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Vorwort

Investmentbanking ist ein schillernder Begriff, der aus dem
Bankgeschaft 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 stattfindet. Dann wieder wird
Investmentbanking mit dem Kapitalmarktgeschaft
insgesamt gleichgesetzt. Beide Ansichten haben etwas fur
sich.

Umfangreiche Literatur existiert zu einzelnen Bereichen des
Investmentbanking. Aber Gesamtdarstellungen mit
Lehrbuchcharakter fehlen. Wir mochten diese Lucke mit
diesem Lehrbuch schlieBen. Das Autorenteam stellt mit dem
Werk ein Lehrbuch vor, das die reale Welt des
Investmentbanking in den Vordergrund ruckt. Das Buch ist
primar nach den Geschaftsarten im Investmentbanking
gegliedert. Definitionen, methodische Fragestellungen,
Produkte sowie theoretische, mathematische und rechtliche
Grundlagen werden jeweils dort behandelt, wo sie fur eine
Geschéaftsart wichtig sind. Um groBere Uberschneidungen
und Mehrfachdarstellungen zu vermeiden, wurden einige
Aspekte »vor die Klammer« gezogen und einfuhrend
zusammenhangend behandelt.

Von anderen Buchern unterscheidet sich dieses einfuhrende
Lehrbuch insbesondere dadurch, dass eine groRere Zahl von
Autoren aus Theorie und Praxis zu den weit gefacherten
Themen des Investmentbanking aus ihrer jeweils
spezialisierten Sicht beigetragen haben. Dennoch handelt es
sich nicht um eine lose, unzusammenhangende Folge von



Beitragen wie in einem Sammelwerk. Vielmehr musste der
Spagat gemacht werden zwischen moglichst groRer
Authentizitat und Individualitat in den spezialisierten
Teildisziplinen 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 Ubergreifenden
Fragestellungen und ein darauf aufbauendes Fachbuch mit
speziellen Geschaftsaktivitaten von Investmentbanken
vorgenommen. Im vorliegenden Lehrbuch finden sich
ubergreifende Grundlagen des Investmentbanking, die sich
nicht einzelnen Geschaftsarten zuordnen lassen. Es folgen
Beratungs- und Finanzierungsgeschafte, die auf klassischen
Investmentbanking-Aktivitaten basieren. Abgeschlossen
wird der erste Band durch finanzierungszentrierte
Beratungsaktivitaten.

Aus dem fruheren Werk sind einige Beitrage ubernommen
und umfassend Uberarbeitet worden. Einige Beitrage sind
herausgenommen, andere sind zusatzlich aufgenommen
worden. Dies diente allein der Aktualisierung und dem
HeranfUhren an das tagliche Investmentbanking.

Dem  Autorenteam ist bewusst, dass das Werk
unvollkommen bleiben muss. Die Komplexitat des
Investmentbanking erlaubt es nicht, alle Geschaftsarten und
alle Facetten mit der gleichen Tiefe zu behandeln. So
wunscht sich der eine Leser eine intensivere mathematische
Durchdringung der Probleme; ein anderer legt Wert auf die
rechtlichen Grundlagen; der dritte erwartet eine starkere
theoretische Fundierung; der vierte Leser  will
verstandlicherweise mehr Uber den Einsatz der IT wissen
und der funfte erhofft sich mehr Informationen Uuber
Usancen und Gewohnheiten an den hier nicht behandelten
Segmenten der Wertpapiermarkte. All diese Wiunsche sind



berechtigt, konnen aber verstandlicherweise nicht
gleichermalien berucksichtigt werden. Da das
Investmentbanking ein dynamisches und lebendiges
Geschaft ist, werden wir uns bemuUhen, diese
Veranderungen gemeinsam mit dem Fullen von Lucken 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 Kihn als verantwortlichem Produktmanager und
Adelheid Fleischer fur 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 ThieRen Chemnitz, August 2020
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1 Grundbegriffe des
Investmentbankingsl

LERNZIELE

= Sie konnen die Begriffe Investmentbanking, Kapitalmarkt,
Wertpapiermarkt, Kapital, Realkapital, Investor, Emittent,
Kredithnehmer abgrenzen.

= Sie kdnnen Investmentbanken von kommerziellen Banken
unterscheiden.

= Sie konnen den Finanzmarkt nach verschiedenen Kriterien
in Teilmarkte untergliedern.

= Sie konnen Vorteile von Wertpapiermarkten relativ zu
Kreditmarkten diskutieren.

= Sie konnen die spekulative Nutzung von
Finanzinstrumenten in Beziehung zu den
Gesetzmalligkeiten der Wertpapiermarkte stellen.

1.1 Einordnung des Investmentbankings

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



Etwas weniger philosophisch ist die Aussage eines Bankers, der
sagte: »/nvestmentbanking ist doch nichts anderes als eine
Verbindung von Corporate Finance mit Trade - Investmentbanking
ist die Schnittmenge.« Ganz in diesem Sinne fassen grole
Universalbanken wie die Deutsche Bank oder die BNP
verschiedene  Geschaftsbereiche wie Corporate Finance,
Handelsabteilungen und Grollkundenbetreuung, die man zum
Investmentbanking zahlen konnte, unter Begriffen wie »Corporate
& Investment Bank« oder »Corporates and Markets« zusammen.
Andere Hauser wie z. B. die UBS stellen das Geschaft weiterhin
unter der Uberschrift »Investment Bank« neben die anderen
geschaftlichen Aktivitaten fur Corporate Clients.

Es fehlt allerdings auch eine umfassende Theorie zur Existenz
und zum Inhalt des Investmentbankings. Manche Lehrbucher
verzichten vollstandig auf eine Definition dieses Bereichs. Einige
Definitionen beschreiben in einem Negativansatz diejenigen
Aktivitaten als Investmentbanking, die nicht als kommerzielles
Bankgeschaft beschrieben werden konnen (lannotta, 2010, S. 1).
Andere Definitionen erganzen diese Sichtweise und sehen
Investmentbanken neben ihrer Funktion als Finanzintermediar
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 Aktivitaten,
insbesondere an den Wertpapiermarkten, die dem
Praxisgebrauch folgend zum Investmentbanking gezahlt werden.

Eine interessante Vorgehensweise unterscheidet zwischen einer
institutionellen  Definition, die auf das amerikanische
Trennbanksystem  zurlckgeht, wobei zwischen Instituten
unterschieden wird, die ausschlieBlich  Einlagen- und
Kreditgeschaft betreiben (Commercial Bank, kommerzielle Bank),
und denjenigen Instituten, die im Wertpapiergeschaft tatig sind
(Investmentbank). In einer funktionalen Definition werden
hingegen unter Investmentbanking 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 Finanzintermediation 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 verandert
wird (»Transformationsleistung«). Wir sprechen hierbei vom
Commercial Banking. Bei der direkten Finanzierung werden
KapitaliUberlassungsvertrage hingegen unmittelbar 2zwischen
Kapitalgeber und Kapitalnehmer geschlossen. Dieser Weg fuhrt
regelmalig uber Finanzmarkte. Die Funktion der
Finanzintermediare, die diesen Prozess unterstutzen, wird als
Investmentbanking bezeichnet.

Etymologisch kreist der Begriff Investmentbanking um den
Tatbestand des »Investments«. Darunter verstand man Ende des
19. Jahrhunderts den aufkommenden Trend, langfristige
Vermogensanlageentscheidungen nach systematischen Regeln
und Prinzipien 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 fur die langfristige Anlage.

Die ersten Institutionen, welche sich der systematischen
langfristigen Vermogensanlage widmeten, waren
Vermogensverwalter, die den Begriff des »lnvestments«
aufgriffen und sich »Investment Trusts« nannten. Sie entstanden
nach Vorlaufern in Holland zuerst in England, spater auch in den
USA. Um diese, aber auch um die sich entwickelnden
Wertpapiermarkte herum, bildete sich mehr und mehr eine
Industrie von Dienstleistern, welche Leistungen erbrachten, die
notig sind, um Vermogen und Wertpapiere langfristig zu steuern.
Dazu gehorten z. B. Brokerleistungen, die Besorgung von
Wertpapieremissionen oder der Handel von Wertpapieren an
Sekundarmarkten. Auch hier kam es ublicherweise zu einer
direkten Beziehung zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern.

Als Geburtsstunde von Investmentbanken gqilt allgemein der
Moment, in welchem Finanzintermediare zum ersten Mal auf
eigenes Risiko ganze Emissionen von Wertpapieren ubernahmen,
um sie mit Gewinn weiterzuverkaufen (s. u. Kapitel Geschichte



des Investmentbankings). Die Investmentbanken agierten in
dieser Rolle nicht wie der Trust als unmittelbarer Dienstleister fur
den Vermogensbesitzer, 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 Finanzdienstleistungen am Finanzmarkt erbringen, soweit dazu handelbare
Finanzinstrumente notig sind.

Diese Kerntatigkeit der fruhen Investmentbanken wurde bereits
Ende des 19. Jahrhunderts erganzt um neue Geschaftsbereiche
wie Mergers & Acquisitions, Unternehmensrestrukturierungen und
andere Corporate Finance-Aktivitaten, die keinen direkten Bezug
4V 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 Handelshausern (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- wund Einlagenmarkt (den
wichtigsten Markten fur 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
Finanzinstrumente inklusive Beratungsleistungen. Eine
wesentliche Rolle bei dieser Entwicklung spielten die
Regulierungen in den USA, welche seit den 30er Jahren des
letzten Jahrhunderts Investmentbanken das Einlagen- und



Kreditgeschaft und Commercial Banks das Wertpapiergeschaft
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 grollen internationalen
kommerziellen Banken, erbracht. Es ist daher angebracht,
zwischen Investmentbanking als Funktion und Investmentbanken
als den Tragern dieser Dienstleistungen zu unterscheiden.

Wahrend es im angelsachsischen Raum aufgrund des
Trennbanksystems lange eine deutliche Trennung zwischen
Investmentbanking und Commercial Banking gab, haben sich
heute diese Grenzen praktisch aufgelost. Fast alle
Investmentbanken erganzen ihre wertpapierbezogenen
Aktivitaten mit Kreditgeschaften, durch die sich Synergien
ergeben. 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 friUheren Investment Trusts eingedrungen. Fur diese
Erweiterungen in angrenzende Geschaftsfelder gibt es praktisch
keine zusammenfassende Systematik oder Regel aulier der, dass
sich Synergien zum Kerngeschaft ergeben. Daraus resultiert auch
der oben zitierte Satz »investment banking is what investment
banks do«.

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

Wir definieren deshalb folgendermafen:

Definition

Investmentbanken sind Unternehmen, deren Tatigkeitsschwerpunkt die Erbringung
von Finanzdienstleistungen am verbrieften Kapitalmarkt sowie Beratungsleistungen



bei Finanzdienstleistungen flir GroBkunden, 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 verfugte das
Investmentbanking Uber ein hohes Ansehen. Investmentbanken
waren durch ein groBes Beziehungsgeflecht gekennzeichnet,
durch mannigfaltige Relationship-Aktivitaten zum Wohle ihrer
Kunden; sie galten als besonders agile, erfindungsreiche
Institutionen, die fur jedes Problem ihrer Kunden eine attraktive
Losung parat hatten. Viele Finanzdienstleister wandten den
Begriff der Investmentbank auf sich selbst an und stellten ihre
Zugehorigkeit zu diesem Banktyp bewusst heraus, selbst wenn
ihr  Leistungsspektrum dem nicht unbedingt entsprach.
Mittlerweile werden die reinen Investmentbanking-Leistungen
nicht mehr als solche in den Vordergrund gestellt. Das Image der
Investmentbanker hat durch die Exzesse und Krisen gelitten. Die
Tatigkeiten werden unter Oberbegriffen wie »Corporates and
Markets« bei Banken mit einem breiteren Leistungsspektrum als
Dienstleistungen fur GroBkunden subsumiert. Die reinen
Investmentbanken passen gleichzeitig ihre Geschaftsmodelle an
neue regulatorische Anforderungen an (siehe Beitrag
Geschaftsaktivitaten und Marktuberblick).

Betrachten Sie abschliefend noch einmal die Gliederung dieses
Buches und des erganzenden Fachbuches. Sie erkennen in den
Kapiteln zu den Geschaftsfeldern die Kernleistungen der
Investmentbanken bei Beratungsaktivitaten, im verbrieften
Kapitalmarktgeschaft (Emissionen und Sekundarmarkt) sowie die
erganzenden Geschaftsfelder z. B. im syndizierten Kreditgeschaft,
im Handel mit Rohstoffen und anderen Alternative Investments
sowie im Asset Management.

1.2 Wichtige Grundbegriffe



Finanztransaktionen sind Geschafte, die die Weitergabe
monetarer Dispositionsmoglichkeiten zum Ziel haben. Darunter
versteht man Wirtschaftsguter, die in GeldgrofRen denominiert
sind, die also bei Falligkeit Anspruch auf Bargeld oder
Sichtguthaben gewahren.

Monetare Dispositionsmoglichkeiten konnen sein:

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

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

Als Kapital bezeichnet man monetare Dispositionsmaoglichkeiten,
die fur langere Fristen gewahrt werden. Im Unterschied zu Kapital
gewahrt Realkapital keinen Anspruch auf Bargeld und
Sichtguthaben. Beispiele dafur sind Immobilien, Maschinen,
Waren oder Vorprodukte. Wie wir oben bereits ausgefuhrt haben,
finden die Funktionen des Investmentbankings auf Finanzmarkten
statt.

Einteilung des Finanzmarktes in Teilmarkte

Der Finanzmarkt wird vielfach in Teilmarkte unterteilt. Hier
werden einige haufig genannte Varianten vorgestellt. Solche
Einteilungen kdnnen aufgrund der permanenten
Weiterentwicklung der Markte nicht auf Dauer Bestand haben.
Kategorisierungen verlieren ihren Wert, wenn sich zu viele
Marktkomponenten nicht mehr eindeutig einem Teilmarkt
zuordnen lassen oder wenn hinter einer Unterteilung kein
okonomisches Problem mehr liegt.

Kriterium Bezeichnung der |Auspragung des |Abgrenzungsprobleme
Teilmarkte Kriteriums
Fristigkeit Geldmarkt Kurzfristig (bis 1 Trennzeitpunkt willklrlich
Jahr) zunehmend und
Kreditmarkt Mittelfristig (>1-4 |okonomisch ohne
Jahre) Bedeutung
Kapitalmarkt Langerfristig (>4




Jahre)

Verbriefung Kreditmarkt Unverbrieft Zuordnungsfragen; z. B.
- - stickeloser oder GmbH-
Kapitalmarkt Verbrieft Rechtehandel Anteile
Ort des Handels Nationaler Markt Ort des Handels Durch internationale
Euromarkt relativ zu den Marktliberalisierungen
Xenomarkt Domizilen oder - |und -vereinheitlichungen
Offshoremarkt beim Kriterium zunehmend ohne

Euromarkt - den Bedeutung
Heimatwahrungen
der

Vertragspartner2

Wertpapierherkunft |Primarmarkt Eine keine
(Emissionsmarkt) |Wertpapiergattung
wird erstmals in
den Markt
eingefuhrt.

Sekundarmarkt Wertpapiere einer
(Zirkulationsmarkt) | bereits
eingefihrten
Gattung werden
weiterverkauft.

Bdrsengebundenheit |Organisierter Handel erfolgt an |Zuordnung z. B.
Markt Borsen elektronischer
OTC-Markt (Over Handel erfolgt Handelssysteme
The Counter- auBerhalb von
Markt) Borsen
Rechtsstellung der |Eigenkapitalmarkt |EigentiUmer Zuordnung von Zwitter-
Investoren oder Hybridprodukten

Fremdkapitalmarkt |Glaubiger

Tab. 1.1: Der Finanzmarkt und seine Teilmarkte

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

Ein Wertpapier ist eine Urkunde, die ein privates Vermogensrecht
zum Inhalt hat, das ohne Urkunde nicht geltend gemacht werden
kann. Der Kaufer eines Wertpapiers wird auch als [nvestor
bezeichnet. Dieser ist also ein Anbieter von monetaren
Dispositionsmoglichkeiten in verbriefter Form. Der Emittent ist
der Nachfrager von monetaren Dispositionsmoglichkeiten in
verbriefter Form am Primarmarkt, wobei Nachfrager in
unverbriefter Form am Primarmarkt der Kreditnehmer ist.



1.3 Die Bedeutung der Wertpapiermarkte

In Kapitel 1.2 wurden die verbriefte und die unverbriefte Form des

Finanzgeschaftes unterschieden. Tatsachlich sind die
Unterschiede in vielen Punkten nicht groB, weshalb das
(wertpapierorientierte) Investmentbanking und das
(kreditorientierte) Commercial Banking viele Gemeinsamkeiten
aufweisen. Denken Sie an die Priafung der
Ruckzahlungswahrscheinlichkeit einer Verpflichtung, die

Sicherheitenbestellung oder Tilgungsformen bei Wertpapieren
und bei Krediten. Die wichtigste Differenz besteht in dem
unterschiedlichen Grad, in dem verbrieftes und unverbrieftes
Kapital handelbar sind. Die Handelbarkeit bedingt die Existenz
von Markten. Diese wiederum eroffnen dem Umgang mit
monetaren Dispositionsmoglichkeiten vorteilhafte Optionen. Hier
einige Beispiele:

Markte schaffen Transparenz und ermoglichen Innovationen.

= Der veroffentlichte Preis gehandelter Wertpapiere verringert
Unsicherheiten bei der Wertfindung und erspart aufwendige
eigene Bewertungsprozesse.

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

» Differenz- und Ausgleichsarbitrage wird moglich und fuhrt zu
wirklichen Knappheitspreisen. Differenzarbitrage bezeichnet
die Moglichkeit risikoloser Gewinne durch den Kauf eines
Assets zu gunstigen Konditionen und dessen gleichzeitigen
Verkauf zu hoheren Preisen in verschiedenen
Marktsegmenten (Geschaft und Gegengeschaft).
Ausgleichsarbitrage kennzeichnet die Moglichkeit risikoloser
(Opportunitats-) Gewinne durch den Kauf (Verkauf) eines
unter(Uber-)bewerteten Assets zu gunstigeren Konditionen als
an einem anderen Markt ohne simultanes Gegengeschaft.

» Die verflgbare Preishistorie gestattet neue Erkenntnisse Uber
das Finanzmarktgeschehen. Sie ist die Basis preiswerter



Risikostrategien und verbilligt das Portfoliomanagement.
Markte verringern auch Transaktionskosten.

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

= Nachfrager und Anbieter missen nur geringe Kosten
aufwenden, um ein Geschaft zu kontrahieren.

» Die geringen Transaktionskosten ermaoglichen attraktive
Diversifikationsstrategien und Spekulationsstrategien.

= Die Verbilligung der Produkte schafft zusatzliche Nachfrage
und regt Sparen wie Investieren an.

GesetzmaRBigkeiten der Wertpapiermarkte

Die Markte fur verbriefte und unverbriefte Finanzinstrumente
befinden sich in einem permanenten Wettbewerb.
Investmentbanker und kommerzielle Banken suchen in
Konkurrenz zueinander diejenige Losung, die am besten zu den
Anforderungen der Kunden passt. Finanzinstrumente, die
spezielle Kundenanforderungen erfullen (wie z. B. die
Absicherung von Kreditrisiken durch Credit Default Swaps),
konnen allerdings auch ein Eigenleben entwickeln und durch die
Investmentbanker zu spekulativen Zwecken eingesetzt werden.
Derartige Exzesse tragen dann regelmallig zu Finanzkrisen bei.
Der einzelne Investmentbanker kann noch so geschickt und
virtuos versuchen, das Marktgeschehen zu seinem Vorteil zu
nutzen, an den Gesetzmaligkeiten kommt er nicht vorbei. Das
musste auch Michael Milken, der Erfinder des »Junk-Bond-
Marktes« erfahren, der mit einer genialen Strategie, die ihn als
intimen Kenner der Gesetze eines Marktes auswies, Millionen
verdiente und hinterher im Gefangnis landete, weil er zuerst die
okonomischen, dann die legalen Moglichkeiten dieses Marktes
uberschritten hatte.

Aufgaben zur Lernkontrolle

1. Definieren Sie den Begriff des Investmentbankings.



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

3. Grenzen Sie die Begriffe Kapital, Kapitalmarkt, Wertpapier,
Wertpapiermarkt, Emittent und Investor voneinander ab.

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

LERNZIELE

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

= Sie konnen den Beginn des Investmentbankings im
eigentlichen Sinne und der Bildung von Syndikaten
nachzeichnen.

» Sie konnen die Entwicklung des Investmentbankings
im Allgemeinen und der verschiedenen
Geschaftsaktivitaten im Besonderen beschreiben.

= Sie konnen 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 konnen Vor- und Nachteile einer Separierung von
kommerziellen und Investmentbanken darlegen.

2.1 Ursprunge 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 primar
kommerzielle Bankgeschafte betrieben.



