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Kontrollfragen 

1. Bestimmen Sie die Höhe der Einkommensänderung 
aufgrund einer Erhöhung der Staatsausgaben nach der 
üblichen Multiplikatortheorie, wenn der Staat lediglich 
sein Budgetdefizit über Geldschöpfung finanziert. 

2. Worauf ist die laufende Rechtsverschiebung der L M -
Kurve in Abb. 2 zurückzuführen? 

3. Wieso ist das Modell 2.2. bei Finanzierung über Geld­
schöpfung stabil, während es bei Bondfinanzierung 
möglicherweise instabil ist? 

Die Antworten auf die Kontrollfragen finden Sie im WiSt-
Testbogen auf S. 94. 

Funktionen und Konditionen der Kreditinstitute 
im Emissionsgeschäft 
Von Prof. Dr. Bernd Rudolph, Frankfurt am Main 

Die Funktionen der Banken als Fristen-, Losgrößen- und 
Risikentransformationsstellen für indirekte Finanzbezie­
hungen sind in der bankbetrieblichen und finanzierungs­
theoretischen Literatur ausgiebig diskutiert worden. Im 
vorliegenden Beitrag werden die Funktionen beschrieben 
und diskutiert, die die Banken bei der Herstellung direkter 
Finanzbeziehungen im Emissionsgeschäft wahrnehmen. 

Dr. Bernd Rudolph ist o. Professor fur Betriebswirtschafts­
lehre an der Johann Wolfgang Goethe-Universität, Frank­
furt am Main. Bevorzugte Forschungsgebiete: Betriebs­
wirtschaftliche Kapitaltheorie, Bankplanung, Banken­
struktur. 

1. Banken als Mittler direkter und indirekter Finanzbezie­
hungen 

Finanzbeziehungen zwischen Wirtschaftssubjekten, die 
Zahlungsmittel vorübergehend in Finanzaktiva investieren 
wollen (Kapitalanbieter), und anderen Wirtschaftssubjek­
ten, die Zahlungsmittel z.B. zur Durchführung von Real­
investitionen benötigen (Kapitalnachfrager), lassen sich 
über zwei funktionelle Institutionen herstellen, nämlich 
über den Kapitalmarkt und über Kapitalsammelstellen. 
Der Kapitalmarkt dient der Herstellung direkter Finanz­
beziehungen zwischen Kapitalanbietern und Kapitalnach­
fragern. Kapitalsammelstellen schieben sich dagegen als 
financial intermediaries' zwischen die Kapitalanbieter 
und Kapitalnachfrager und stellen so indirekte Finanzbe­
ziehungen her. 

Wenn die Realinvestoren (bzw. der Staat) am Kapital­
markt Wertpapiere emittieren, die von privaten Anlegern 
(Sparern, Kapitalanbietern) gekauft und ins Portefeuille 
genommen werden, dann entstehen direkte Finanzbezie­
hungen: Die Anleger erwerben Ansprüche gegen Sach­
investoren (und gegen die öffentliche Hand). Indirekte 

Finanzbeziehungen entstehen dagegen, wenn sich die 
Realinvestoren bei Kapitalsammelstellen (Banken, Bau­
sparkassen, Versicherungsgesellschaften) verschulden, und 
diese Kapitalsammelstellen sich ihrerseits durch Einlagen 
oder Beiträge privater Anleger refinanzieren: Die Anleger 
erwerben in diesem Fall Ansprüche gegen die financial 
intermediaries4, deren Vermögen sich weitgehend in An­
sprüchen gegen Sachinvestoren (bzw. gegen den Staat) 
manifestiert. 

Während die Funktionen der Banken als Transformations­
stellen für indirekte Finanzbeziehungen (Fristen-, Los­
größen- und Risikentransformation der Ansprüche an 
Sachinvestoren in liquidere und weniger riskante Ansprü­
che der Einleger) in der Literatur ausführlich diskutiert 
werden, sind die bei der Herstellung und Abwicklung 
direkter Finanzbeziehungen im Rahmen des Emissionsge­
schäfts von den Banken übernommenen Funktionen weni­
ger bekannt. Dabei sind die von den Banken im Wert­
papieremissionsgeschäft angebotenen Leistungen und da­
mit die von den Banken wahrgenommenen Funktionen 
für die Finanzierungsbedingungen der Realinvestoren und 
der öffentlichen Hand von entscheidender Bedeutung. 

Im folgenden zweiten Teil des Beitrags werden die Funk­
tionen der Banken im Wertpapieremissionsgeschäft im ein­
zelnen dargestellt. Bei dieser Darstellung werden auch un­
terschiedliche Organisationsformen der Funktionsüber­
nahme diskutiert. Schließlich werden im dritten Teil die 
im Emissionsgeschäft üblichen Preise bezeichnet und 
aufgelistet. 

2. Funktionen der Banken bei der Emission von Wert­
papieren 

Scholz e (S. 403) faßt die von den Banken im Emissions­
geschäft übernommenen Aufgaben durch die Benennung 
von vier Leistungsarten zusammen: „Die Banken tragen 
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das Risiko des Nicht-Absatzes, sie setzen ihren Emissions­
kredit ein, sie stellen ihre Absatzorganisation zur Ver­
fügung und sie besorgen die technische Durchführung 
einer Begebung. Nach dem Umfang dieser Leistungen rich­
tet sich auch die Höhe der Bankenvergütung/ 4 

Der gemeinsame Absatz aller vier Leistungsarten ist im 
Emissionsgeschäft die Regel; ebenfalls die Regel ist es, 
daß sich zur Durchführung einer Emission mehrere Ban­
ken zu einem Konsortium zusammenschließen. 

2.1. Risikoübernahme 

Gibt eine Bank eigene Wertpapiere aus, so bezeichnet man 
diesen Vorgang als Selbstemission. Die Selbstemission 
(direkte Emission, Eigenemission) ist die typische Form 
der Refinanzierung der Realkreditinstitute über eine Aus­
gabe von Pfandbriefen und Kommunalobligationen. Auch 
Aktienbanken führen Selbstemissionen durch, wenn sie ihr 
Grundkapital über die Ausgabe junger Aktien erhöhen. In 
beiden Fällen tragen die Banken zwar das Risiko, daß die 
von ihnen emittierten Wertpapiere nicht plaziert werden; 
sie übernehmen dieses Risiko aber nicht von einem Drit­
ten, und insoweit spricht man in diesem Fall auch noch 
nicht von einer Risikoübernahmefunktion der Banken. 

Die Risikoübernahme als Leistungsangebot der Banken er­
folgt im Rahmen des Emissionsgeschäfts, bei dem die Ban­
ken die Wertpapiere anderer Gesellschaften bei den An­
legern (Sparern) unterbringen (Effektenfremdemissions-
geschäft). Bei der Fremdemission besteht die Aufgabe der 
Banken bzw. des Bankenkonsortiums darin, die Kapital­
nachfrage des Emittenten und das Kapitalangebot der 
Anleger zusammenzuführen. 

Ob und in welcher Form die Banken im Zusammenhang 
mit diesen Vermittlungsbemühungen das Risiko des Nicht­
Absatzes der Wertpapiere übernehmen, ist an den Kapital­
märkten weitgehend institutionell geregelt. Korrespondie­
rend zur Form und zum Ausmaß der Risikoübernahme las­
sen sich gewisse Typen von Emissionskonsortien unter­
scheiden. Diese Typen sind im folgenden kurz zu charak­
terisieren. 

Der Vermittlungsfunktion der Banken kann zunächst 
durch die Bildung eines reinen Begebungskonsortiums 
(Verkaufs-, Plazierungskonsortiums) nachgekommen wer­
den, das das Risiko des Nicht-Absatzes der Effekten beim 
Emittenten beläßt. Bei der 1961 erfolgten Teilprivatisie­
rung des Volkswagenwerks wurden z.B. die neuen VW-
Aktien für Rechnung des Bundes von einem solchen Be­
gebungskonsortium verkauft. Empirisch ist das Begebungs­
konsortium, das die Effekten kommissionsweise (im 
eigenen Namen) oder vermittlungsweise (im Namen des 
Emittenten) plaziert, in der Bundesrepublik Deutschland 
bedeutungslos. Ein möglicher Grund für diese Bedeutungs­
losigkeit besteht darin, daß der Emittent die Vermittlungs­
bemühungen der Konsortialbanken nicht kontrollieren 
kann und ihm daher an einer gewissen Garantie des Ab­
satzerfolges gelegen ist. 

In der Bundesrepublik Deutschland ebenfalls unüblich ist 
allerdings auch die naheliegende Bildung eines sog. Garan­
tiekonsortiums, das dem Emittenten die Zusage macht, 
die bei der Begebung nicht abgesetzten Wertpapiere zu 
einem vorher festgelegten Kurs zu übernehmen (Rest-
Übernahmekonsortium) . 

Üblich ist dagegen die Bildung eines Übernahmekonsor­
tiums, das die Wertpapiere vom Emittenten gegen Zahlung 
eines festen Übernahmekurses erwirbt und anschließend 
im eigenen Namen und für eigene Rechnung an das Publi­
kum weiterveräußert (begibt). Der gegebenenfalls nicht im 
Publikum untergebrachte Teil einer Emission bleibt bei 
dieser Konstruktion im Bestand der einzelnen Konsortial-
mitglieder. Diese tragen das Risiko des Nicht-Absatzes ent­
sprechend den von ihnen übernommenen Konsortialquo-
ten. Wegen der Kombination der festen Übernahme mit 
dem anschließenden Weiterverkauf an die Kapitalanleger 
bezeichnet man dieses für die deutschen Verhältnisse 
typische Konsortium als kombiniertes bzw. gemischtes 
Übernahme- und Begebungskonsortium (Einheitskonsor­
tium). 

Reine Übernahmekonsortien werden dagegen gebildet, 
wenn die Wertpapiere gerade nicht weiterverkauft werden 
sollen. Letzteres ist manchmal bei Aktienkapitalerhöhun­
gen der Fall, wenn der Kreis der Gesellschafter in gewisser 
Weise beschränkt bleiben soll (Anteilbindungskonsortium). 

Kombinierte Übernahme- und Begebungskonsortien wer­
den in der Bundesrepublik Deutschland zur Emission 
junger Aktien, zur Auflegung von Inlandsanleihen sowie 
zur Begebung »klassischer' Auslandsanleihen gebildet. Bei 
den sog. Euro-Anleihen, die man wie die »klassischen4 Aus­
landsanleihen zu den internationalen Anleihen rechnet, 
wird dagegen auf die Einrichtung eines kombinierten 
Übernahme- und Begebungskonsortiums verzichtet. 

Euro-Anleihen werden nämlich im Gegensatz zu den 
»klassischen4 Auslandsanleihen von international zusam­
mengesetzten Bankenkonsortien emittiert und für diese 
international zusammengesetzten Emissionskonsortien ist 
die Trennung der Risikoübernahme- von der Plazierungs­
funktion typisch. Das Risiko übernimmt in dem für Euro-
Anleihen vorherrschenden englischen System die sog. 
Underwriting-Gruppe und dort zunächst die Gruppe der 
konsortialführenden Banken, die anschließend den übri­
gen underwriters4 eine Unterbeteiligung abtritt. Die Pla­
zierung der Effekten im Publikum übernimmt dagegen 
die sog. Selling-Gruppe, die häufig neben den Mitgliedern 
der Underwriting-Gruppe noch weitere Banken und Wert­
papierhändler umfaßt. 

Bei der Übernahme der Wertpapiere des Emittenten durch 
das Konsortium wird in aller Regel der feste Übernahme­
kurs an den geplanten Verkaufskurs der Wertpapiere an­
gebunden. Das vom Emissionskonsortium übernommene 
Risiko besteht dann während der geplanten kurzen Be-
standshaltedauer der Wertpapiere darin, daß sich zu dem 
geplanten Verkaufskurs der Anleihe nicht genügend Käu­
fer finden, so daß sich also die Bestandshaltedauer unge-
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plant verlängern kann. Mit der Übernahme der Stücke ins 
eigene Portefeuille übernimmt die Bank dann zugleich das 
mit den Wertpapieren verbundene Kursänderungsrisiko. 

Das Risiko des Nicht-Absatzes der Wertpapiere wird von 
den Konsorten üblicherweise im Verhältnis der jeweils 
übernommenen Konsortialquoten getragen. Die Konsor-
tialquoten ihrerseits werden vom Konsortialführer bzw. 
von den das Konsortium führenden Banken bei einer ge­
wissen Abstimmung mit dem Emittenten und den anderen 
Konsorten festgelegt. Als Determinanten der Quotenver­
teilung gelten die Bilanzsummen, die sog. Plazierungskraft 
und die historisch überkommenen Positionen der einzel­
nen Konsortialmitglieder. Anhaltspunkte für die Plazie­
rungskraft einer Bank ergeben sich nach dem Bericht der 
Studienkommission ,Grundsatzfragen der Kreditwirt­
schaft4 aus „der Zusammensetzung des Einlegerkreises 
der Bank, der Verbindung zu institutionellen Anlegern, 
dem Umfang des Depotkundenstammes, der Größe des 
Zweigstellennetzes sowie den Verbindungen zum interna­
tionalen Kapitalmarkt" (S. 143). 

2.2. Emissionskredit 

Man stößt auf den Begriff Emissionskredit im Zusammen­
hang mit zwei wesentlich verschiedenen Sachverhalten. 
Zum einen wird als Emissionskredit die gerade beschrie­
bene Vorfinanzierung' der Effekten durch das Konsor­
tium einschließlich der damit verbundenen Risikoüber­
nahme bezeichnet: Das Konsortium stellt dem Emittenten 
den Übernahmebetrag (Nominalbetrag x Übernahmekurs) 
zur Verfügung, um dann über den Absatz der Wertpapiere 
im Publikum den Verkaufserlös (Nominalbetrag x Ver­
kauf skurs) der Wertpapiere zurückzuerhalten. Diese Be-
griffsverwendung ist zwar die häufigere, sachlich aber eher 
irreführend. Die formelle Übernahme der Effekten durch 
das Konsortium muß mit der Auszahlung des Übernahme­
betrages zeitlich nicht zusammenfallen; die Übernahme 
selbst stellt sich als Kaufvertrag dar. Der Emittent über­
nimmt für den Emissionskredit keine Haftung. 

Die seltenere Begriffsverwendung ist die sachlich überzeu­
gendere: Die Bank stellt bei der Emission ihren Emissions­
kredit in dem Sinne zur Verfügung, daß sie „das Vertrauen 
des Publikums zur Bank in bezug auf das Gelingen der 
Emission, die Qualität der Effekten, die Kurspflege und 
die ordentliche Verwaltung" als Instrument zur Plazierung 
fremder Wertpapiere einsetzt (Mellerowicz). Ähnlich ver­
wendet auch Wielens (S. 89) den Begriff Emissionskredit: 
„Je größer das Vertrauen zu dem Konsortium, desto wahr­
scheinlicher ist ein Erfolg der Emission zu erwarten. Die 
Konsorten erwerben sich vor allem Vertrauen (Emissions­
kredit) mit erfolgreich durchgeführten Emissionen." 

Mit dem Begriff Emissionskredit belegt man also den 
Sachverhalt, daß das Publikum bei seinen Anlagedisposi­
tionen auf eine Prüfung der angebotenen Wertpapiere 
weitgehend verzichten kann, wenn bei der Emission be­
stimmte Banken eingeschaltet werden. Eine Bank hat 
dementsprechend gegenüber einem Anleger Emissions­

kredit, wenn dieser die Teilnahme der Bank an der Emis­
sion als ausreichendes Signal für „das Gelingen der Emis­
sion, die Qualität der Effekten, die Kurspflege und die 
ordentliche Verwaltung" auffassen kann. Die Funktion, 
die die Banken durch den Einsatz ihres Emissionskredits 
übernehmen, kann man daher als Signalfunktion bezeich­
nen. Die Signalfunktion bewirkt Informationskostener­
sparnisse und ist somit wesentlich bestimmend für die 
Effizienz der Herstellung direkter Finanzbeziehungen. 

Ob sich die Signalfunktion auch auf die Qualität der 
Effekten bezieht, ist bei Anleihen weniger strittig als bei 
der Aktienemission. Der Emissionskredit bei der Begebung 
von Anleihen steht auch für die Bonität des Emittenten 
und die Marktüblichkeit der Anleihebedingungen. Bei der 
Emission junger Aktien wird die Signalfunktion der Ban­
ken dagegen weniger weitgehend sein. Dennoch wird den 
im Konsortium mitwirkenden Banken ihre Teilnahme an 
der Emission junger Aktien gelegentlich dann vorgehalten, 
wenn die Emittentin geraume Zeit später in Konkurs fällt. 

2.3. Plazierungsfunktion 

Die weitere Leistung der Banken besteht in der Zurver­
fügungstellung ihrer Absatzorganisationen. Die Konsorten 
übernehmen also die Aufgabe der Effektenplazierung. 

Bei der im Anleiheemissionsgeschäft früher üblichen Auf­
legung zur öffentlichen Zeichnung (Subskription) veröf­
fentlichte das Konsortium Zeichnungsprospekte mit der 
Aufforderung an Interessenten, sich zum Kauf einer be­
stimmten Anzahl von Wertpapieren durch Eintragung in 
eine Zeichnungsliste zu verpflichten. Nach Ablauf der 
Zeichnungsfrist und Feststellung des Zeichnungsergebnis­
ses erfolgte dann die Zuteilung. 

Zur Förderung des Emissionskredits der Konsortialbanken 
strebte man eine Gestaltung der Emissionsbedingungen in 
der Weise an, daß mit hoher Wahrscheinlichkeit eine Über­
zeichnung des Anleihebetrages erwartet werden konnte. 
Eine Überzeichnung erfordert eine Repartierung, die 
früher streng im Verhältnis der Zeichnungsergebnisse vor­
genommen wurde. Wegen der hohen Wahrscheinlichkeit 
einer Überzeichnung mußte auch der einzelne Anleger 
überzeichnen', um trotz der Repartierung auf die von 
ihm gewünschte Stückzahl zu kommen. Das Konzertzeich­
nen konnte erst abgebaut werden, als man die Repartie-
rungsmethode aus ihrem strengen Schema löste und mehr 
und mehr in das Ermessen der einzelnen Konsorten stellte. 

Völlig freie Hand bei der Repartierung haben die Mitglie­
der des Emissionskonsortiums bei der heute vorherr­
schenden Begebungsmethode, dem freihändigen Verkauf. 
Hier übernehmen die Konsortialmitglieder eine feste 
Quote und verkaufen den dieser Quote entsprechenden 
Nominalbetrag an ihre Kunden. Eine Frist für die Ent­
gegennahme von Kaufaufträgen wird dabei nicht gestellt. 
Die Prospekte, mit denen beim freihändigen Verkauf für 
die Wertpapiere geworben wird, ähneln zuweilen stark den 
Zeichnungseinladungen bei einer Subskription. Im Gegen­
satz zur Zeichnungsfrist wird beim freihändigen Verkauf 
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01 Verkaufsangebot entwerfen, das u.a. Angaben über die An­
leiheausstattung, die Anlagemöglichkeiten, den Emittenten, 
die Konsortialmitglieder und die vorläufige Verbriefung der 
Schuldverschreibungen enthält. 

02 Generelle Absatzplanung für die Unterbringung der Wert­
papiere durchführen, d.h. Entscheidungen über Werbemaß­
nahmen und -träger treffen, Planung der Placierung für den 
eigenen quotenmäßigen Konsortialanteil, etc. 

03 Unterlagen für das Bundesaufsichtsamt für das Versiche­
rungswesen zur Erlangung der Deckungsstockfähigkeit zu­
sammenstellen und ein privates Versicherungsunternehmen 
als institutionellen Anleger vor der Veröffentlichung des 
Verkaufsangebots zur Zeichnung eines Anleihebetrages ge­
winnen, um gemeinsam mit diesem Unternehmen die Dek-
kungsstockfähigkeit beantragen zu können. 

04 Dem Bundesaufsichtsamt die Emission der Industrieobliga­
tionen unter Beifügung der Unterlagen anzeigen. Das kauf­
interessierte Versicherungsunternehmen bitten, den Antrag 
auf Deckungsstockfähigkeit zu stellen. Gegebenenfalls 
Rückfragen des Aufsichtsamtes klären. 

05 Verkaufsprospekte und zum Teil konkrete Angebote an in­
stitutionelle Anleger, insbesondere Versicherungen sowie 
Investmentgesellschaften, versenden. Ferner Werbebriefe an 
die Privatkundschaft aufgeben und in den Schalterräumen 
auslegen sowie Verkaufsangebote in Zeitungen veröffent­
lichen. 

06 Richtlinien an Konsorten und eigene Geschäftsstellen zur 
Durchführung des Wertpapierverkaufs erteilen, um z.B. eine 
möglichst dauerhafte, von kurzfristigen Änderungen am 
Kapitalmarkt relativ unabhängige Unterbringung zu erzielen 
und dadurch gleichzeitig die Kurspflege zu erleichtern. 

07 Verhandlungen und Kaufabschlüsse mit institutionellen An­
legern und nicht im Konsortium vertretenen Kreditinstitu­
ten durchführen. 

08 Kontrolle über die Einhaltung einer Sperrverpflichtung 
(Bonifikationssperre) in Zusammenarbeit mit den Wert­
papiersammelbanken. Gegebenenfalls die Schaltervergütung 
von den Konsorten oder die Bonifikation von nicht im Kon­
sortium vertretenen Kreditinstituten und Kapitalsammel­
stellen, an die das federführende Konsortialinstitut selbst die 
Wertpapiere abgesetzt hat, zurückfordern. 

09 Freibleibenden Verkauf der Obligationen an den Schaltern 
durchführen und schriftliche Aufträge abwickeln. 

10 Zahlungseingänge der den Emissionsquoten entsprechenden 
Gegenwerte von den Konsorten prüfen, und dem Emitten­
ten den gesamten Übernahmekurs gutschreiben. 

11 Während des freibleibenden Verkaufs, insbesondere nach 
dem ersten Verkaufstag, Kontakte mit den übrigen Konsor­
ten über den Verlauf des Wertpapierabsatzes sowie gegebe­
nenfalls weitere Abstimmungen vornehmen. 

12 Zahlungstransaktionen bezüglich der verkauften Wert­
papiere prüfen und die Depotverwaltung für die Kunden 
übernehmen bzw. Übertragungen auf dem Jungscheinkonto 
durchführen. 

13 Zusammenstellung der Wertpapierabsatzzahlen für die Wert­
papierstatistik der Bundesbank und Weiterleitung an die 
Deutsche Bundesbank. 

14 Einführung der Industrieobligationen am Börsenplatz des 
Konsortialführers. 

aber nur der erste Verkaufstag benannt. Die eigentliche 
Absatzmethode hängt wie der letztlich die Emission kau­
fende Anlegerkreis von bankindividuellen Parametern ab. 
Die Stücke werden zum Teil telefonisch bestimmten 
Adressen angeboten, zum Teil auch über die Auslage von 
Prospekten am Schalter im Filialgeschäft vertrieben. 

Neben der Subskription und dem freihändigen Verkauf 
haben für das Emissionsgeschäft noch drei weitere Bege­
bungsmethoden Bedeutung: 

• Neben der Subskription zu einem festen Kurs gibt es 
in der Bundesrepublik Deutschland seit 1967 eine als 
Tenderverfahren bekannte Plazierungsmethode, bei der 
Kassenobligationen der öffentlichen Hand von der Deut-
sehen Bundesbank angeboten und den Anlegern in Abhän­
gigkeit von den jeweils gebotenen Kursen zugeteilt wer­
den. Beim Tenderverfahren ist der Abrechnungskurs der 
Emission während der Bietungszeit unsicher. Abgerechnet 
wird die Emission zu dem höchsten (einheitlichen) Kurs, 
der die Unterbringung des (nicht bekanntgegebenen) Ge­
samtemissionsbetrages gerade noch ermöglicht. Dieser 
Kurs liegt nicht unter dem Mindestbietungskurs, soweit 
(bis Ende 1977) ein solcher von der Bundesbank festge­
setzt wird. Anleger mit einem höheren Kursgebot haben 
eine größere Chance, mit ihrem Gebot über dem Abrech­
nungskurs zu liegen und somit bei der Zuteilung berück­
sichtigt zu werden. Im Gegensatz zur Praxis des amerika­
nischen Schatzamtes, das beim Verkauf von Treasury Bills 
eine den Kursgeboten entsprechende Preisdifferenzierung 
vornimmt, erfolgt hier die Abrechnung zu einem einheit­
lichen Kurs. 

• Die Aufforderung an die Aktionäre einer Gesellschaft, 
ihr Bezugsrecht auszuüben, ist die besondere Begebungs­
methode für junge Aktien aus Kapitalerhöhungen gegen 
Einlagen. Ein gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre be­
steht auch bei den mit einem Umtausch- bzw. Bezugs­
recht auf Aktien ausgestatteten Wandel- und Optionsan­
leihen. 

• Schließlich war bis zum ersten Weltkrieg die Unterbrin­
gung einer Emission durch Einführung an der Börse eine 
selbständige Begebungsmethode (Hagenmüller, S. 226). 
Heute erfolgt die Einführung einer Anleihe in den Börsen­
handel zeitlich nach der Emission und dient ausschließ­
lich der Eröffnung eines geregelten Sekundärmarktes (Zir­
kulationsmarktes) . 

2.4. Technische Durchführungsfunktion 

Alle wesentlichen Aufgaben im Bereich der technischen 
Durchführung einer Emission liegen bei der konsortialfüh-
renden Bank und im Falle, daß die Konsortialführung 
mehreren Banken übertragen wird, bei der federführenden 
Bank. 

Der spätere Konsortialführer wird zunächst den Emitten­
ten bei der Vorbereitung seines Emissionsvorhabens bera­
ten, er wird die Konsortialverträge vorbereiten und ge­
gebenenfalls Verkaufsprospekte entwerfen. Der Konsor-

Quelle: Ohmstedt 1978, S. 639. 

Abb. 1 : Beschreibung der Vorgänge bei der Plazierung 
der Wertpapiere 
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tialführer übernimmt die Beratung bei der Ausstattung 
der Wertpapiere, z.B. also die Festlegung der Anleihe­
bedingungen (Zinsbestandteile, Laufzeit, Tilgung, Besiehe -
rung), er holt bei den staatlichen Stellen die erforderlichen 
Genehmigungen ein und sorgt für die Notifizierung im 
Zentralen Kapitalmarktausschuß. Nach der eigentlichen 
Durchführung der Emission übernimmt der Konsortial-
führer die Börseneinführung zur Eröffnung eines staatlich 
überwachten Sekundärmarktes und die Kurspflege zum 
Ausgleich der zufälligen täglichen Kursausschläge sowie 
zur jederzeitigen Herstellung eines Marktes. In Abb. 1 sind 
die wichtigsten Vorgänge bei der Plazierung von Industrie­
obligationen zusammengefaßt. Als technische Dienstlei­
stungen ist auf den Hinterlegungsstellendienst, den Zahl­
stellendienst (Einlösung der fälligen Zins- und Dividenden­
scheine sowie Auszahlung ausgeloster und fälliger Wert­
papiere) und Bogenausgabedienst (Ausreichung neuer 
Kupon- und Dividendenbogen) hinzuweisen. Darüber 
hinaus kann bei privaten Emittenten die Treuhandaufgabe 
zu erfüllen sein, die den Gläubigern bestellten Sicherhei­
ten am Gesellschaftsvermögen zu verwalten. 

3. Vergütungen im Emissionsgeschäft 

Eine Umfrage der Studienkommission Grundsatz fragen 
der Kreditwirtschaft bei verschiedenen Kreditinstituten 
hat auf die folgenden Vergütungssätze geführt, die für 
Ende 1978 ermittelt wurden (Abb. 2). 

%; Stand: Ende 1978 

Art der Emission Übernah-
me-/Ab-
wick-
lungspro-
vision1) 

darunter Art der Emission Übernah-
me-/Ab-
wick-
lungspro-
vision1) 

Konsor-
tialnut-
zen (für 
Risiko­
über­
nahme) 

Füh­
rungs-
provision 
(für Be­
ratung) 

Schalter­
ver­
gütung 
(für Ver-
triebs-
tätig-
keit) 

Barkapitalerhöhung 4,02> 3,40 0,603> -

Industrieanleihen 2,5 1,0 0,25 1,25 

Wandel- und 
2,52> 2,125 0,375 3 ) 

Optionsanleihen 
2,52> 2,125 0,375 3 ) 

Emissionen des Bundes 
und seiner Sonderver­
mögen 

a) bis 6 Jahre Laufzeit 1 3/8 1/4 - 1 1/8 

b) über 6 Jahre Laufzeit 1 5/8 1/2 - 1 1/8 

1) Bezugsgröße für die Berechnung ist der Nennwert. 
2) Bei Festübernahme durch einen Großaktionär kann sich die Pro­

vision für den übernommenen Betrag auf 1 % verringern. 
3) Entspricht 15 % der Übernahme-/Abwicklungsprovision. 

Quelle: Umfrage der Studienkommission Grundsatzfragen der Kre­
ditwirtschaft bei verschiedenen Kreditinstituten. 

Abb. 2: Die Vergütungen im Emissionsgeschäft 

Die von der Studienkommission ermittelten Preise gelten 
in der angegebenen Höhe seit 1971, als die Führungsprovi­
sion deutlich heraufgesetzt wurde. 

Die insgesamt vergütete Provision wird in drei Bestandteile 
zerlegt. Der Konsortialnutzen gilt als Entgelt für das über­
nommene Plazierungsrisiko und wird auf die Konsorten 
im Verhältnis der übernommenen Quoten aufgeteilt. Die 
Führungsprovision ist das der führenden Bank bzw. den 
führenden Banken zustehende Entgelt für die technische 
Abwicklung der Emission. Die Schalterprovision wird 
ebenfalls entsprechend den Quoten auf die Konsorten ver­
teilt. Im Einzelfall kann aber bei einem Auseinanderfallen 
von übernommener und abgesetzter Quote eine abwei­
chende Verteilung vorkommen. 

Bei Aktienemissionen wird die Konsortialvergütung geson­
dert in Rechnung gestellt; bei Anleiheemissionen bezeich­
net der in der Tabelle angegebene Prozentsatz für die 
Übernahme-/Abwicklungsprovision den Differenzbetrag 
zwischen dem Übernahme- und dem Emissionskurs. 

Bei den Emissionspreisen wird nicht weiter nach Emitten­
ten differenziert. Es ist aber zu beachten, daß der starre 
Konsortialnutzen zu einer übermäßig vorsichtigen Fest­
legung der Emissionsbedingungen führen kann, so daß die 
Finanzierungskosten für eher verhandlungsschwache Emit­
tenten durch Angabe der Bankenvergütungen nur unzu­
reichend beschrieben sind. 
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Kontrollfragen 

1. Nennen Sie die wesentlichen Leistungen der Banken so­
wie die zugehörigen Vergütungsbezeichnungen für die 
Leistungen im Effektenfremdemissionsgeschäft. 

2. Was versteht man unter einem kombinierten Übernah­
me- und Begebungskonsortium? Für welche Emissionen 
ist die Bildung eines solchen Einheitskonsortiums üb­
lich, für welche untypisch? 

3. Kennzeichnen Sie die Besonderheiten des Tenderver­
fahrens als Plazierungsmethode. 

Die Antworten auf die Kontrollfragen finden Sie im WiSt-
Testbogen auf S. 94 f. 
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