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Vorwort

Investmentbanking ist ein schillernder Begriff, der aus dem Bankgeschéft einerseits nicht
mehr wegzudenken ist, andererseits nach wie vor polarisiert. Uber Inhalt und Wesen des
Investmentbanking gibt es unterschiedliche Vorstellungen. Haufig wird dieses allein mit
Investmentbanken in Verbindung gebracht, obwohl es auch in Universalbanken statt-
findet. Dann wieder wird Investmentbanking mit dem Kapitalmarktgeschaft insgesamt
gleichgesetzt. Beide Ansichten haben etwas fiir sich.

Umfangreiche Literatur existiert zu einzelnen Bereichen des Investmentbanking. Aber
Gesamtdarstellungen mit Lehrbuchcharakter fehlen. Wir mochten diese Liicke mit die-
sem Lehrbuch schlieRen. Das Autorenteam stellt mit dem Werk ein Lehrbuch vor, das die
reale Welt des Investmentbankingin den Vordergrund riickt. Das Buch ist primdr nach den
Geschéftsarten im Investmentbanking gegliedert. Definitionen, methodische Fragestel-
lungen, Produkte sowie theoretische, mathematische und rechtliche Grundlagen werden
jeweils dort behandelt, wo sie fiir eine Geschéftsart wichtig sind. Um groRere Uberschnei-
dungen und Mehrfachdarstellungen zu vermeiden, wurden einige Aspekte »vor die Klam-
mer« gezogen und einfiihrend zusammenhéangend behandelt.

Von anderen Bliichern unterscheidet sich dieses einfiihrende Lehrbuch insbesondere
dadurch, dass eine gréflere Zahl von Autoren aus Theorie und Praxis zu den weit gefa-
cherten Themen des Investmentbanking aus ihrer jeweils spezialisierten Sicht beigetra-
gen haben. Dennoch handelt es sich nicht um eine lose, unzusammenhédngende Folge von
Beitragen wie in einem Sammelwerk. Vielmehr musste der Spagat gemacht werden zwi-
schen moglichst grofRer Authentizitat und Individualitdt in den spezialisierten Teildiszip-
linen und dem Zusammenhalt des Gesamtwerkes. Wir haben diesen Schritt gewagt, um
moglichst nahe an die Realitat des Investmentbanking heranzukommen.

Nachdem das Vorgangerwerk - Investmentbanking - in 3 Auflagen erschienen ist, haben
wir nunmehr eine Aufteilung in ein Lehrbuch mit allgemeinen und libergreifenden Frage-
stellungen und ein darauf aufbauendes Fachbuch mit speziellen Geschaftsaktivitaten von
Investmentbanken vorgenommen. Im vorliegenden Lehrbuch finden sich Gibergreifende
Grundlagen des Investmentbanking, die sich nicht einzelnen Geschéftsarten zuordnen
lassen. Es folgen Beratungs- und Finanzierungsgeschafte, die auf klassischen Investment-
banking-Aktivitdten basieren. Abgeschlossen wird der erste Band durch finanzierungs-
zentrierte Beratungsaktivitaten.

Aus dem friiheren Werk sind einige Beitrage libernommen und umfassend Uberarbeitet
worden. Einige Beitrége sind herausgenommen, andere sind zusatzlich aufgenommen



Vorwort

worden. Dies diente allein der Aktualisierung und dem Heranfiihren an das tagliche
Investmentbanking.

Dem Autorenteam ist bewusst, dass das Werk unvollkommen bleiben muss. Die Komplexi-
tat des Investmentbanking erlaubt es nicht, alle Geschéftsarten und alle Facetten mit der
gleichen Tiefe zu behandeln. So wiinscht sich der eine Leser eine intensivere mathemati-
sche Durchdringung der Probleme; ein anderer legt Wert auf die rechtlichen Grundlagen;
der dritte erwartet eine starkere theoretische Fundierung; der vierte Leser will verstand-
licherweise mehr liber den Einsatz der IT wissen und der fiinfte erhofft sich mehr Informa-
tionen liber Usancen und Gewohnheiten an den hier nicht behandelten Segmenten der
Wertpapiermarkte. All diese Wiinsche sind berechtigt, konnen aber verstandlicherweise
nicht gleichermaRen berticksichtigt werden. Da das Investmentbanking ein dynamisches
und lebendiges Geschaft ist, werden wir uns bemiihen, diese Veranderungen gemeinsam
mit dem Fullen von Liicken in weiteren Fassungen dieses Lehrbuches gerecht zu werden.

Bei einem solchen komplexen Werk ist einer Vielzahl von Beteiligten Dank auszusprechen.
Neben dem Autorenteam, das bereits genannt wurde, ist insbesondere dem Verlag mit
Alexander Kiihn als verantwortlichem Produktmanager und Adelheid Fleischer fiir die
didaktische Aufbereitung des Textes zu danken. Frau Uta Martin von der TU Chemnitz
leistete unverzichtbare Koordinierungsarbeit.

Dr. Heinz J. Hockmann Frankfurt, August 2020
Prof. Dr. Friedrich Thieflen Chemnitz, August 2020
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1 Grundbegriffe des Investmentbankings

LERNZIELE

* Sie konnen die Begriffe Investmentbanking, Kapitalmarkt, Wertpapier-
markt, Kapital, Realkapital, Investor, Emittent, Kreditnehmer abgrenzen.

* Sie konnen Investmentbanken von kommerziellen Banken unterscheiden.

* Sie kdnnen den Finanzmarkt nach verschiedenen Kriterien in Teilmarkte
untergliedern.

e Sie kdnnen Vorteile von Wertpapiermarkten relativ zu Kreditmarkten disku-
tieren.

e Sie konnen die spekulative Nutzung von Finanzinstrumenten in Beziehung
zu den GesetzmaRigkeiten der Wertpapiermarkte stellen.

1.1 Einordnung des Investmentbankings

Eine eindeutige Definition des Investmentbankings existiert leider nicht. Die Vielfalt und
die sténdigen Veranderungen der Tatigkeiten im Investmentbanking finden auch ihren
Niederschlag in einem breiten Spektrum moglicher Definitionen. So trifft eine alte Cha-
rakterisierung wie »investment banking is what investment banks do« zwar den Kern die-
ser Problematik, ist dadurch aber auch wenig operabel. Diese Charakterisierung deutet
darauf hin, wie schillernd dieser Bereich des Finanzgeschaftes sein kann, wie er stéandigen
Wandlungen unterliegt und wie schwierig es ist, ihn einzugrenzen.

Etwas weniger philosophisch ist die Aussage eines Bankers, der sagte: »Investmentbanking
ist doch nichts anderes als eine Verbindung von Corporate Finance mit Trade - Investmentban-
king ist die Schnittmenge.« Ganz in diesem Sinne fassen grof3e Universalbanken wie die Deut-
sche Bank oder die BNP verschiedene Geschaftsbereiche wie Corporate Finance, Handels-
abteilungen und Groftkundenbetreuung, die man zum Investmentbanking zahlen kénnte,
unter Begriffen wie »Corporate & Investment Bank« oder »Corporates and Markets« zusam-
men. Andere Hiuser wie z.B. die UBS stellen das Geschaft weiterhin unter der Uberschrift
»Investment Bank« neben die anderen geschéftlichen Aktivitaten fiir Corporate Clients.

Es fehlt allerdings auch eine umfassende Theorie zur Existenz und zum Inhalt des Invest-
mentbankings. Manche Lehrbiicher verzichten vollstandig auf eine Definition dieses
Bereichs. Einige Definitionen beschreiben in einem Negativansatz diejenigen Aktivitaten
als Investmentbanking, die nicht als kommerzielles Bankgeschaft beschrieben werden
kdnnen (lannotta, 2010, S.1). Andere Definitionen ergédnzen diese Sichtweise und sehen

1 Autoren: Heinz J. Hockmann und Friedrich ThieRen.
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1 Grundbegriffe des Investmentbankings

Investmentbanken neben ihrer Funktion als Finanzintermedidr auch in ihrer Rolle der
Informationsgewinnung und Informationsweitergabe, um die Preisbildung insbesondere
an den Wertpapiermarkten zu ermoglichen (Morrison/Wilhelm, 2007, S.3). Die meisten
Definitionen ergehen sich indessen in einer enumerativen Aufzahlung verschiedener Akti-
vitdten, insbesondere an den Wertpapiermarkten, die dem Praxisgebrauch folgend zum
Investmentbanking gezahlt werden.

Eine interessante Vorgehensweise unterscheidet zwischen einer institutionellen Defini-
tion, die auf das amerikanische Trennbanksystem zuriickgeht, wobei zwischen Instituten
unterschieden wird, die ausschliefRlich Einlagen- und Kreditgeschaft betreiben (Commer-
cial Bank, kommerzielle Bank), und denjenigen Instituten, die im Wertpapiergeschaft tatig
sind (Investmentbank). In einer funktionalen Definition werden hingegen unter Invest-
mentbanking verschiedene kapitalmarktorientierte Dienstleistungen verstanden, die im
Gegensatz zum kommerziellen Bankgeschaft insbesondere Provisionsertrage generieren
(Wertschulte, 2001, S.1158).

Dieser Ansatz lehnt sich an die Unterscheidung von direkter und indirekter Finanzinter-
mediation an (z.B. Kidwell et. al., 1997, S.593 sowie Mishkin, 2007, S.24, 35). Im Rahmen
der indirekten Finanzierung tritt ein Intermediar zwischen den Kapitalgeber (Einleger)
und den Kapitalnehmer (Kreditnehmer), wobei der Charakter der dabei abgeschlossenen
Finanzkontrakte verdndert wird (»Transformationsleistung«). Wir sprechen hierbei vom
Commercial Banking. Bei der direkten Finanzierung werden Kapitaliiberlassungsvertrage
hingegen unmittelbar zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer geschlossen. Dieser
Weg flihrt regelmafig tiber Finanzmarkte. Die Funktion der Finanzintermediare, die die-
sen Prozess unterstiitzen, wird als Investmentbanking bezeichnet.

Etymologisch kreist der Begriff Investmentbanking um den Tatbestand des »Invest-
ments«. Darunter verstand man Ende des 19. Jahrhunderts den aufkommenden Trend,
langfristige Vermodgensanlageentscheidungen nach systematischen Regeln und Prinzi-
pien zu treffen (Quittner, 1930; Quittner/Palyi, 1932). Man grenzte das prinzipienbasierte
langerfristige »Investment« von der kurzfristigen rein meinungsbasierten »Speculation«
ab. Es begann eine Suche nach Regeln fiir die langfristige Anlage.

Die ersten Institutionen, welche sich der systematischen langfristigen Vermdgensanlage
widmeten, waren Vermdgensverwalter, die den Begriff des »Investments« aufgriffen und
sich »Investment Trusts« nannten. Sie entstanden nach Vorldufern in Holland zuerst in
England, spater auch in den USA. Um diese, aber auch um die sich entwickelnden Wertpa-
piermarkte herum, bildete sich mehr und mehr eine Industrie von Dienstleistern, welche
Leistungen erbrachten, die nétig sind, um Vermogen und Wertpapiere langfristig zu steu-
ern. Dazu gehdrten z. B. Brokerleistungen, die Besorgung von Wertpapieremissionen oder
der Handel von Wertpapieren an Sekundarmarkten. Auch hier kam es tblicherweise zu
einer direkten Beziehung zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern.
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1.1 Einordnung des Investmentbankings

Als Geburtsstunde von Investmentbanken gilt allgemein der Moment, in welchem Finanz-
intermediare zum ersten Mal auf eigenes Risiko ganze Emissionen von Wertpapieren
libernahmen, um sie mit Gewinn weiterzuverkaufen (s.u. Kapitel Geschichte des Invest-
mentbankings). Die Investmentbanken agierten in dieser Rolle nicht wie der Trust als
unmittelbarer Dienstleister fiir den Vermdgensbesitzer, sondern erbrachten Leistungen
auf eigene Rechnung und eigenes Risiko. In diesem Sinne kann man eine erste Definition
versuchen:

Definition
Investmentbanken sind Unternehmen, welche auf eigene Rechnung und eigenes Risiko Finanz-

dienstleistungen am Finanzmarkt erbringen, soweit dazu handelbare Finanzinstrumente notig
sind.

Diese Kerntatigkeit der frilhen Investmentbanken wurde bereits Ende des 19. Jahrhun-
derts erganzt um neue Geschaftsbereiche wie Mergers & Acquisitions, Unternehmensre-
strukturierungen und andere Corporate Finance-Aktivitdten, die keinen direkten Bezug
zu den Finanzmarkten hatten. Teilweise erbringen Investmentbanken ihre Dienste als
reine Beratungsleistungen, sodass ihr Kapitaleinsatz sehr begrenzt ist. In dieser Rolle
ahneln Investmentbanken den Merchant Banks angelsachsischer Pragung, die aus Han-
delshéusern (Merchants) hervorgingen und neben der klassischen Handelsfinanzierung
verschiedene Beratungs- und Finanzierungstatigkeiten wahrnahmen, die wir heute dem
Investmentbanking zuordnen.

Die Beschrankung auf handelbare Finanzinstrumente in dieser Definition rechtfertigt
sich auch aus dem Grund, dass sich Investmentbanken am Kredit- und Einlagenmarkt
(den wichtigsten Markten fiir nicht handelbare Finanzinstrumente) bereits historisch
nicht engagiert haben. Hier dominiert das als Commercial Bank (oder kommerzielle
Bank) bezeichnete traditionelle Einlage- und Kreditinstitut. Es nimmt Einlagen entgegen,
betreibt das Zahlungsverkehrsgeschaft und leiht die Gelder in Kreditform wieder aus.
Die Attraktion der Investmentbanken ist das Geschaft rund um handelbare Finanzinst-
rumente inklusive Beratungsleistungen. Eine wesentliche Rolle bei dieser Entwicklung
spielten die Regulierungen in den USA, welche seit den 30er Jahren des letzten Jahrhun-
derts Investmentbanken das Einlagen- und Kreditgeschaft und Commercial Banks das
Wertpapiergeschéft verboten (s. u. Kapitel Geschichte des Investmentbankings). Auf diese
Weise wurde zwangslaufig das Geschaft mit handelbaren Finanzprodukten zum Kern der
Geschafte der Investmentbanken.

Die heutige Praxis wird unter anderem dadurch kompliziert, dass wir eine Vermischung
vormals getrennter Bereiche vorfinden. Investmentbanking-Leistungen werden auch von
anderen Marktteilnehmern, insbesondere groRen internationalen kommerziellen Ban-
ken, erbracht. Es ist daher angebracht, zwischen Investmentbanking als Funktion und
Investmentbanken als den Tragern dieser Dienstleistungen zu unterscheiden.
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1 Grundbegriffe des Investmentbankings

Wéhrend es im angelsdchsischen Raum aufgrund des Trennbanksystems lange eine
deutliche Trennung zwischen Investmentbanking und Commercial Banking gab, haben
sich heute diese Grenzen praktisch aufgeldst. Fast alle Investmentbanken erganzen ihre
wertpapierbezogenen Aktivitaten mit Kreditgeschaften, durch die sich Synergien erge-
ben. Das Geschaft der Vermogensverwaltung (Asset Management) ist mittlerweile auch
zu einem festen Bestandteil im Portfolio von Investmentbanken geworden; sie sind also
in die Tatigkeit der fritheren Investment Trusts eingedrungen. Fiir diese Erweiterungen
in angrenzende Geschaftsfelder gibt es praktisch keine zusammenfassende Systematik
oder Regel auRer der, dass sich Synergien zum Kerngeschéft ergeben. Daraus resultiert
auch der oben zitierte Satz »investment banking is what investment banks do«.

Gemeinsames Merkmal der meisten Investmentbanken ist, dass sie als Finanzinterme-
didre fur GroRkunden, Regierungen und andere Finanzintermedidre auftreten, wobei
Letztere als Kunden gleichzeitig ihre Produkte vertreiben, liblicherweise nicht an den
Retailmarkt gehen, sofern es sich nicht um Brokergeschafte handelt.

Wir definieren deshalb folgendermafien:

Definition

Investmentbanken sind Unternehmen, deren Tatigkeitsschwerpunkt die Erbringung von Finanz-
dienstleistungen am verbrieften Kapitalmarkt sowie Beratungsleistungen bei Finanzdienstleis-
tungen fiir GroRkunden, Regierungen und andere Finanzintermediare ist.

Die Probleme der Abgrenzung des Investmentbankings in der Praxis haben auch etwas mit
dem sich gewandelten Erscheinungsbild zu tun. Vor der Subprimekrise verfiigte das Invest-
mentbanking Giber ein hohes Ansehen. Investmentbanken waren durch ein groRRes Bezie-
hungsgeflecht gekennzeichnet, durch mannigfaltige Relationship-Aktivitdten zum Wohle
ihrer Kunden; sie galten als besonders agile, erfindungsreiche Institutionen, die fiir jedes
Problem ihrer Kunden eine attraktive Losung parat hatten. Viele Finanzdienstleister wand-
ten den Begriff der Investmentbank auf sich selbst an und stellten ihre Zugehdorigkeit zu die-
sem Banktyp bewusst heraus, selbst wenn ihr Leistungsspektrum dem nicht unbedingt ent-
sprach. Mittlerweile werden die reinen Investmentbanking-Leistungen nicht mehr als solche
in den Vordergrund gestellt. Das Image der Investmentbanker hat durch die Exzesse und Kri-
sen gelitten. Die Tatigkeiten werden unter Oberbegriffen wie »Corporates and Markets« bei
Banken mit einem breiteren Leistungsspektrum als Dienstleistungen fiir GroRkunden sub-
sumiert. Die reinen Investmentbanken passen gleichzeitig ihre Geschaftsmodelle an neue
regulatorische Anforderungen an (siehe Beitrag Geschéftsaktivitaten und Marktiberblick).

Betrachten Sie abschliefend noch einmal die Gliederung dieses Buches und des ergén-
zenden Fachbuches. Sie erkennen in den Kapiteln zu den Geschaftsfeldern die Kernleis-
tungen der Investmentbanken bei Beratungsaktivitaten, im verbrieften Kapitalmarktge-
schaft (Emissionen und Sekundarmarkt) sowie die erganzenden Geschéftsfelder z.B. im
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1.2 Wichtige Grundbegriffe

syndizierten Kreditgeschaft, im Handel mit Rohstoffen und anderen Alternative Invest-
ments sowie im Asset Management.

1.2 Wichtige Grundbegriffe

Finanztransaktionen sind Geschéfte, die die Weitergabe monetarer Dispositionsmoglich-
keiten zum Ziel haben. Darunter versteht man Wirtschaftsgiiter, die in Geldgréfien deno-
miniert sind, die also bei Falligkeit Anspruch auf Bargeld oder Sichtguthaben gewahren.

Monetdre Dispositionsmoglichkeiten kdnnen sein:

* Verbrieft: Trager von Rechten auf monetare Dispositionsmoglichkeiten ist ein Wertpapier.

* Unverbrieft: Anspriiche auf monetdre Dispositionsmoglichkeiten ergeben sich aus
einem Vertrag, in dem nicht vorgesehen ist, dass ein Wertpapier Trager von Rechten
sein soll.

Als Kapital bezeichnet man monetére Dispositionsmoglichkeiten, die fiir langere Fristen
gewahrt werden. Im Unterschied zu Kapital gewahrt Realkapital keinen Anspruch auf Bar-
geld und Sichtguthaben. Beispiele dafiir sind Immobilien, Maschinen, Waren oder Vorpro-
dukte. Wie wir oben bereits ausgefiihrt haben, finden die Funktionen des Investmentban-
kings auf Finanzmarkten statt.

Einteilung des Finanzmarktes in Teilmarkte

Der Finanzmarkt wird vielfach in Teilméarkte unterteilt. Hier werden einige haufig genannte
Varianten vorgestellt. Solche Einteilungen kdnnen aufgrund der permanenten Weiterent-
wicklung der Mérkte nicht auf Dauer Bestand haben. Kategorisierungen verlieren ihren
Wert, wenn sich zu viele Marktkomponenten nicht mehr eindeutig einem Teilmarkt zuord-
nen lassen oder wenn hinter einer Unterteilung kein 6konomisches Problem mehr liegt.

Kriterium Bezeichnung Auspragung Abgrenzungsprobleme
der Teilmarkte des Kriteriums
Fristigkeit Geldmarkt Kurzfristig (bis 1 Jahr) Trennzeitpunkt willkir-
) ) o lich und 6konomisch
Kreditmarkt Mittelfristig (>1-4 Jahre)
zunehmend ohne
Kapitalmarkt Langerfristig (>4 Jahre) Bedeutung
Verbriefung Kreditmarkt Unverbrieft Zuordnungsfragen; z. B.
) ) stlickeloser Rechtehandel
Kapitalmarkt Verbrieft

oder GmbH-Anteile
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1 Grundbegriffe des Investmentbankings

Kriterium

Ort des Handels

Wertpapierher-
kunft

Borsengebun-
denheit

Rechtsstellung
der Investoren

Bezeichnung
der Teilmarkte

Nationaler Markt
Euromarkt
Xenomarkt
Offshoremarkt

Prim&drmarkt
(Emissionsmarkt)

Sekundarmarkt
(Zirkulationsmarkt)

Organisierter Markt

OTC-Markt
(Over The Counter-Markt)

Eigenkapitalmarkt

Fremdkapitalmarkt

Auspragung
des Kriteriums

Ort des Handels relativ zu
den Domizilen oder - beim
Kriterium Euromarkt - den
Heimatwahrungen der
Vertragspartner?

Eine Wertpapiergattung
wird erstmals in den
Markt eingefiihrt.

Wertpapiere einer bereits
eingeflihrten Gattung
werden weiterverkauft.

Handel erfolgt an Borsen

Handel erfolgt auRerhalb
von Borsen

Eigentlimer

Glaubiger

Abgrenzungsprobleme

Durch internationale
Marktliberalisierungen
und -vereinheitlichun-
gen zunehmend ohne
Bedeutung

keine

Zuordnung z. B. elektroni-
scher Handelssysteme

Zuordnung von Zwitter-
oder Hybridprodukten

Tab. 1.1: Der Finanzmarkt und seine Teilméarkte

Der fiir uns insbesondere relevante Wertpapiermarkt umfasst den Teil des Finanzmarktes,
an dem die Vermittlung von monetaren Dispositionsmoglichkeiten in verbriefter Form
koordiniert wird.

Ein Wertpapierist eine Urkunde, die ein privates Vermdgensrecht zum Inhalt hat, das ohne
Urkunde nicht geltend gemacht werden kann. Der Kaufer eines Wertpapiers wird auch als
Investor bezeichnet. Dieser ist also ein Anbieter von monetaren Dispositionsmoglichkei-
ten in verbriefter Form. Der Emittent ist der Nachfrager von monetaren Dispositionsmog-
lichkeiten in verbriefter Form am Primdrmarkt, wobei Nachfrager in unverbriefter Form
am Primdrmarkt der Kreditnehmer ist.

1.3 Die Bedeutung der Wertpapiermarkte

In Kapitel 1.2 wurden die verbriefte und die unverbriefte Form des Finanzgeschéftes
unterschieden. Tatsachlich sind die Unterschiede in vielen Punkten nicht groR, weshalb
das (wertpapierorientierte) Investmentbanking und das (kreditorientierte) Commercial

2 Anmerkung: Der Euromarkt hat nichts mit der Wahrung Euro zu tun. Er ist viel alter. Er entstand, als man in Lon-
don diverse Finanzgeschaftsarten wie Geldanlagen und Kreditaufnahmen in USD tétigen konnte. Ein Euromarkt
in diesem Sinne ist ein Markt, an dem Finanzgeschifte in einer anderen Wéhrung als der Heimatwahrung des
Marktes (geographisch gesehen) getatigt werden.
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1.3 Die Bedeutung der Wertpapiermarkte

Banking viele Gemeinsamkeiten aufweisen. Denken Sie an die Priifung der Riickzahlungs-
wahrscheinlichkeit einer Verpflichtung, die Sicherheitenbestellung oder Tilgungsformen
bei Wertpapieren und bei Krediten. Die wichtigste Differenz besteht in dem unterschied-
lichen Grad, in dem verbrieftes und unverbrieftes Kapital handelbar sind. Die Handelbar-
keit bedingt die Existenz von Markten. Diese wiederum erdffnen dem Umgang mit mone-
tdren Dispositionsmoglichkeiten vorteilhafte Optionen. Hier einige Beispiele:

Mérkte schaffen Transparenz und ermdglichen Innovationen.

* Der verdffentlichte Preis gehandelter Wertpapiere verringert Unsicherheiten bei der
Wertfindung und erspart aufwendige eigene Bewertungsprozesse.

* Der verodffentlichte Preis von Wertpapieren ermoglicht es, die Preisfairness anderer
Wertpapiere zu beurteilen, selbst wenn sie aus ganz anderen Marktsegmenten stam-
men. Dadurch werden auch komplexere oder exotische Produkte bewertbar und
beurteilbar. Die Preisbildung regt zu Innovationen an.

» Differenz- und Ausgleichsarbitrage wird méglich und fiihrt zu wirklichen Knappheits-
preisen. Differenzarbitrage bezeichnet die Mdglichkeit risikoloser Gewinne durch
den Kauf eines Assets zu gilinstigen Konditionen und dessen gleichzeitigen Verkauf
zu hoheren Preisen in verschiedenen Marktsegmenten (Geschaft und Gegenge-
schéft). Ausgleichsarbitrage kennzeichnet die Moglichkeit risikoloser (Opportunitats-)
Gewinne durch den Kauf (Verkauf) eines unter(liber-)bewerteten Assets zu giinstige-
ren Konditionen als an einem anderen Markt ohne simultanes Gegengeschaft.

* Die verfligbare Preishistorie gestattet neue Erkenntnisse liber das Finanzmarktge-
schehen. Sie ist die Basis preiswerter Risikostrategien und verbilligt das Portfolioma-
nagement.

Markte verringern auch Transaktionskosten.

* Nachfrager und Anbieter kennen einen Ort, an dem sie einen Kontraktpartner finden
werden.

e Nachfrager und Anbieter miissen nur geringe Kosten aufwenden, um ein Geschaft zu
kontrahieren.

* Die geringen Transaktionskosten ermdglichen attraktive Diversifikationsstrategien
und Spekulationsstrategien.

* DieVerbilligung der Produkte schafft zusatzliche Nachfrage und regt Sparen wie Inves-
tieren an.

GesetzmaRigkeiten der Wertpapiermarkte

Die Markte fiir verbriefte und unverbriefte Finanzinstrumente befinden sich in einem
permanenten Wettbewerb. Investmentbanker und kommerzielle Banken suchen in Kon-
kurrenz zueinander diejenige Losung, die am besten zu den Anforderungen der Kunden
passt. Finanzinstrumente, die spezielle Kundenanforderungen erfiillen (wie z.B. die
Absicherung von Kreditrisiken durch Credit Default Swaps), kdnnen allerdings auch ein
Eigenleben entwickeln und durch die Investmentbanker zu spekulativen Zwecken einge-
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1 Grundbegriffe des Investmentbankings

setzt werden. Derartige Exzesse tragen dann regelmaRig zu Finanzkrisen bei. Der einzelne
Investmentbanker kann noch so geschickt und virtuos versuchen, das Marktgeschehen zu
seinem Vorteil zu nutzen, an den GesetzmaRigkeiten kommt er nicht vorbei. Das musste
auch Michael Milken, der Erfinder des »Junk-Bond-Marktes« erfahren, der mit einer geni-
alen Strategie, die ihn als intimen Kenner der Gesetze eines Marktes auswies, Millionen
verdiente und hinterher im Gefangnis landete, weil er zuerst die 6konomischen, dann die
legalen Méglichkeiten dieses Marktes liberschritten hatte.

Aufgaben zur Lernkontrolle

1. Definieren Sie den Begriff des Investmentbankings.

2. Zeigen Sie Gemeinsamkeiten und Unterschiede des Investmentbankings zum Einla-
gen- und Kreditgeschaft auf.

3. Grenzen Sie die Begriffe Kapital, Kapitalmarkt, Wertpapier, Wertpapiermarkt, Emit-
tent und Investor voneinander ab.

4. Nennen Sie die positiven Wirkungen von Wertpapiermarkten.
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2 Geschichte des Investmentbankings

LERNZIELE

e Sie konnen die Entwicklung hin zu den ersten organisierten Kapitalmarkten
und Borsen erlautern.

* Sie kdnnen den Beginn des Investmentbankings im eigentlichen Sinne und
der Bildung von Syndikaten nachzeichnen.

e Sie konnen die Entwicklung des Investmentbankings im Allgemeinen und
der verschiedenen Geschéftsaktivitdten im Besonderen beschreiben.

* Sie kdénnen die Phasen von der Regulierung (Glass-Steagall-Act) zur De-
Regulierung (Gramm-Leach-Bliley-Act) bis zur erneuten Re-Regulierung
(Dodd-Frank-Act) erlautern.

* Sie kdnnen Vor- und Nachteile einer Separierung von kommerziellen und
Investmentbanken darlegen.

2.1 Urspriinge und Vorlaufer

Banken oder Organisationen mit Bankcharakter haben bereits mehrere Jahrhunderte
existiert, bevor eine klare Trennung zwischen den Banken bestand, die sich auf Geschafte
konzentrierten, die wir heute dem Investmentbanking zuordnen, und denjenigen, die pri-
mar kommerzielle Bankgeschafte betrieben.

Direkte Vorlaufer

Direkte Vorlaufer des modernen Investmentbankings kann man im spaten europaischen
Mittelalter und der friihen Neuzeit lokalisieren. Die Templer gewdhrten Kredite an Kreuz-
ritter u. a., indem sie Schuldscheine aufkauften. Spezialisierte Finanzdienstleister, die vor
allemin den oberitalienischen Stadtstaaten domizilierten, waren in dieser Zeit im Schuld-
scheinhandel tatig oder nahmen diese ins eigene Portefeuille, um sie bei Félligkeit zu pra-
sentieren.

Eine breite Palette von Finanzdienstleistungen wurde vor dem Aufkommen einer organi-
sierten Bankstruktur von den Kaufmannshdusern in Europa erbracht. Die bekanntesten
sind die Medici in Florenz und die Fugger in Augsburg, beide im ausgehenden 15. Jahrhun-
dert. Diese waren grundsatzlich als Partnerschaft mit personlicher Haftung organisiert.
Der Umfang ihrer bankahnlichen Aktivitdten umfasste die mit dem eigentlichen Handels-
geschaft verbundenen Warenkredite einschlieBlich der damit im Zusammenhang stehen-
den Zahlungsverkehrsfunktionen sowie die Ausstellung und Diskontierung von Wech-

1 Autor: Heinz J. Hockmann.
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seln. Die Ubernahme der Garantiefunktion fiir ausgegebene Schuldscheine und Wechsel
ermoglichte im nachsten Schritt den Einsatz von Papiergeld.

Organisierte Kapitalmarkte

Voraussetzung fiir das Investmentbanking ist die Existenz von Kapitalmarkten. Diese ist
wiederum eng mit der Entwicklung der Banken und Borsen als den die Kapitalmarkte
tragenden Institutionen verbunden. Bereits im 13. Jahrhundert fanden erste Kaufmanns-
versammlungen mit Borsencharakter in Oberitalien statt. In derselben Zeitspanne kam
es in Briigge zu regelmaRigen Treffen der Geld- und Wechselhandler vor dem Haus der
Patrizierfamilie »van der Burse«, wodurch die Borse ihren Namen erhielt.

Organisierte Kapitalmarkttransaktionen gab es in Deutschland seit dem Mittelalter, als
Rentenanleihen zur Finanzierung der Stadte ausgegeben wurden. Wahrend in der Zeit
davor Anleihen unkiindbar waren und Riickzahlungen vom Willen des jeweilig Herrschen-
den (= Emittenten) abhingen, wurden erste tilgbare Anleihen ab 1240 in Liibeck und 1270
in Hamburg ausgegeben. Mitte des 16. Jahrhunderts wurden dann die Emission und der
Handel von »Renten«in standardisierter und damit handelbarer Form Ublich.

Die Anfdnge des Wertpapierhandels an den Borsen sind in diesem Zusammenhang ver-
gleichsweise jungen Datums. Mitte des 16. Jahrhunderts begann der eigentliche Bérsen-
handelin Briigge und Antwerpen, Mitte des 17. Jahrhunderts wurde Amsterdam zu einer
bedeutenden Borse. Weitere Borsenplatze in Europa folgten: Augsburg (1540), Niirnberg
(1540) und Koln (1553), bevor die auch heute noch existierenden Borsen in Hamburg
(1558) und Frankfurt (1585) und schlieRlich London (1773) ihre Aktivitaten aufnahmen.
Da diese Zusammenkiinfte an Borsen vielfaltiger Natur waren und sich nicht auf Wertpa-
pierhandel beschrankten, lasst sich der Beginn des organisierten Handels in standardi-
sierten Wertpapieren haufig nicht von anderen Zusammenkiinften der Kaufleute unter-
scheiden.

Ubernahme von Bankfunktionen durch Kaufleute

Kaufleute und nicht organisierte Banken (Privatbanken) haben anfanglich Bankfunktio-
nen wahrgenommen. Bargeldzahlungen erfolgten gegen Wechsel (Bills of Exchange), die
wiederum von anderen Kaufleuten mit einem Abschlag angekauft, d. h. diskontiert wur-
den. GrofRere Kaufleute ibernahmen im Laufe der Zeit dabei die Funktion eines Discount
Houses und kauften systematisch Wechsel an.

Die Reputation des Ausstellers der Bills of Exchange war fiir die Diskontierbarkeit ent-
scheidend. Dabei erfolgte die Beurteilung der Kreditwiirdigkeit der lokalen Handler durch
international tatige Handler mit entsprechender Marktkenntnis. Die Kenntnis und Beur-
teilung des Kreditnehmers sowie die Ubertragung der eigenen Einschitzung auf die Beur-
teilung durch andere Marktteilnehmer wurden zu wesentlichen Faktoren der Kreditwiir-
digkeitspriifung. Der Handler, der Trade Merchant, wurde auf diese Weise zur Merchant
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Bank. Diese Merchant Banks libernahmen dann weitere Funktionen mit Bankcharakter,
wie Tatigkeiten der Handelsfinanzierung (Trade Finance) und Garantiefunktionen durch
die Ausgabe von Letters of Credit.

2.2 Investmentbanken im Europa des friihen 19. Jahrhunderts

Eine weitere Voraussetzung fiir die Entwicklung des Investmentbankings war die Wei-
terentwicklung des Handelsrechts. Im 18. und 19. Jahrhundert wurde die standige Ein-
mischung des Staates in frei ausgehandelte Vertrage beendet, wodurch wesentliche
Grundlagen fiir die Entwicklung des Investmentbankings gelegt wurden. Die Entfaltung
der Loan Contractors zu echten Finanzintermedidren und damit die Geburtsstunde des
Investmentbankings kann an einem einfachen Beispiel verdeutlicht werden.

PRAXISBEISPIEL

Die englische Treasury will zur Finanzierung ihrer Aktivitaten Wertpapiere
(anfanglich eher Schuldscheine mit Kreditcharakter und keine handelbaren
Wertpapiere moderner Pragung) ausgeben. Sie fiihrt hierzu Verhandlungen

mit finanziell potenten Personen in der City, die jeweils einen Teil der Emission
(also des Kredits) libernehmen wiirden. Diese Individuen, die Loan Contractors,
suchen wiederum die Unterstiitzung anderer Anleger, die dann gemeinsam eine
»Liste« bilden. Hinzu kommen »Treasury Lists« mit Peers, Abgeordneten und
sonstigen Vertretern der Regierung. Die Zahlungen fiir die Emission erfolgen in
Tranchen.

Dasrudimentére System des 18. Jahrhunderts der Bildung von Listen fiir 6ffentliche Schuld-

titel zeigt bereits viele Auspragungen des modernen Underwritings von Wertpapieren:

* Einsetzen der eigenen Reputation,

* Generierungvon Informationsvorspriingen,

* Erhdhung der Eintrittsbarrieren fiir neue Loan Contractors aufgrund der Anforderun-
gen an deren Reputation.

Bildung von Syndikaten

Bereits in dieser Zeit arbeiteten die Loan Contractors in der Form zusammen, dass sie sich
Uber die urspriinglichen Listen zu Syndikaten oder Konsortien zusammenschlossen, um
die erforderlichen Betrage aufzubringen und die Risiken aus der Zeichnung zu teilen. Es
kam auf diese Weise zundchst zur Blindelung der Contractors und Sub-Contractors, bevor
diese wiederum die Endanleger bedienten; diese Syndikate verhandelten die Details der
Kredite. Die Mitglieder der ersten Syndikate mussten die Verantwortung fiir die zeitge-
rechte Bereitstellung der gezeichneten Betrage tibernehmen. Schlief3lich wurde die Ver-
antwortung der Syndikate bis auf die Stabilisierung der Sekundarmarkte ausgedehnt.
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Die eigentliche Geburtsstunde des Investmentbankings wird in dem Moment gesehen,
von dem an es keinen Wettbewerb mehr zwischen individuellen Anlegern und Spekulan-
ten sowie den Loan Contractors um eine einzelne Emission mehr gab und alle Emissionen
Uber die Loan Contractors geleitet wurden.

»Investmentbanking exists when ultimate investors abandon to professional middlemen
the original market for new subscriptions«, schreibt Redlich (1968, S. 326).

Festlegung von Wettbewerbspositionen

Eine Handvoll bedeutender Investmenthduser dominierte zu dieser Zeit den Fluss des
Langfristkapitals in offentliche Emissionen. AufRerhalb des Oligopols der groften Invest-
mentbanken gab es heftigen Wettbewerb unter den kleineren Marktteilnehmern, die in
die groRen Syndikate aufgenommen werden wollten. In der Folge kam es auch zum inten-
siven Wettbewerb an der Spitze der Syndikate, die durch neue Marktteilnehmer und ins-
besondere durch immer neue Allianzen herausgefordert wurden.

Die Bildung von echten Syndikaten erfolgte um 1820. Da die Gewinne aus Kauf und
anschlieRendem Verkauf von Emissionen sehr attraktiv waren, kam es darauf an, Disziplin
innerhalb dieser Syndikate sicherzustellen. Die Objekte der Syndikate, d. h. die Finanzinst-
rumente, waren allerdings noch nicht so vielschichtig, es handelte sich allein um die Betei-
ligung an Krediten und Schuldverschreibungen. Diese waren weitgehend standardisiert
und variierten lediglich nach Laufzeit, Zinssatz und Risiko. Kreditnehmer waren Staaten
und nachgeordnete staatliche Einheiten mit prognostizierbarem und wiederkehrendem
Kapitalbedarf. Der Wettbewerb auf der Kreditnehmerseite war weniger ausgepragt, da
diese sich nicht zu Gruppen zusammenschlossen und aufgrund der notwendigen Diskre-
tion auf vertraulichen und schnellen Zugang zum Kapitalmarkt angewiesen waren.

Wie auch heutzutage kam als weitere Achillesferse eine zunehmende Kapitalknappheit
hinzu. Die groRen Investmentbanken gingen dazu lber, im Falle von zusatzlichem Kapital-
bedarf, Wertpapiere aus dem Eigenbestand zu verdufiern oder zu beleihen. Diese neue Form
der Kapitalbeschaffung machte sie aber verletzlich und abhdngig von Spekulanten. Mal3-
nahmen zur Stabilisierung der Sekunddrmarkte, die erstmals von Rothschild angewandt
wurden, haben erst den starken Kapitalmarktbezug der Investmentbanken ermdglicht.

2.3 Entwicklung des Investmentbankings in den USA

Der Beginn des Investmentbankings in den USA hinkte hinter der europaischen Entwick-
lung hinterher und kann auf die Mitte des 19. Jahrhunderts datiert werden. Die Finanzie-
rungsaktivitaten in den USA konzentrierten sich seit 1830 auf den Eisenbahnbau durch
die Emission langfristiger Anleihen (Laufzeiten von 25-30 Jahren), wandelbar in Aktien,
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groRtenteils emittiert in Sterling und zahlbar in London. Neben den Kapitalbedarf durch
den Eisenbahnbau trat der zunehmende Kapitalhunger durch die Industrialisierung und
spater den amerikanischen Biirgerkrieg. Ein hoher Kapitalimport zur Finanzierung dieser
Aktivitaten war mangels eigener Kapitalbildung in den USA die Folge.

Die Finanzierungsaktivitaten erfolgten urspriinglich liber Chartered Banks, Banken mit
einer staatlich genehmigten Satzung. Die erste Chartered Bank wurde per Gesetz 1791
gegriindet, die »Bank of the United States«, deren Satzung sehr eng an die der Bank of
England angelehnt war. Ergénzt wurden diese auf Satzungen basierenden Banken durch
Kaufleute, haufig mit europdischem Hintergrund, die Handel iiber den Atlantik betrie-
ben und wie in Europa Bankfunktionen wahrnahmen. Sie besalRen allerdings keine
staatliche Charter und waren als private Banken durch die Haftung der Eigentiimer
gekennzeichnet. Eine der Haupttatigkeiten bestand in der Platzierung 6ffentlicher Kre-
dite der Zentralregierung und der Bundesstaaten, insbesondere zur Finanzierung des
Eisenbahnbaus.

Erste Bankenkrisen

Das 19. Jahrhundert war in den USA durch allein 10 Bankenkrisen gekennzeichnet, die
regelmafig zu Bankenruns und Wirtschaftskrisen fiihrten. Im Zuge der Bankenkrise von
1836/38, die durch Immobilienspekulation und verfallende Baumwollpreise ausgeldst
wurde, kam es zu beachtlichen Verdnderungen in der amerikanischen Bankenstruktur.

Wahrend die Chartered Banks mit staatlichem Einfluss unter der Krise erheblich gelit-
ten hatten oder vom Markt verschwanden, kamen die privaten Merchant Banks relativ
unbeschadet aus der Krise. Dies flihrte zu einer Neuausrichtung der Investmentbanking-
Aktivitaten mit Einfluss auf das 20. Jahrhundert. Das Epizentrum der Aktivitdten verschob
sich in dieser Zeit aus den einzelnen Bundesstaaten nach New York. Durch den Ausfall
von neuem Kapital aus Ubersee richtete sich das Augenmerk zuséatzlich darauf, verstarkt
Kapital in den USA selbst einzusammeln.

Bildung von Investmentbank-Strukturen

Die Transformation der Handelsaktivitdten in Investmentbanking-Aktivitaten erfolgte
primar durch zwei Gruppen:

e Deutsch-jldische Investmentbanking-Netzwerke und

* Yankee (WASP) Investmentbanking-Netzwerke.

Nachdem sich die Rothschilds aus Finanzierungsaktivitaten in den USA zurilickgezogen
hatten, dominierten andere Handler mit deutsch-jidischem Hintergrund die Finanz-
szene. Diese Gruppen kamen zwischen Ende der 1830er und 1850er-Jahre insbesondere
aufgrund des schlechten wirtschaftlichen Umfelds in Europa in die USA.

29



2 Geschichte des Investmentbankings

Ein bekanntes Beispiel fiir diese Entwicklung ist Marcus Goldman, der Bayern im Jahre
1848 zum Aufbau eines Kleidungsgeschéftes in den USA verliel3, sich 1869 in New York dem
Finanzgeschaft widmete und 1872 eine Partnerschaft mit Samuel Sachs begann. Henry Leh-
man eroffnete ebenfalls ein Kleidungsgeschaft im Jahre 1844, bevor seine Briider Emanuel
und Mayer ihm folgten. Sie stiegen dann zundchst in den Baumwollhandel ein, bevor sie
dies durch ein Brokergeschéft erganzten und 1847 die Bank Lehman Brothers griindeten.

Die Entwicklung der Yankee Investmentbanking-Netzwerke ist eng mit dem Namen John
Pierpont Morgan verbunden, der als bedeutendster Investmentbanker seiner Zeit ange-
sehen wird und wesentlich zur Entwicklung des amerikanischen Bankwesens mit seinen
verschiedenen Facetten beigetragen hat. Nachdem er aufgrund spekulativer Handelsak-
tivitdten als Partner im Handelshaus Peabody & Co. nicht akzeptiert wurde, griindete er
1860 J. P. Morgan & Co. und legte den Grundstein fiir eine bedeutende Bankengruppe (vgl.
Morrison/Wilhelm, 2007, S. 165-170).

Neue Wege im Vertrieb

Erfolgte bisher die Zurverfligungstellung von Kapital durch eine begrenzte Zahl instituti-
oneller Anleger, so kam es im Laufe der Zeit zu einem Austrocknen dieser Kapitalquelle.
Zusatzlich erforderte die Finanzierung des Biirgerkrieges in den USA (1861-1865) Emissi-
onen in bisher unbekannter GroRenordnung. Der Vertrieb an institutionelle Anleger kam
ebenfalls ins Stocken, da das amerikanische Finanzministerium nicht bereit war, Kursab-
schldge bei der Emission vorzunehmen und die erhaltenen Gelder zwischenzeitlich bei
den Banken anzulegen.

Jay Cooke und Antony Drexel wahlten als Erste in einem Joint Venture mit ihren beiden
Banken einen neuen Vertriebsweg und boten eine Emission einer groRen Gruppe priva-
ter Anleger an. Cooke’s I[dee war es, an die patriotische Grundhaltung der Amerikaner zur
Finanzierung des Biirgerkrieges zu appellieren. Es gelang ihnen, mit neuen Vertriebsme-
thoden zur Direktansprache von Privatanlegern breitere Bevolkerungskreise zur Zeich-
nung der Anleihen zu bewegen. Dies kann als die Geburtsstunde des breit angelegten
Brokerages angesehen werden.

Entwicklung neuer Geschaftszweige

Hatte sich Investmentbanking bis in die zweite Hilfte des 19. Jahrhunderts auf die Uber-
nahme und Platzierung von Emissionen konzentriert, deren Volumen betrachtlich gestei-
gert wurde, kam es in der Folge zur Entwicklung weiterer Geschaftszweige:

* Mergers &Acquisitions,

* Corporate Restructuring und

* Investment Banker Activism.

Im Zuge des Wachstums an Transaktionen durch die Refinanzierung des Biirgerkrieges
und des steigenden Kapitalbedarfs fiir den Eisenbahnbau kam es auch zu einer steigen-
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den Zahl an Unternehmenskrisen, schwerpunktmafRig im Eisenbahnsektor. In der Folge
fiihrte dies zur ersten Mergerwelle in der amerikanischen Industrie und zur Herausbildung
der grofRen Industriekonzerne. Die Beratung bei Mergers & Acquisitions entwickelte sich
damit neben dem Emissionsgeschaft zu einem weiteren Geschaftszweig der Investment-
banken. Zwischen 1895 und 1904 verschwanden ungefahr 1.800 Firmen durch Fusionen.

Neben der Beratung bei Mergers & Acquisitions spielten Investmentbanken zunehmend
eine wichtige Rolle bei Unternehmensrestrukturierungen. Die starke Emissionstatigkeit
der US-amerikanischen Eisenbahngesellschaften fiihrte zur Uberschuldung und Insol-
venz einer groRen Zahl von Gesellschaften. Die Investmentbanken, die bereits die Griin-
dung dieser Gesellschaften betrieben hatten, libernahmen die Reorganisation durch ein
neues, von ihnen geschaffenes Rechtsinstitut, »Equity Receivership« (der Glaubiger wird
zum Treuhdnder und Verwalter des Unternehmens oder einzelner Assets), wodurch das
Fehlen einer Konkursgesetzgebung kompensiert wurde. Die Tatigkeit der Investmentban-
ken konzentrierte sich auf die Reorganisation der Eigentlimerstrukturen, die Zurverfi-
gungstellung von Working Capital und die Bildung von Voting Trusts. Diese heute unter
dem Begriff Corporate Finance Advisory gebrauchlichen Aktivitaten fiihrten zu zusatzli-
chen Ertragsquellen fir die Investmentbanken.

SchlieBlich iibernahmen Vertreter der Investmentbanken aktive Rollen in den Verwal-
tungsraten (Boards) ihrer Kunden zum Schutz ihrer eigenen Interessen. Dieser sog. Invest-
ment Banker Activism ist praktisch eine Vorstufe der Corporate Governance moderner
Pragung. Einerseits wurden Interessenkonflikte der Investmentbanker in den Boards
offensichtlich, andererseits wurde auch ihr Wert oder die Reputation der Investmentban-
ker fiir das Unternehmen sichtbar. Sie halfen bei der Losung von Problemen, die durch
vertragliche Verhandlungen schwer [6sbar waren, und waren in der Lage, die Interessen
einer Vielzahl von Investoren zu vertreten.

2.4 Trennungvon Commercial- und Investmentbanking
(Glass-Steagall-Act)

Die modernen Investmentbanking-Syndikate haben sich in der Zeit nach dem amerika-
nischen Biirgerkrieg entwickelt. Sie dienten der Koordination und der erweiterten Reich-
weite der Vertriebsaktivitdten sowie einer einheitlichen Preisbildung fiir die Emissionen.
Es war ein profitables Geschift fiir die Investmentbanken mit Kommissionen in Héhe von
2,5 bis 10% der Emission. Zwischen den Mitgliedern der Syndikate herrschte ein quasi-
legales Vertragsverhaltnis. Der Erfolg des Syndikats hing entscheidend von der Reputa-
tion des Lead Managers ab, der das Netzwerk der Syndikatsmitglieder steuerte, wobei das
Ranking der einzelnen Mitglieder fiir die Ertragsaufteilung von Bedeutung war.
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Das starke Wachstum der Syndikate und der Zusammenhalt der Mitglieder in Verbindung
mit einem von auflen nicht durchschaubaren Vertragssystem férderte das Misstrauen
gegeniiber diesen Syndikaten. Die zunehmende Vertretung von Investmentbankern in
den Boards ihrer Kunden, die ihren Hohepunkt um die Jahrhundertwende erreichte,
sowie neue politische Stromungen verscharften die Kritik an den sich entwickelnden sog.
Money Trusts, ein Begriff, der in Anlehnung an Corporate Trusts geschaffen wurde.

Auf der politischen Ebene sind in dieser Zeit zwei Bewegungen zu nennen: erstens »Popu-
lismg, eine Bewegung der Arbeiterschaft und der Landwirtschaft, die Fusionen zwischen
Unternehmen und dabei die Rolle der Banken kritisierte, und zweitens »Progressivismg,
die die Entwicklung von Gewerkschaften als Gegengewicht zu groRen Unternehmen und
Monopolen in den Mittelpunkt stellte. Der Fokus dieser Bewegung lag auf einer zentralen
Wirtschaftsplanung und miindete schlieRlich in den New Deal (Roosevelt) nach der gro-
Ren Wirtschaftskrise.

Neue Gesetzgebung fiir Banken

Nach der Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933 wurde das Bankensystem in den USA
im Rahmen des »New Deal« unter Prasident Franklin D. Roosevelt auf eine vollkommen
neue Grundlage gestellt, die fast 70 Jahre Giiltigkeit haben sollte. Die Selbstregulierung
der Banken wurde durch eine externe Regulierung ersetzt.

Neben gesetzgeberischen Aktivitdten im Rahmen des Wertpapiergeschéftes (Securities
Act, Securities Exchange Act) und des Investmentgeschéftes (Investment Act, Investment
Company Act) ist vor allem der Banking Act (Glass-Steagall-Act) von 1933 zu erwdhnen.

Hinzu kam die Griindung der Securities and Exchange Commission (SEC) als externe
Aufsichtsbeh6rde mit weitreichenden Kompetenzen in der Umsetzung des Securities
Exchange Act sowie die Einrichtung einer zentralen Einlagenversicherung, Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), als Ausfluss des Glass-Steagall-Act.

Der Glass-Steagall-Act erlangte fiir das Investmentbanking erhebliche Bedeutung und
beeinflusste bis zu seiner faktischen Aufhebung durch den Gramm-Leach-Bliley-Act 1999
die Struktur des amerikanischen Bankwesens und damit die internationale Wettbewerbs-
situation im Investmentbanking. Dieses Gesetz fiihrte zur Trennung von Einlagen- und
Kreditinstituten (Commercial Banks) einerseits und Investmentbanken andererseits.

Die Folgen des Glass-Steagall-Acts

Als Ergebnis des Glass-Steagall-Acts mussten sich die etablierten Banken entscheiden, ob
sie ihr Einlagen- und Kreditgeschaft oder ihre Underwriting-Aktivitdten aufgeben wollten.
Commercial Banks mussten ihre Wertpapiergeschéfte verkaufen oder die Aktivitaten der
Handels- und Emissionsabteilungen drastisch reduzieren. Einige Banken verschwanden

32



2.5 Entwicklungen nach dem 2. Weltkrieg

ganz, manche kleinere Hauser entwickelten sich aus ihrer Nische zu gréfReren Anbietern.
J. P. Morgan entschied sich beispielsweise fiir die Beibehaltung des Einlagen- und Kre-
ditgeschaftes und wurde eine Commercial Bank; allerdings verlieflen einige Partner J. P.
Morgan und griindeten die Investmentbank Morgan Stanley.

Trotz der organisatorischen Verdnderungen offerierten die Investmentbanken praktisch
die gleichen Dienstleistungen wie in der Vergangenheit. Der bedeutsamste Einfluss von
Glass-Steagall war daher, dass Investmentbank-Aktivitdten aus Commercial Banks her-
ausgelost wurden. Auf diese Weise wurde eine groRe Gruppe potenzieller Wettbewerber,
die vorher zu den groRten Konkurrenten der Investmentbanken gehorten, vom Invest-
mentbanking ferngehalten: die Commercial Banks. Wettbewerb bestand zwar weiterhin,
allerdings nur innerhalb der Gruppe der Investmentbanken, die jetzt gegeniiber auRen-
stehenden Wettbewerbern geschiitzt waren. Im Ergebnis hat Glass-Steagall einen Schutz-
zaun um die existierenden Investmentbanken gelegt, den Markteintritt erschwert und in
der Folge eine stédrkere Konzentration der Investmentbanken geférdert. Da die Invest-
mentbanken kein Einlagen- und Kreditgeschaft tatigten, unterlagen sie auch nicht der
Bankenaufsicht und den zugehdrigen Kapitalanforderungen, sondern unterlagen allein
der Aufsicht durch die SEC.

2.5 Entwicklungen nach dem 2. Weltkrieg

Die Entwicklung nach dem 2. Weltkrieg bis zur praktischen Aufhebung des Glass-Steagall-
Acts kann durch standige Versuche der kommerziellen Banken beschrieben werden, in
das annahmegemaR ertragreiche Geschaft der Investmentbanken einzusteigen.

Nachdem eine Klage des Justizministeriums gegen J. P. Morgan und weitere 16 Banken
auf Missbrauch ihrer Monopolstellung und Verschwérung im Mai 1953 durch ein Urteil des
Obersten Gerichtshofs gescheitert war, bedeutete dies in Verbindung mit dem De-facto-
Wettbewerbsschutz vor den kommerziellen Banken den Beginn einer Phase von zweiein-
halb Jahrzehnten ungehinderten Wachstums der Investmentbanken ohne groRRe staat-
liche Einflussnahme. Bis in die erste Hélfte der 60er-Jahre kann von einer Stabilitat der
hierarchischen Strukturen bei den Investmentbanken gesprochen werden. Erkladren lasst
sich dies durch die gesetzgeberische Marktabschottung, indem die kommerziellen Ban-
ken als Wettbewerber im Underwriting Business ferngehalten wurden. Das Volumen an
Underwriting- und anderem Corporate Finance Geschaft blieb wahrend dieser Zeit relativ
stabil bei geringen Wachstumsraten. Weitere Versuche der kommerziellen Banken iiber
Tochtergesellschaften, in das Investmentbanking einzudringen, wurden schlieflich durch
den Bank Holding Company Act von 1956 beendet.
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Die Zeit ab den 70er-Jahren war durch verschiedene gesetzgeberische MalRnahmen zur
Erhohung der Wettbewerbsintensitadt gekennzeichnet, die zu einem Druck auf die Ertrags-
lage der kommerziellen und der Investmentbanken flihrten. Hierzu gehoren:

* die Freigabe der Brokergebiihren (1975),

» die Beseitigung der Zinsobergrenze fiir Einlagen (1980) und weitere gesetzgeberische
Mafnahmen zur Erhéhung des Wettbewerbs im Investmentbanking und zum Aufbre-
chen der Syndikate,

» die reduzierte Publizitdt aufseiten der Emittenten (Integrated Disclosure, Regulation
S-Xund S-K),

* die sog. Shelf-Registration (Rule 415), die es den Unternehmen erlaubte, Wertpapiere
zum Verkauf zu registrieren, die eigentlichen Konditionen aber erst spater festzulegen
und dann den Verkauf durchzufiihren und

* Regelungen zur Erleichterung von Private Placements (Rule 144A).

Neben den kommerziellen Banken haben auch Unternehmen aufRerhalb des Investment-
bankings versucht, in das ertragreiche Investmentbanking einzusteigen: Zu erwdhnen
sind hier folgende Akquisitionen:

* Sears kauft Dean Witter Reynolds (1978)

* Shearson/American Express kauft Lehman Brothers (1984)

* General Electric kauft Kidder Peabody (1985)

Alle Akquisitionen waren - nicht zuletzt aufgrund kultureller Unterschiede zwischen
nicht-finanziellen Unternehmen und den Investmentbanken - am Ende finanzielle Desas-
ter. Die Investmentbanken wurden wieder unabhangig und gingen - geschiitzt durch den
Glass-Steagall-Act - unbeeinflusst ihren Tatigkeiten nach.

Die Aufhebung der Zinsobergrenze fiir Einlagen im Verbund mit dem Aufkommen von
Geldmarktfonds und ahnlichen Anlageinstrumenten, die in den 70er-Jahren aufgelegt
wurden und die in Konkurrenz zu den Einlagen bei kommerziellen Banken standen, ver-
teuerte die Refinanzierung und erhéhte den Druck auf die Ertragssituation der kommerzi-
ellen Banken. Diese unternahmen daher erneut groRe Anstrengungen, in das vermeintlich
attraktivere Investmentbanking einzudringen und die Funktionstrennung zwischen kom-
merziellem Bankgeschaft und Investmentbanking aufzuweichen. Gleichzeitig begann in
dieser Zeit eine Globalisierung des Bankgeschéftes.

Im Jahr 1987 autorisierte die Fed auf Druck einzelner kommerzieller Banken die ersten Bank
Holding Companies fiir ein begrenztes Underwriting sowie den Handel in bestimmten, bis-
lang nicht erlaubten Wertpapieren und 6ffnete auf diese Weise die Tiiren zur Aufweichung
der Funktionstrennung. Antragsteller fiir die erweiterten Tatigkeiten waren Citicorp, J. P.
Morgan & Co. sowie Bankers Trust New York Corp. Diesen Banken wurde erlaubt, die neuen,
friiher verbotenen Aktivitdten in einer Tochtergesellschaft der Bank Holding Company
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