein
entsprach.

Dem Leser ist sicher gelaufig, dass ab dem Hochmittelalter (spatestens seit dem dritten
Lateralkonzil von 1179) das kirchenrechtliche (kanonische) Zinsverbot bekraftigt, erweitert
und verstarkt durchgesetzt wurde. Auch als Folge dieses Verbots wurden Darlehen
gewaltsam in die Terminologie des sogenannten Rentenkaufs gedrangt. Wenn man heute
sagen wiirde, dass der A dem B ein mit Grundpfand gesichertes Darlehen gewahrt, das
dieser Uber eine lange Zeit mit periodischen Zahlungen (so die Definition des Wortes
»,Rente”) verzinst oder tilgt und verzinst, so sagte man im Mittelalter lieber, A kaufe von B
durch Hingabe eines grofReren Betrages eine Rente. Im Mittelalter wurde die Last der zu
zahlenden Rente des B gewo6hnlich durch ein Grundstiick besichert, das B gehorte. Verkauft
B dieses Grundstiick an C, so geht die Rentenlast auf C tiber. An einem Grundstlick hdangen
also zunehmende Rentenlasten auch aus lang vergangenen Zeiten und schon deshalb, um
den Geschaftsverkehr mit Grundstiicken nicht nahezu unméglich zu machen, wurde der
Grundsatz der Ablosbarkeit von Rentenzahlungen durch den Schuldner eingefiihrt. Der
Schuldner kann das Darlehen nach Belieben zuriickbezahlen, damit wird sein Grundstiick
lastenfrei.

Der Ubergang vom Stadtkredit zum Herrscherkredit
Nur Stadt oder Kirche kamen als ,,unsterbliche” Kérperschaften fiir die Emission der

beschriebenen Leib- und Ewigrenten in Frage — Kénige, Prinzen, Firsten und sonstige
Herrscher waren sterblich und folglich dem Glaubiger zu unsicher. Dariiber hinaus konnte



gegen einen despotischen Herrscher nicht geklagt und vollstreckt werden — er ,,war” das
Gesetz. Die meisten Fiirsten und Kénige waren deshalb auf den kurzfristigen Kredit auf
Messen oder von Juden, Kawerzen (Bankiers aus dem heute vollig vergessenen
franzosischen Ort Cahors) und italienischen oder oberdeutschen (zum Beispiel Augsburger)
Financiers angewiesen. Hinzu kamen Zwangsanleihen des (bei Hofe bediensteten)
Hochadels.

Kleine Fullnote: In den italienischen Stadtstaaten des Hochmittelalters konnte zwischen dem
Stadtkredit in der oben besprochenen Ausgestaltung und dem Staatskredit kaum
unterschieden werden. Stadt und Staat waren mehr oder weniger identisch. Insoweit diese
Stadtstaaten sogar Stadtrepubliken waren, war auch der zweite unserer sechs Meilensteine
auf dem Weg zum Staatskredit schon genommen. Nur in Flachen-Monarchien wie England,
Frankreich oder dem Heiligen rémischen Reich deutscher Nationen gab es zunachst keinen
Kredit des breiten Publikums an den Herrscher.

Ein erster Durchbruch zum Herrscherkredit ereignete sich 1336 in Burgund: das Koénigshaus
verkaufte seine erste Leibrente an das Publikum. Schon zuvor hatte es durch erzwungenen
Kredit von Stadten wie Gent, Briigge und Ypern diese Stadte an den Rand der
Zahlungsfahigkeit geflihrt. Zahlreiche Beispiele flir erzwungenen Kredit von Stadten an den
Landesherrn gab es auch in Deutschland, besonders verbreitet im 15. Jahrhundert in
Brandenburg und in Sachsen. Selbstverstandlich sagten die Monarchen bei solchen Krediten
im Falle ihres Todes den Ubergang der Schuld auf ihren Nachfolger zu.

Wo es den Herrschern nicht gelang, direkten Kredit vom Anlegerpublikum zu erhalten,
suchten und fanden sie — neben rohem Zwang — andere Wege zum Publikum. Als der
franzosische Konig Franz I. die Stadt Paris aufforderte, ihm eine Rente zu verkaufen (auf
deutsch: ihm Geld zu leihen), entschloss sich die Stadt Paris ab 1522 zur Auflage der Rentes
sur ’Hétel de Ville de Paris: Leib- und Ewigrenten der Stadt Paris, besichert mit an Paris
abgetretenen koniglichen Einklinften, deren Verkaufserlose von der Stadt an den Kénig
weitergeleitet wurden. Unter Ludwig XIV. wurden diese Rentes sogar zur wichtigsten Form
der franzdsischen Staatsverschuldung.

Heute wird das Zwischenschalten eines bonitatsstarken Schuldners in eine Kreditbeziehung
als Credit Enhancement bezeichnet. Selbst der vor allem in Frankreich, italienischen Gebieten
und dem Kirchenstaat verbreitete Amterkauf kann letztendlich unter diesem Begriff
subsummiert werden: hiufig bezahlte der Amterkdufer sein Amt nicht selbst, sondern
finanzierte sein Projekt zu glinstigen Zinsen um vier bis finf Prozent zu einer Zeit, da der
direkte Herrscherkredit bis zu acht Prozent brachte. Financiers waren jedoch bereit, den
Amterkaufer billiger zu finanzieren, denn gegen ihn konnten sie im Ernstfall vollstrecken,
gegen die Krone nicht.

Der Ubergang vom Herrscherkredit zum Staatskredit

Der Kanton Bern hatte Mitte des 18. Jahrhunderts einen Staatsschatz, heute wiirden wir von
einem Souverign Wealth Fund sprechen. Schuldner waren England, Holland, der Landgraf
von Hessen-Kassel, die Stadt Leipzig, die sachsischen Landstande, der Herzog von
Wirttemberg, der Konig von Sardinien, der Kénig von Danemark, der Herzog von



Mecklenburg-Schwerin, der Bischof von Speyer, der Herzog von Nassau-Saarbriicken, die
Stadt Ulm, der Abt von Sankt-Gallen, der Landgraf von Hessen-Darmstadt, die Stadt
Nirnberg, der Herzog von Pfalz-Zweibriicken, der Herzog von Sachsen-Weimar, Kaiser
Joseph Il., Flirst von Schwarzenberg und die Gemeinde Le Locle in Neuenburg. Neben der
Konzentration auf Anleihen und der vélligen Abwesenheit von Unternehmensanleihen — weil
es diese einfach nicht gab — fallt auf, dass heute 6ffentliche Schuldner damals verbreitet als
privatrechtliche Schuldner auftraten. Zumindest formal war damals also Herrscherkredit,
was heute Staatskredit ware.

Niemand gibt einem despotischen Herrscher freiwillig Kredit. Aus dem Herrscherkredit kann
nur Staatskredit im heutigen Sinne werden, wenn sich die Autokratie in eine Demokratie
wandelt oder wenn die Autokratie zwar formell erhalten bleibt, das Finanzverhalten des
Herrschers jedoch unter die Kontrolle durch weitere (demokratische) Gremien gerat.
Alternativ konnte der Herrscher in einem solchen Ausmalf’ die Mithaftung im Wege der
Blrgschaft anderer, starker demokratisch gepragter Gebietskorperschaften (zum Beispiel
Stadte, Bezirke) erlangen oder erzwingen, so dass infolge des moglichen Rickgriffs des
Glaubigers auf demokratische Institutionen das Zutrauen zum Herrscherkredit wuchs und
damit de facto Staatskredit entstand.

Die erste moderne Demokratie — seit den demokratischen Experimenten der Antike —
entstand 1776 in den USA. Zuvor gab es meistens keinen rechtlichen Unterschied zwischen
Staats- und Herrscherfinanzen. Die gleichen Zustdande herrschten in den Unternehmen dieser
Zeit, in der Bilanz der Fugger sollen die Betten der Familienmitglieder unter den Aktiva
gestanden haben. Wenn Unternehmen zwischen Privat- und Firmenvermdégen und Herrscher
zwischen Privat- und Staatsvermoégen Gberhaupt unterschieden, so leistete das eine Art
freiwillige Buchhaltung. Rechtlich war sie nicht geboten.

Gremien, die Kdnige und Firsten in Finanz- und sonstigen Angelegenheiten kontrollierten,
hielRen je nach Land und Umstdnden Standeversammlung (deutsche Gebiete),
Generalstande (Frankreich) oder Cortes (Spanien). In England war es in zunehmendem Malie
das Parlament, das den Konig kontrollierte. Mit der Glorious Revolution von 1688/89 wird in
England der Ubergang zur konstitutionellen Monarchie verortet, nach ersten Anfiangen zur
parlamentarischen Kontrolle des Herrschers durch den Hochadel schon in der Magna Charta
von 1215. 1715 wurden die ersten Ewigrenten des englischen Staates an das Publikum
verkauft, schon 1692 hatte es die erste englische Tontine gegeben. Desto starker der
Herrscher zumindest in Fragen von Steuern und Staatsausgaben Kontrollen unterlag und die
Monarchie damit zur konstitutionellen Monarchie wurde, desto bereitwilliger gewahrte das
Publikum Staatskredit, der zwar formal-rechtlich Herrscherkredit blieb, tatsachlich aber ein
Staatskredit geworden war, dessen Bedienung der Herrscher nicht mehr nach Gutdiinken
verweigern konnte.

Die andere oben erwahnte Moglichkeit war die Blrgschaft demokratischer Gremien fir den
Herrscherkredit. Als in Osterreich im Jahre 1761 zum ersten Mal diskutiert wurde, eine neue
Anleihe der Monarchie mit einer Garantie der Stande samtlicher Lander auszustatten (das
heiRt alle Gebietskdrperschaften aller Teilstaaten Osterreichs gingen mit in die Haftung),
wurde das bereits von den Zeitgenossen als die Geburtsstunde des Nationalkredits
empfunden. Ahnliche Entwicklungen gab es liberall. Zum Beispiel wurden die Anleihen des
Herzogs von Piemont aus der Zeit des Spanischen Erbfolgekrieges (1701 — 1714) von den



Stadten Turin und Cuneo garantiert. Vor dem Ubergang zur konstitutionellen Monarchie gab
es auch Biirgschaften von Institutionen nicht 6ffentlich-rechtlicher Art: fiir Kredite an die
englische Konigin Elisabeth I. wurde beispielsweise von Kaufmanngilden geblirgt, in anderen
Fallen aber von der City of London.

Der enorme Zuwachs an Fungibilitdt und Liquiditdt der Staatsanleihen ab Ende des 18.
Jahrhunderts

Schon der Stadtkredit des Hochmittelalters konnte betrachtliche Volumina im Verhaltnis
zum stadtischen Haushalt annehmen, der Umfang der Verschuldung stand heutigen
Relationen nicht fern. Das belegt auch die Insolvenz zweier Stadte, Mainz ab 1444/45 und
Wetzlar ab 1400, jeweils mit Stockungen in der Anleihebedienung und Moratorien schon vor
diesem Jahr. Nlrnberg (1458) und K6ln (1512) konnten nur durch drakonische
SparmaBnahmen den Konkurs abwenden. Die Veranderung Ende des 18. Jahrhunderts
betraf also nicht das Volumen der Staatsschulden, sondern ihre Liquiditdt und Fungibilitat.
Zum Beispiel bestand die wiirttembergische Staatsschuld im 18. Jahrhundert vorwiegend aus
Schuldscheindarlehen. In gewisser Weise war alles denkbar einfach: Schuldner war der
wirttembergische Konig, Glaubiger meist der wiirttembergische Adel. Der Zins unter den
Schuldscheindarlehen lag nahezu immer bei 5 Prozent, Schuldner und Glaubiger konnten
unter Einhaltung von Fristen jederzeit kiindigen. Nur in einem Punkt war es kompliziert: die
Schuldscheindarlehen lauteten normalerweise auf krumme Betrage, was ihre Handelbarkeit
— ihre Fungibilitat und Liquiditat — auf einem Zweitmarkt deutlich beschrankte. Einen
entscheidenden Schritt zu liquiden Staatsanleihen unternahm Sachsen im Jahr 1764, als mit
den sogenannten ,Sachsischen Partialen” sdachsische Anleihen in Teilschuldverschreibungen
zu 100, 200, 500 und 1.000 Taler gestiickelt wurden. Die innovative Darreichungsform erwies
sich als erfolgreicher Beitrag zur Sanierung der damals notleidenden sachsischen
Staatsfinanzen.

Das Ende von ewiger Laufzeit und Konversion in der Zwischenkriegszeit

Die Staatsanleihen der grof3en europdischen Lander wie GroBbritannien, Frankreich und
Deutschland waren im 19. Jahrhundert samtlich ohne festen Riickzahlungszeitpunkt.
Teilweise wurden sie gar nicht getilgt. Teilweise wurden feste Teile einer Emission jedes Jahr
zur Tilgung zum Nennwert verlost oder die zur Tilgung vorgesehenen Mittel wurden zum
freien Rickkauf der Anleihen am Markt verwendet, was immer flir den Staat lukrativer war.
Meistens, zum Beispiel bei den britischen Consols, war nach einer bestimmten Anzahl von
Jahren jederzeit der Rickkauf der Anleihen zum Kurs von 100 moglich. Deshalb stieg der
Kurs solcher Anleihen selten wesentlich tGiber 100 hinaus, auch dann nicht, wenn das
allgemeine Zinsniveau seit der Emission deutlich gesunken war.

Ein Grund fir die ewige Laufzeit von Staatsanleihen lag in den hohen Kosten der
Unterbringung neuer Titel beim Publikum. Heute wird eine fallige Staatsanleihe mit dem
Emissionserlds einer neuen Staatsanleihe getilgt, die zum aktuellen Zins in Umlauf gebracht
wurde. Friher wurden, falls das allgemeine Zinsniveau gesunken war, den Besitzern alter
ewigen Anleihen neue ewige Anleihen mit geringerem Kupon zum Umtausch angeboten. Die
alten Anleihen wurden zu einem spateren Zeitpunkt fiir wertlos erklart. Das Publikum war



zum Umtausch praktisch gezwungen. Der Vorgang hiel3 ,, Konversion”“. Das Gegenteil, eine
Hochschleusung der Zinsen (,,Arrosion”) gab es fast nie.

Die ewige Laufzeit vieler Staatstitel mit 19. Jahrhundert hat noch mindestens zwei weitere
Wurzeln: zum einen nattrlich die mit Grundstiicken besicherten Ewigrenten aus dem
Mittelalter. Zum anderen die teilweise Umstellung des englischen Staatskredits im 17.
Jahrhundert von Staatskrediten des Publikums auf direkt gewahrten Staatskredit gewisser
neu gegrindeter Gesellschaften, namentlich der East India Company (gegriindet 1600), der
Bank of England (gegriindet 1694) und der South Sea Company (gegriindet 1711). Heute
wirde man von einem ,,Debt to Equity Swap”, einem Umtausch von Schulden in Aktien
sprechen. Das Publikum kaufte Aktien dieser Gesellschaften, welche die so erlangten Mittel
»auf ewig” (als permanent annuities) an den englischen Staat in Honorierung der
Genehmigung ihres Griindungspatents, der Statuten und des hoheitlich garantierten
Monopols weiterverliehen.

Diese historischen Wurzeln einer ewigen Laufzeit verloren vor und nach dem Ersten
Weltkrieg an Bedeutung. In den USA hatten sie nie bestanden und dort waren schon vor
dem Ersten Weltkrieg Staatsanleihen mit 10 oder 20 Jahren Laufzeit der Normalfall. Auch die
Anleihen der US-Eisenbahngesellschaften hatten eine feste, wenngleich manchmal sehr
lange Laufzeit. Sie waren phasenweise viel bedeutsamer als die Staatsanleihen der USA auf
Bundesebene, deren Neuemission in manchem Jahr vor 1914 gar nicht stattfand, weil der
Bund keinen Mittelbedarf hatte, sondern im Gegenteil mit dem Abbau der Staatsschulden
aus der Zeit des Blirgerkrieges in vorbildlicher Weise vorankam.

Englische Kriegsanleihen im Ersten Weltkrieg hatten bereits iberwiegend einen festen
Riickzahlungszeitpunkt, ebenso einige franzosische Kriegsanleihen. Bei den neuen deutschen
Kriegsanleihen, die zwischen 1914 und 1918 begeben wurden, war bis 1924 eine Kiindigung
durch das Reich ausgeschlossen. Danach konnten die Anleihen nach Belieben des Schuldners
getilgt oder am Markt zuriickgekauft werden. In den 1920er-Jahren emittierte Deutschland
phasenweise gar keine neuen Anleihen im Inland. Die Schuldverschreibungen des Deutschen
Reiches ab 1933 hatten im Regelfall eine maximale Laufzeit von 10 Jahren und wurden
wahrend der gesamten Laufzeit durch Riickkauf getilgt. Die Schatzanweisungen des
Deutschen Reiches hatten dieselbe Laufzeit, sie wurden wahrend der ersten finf Jahre gar
nicht und danach per Auslosung getilgt.

Die Entwicklung einer ,normalen” Zinsstruktur bei Staatstiteln ab 1932

Von einer Zinsstruktur kann man nur reden, wenn Anleihen desselben Emittenten (also
insbesondere des Staates) oder einander dhnlicher Emittenten (also etwa
Unternehmensanleihen von Unternehmen dhnlicher Bonitat — gleichen Ratings) mit
verschiedenen Restlaufzeiten existieren. Dann kann man je nach Bindungsdauer
verschiedene Zinshéhen erkennen. Insbesondere wird man in Zeiten ohne besondere
Inflation die sogenannte normale Zinsstruktur erkennen, das heilt eine mit sinkender
Restlaufzeit der Anleihe sinkende jahrliche Rendite. Je h6her hingegen die Laufzeit, je hoher
die Rendite: denn je hoher die Laufzeit, je hoher wird die Volatilitat des Kurses einer Anleihe
und hierfir fordert der Anleger eine héhere Rendite.



Nun konnte in langen Phasen der Wirtschaftsgeschichte die ,,Restlaufzeit” einer
Staatsanleihe gar nicht ermittelt werden: weil Staatsanleihen keine Laufzeitbeschrankung
hatten, weil sie jederzeit vom Staat zum Nennwert getilgt werden konnten oder weil bei
Anleihen, die durch Auslosung getilgt wurden und deren Emissionskurs vom Nennwert
verschieden war, je nach Losgliick und Emissionskurs ganz unterschiedliche Renditen
moglich waren. Eine eindeutige ,Restlaufzeit” gab es nicht. Behelfsweise verglich man als
kurzen Zins den Diskontsatz auf Handelswechsel mit dem langen Zins (berechnet als Kupon
durch Kurs) von ewigen englischen Consols oder franzésischen Rentes. Aber so verglich man
Apfel mit Birnen. Der Diskont auf Handelswechsel konnte aus Griinden, die mit der Laufzeit
nichts zu tun hatten, Gber oder unter der Rendite von ewigen Staatstiteln liegen.

Erst in den USA der 1920er-Jahre gab es zunehmend so viele gleichartige Staats- und
Unternehmensanleihen, dass eine Zinsstruktur erkennbar wurde. Sie war bis zum Beginn der
Weltwirtschaftskrise relativ flach. Zur Bekampfung dieser Krise und unter dem Einfluss des
Staates hat sich dann die ,normale” Zinsstruktur erstmals herausgebildet. Das grole
Bankensterben in den USA wurde unter anderem dadurch bekampft, dass den Banken der
Zinswettbewerb um Depositengelder praktisch untersagt wurde: Zinsgewahrung auf
Sichteinlagen wurde allen Banken verboten. Sie sollten sich nicht bei solchen Zinsen zu
Ubertreffen versuchen und dadurch wechselseitig ruinieren. Zu dieser ,Nullzinspolitik” bei
den Banken passte die Nullzinspolitik bei den kurzfristigen Schuldtiteln des Staates. Der Staat
kann im Verein mit der Notenbank das kurze Ende der Zinskurve recht gut steuern und so
wurden ab 1932 im UK und in den USA die kurzfristigen Zinsen Richtung Null gesteuert. Das
war ein volliges Novum. Dabei blieb es in den 1930er-Jahren und auch mit Ausbruch des
Zweiten Weltkrieges — zur Verbilligung der Kriegsfinanzierung.

Das Ende der Tilgung durch das Los nach dem Zweiten Weltkrieg

Die erste deutsche Bundesanleihe vom Dezember 1952 war eine Schatzanweisung mit einer
festen Laufzeit von 5 Jahren ohne Kiindigungsmoglichkeit durch den Schuldner. Die zweite
Bundesanleihe vom Oktober 1959 hatte einen Kupon von 5,5 Prozent, die Tilgung durch
Auslosung begann 1964 und endete 1971.! 1962 wurde die erste deutsche Bundesanleihe
mit einer Laufzeit von 10 Jahren emittiert, den Anlegern gefiel besonders der Verzicht des
Emittenten auf das Recht auf vorzeitige Klindigung. Bis in die friihen 1970er-Jahre blieb der
Bund Pionier bei der Begebung von Anleihen mit fester Laufzeit. Einer Ubersicht der
Wirtschaftswoche vom Juli 1971 ber die Kurse einer gréReren Zahl ausgewahlter Anleihen
ist zu entnehmen, dass von sechs aufgelisteten Anleihen des Bundes fiinf einen festen
Zeitpunkt zur Riickzahlung im Ganzen hatten.? Unter den Bahnanleihen hatte etwa die
knappe Halfte, vor allem die jlingst begebenen, einen festen Riickzahlungstermin mit Tilgung
im Ganzen, unter den Postanleihen ebenfalls. Hingegen erfolgte bei nahezu allen
aufgefihrten Bundesldander- und Gemeindeanleihen, Pfandbriefen und inlandischen
Unternehmensanleihen die Tilgung nach folgendem Modell: Nach einer tilgungsfreien Phase
von einigen (meist finf) Jahren begann die planmaRige Tilgung durch Auslosung in
gleichbleibenden Jahresraten, eine vorzeitige Gesamtkiindigung war aber ebenso zulassig
wie eine raschere Tilgung in hoheren Raten. Dementsprechend war die Wirtschaftspresse
damals voller Anzeigen der Emittenten (iber Auslosungsergebnisse lber die Kiindigung ihrer
Anleihen. Anleger mussten standig firchten (manchmal auch hoffen), dass bei ihren Anlagen
eine vorzeitige Neuanlage notwendig werden wiirde.



Warum der Ubergang zur festen Laufzeit, der im spateren Verlauf der 1970er- und 1980er-
Jahre auch bei Unternehmensanleihen lblich wurde? Zunachst bedenke man die standig
steigende Inflation dieser Zeit. Es wurde erwartet, dass die Inflationsraten alsbald wieder
sanken, deshalb bevorzugten die Emittenten kiirzere Laufzeiten. Hatte man diese kurzen
Anleihen noch Uber mehrere Jahre durch Auslosung gekiindigt, ware die mittlere Laufzeit —
auch mit Blick auf die fixen Emissionskosten — einfach zu gering geworden. Damals wurden
deutsche Anleihen, auch Bundesanleihen, von den Banken auf eigenes Risiko ibernommen
und erst danach an das Publikum verkauft. Daflir gab es Gppige Provisionen, bei Anleihen
deutscher Bundesldander 1970 zum Beispiel 2,25 Prozent.?

Der andere Grund ist technischer Natur: die Sammelverwahrung (auch
Girosammelverwahrung genannt) von Wertpapieren im Gegensatz zu der friiher
praktizierten Sonderverwahrung (im sogenannten Streifbanddepot).* Aus Kostengriinden
verbreitete sich die Sammelverwahrung immer mehr, inzwischen ist sie der Normalfall und
erfordert nicht mehr, wie einst, die ausdriickliche Einwilligung des Kunden.> Wertpapiere mit
Einzelauslosungsrecht eignen sich nicht flir die Sammelverwahrung, deshalb wurden sie in
der Verwahrung vergleichsweise teuer und starben aus. Bundesanleihen gibt es seit 1972
nicht mehr als echte Stiicke, sondern nur noch als Wertrechte.

Zusammenfassend: Urahn unserer Staatsanleihen sind die Leib- und Ewigrenten
mittelalterlicher Stadte, die alsbald als Folge zunehmender Besicherung auch von Herrschern
verkauft werden konnten. Bald bestand dieser Herrscherkredit nur noch formal, schon vor
der Verbreitung demokratischer Staatsformen wurde er dank Garantien und Blirgschaften
von weiteren Gebietskérperschaften de facto zum Staatskredit. Im 19. Jahrhundert stellten
die Staatsanleihen den grofRten Anteil am Staatskredit, sie wurden standardisiert, in runde
Betrage gestiickelt, gewannen Fungibilitdt (waren also nur noch der Gattung nach bestimmt)
und damit Liquiditat. Ihre aus historischen Wurzeln noch unbegrenzte Laufzeit verloren die
Anleihen in der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen. Infolge fester Laufzeiten konnte
damit erstmals eine Zinsstrukturkurve bestimmt werden. Nach dem Zweiten Weltkrieg
verschwand dann noch die uns heute seltsam erscheinende Praxis der Tilgung durch
Auslosung. Unsere heutige Staatsanleihe war entstanden. Sicher wird sie in hundert Jahren
wieder anders aussehen.

Johannes Seuferle, 23. Januar 2023
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