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27. Februar 2003 - 50 Jahre
Londoner Schulden-

abkommen

Gastbeitrag der Bundeswertpapierverwaltung

Die Bundesrepublik Deutschland musste
sich schon 1949 den Forderungen auslandi-
scher Glaubigerstaaten aus deutschen Vor-
kriegsverpflichtungen und den nach dem
Krieg gewdhrten Finanzhilfen stellen. Nach
umfangreichen Vorarbeiten und Verhandlun-
dgen konnte am 27. Februar 1953 in London das
Abkommen iiber Deutsche Auslandsschulden,
das die Schuldentilgung regelt, unterzeichnet
werden. Dies war ein wichtiger Schritt auf
dem Weg zur Integration Deutschlands in die
Volkergemeinschaft.

Die Bundesschuldenverwaltung (heute Bun-
deswertpapierverwaltung) leistete bei der Um-
setzung in vielfiltiger Funktion einen grolen
Beitrag. Alle Forderungen aus der Zeit bis 1944
waren 1983 beglichen. Die Zinsriicksténde aus
Auslandsanleihen fiir die Jahre nach 1945
— durch das Londoner Schuldenabkommen bis
zur Wiedervereinigung Deutschlands zuriick-
gestellt — werden seit 1996, nach der vorheri-
gen Ausgabe von Schuldverschreibungen mit
einem einheitlichen Zinssatz von 3 % und ei-
ner Laufzeit bis 2010, von der Bundeswert-
papierverwaltung getilgt.

Schon im Jahr 1949 sah sich die gerade neu
gegriindete Bundesrepublik Deutschland den ers-
ten Forderungen ausldndischer Glaubiger nach
Verhandlungen Uber Zins- und Tilgungsleistun-
gen deutscher Vorkriegsverpflichtungen gegen-
iber, die iiberwiegend auf Fremdwéhrungen lau-
teten. Die alliierten Méachte verbanden damit
auch den Wunsch nach Abgeltung der Deutsch-
land nach dem Krieg bereitgestellten Finanz-
hilfen.

Mit dem Ausbruch des Zweiten Weltkrieges
1939 hatte das Deutsche Reich sdmtliche Zahlun-
gen an englische und franzdsische Gldubiger ein-
gestellt, seit der Kriegserklarung an die Vereinig-
ten Staaten von Amerika 1941 waren auch keine
Gelder mehr auf amerikanische Konten geflossen.
Aber auch die Zins- und Tilgungsverpflichtungen
gegeniber den Glaubigern aus den neutralen
Staaten wie etwa der Schweiz oder Schweden
waren zumindest seit Kriegsende nicht vertrags-
gemaf bedient worden.

Nach einer Aufstellung vom 5. August 1949
belief sich die Reichsschuld mit Stand 21. April
1945 auf rund 394 Mrd. Reichsmark. Hierin ent-
halten waren deutsche Auslandsverbindlichkeiten
in Héhe von insgesamt 1,4 Mrd. Reichsmark.
Diese umfassten in Hohe von 73,9 Mio. Reichs-
mark auch die Schulden des ehemaligen Landes
PreuBlen, das am 25. Februar 1947 durch das Kon-
trollratsgesetz Nr. 46 formell aufgeldst worden
war.

Anfang 1950 kam es unter anderem zwischen
dem Bundesfinanzministerium und der fir
Finanz- und Wéhrungsfragen zustédndigen Alliier-
ten Bankenkommission zu ersten Expertenge-
sprachen und dem Austausch von Unterlagen.
Auch die AuBenministerkonferenz der drei alliier-
ten Westméachte im September 1950 in New York
befasste sich mit dem Thema und stellte der Bun-
desrepublik hier wie auch in einem spdteren
Schreiben an Adenauer auch unter der Bedingung
des Anerkenntnisses der deutschen Vorkriegsaus-
landsschulden als Bundesschulden und der nach
dem Krieg von den Alliierten verauslagten Kosten
eine Revision des Besatzungsstatuts in Aussicht. In
Verfolgung der AuBBenministerbeschliisse began-
nen im Oktober 1950 die fachlichen Vorarbeiten
unter Einbeziehung der Bundesschuldenverwal-
tung (seit Januar 2002: Bundeswertpapierverwal-
tung). Zur Diskussion standen deutsche Verbind-
lichkeiten gegeniiber 65 Glaubigerinstitutionen,
wobei auBBer den eigentlichen Staatsschulden auch
noch die anderen offentlichen Verbindlichkeiten
— zum Beispiel die der ehemaligen Reichsbahn,
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der einzelnen Ldnder, Provinzen und Kommu-
nen — sowie die Auslandskredite deutscher Unter-
nehmer oder Einzelpersonen (Privatschulden) zu
bertiicksichtigen waren.

Nach eingehenden innenpolitischen Beratun-
gen erkldrte am 6. Marz 1951 der Bundeskanzler,
dass die Bundesregierung fiir die &u3eren Vor-
kriegsschulden des Deutschen Reichs einschlie3-
lich der spater zu Verbindlichkeiten des Reichs zu
erklarenden Schulden anderer Koérperschaften
haftet sowie auch fiir Zinsen und andere Kosten
fir Obligationen der 6sterreichischen Regierung,
ferner derartige Zinsen und Kosten, die nach dem
12. Mérz 1938 und vor dem 8. Mai 1945 fallig
geworden sind. Dem Grunde nach wurden hier-
mit auch die Schulden aus der Wirtschaftshilfe,
die seit dem 8. Mai 1945 an Deutschland geleistet
wurde, anerkannt. Das Ergebnis der Verhandlun-
gen sollte in einem Abkommen niedergelegt wer-
den. Bei dieser Erkldrung ging die Bundesregie-
rung abschlieBend ausdriicklich davon aus, dass
der Plan nur vorldufigen Charakter habe und der
Revision unterliege, sobald Deutschland wieder-
vereinigt und eine endgiiltige Friedensregelung
moglich sei.

Die Alliierten stimmten dem Vorbehalt zu
und lockerten nach der Abgabe der Haf-
tungserklarung das Besatzungsstatut. Sie stimm-
ten sofort der Einrichtung eines Aufenminis-
teriums der Bundesrepublik zu, erméchtigten
die Regierung zur Aufnahme diplomatischer Be-
ziehungen, verzichteten auf eine Uberpriifung
der Bundes- beziehungsweise Landesgesetzge-
bung vor ihrem Inkrafttreten und erleichterten
den Devisenhandel, der bis zu diesem Zeitpunkt
einer vollstindigen alliierten Kontrolle unterle-
gen hatte.

Nach der deutschen Schuldiibernahmeerkla-
rung setzten die alliierten Regierungen zur Vor-
bereitung eines Regelungsplans in London eine
Kommission ein, die die Interessen ihrer Regie-
rungen bei den Verhandlungen vertreten sollte.
Die Dreimdchtekommission informierte auch

andere Regierungen von ,Ldndern mit bedeu-
tendem Glaubigerinteresse® — unter anderem
die Schweiz, Schweden, Belgien, Niederlande, Ita-
lien, Osterreich -, um ihnen die Teilnahme
an den Schuldenberatungen zu ermdoglichen. Auf
bundesdeutscher Seite begannen im Mai 1951
mit dem ersten Treffen unter dem zum Delega-
tionsleiter bestimmten Finanzberater Adenauers,
Hermann |. Abs, die Konferenzvorbereitungen.
Teilnehmer der Deutschen Delegation waren
auch der Préasident der Bundesschuldenverwal-
tung und ein weiteres Kollegiumsmitglied. In
London begann am 5. Juli 1951 die so genannte
Vorkonferenz mit teils mehr als 130 Konferenz-
teilnehmern. Noch vor dem Jahresende 1951
konnten in London die Verhandlungen iber ei-
nen Teilbereich der deutschen Auslandsschulden,
die Alliierte Nachkriegswirtschaftshilfe, zum Ab-
schluss gebracht werden. Die Bundesschuldenver-
waltung beurkundete kraft ihrer gesetzlichen
Zustdndigkeit eine unverzinsliche und binnen
20 Jahren zu tilgende Schuld der Bundesrepublik
gegentiber der britischen Regierung in Héhe von
1,7 Mrd. DM und gegeniiber der franzgsischen
Regierung in Héhe von 50 Mio. DM sowie eine
mit 2,5% zu verzinsende und in 35 gleichen
Jahresraten zu tilgende bestehende Schuld ge-
genuber der amerikanischen Regierung von
5,04 Mrd. DM.

Im Februar 1952 begann die Hauptkonferenz
mit dem Ziel der Ausarbeitung einer konkreten
Schuldenregelung. Sie endete nach intensiven
Abstimmungsgesprachen ein Jahr spater mit der
offiziellen Unterzeichnung des Londoner Schul-
denabkommens am 27. Februar 1953, das durch
Gesetz vom 24. August 1953 ratifiziert wurde. Die
Gesamthohe der durch das Abkommen geregel-
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ten Vor- und Nachkriegsschulden belief sich auf
insgesamt 14,5 Mrd. DM.

Das Vertragswerk regelt in Anlage 1 der insge-
samt zehn Anlagen zulasten der Bundesrepublik
Deutschland die Erfiillung der Verbindlichkeiten
u.a. aus

- der deutschen AuBeren Anleihe von 1924
(Dawes-Anleihe), emittiert mit dem Ziel der
teilweisen Erfiilllung der Reparationsverpflich-
tungen aus dem Versailler Vertrag vom Juni
1919 in zehn verschiedenen Tranchen, in
finf verschiedenen Wéhrungen und in neun
Staaten,

- der Internationalen 5'.%igen Anleihe des
Deutschen Reichs von 1930 (Young-Anleihe),
aufgelegt in den USA und acht europdischen
Lédndern in den jeweiligen nationalen Wéah-
rungen zur Erbringung deutscher Reparations-
zahlungen nach dem Ersten Weltkrieg,

- der 6%igen AuBeren (Ziindholz-)Anleihe von
1930 (Kreuger-Anleihe), aufgenommen bei
dem schwedischen Ziindholzkonzern (unter
Ivar Kreuger) zur Haushaltsfinanzierung,

— den Schuldverschreibungen der Konversions-
kasse fiir deutsche Auslandsschulden, 1933 in
Berlin als Korperschaft des offentlichen Rechts
unter der Aufsicht der Reichsbank errichtet
und

— den (Gold-)Dollar-Schuldverschreibungen des
Staates Preu3en von 1926 bzw. 1927.

Bei diesen Anleihen wurden zundachst die
urspriinglichen Falligkeiten teils bis 1994 hinaus-
geschoben, die kiinftigen Zinssdtze, ausgenom-
men fiir die Schuldverschreibungen der Konver-
sionskasse, ermdBigt, die Goldklausel des alten
Anleihevertrages der Young-Anleihe ersetzt und
die auf die Zinsfalligkeiten bis zum 31. Dezem-
ber 1944 entfallenden Zinsriickstdnde bei der
Dawes- und Young-Anleihe durch Gewdhrung
einer Fundierungsanleihe mit 20-jahriger Lauf-
zeit und 3%iger Verzinsung geregelt. Diese Zins-
rickstinde wurden kapitalisiert und fundiert
auf der Basis eines fiir jede Anleihe unterschied-

lichen Grundzinses. Gesonderte Regelungen wur-
den fir die Zinsscheine der PreuBen-Anleihen
und die Schuldverschreibungen der Konversions-
kasse getroffen. Eine weitere Regelung sah vor,
dass hinsichtlich der Dawes-, der Young- und der
Kreuger-Anleihe nach der Wiedervereinigung
Deutschlands Fundierungsbonds fiir die Zins-
ruckstdnde aus der Zeit von 1945 bis 1952 ausge-
geben werden. In Ubereinstimmung mit den in
Anlage 1 des Abkommens getroffenen Regelun-
gen unterbreitete die Bundesrepublik in den
Emissionsldndern der alten Ausgaben der Anlei-
hen bzw. Schuldverschreibungen im Einverneh-
men mit den jeweiligen Glaubigerverbdnden
Regulierungsangebote, wonach teils eine Einrei-
chung der alten Schuldverschreibungen und
Zinsscheine zum Zwecke des Umtauschs in neue
Urkunden der Bundesrepublik oder zur Barablo-
sung maoglich war.

Fir die Bundesschuldenverwaltung bedeu-
teten die Regelungen des Abkommens die Be-
urkundung der Fundierungsschuldverschreibun-
gen fir die Zinsrickstdnde der Dawes- und
Young-Anleihe, der Konversionsschuldverschrei-
bungen fiir fast alle Tranchen dieser beiden Aus-
landsanleihen, die Neuemission fir die ehemals
preuBlischen Anleihen und fiir die Schuldver-
schreibungen der Konversionskasse, die Vor-
bereitung der im Frithjahr 1953 einsetzenden
Zinszahlungen und die Abstimmung mit den
Zahlungsagenten in den jeweiligen Landern. Zur
Bewidltigung dieser umfangreichen Aufgaben
wurde - in einem neuen Dienstgebdude — die Per-
sonalstdrke von 60 Mitarbeitern auf 274 (1953)
aufgestockt und zur Abwicklung der Routine-
arbeiten eine Lochkartenabteilung eingerichtet.
Zu den gesetzlichen Aufgaben der Bundesschul-
denverwaltung gehorte neben der Beurkundung
auch die Papierbeschaffung sowie zundchst
auch die Herstellung der neuen Urkunden - un-
ter Beriicksichtigung der dem Druck von Geld-
scheinen nahezu entsprechenden Sicherheits-
verfahren - fiir die verschiedenen Ausgaben mit
unterschiedlichen Wahrungen, Stiickelungen,
Schattenquotenanspriichen, Farben und Sprachen.
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Allein in den ersten beiden Jahren nach dem
Abkommen fertigte die Abteilung ,, Wertpapier-
biiro“ iiber 5 Mio. Urkunden aus. Zehn Jahre
nach Inkrafttreten des Abkommens war die
Umtauschaktion im Wesentlichen abgeschlossen.
Bei den zu regelnden Anleihen wurden bis
dahin zum Zweck des Umtauschs oder zur Barab-
16sung alte Schuldverschreibungen oder Teilgut-
scheine in beachtlichem Umfang eingereicht, so
beispielhaft zu nennen 188 300 Stiick der Dawes-
und 2635877 Stiick der Young-Anleihe sowie
309 718 Stick der Schuldverschreibungen der
Konversionskasse.

Bis 1983 war die kraft Gesetzes von der Bun-
desschuldenverwaltung zu leistende Bedienung
des Kapitals der Auslandsanleihen und der fun-
dierten Zinsriickstdnde aus der Zeit bis 1944 abge-
schlossen.

Ein Jahr nach Herstellung der Deutschen Einheit
- 1991 - wurde die Bedienung der restlichen Zins-
riickstdnde aus Auslandsanleihen des Deutschen
Reiches und des Staates PreuBBen, deren Regulie-
rung nach dem Abkommen von 1953 bis zur ,,Wie-
dervereinigung Deutschlands® zuriickgestellt war
»Pro rata territorii“ (so genannte Schattenquote)
aufgenommen. Entsprechend den Bestimmungen
in Anlage 1 des Abkommens hatte sich die Bundes-
republik dafiir entschieden, die aus den Jahren
1945 bis 1952 (Dawes-, Young-, Kreuger-Anleihe)
bzw. 1937 bis 1952 (Preu3en-Anleihen) stammen-
den Zinsriickstdnde durch die Ausgabe von
Schuldverschreibungen mit einem einheitlichen
Zinssatz von 3 % und einer Laufzeit von 20 Jahren
zu fundieren. Zu diesem Zweck wurden in das
Bundesschuldbuch 15 Sammelschuldbuchforde-
rungen fur diese Anleihen in den urspriinglichen

Emissionswdhrungen der einzelnen Tranchen
eingetragen. Zu beriicksichtigen waren bei der
Young-Anleihe die Besonderheiten aufgrund der
im Londoner Schuldenabkommen festgelegten
Wahrungsklausel, die sowohl bei der Berechnung
dieser Fundierungswerte eine Rolle spielte als
auch bei jeder Zinsfélligkeit eine neue Berech-
nung des Einlésungswerts erforderte. Verbrieft
waren die Anspriiche auf Fundierungsschuldver-
schreibungen in 2,1 Mio. Bezugscheinen bzw.
(PreuBen-Anleihen) 0,3 Mio. Zinsscheinen, die
nun nach Schaffung der Voraussetzungen ent-
sprechend den Regelungen des Abkommens von
1953 im Original zum Umtausch einzureichen
waren. Als Umtausch- und Zahlungsagent fir die
im Inland befindlichen bzw. iiber inléndische Kre-
ditinstitute eingereichten Bezug- bzw. Zinsscheine
fungierte die Deutsche Bundesbank, die schon im
ersten Jahr nach der Wiedervereinigung 58 % des
Emissionsbetrages der Fundierungsausgaben nach
der Dawes- und Young-Anleihe ausreichte. Ein-
schlieBlich der noch nicht ausgereichten Fundie-
rungsschuldverschreibungen belief sich Ende 1991
die zu Wahrungskursen umgerechnete Fundie-
rungsschuld des Bundes auf nominal 185 Mio. DM.
Unter Bertcksichtigung der besonderen Einlosungs-
werte der Young-Fundierungsausgabe errechnete
sich daraus eine zu bedienende Fundierungs-
schuld von 251 Mio. DM, gleich bleibende Einl6-
sungswerte bis zum Endfélligkeitszeitpunkt 2010
unterstellt.

Die Bundesrepublik richtete entsprechend ihrer
Verpilichtung aus dem Abkommen von 1953 in den
urspriinglichen Emissionsldndern der fritheren
deutschen Auslandsanleihen (Belgien, Frankreich,
Niederlande, GroBbritannien, Schweiz, Schweden
und USA) eigene Umtauschmaoglichkeiten fir die
Bezugscheine ein und bestellte zu diesem Zweck
dort jeweils mindestens einen Zahlungs- und
Umtauschagenten. Schon 1994 war der Umtausch
in den europédischen Emissionsldndern — hier teils
auch in effektive Stiicke — nahezu abgeschlossen
und von den Emissionsbetrdgen aller 15 Tranchen
der Fundierungsschuldverschreibungen 90 % aus-
gereicht. 1996 wurden die Umtauschagentschaf-
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ten im Ausland aufgelést. Der Umtausch fiir Nach-
ziigler erfordert seitdem auch aufgrund des kom-
plizierten Gutschrifts- und Uberweisungsverfah-
rens einen langeren Schriftwechsel. Seit 1996
werden die Fundierungsschuldverschreibungen
durch Auslosung der vor Beginn des Tilgungsver-

fahrens zugeteilten Gruppenkennnummern teil-
weise getilgt. Im Jahr 2002 waren dies 1,8 Mio. €,
hinzu kamen Zinszahlungen in Hoéhe von ins-
gesamt 2,3 Mio. €. Insgesamt sind noch knapp
95 Mio. € (ohne Zinsen) bis zum Jahr 2010 (End-
falligkeit) zu tilgen.
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