Die Erfindungskraft des Bankiers
im Dienste des internationalen Kapitalmarktes

Von Helmut Lipfert, Diisseldorf*

Die am internationalen Kapitalmarkt gestellte Aufgabe ist in der
Sprache der Wirtschaftswissenschaft exakt zu formulieren: Der Markt
muf} ohne jeden Rest von Unvollkommenheit vollkommen sein. Denn
am vollkommenen internationalen Kapitalmarkt gelangt zur Verfiigung
stehendes Kapital von den Anbietern immer zu denjenigen Nachfragern,
die es mit der im Vergleich zu den jeweiligen Moglichkeiten aller ande-
ren Nachfrager hochsten Produktivitit einsetzen konnen. Unter solchen
Voraussetzungen erbringt der internationale Kapitalmarkt maximale
Leistungen sowohl fir das Gemeinwobl als auch fiér das Individualinter-
esse, namlich fiir die allgemeine wirtschaftliche Wohlstandsférderung und
fiir die von den Kapitalanbietern erzielbare Renditenhohe.

Der internationale Kapitalmarkt ist in der historischen Realitdt stets
mehr oder weniger weit vom Zustand der Vollkommenheit und damit
von der maximalen Erbringung seiner Doppelleistung entfernt gewesen.
Eine vollstindige Behandlung des mir gestellten Themas wiirde es erfor-
derlich machen darzulegen, warum und durch wen und durch was der
internationale Kapitalmarkt immer wieder gestort, aber auch immer wie-
der gefordertund belebt worden ist. Nur sowiresichergestellt,daflalle Fak-
ten, Lehrmeinungen, Psychologien, Ideologien usw. erkannt und richtig ge-
wichtet werden konnten, die den Erfahrungsschatz und die Denkweise
und damit das Verhalten derjenigen bestimmen, die in der Gegenwart
am internationalen Kapitalmarkt Rahmenbedingungen setzen bzw. als
Marktteilnehmer titig sind. Eine solche Darlegung vermag ich nicht zu
bieten. Ich mochte mich nicht mit dem unter solchen Umstinden hiufig
zu hérenden Hinweis auf die knappe Vortragszeit entschuldigen, son-
dern feststellen, daf hier eine Liicke in der wissenschaftlichen und eben-
so in der praxisnaben Literatur besteht, die baldigst geschlossen werden
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sollte. Dazu ist aber nur ein grofleres internationales Team von Prakti-
kern und Theoretikern in der Lage. Der sogenannte Segré-Bericht hat
in seinem Untersuchungsbereich gezeigt, dafl solche Gemeinschaftsleistun-
gen mit Erfolg mdglich sind.

Meine folgenden Darlegungen iiber die Funktion der Bankiers an den
internationalen Kapitalmirkten konnen unter den gegebenen Umstin-
den keinen Anspruch auf Wissenschaftlichkeit erheben. Sie sind vielmehr
der mit Sicherheit mit groflen Mingeln behaftete, einseitige und unvoll-
standige Versuch, auf der Basis eigener Erfahrungen und Meinungen
eines Einzelnen zu einigen mdglichst generellen und objektiven Feststel-
lungen zu gelangen.

Um die Unvollkommenheit des internationalen Kapitalmarktes zu
vermindern, ist es erforderlich, bei allen Beteiligten die Aktivmotivatio-
nen zu fordern und die Passivmotivationen abzubauen. Die Beteiligten
sind einerseits die Marktteilnehmer, also die Kapitalgeber und die Kapi-
talnehmer, und andererseits diejenigen, die die Rahmenbedingungen set-
zen, also die nationalen Regierungen und Zentralbanken sowie die inter-
und supranationalen Institutionen. Die Bankiers ihrerseits — das Wort
steht hier fiir die Gesamtheit aller am internationalen Kapitalmarkt ta-
tigen banking entrepreneurs, gleichgiiltig ob sie einzeln oder in Teams
als Firmen auftreten und ob sie Kapitaleigner und angestellte Manager
sind — haben die Aufgabe, ihre banking industry, ihren Berufsstand
und ihr ,Handwerkszeug® so zu gestalten, daff die Aktivmotivations-
forderung und die Passivmotivationsreduzierung optimal herbeigefiihrt
werden konnen.

Aktionsparameter international titiger Bankiers

Beim Einsatz ihrer Erfindungskraft im Dienst des internationalen Ka-
pitalmarktes haben die Bankiers eine Anzahl von Aktionsparametern
— weniger wissenschaftlich ausgedriickt: von do’s and don’ts — zu beob-
achten. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist hier der betriebswirtschaft-
liche Zwang, Kosten zu decken und dariiber hinaus Gewinne zu erzie-
len, und zwar kontinuierlich und auf lange Sicht.

Vor diesem Zuhorerkreis braucht auf die Aktionsparameter Liguiditit
— mit den Sub-Parametern Passivmittelerhdltlichkeit, Aktivmittelbin-
dungsdauer und Fristentransformation —, den Aktionsparameter Schuld-
nerbonitdt einschlieflich politischer und Transfer-Risiken, den Aktions-
parameter Kurs- und Zinssatz-Verinderungsrisiko und dhnliche Aspekte
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unserer tiglichen Arbeit nicht eingegangen zu werden. Dagegen seien einige
Ausfiihrungen gemacht zu dem sehr wichtigen Aktionsparameter des An-
sehens, des Prestiges, des Standings des einzelnen Bankiers und der Ge-
samtheit der am internationalen Kapitalmarket titigen banking industry.

Standing und Bonititsrisikobewuftsein

Banking entrepreneurs, die im internationalen Kapitalvermittlungsge-
schift den Anlagesuchenden mehr als einmal neue Aktien oder Obliga-
tionen anbieten, deren Kurse bald nach Emission zusammenbrechen oder
fir die bald kein Zins- und Riickzahlungsdienst mehr erfolgt, werden
sehr schnell nicht nur bei den Anlagesuchenden, sondern auch bei den
anderen Bankiers, vor allem aber bei potentiellen Kapitalnachfragern
suspekt. Das aus diesem Zusammenhang resultierende besonders ausge-
prigte Bonititsrisikobewufltsein der kapitalvermittelnd titigen Bankiers
hat eine — sehr wiinschenswerte — Gliubigerschutzfunktion. Erste Ban-
kier-Adressen als Lead Manager und als Co-Manager in Emissionskon-
sortien werden von den Anlagesuchenden bekanntlich als eine Art Boni-
titsgarantie fiir den Emittenten angeschen. Zumindest den deutschen
Bankiers hat die nachdriickliche Beachtung des Aktionsparameters Stand-
ingpflege die Riige eines beriihmten deutschen Nationalékonomen, der
iberwiegend in den USA gelehrt hat, Melchior Palyi, eingetragen, sie
seien keine dynamischen Unternehmernaturen.

Eine allzu grofle Dynamik einzelner banking entrepreneurs beim Ein-
gehen von Bonitits-, Kurs- oder Erhiltlichkeitsrisiken kann direkte Ver-
luste fiir zahlreiche andere Bankiers und Standing-schidigende Auswir-
kungen fiir die gesamte banking industry nach sich ziehen. Deshalb ist
zu wiinschen, daf} die Gesamtheit der Bankiers in Zukunft in einem stir-
keren Mafle als bisher zum nein-Sagen entschlossen sein wird, wenn ein-
zelne Bankiers nicht marktgerechte Risiko-Ertrags-Relationen anbieten.
Dieser Wunsch gilt vor allem im halb-6ffentlichen oder nicht-6ffentli-
chen Eigengeschift der Bankiers in den internationalen non-resident-
currency roll-over Kreditmirkten, also bei dem sogenannten Euro-Kre-
dit-Geschift. Es kann nicht gut sein, wenn immer weniger gute Nehmer-
adressen immer lidnger laufende Kredite auf roll-over Basis mit immer
geringeren Margen, die auf keinen Fall mehr eine angemessene Risiko-
pramie beinhalten, tiber Bankiers erhalten, die sich ausschliefllich als Ver-
mittler betdtigen und sich selbst aus dem Bonitéts- und Erhiltlichkeits-
risiko heraushalten. Es will mir scheinen, daf} auf dem Markt ein self-
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policing-process der Banking industry einzusetzen beginnt, in dem sich
die Pioniere von einst wegen der Adressen- und Margensituation am
Euro-roll-over-Markt zuriickzuhalten beginnen.

Aber dieser Wunsch gilt auch im 8ffentlichen Emissionsgeschift. Die
banking industry sollte sich z. B. in ihrem Titigkeitsbereich underwriting
und selling mehr als bisher dafiir interessieren, welche Lead Manager
und/oder Manager-Gruppen dazu neigen, Emissionskunden mit fiir
den Kunden besonders giinstigen Konditionen zu akquirieren und die
Biicher der underwriter und seller mit mehr oder weniger unverkiuf-
lichen ,Keller“-Anleihen zu fiillen. Ich bin mir bewuflt, daff es wegen
der stindigen Verinderungen am Markt, die auch wihrend der Riick-
zahlungsfrist z.B. einer Anleihe und auch.danachbetrichtlich sein konnen,
nur selten gelingt, mit den Konditionen den Markt genau zu treffen,
also Angebot und Nachfrage echt und voll auszugleichen. Aber die un-
derwriter und seller sollten doch einen Lead Manager bzw. eine eta-
blierte Managing Group daraufhin beobachten, ob sie stets ausschliefilich
sehr gute und gute Schuldner anbieten und die Konditionen so gestalten,
daf} sich im Zeitablauf eine gesunde Mischung von iiberzeichneten und
nicht sogleich voll plazierten Emissionen ergibt.

Priiferenzen als Aktionsparameter

Aktionsparameter von besonderer Eigenart sind die Priferenzen. Am
internationalen Kapitalmarkt gibt es, z.B. fiir neu erfundene Instru-
mente, keine Patente. Und die Vertrige iiber Emissionsvorhaben, Kre-
ditgewahrungen usw. werden grundsitzlich fiir den einzelnen Finanzie-
rungsvorfall abgeschlossen und begriinden kein rechtliches Dauerver-
hiltnis zwischen dem Finanzmittelaufnehmer und dem Lead Manager
bzw. arranger (Arrangeur). In dem durch overbanking und heftige Kon-
kurrenz der Bankiers untereinander gekennzeichneten zentralen Bereich
des internationalen Kapitalmarktes, dem der Vermittlung oder Direkt-
hergabe von Finanzmitteln in groflen Betrigen an praktisch risikofreie
allererste Nehmeradressen, sind die erfolgreichen Bankiers bemiiht, sich
andere als patentrechtliche oder allgemein-rechtliche Priferenzen bei die-
sen umworbenen Kunden zu verschaffen. Auf den Aktionsparameter
Priferenzschaffung folgt der Aktionsparameter Préiferenzerbaltung —
und bei den konkurrierenden Bankiers der Aktionsparameter Priferenz-
beseitigung oder zumindest Priferenzabbau. Das stindige Bemiihen um
Erringung und Erhaltung von Priferenzen einerseits und um das Unter-
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laufen solcher Priferenzen andererseits trigt sehr viel zur Vervollkomm-
nung des internationalen Kapitalmarktes in einer jeweils gegebenen Situ-
ation bei. Es zwingt die Bankiers zu hochster Leistung, verhindert ein
Erstarren in Routine und stellt sicher, daff die Finanzmittelnehmer opti-
male Informationsmoglichkeiten fiir ihre jeweiligen Vorhaben am inter-
nationalen Kapitalmarkt besitzen.

Der Aktionsparameter Schaffung, Erhaltung und Aufhebung sachli-
cher und personlicher Priferenzen ist das Salz in der Suppe des inter-
national titigen Bankiers. Es gehort zu den Verhaltensweisen der Besit-
zer von Priferenzen, die diese verteidigen wollen, dafl sie ,rules of be-
havior“ innerhalb des gesamten Bankwesens akzeptiert wissen wollen,
die der Priferenzverteidigung dienen. Dabei wird sogar vor einer Art
personlicher Verketzerung und — wenn moglich — eine ,Bestrafungs-
aktion“ (Nichteinladung zum nichsten Geschift) von um Priferenzzer-
storung bemithten Konkurrenten bisweilen nicht zuriickgeschredst. Die
Praferenzuverteidiger, sind dort, wo andere Bankiers Priferenzen genie-
Ben, selbst um Priferenzzerstérung bemiiht. Und die voher um die Zer-
storung der Priferenzen anderer Bemiihten werden ohne Zogern selber
zu Priferenzverteidigern, wenn sie Erfolg gehabt haben.

Das Aufstellen von Tabellen, ,Rennlisten“, aus denen hervorgeht,
wieviel Kapital in einem bestimmten Zeitraum von den verschiedenen
Bankiers als Lead-Manager bzw. als Lead-Manager und Co-Manager zu-
sammen bewegt worden ist, konnte auch als ein Instrument zur Schaf-
fung von Priferenzen benutzt werden. Namlich in der Weise, daf} der
Bankier anhand seines Marktanteils dem potentiellen Kunden zeigt, in
wie viel Fillen ihm bereits von anderen Emittenten Vertrauen entgegen-
gebracht worden ist.

Ein zur Uberbeanspruchung seiner bonititsmifligen Méglichkeiten nei-
gender internationaler Kapitalnehmer konnte iiber verschiedene (Wih-
rungs-)Teilmarkte mit unterschiedlichen Managern und/oder Arrangern
eine nicht rechtzeitig erkannte Uber-Verschuldung zustandebringen. Diese
Gefahr sollte die internationale banking industry zum Nachdenken dar-
iiber veranlassen, ob bei aller Konkurrenz nicht doch bei bestimmten
Schuldnerkategorien eine Art Hausbankfunktion des am meisten enga-
gierten Lead-Managers akzeptiert werden miifite. Wenigstens aber er-
scheint eine Verbesserung der Evidenz bei solchen Schuldnern erfor-

derlich.

Sehr gute Schuldner werden sich bei ihrer Betitigung am internatio-
nalen Kapitalmarkt iiberlegen, ob sie ihre Finanzierungsentscheidungen
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hinsichtlich Art (Eigenkapital- oder Fremdkapitalaufnahme), Hohe,
Wahrung, Laufzeit und Timing nur aufgrund eigener Beobachtungen
und Analysen treffen, ob sie auch den Rat ihrer verschiedenen interna-
tionalen Lead-Manager fiir die verschiedenen Teilmirkte einholen und
sich dann ein Urteil bilden wollen oder ob sie sich lieber von einem Lead-
Manager, der eine Art Hausbankfunktion hat und den Schuldner und
seine Gegebenheiten intim kennt, entscheidend beraten lassen.

Nicht nur bei den Kapitalnehmern, sondern auch bei den Kapitalan-
legern ist die Schaffung und Aufrechterhaltung von Priferenzen ohne
besondere Leistungsfabigkeit und Leistung nicht mdglich. Die Anleger
fordern z.B. einen funktionsfihigen secondary market von zumindest
voll befriedigender Breite und Tiefe. Lead-Managers oder managing
groups, die bei den Anlegern Priferenzen fiir bestimmte natiirliche Wih-
rungen oder fiir bestimmte kiinstliche composite currencies aufbauen
wollen, kdnnen das auf die Dauer nur erreichen, wenn sie die Kosten der
Pflege des entsprechenden secondary market nicht scheuen.

Ansatzpunkte der Erfindungskraft

Nach der Aufzihlung der zum Lehrbuchwissen der Bankbetriebslehre
gehorenden sowie der Analyse von bisher in der bankbetriebswirtschaft-
lichen Literatur kaum beachteten Aktionsparametern der international
titigen banking entrepreneurs sind nunmehr die Ansatzpunkte fiir die
Erfindungskraft der Bankiers im Dienst des internationalen Kapital-
marktes zu untersuchen.

Erstens gilt es, bekannte Passivititsgriinde der Beteiligten — z. B.
Storung der Stabilitdtspolitik durch grenziiberschreitende Kapitalbewe-
gungen oder das Parititsinderungsrisiko des Schuldners und der Inve-
storen bei Fremdwihrungsanlethen — weniger virulent zu gestalten.
Ziel ist dabei, den Punkt zu erreichen, wo die Beteiligten bereit sind,
sich iiber diese Passivititsgriinde hinwegzusetzen. Zweitens gilt es, be-
kannte Aktivititsgriinde der Beteiligten zu betonen und in gegebenen
Situationen interessant zu machen — z. B. ausgeglichenere nationale Jah-
resgewinn- und -verlustrechnungen in Devisen und Gold (genannt Zah-
lungsbilanzen) durch Kapitalimporte oder Kapitalexporte bzw. Rendi-
tenvorteile (Zinsen, Dividenden, Kursgewinne) fiir die Kapitalgeber.
Weiter gilt es drittens, neue Aktivitdtsgriinde zu finden oder zu erfinden
und sie bekannt und damit virulent zu machen, z. B. kiinstliche com-
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posite currencies anstelle von natiirlichen Nationalwihrungen. Viertens
ist es wichtig, neue potentielle Aktivititstriger — neue Anleger und
neue Kapitalnachfrager — fiir den internationalen Kapitalmarkt zu
interessieren bzw. sie international kapitalmarktfihig zu machen, letz-
teres nicht ohne grofle Vorsicht.

Vor allem aber gilt es fiinftens, im weiten Feld der Erwartungen der
Beteiligten sowie im noch weiteren Feld der Uberlegungen, die die Be-
teiligten hinsichtlich der Erwartungen anderer Beteiligter anstellen, die
richtigen Antizipationen vorzunehmen und sich als Bankier mit Geschick
und Einfallsreichtum zwecks Aufrechterhaltung der Funktionsfihigkeit
der internationalen Kapitalmirkte darauf einzustellen. Beispielsweise
zeigt sich hier die grofle Bedeutung einer erstklassigen, informierenden
und kommentierenden Finanzpresse fiir den internationalen Kapital-
markt und fiir die Bankiers. Schliefflich besteht ein sechster Ansatzpunkt
in der Fortentwicklung der Institution banking entrepreneur in der An-
passung der Aufgabenkombinationen, was z.B. in der gegenwirtig be-
sonders aktuellen Diskussion iiber specialised banking versus universal
banking zum Ausdruck kommt.

Welches sind nun die moglichen Verhaltensweisen, deren sich die Ban-
kiers im Dienste des internationalen Kapitalmarktes bedienen und bedie-
nen sollten?

Die normale Verfahrensweise besteht darin, fiir eine bestimmte Finan-
zierungsaufgabe die richtige — gewissermaflen , mafigeschneiderte —
Kombination von bekannten Kapitalformen und -fristigkeiten, Markt-
instrumenten und kapitalgebenden Marktpartnern im richtigen Zeit-
punkt zu den richtigen Konditionen zu suchen. Nur selten gelingt es
einem Bankier oder Bankierteam, fiir 'schon hiufig realisierte, also fast
standardisierte Kapitalgeber-Kapitalnehmer-Relationen neuartige, bis-
her unbekannte Kombinationen zu erarbeiten. Ebenso selten sind Inno-
vations-Sternstunden, in denen ein vollig neues Instrument oder eine
vollig neue Verfahrensweise am Markt vorgestellt werden kann — und
von den Marktteilnehmern akzeptiert wird.

Es will scheinen, daff Bankiers und Bankierteams in den allermeisten
Fillen ihre Erfindungskraft ausschliefllich darauf konzentrieren, alle im
geltenden nationalen und internationalen Recht sich bietenden Moglich-
keiten zu zweckbestimmten Kombinationen und Variationen von Instru-
menten und Anpassungen von Usancen zu nutzen.
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Aktionsfelder am internationalen Kapitalmarkt

Zur Sicherstellung einer moglichst weitgehenden Vollkommenheit der
Kapitalmirkte geniigt das jedoch nicht. Es sind drei Aktionsfelder im
Auge zu behalten:

Erstens sollten die Bankiers mitzuwirken versuchen bei der Schaffung
optimaler Rahmenbedingungen fiir die internationalen Kapitalmirkte,
um die sich Regierungen, Zentralbanken und inter- und supranationale
Institutionen bemiihen. Zweitens sind alle Moglichkeiten auszusch6pfen,
durch Optimierung der Organisation des einzelnen Bankier-Betriebs als
auch der banking industry als ganzer das Leistungsangebot zu verbessern,
und drittens besteht die Aufgabe in der Kombination und Innovation
von Formen und Instrumenten.

Schaffung optimaler Rahmenbedingungen

Es ist im Interesse der Kapitalmarktpartner von eminenter Wichtig-
keit, dafl von ihrem Berufsstand dazu ausgewihlte Bankiers den natio-
nalen, internationalen und supranationalen Instanzen mit ihrer Sach-
kenntnis und mit Einfallsreichtum zur Verfiigung stehen. Sie konnen so
mithelfen, die rechtlichen Rahmenbedingungen den sich wandelnden
finanzwirtschaftlichen Bediirfnissen und Gewohnheiten stets von neuem
und so fortschrittlich wie moglich anzupassen. Es gibt eine ganze Anzahl
von Beispielen fiir ein gut funktionierendes Zusammenwirken zwischen
Obrigkeit und Bankgewerbe. Um so mehr ist zu bedauern, dafl einerseits
in manchen Fillen Bankiers bei Kontakten mit Gesetz- und Verord-
nungsgebern Gruppeninteressen und woméglich sogar eigene Macht iiber das
allgemeine Kapitalmarktinteresse zu stellen scheinen und den Eindruck er-
wecken, sich zweckmifligen Reformen nur aus Konservativismus entge-
genstemmen zu wollen. Andererseits ist es ebenso bedauerlich, dafl natio-
nale und supranationale Behorden gelegentlich dazu neigen, sich iiber
wohl fundierte sachliche Bedenken von erfahrenen Bankiers hinwegzu-
setzen. Gesetzes- oder Verordnungsentwiirfe, die in der Praxis nicht an-
wendbar sind oder zumindest die Kapitalmirkte erheblich stéren wiirden,
konnten die Folge sein. Man mochte sich den nachdriicklichen Einsatz von
Erfindungskraft, Verantwortungsbewufltsein und gutem Willen auf bei-
den Seiten wiinschen, um zur richtigen Institutionalisierung und zur rich-
tigen psychologischen ,Tonlage“ bei der unerlifllichen Diskussion um
umstrittene Reform- oder Vereinheitlichungsprojekte — beispielsweise
das EWG-Borsenprospektschema — zu gelangen.
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Die international titigen Bankiers sollten sich nachdriicklich um die
in vielen Lindern recht schwach entwickelte Kapitalmarktliberalisie-
rungsbereitschaft von Regierungen und Zentralbanken bemiihen. Das be-
deutet, dafl die ohnehin immer wieder durch wihrungspolitische Erfor-
dernisse, durch Spekulationswellen und vieles andere erheblich gestorte
Liberalisierungsmotivation der Minister und Zentralbankdirektoren von
den banking entrepreneurs gestirkt und keinesfalls weiter durch Verhal-
tensweisen geschwicht wird, die die Absichten von Regierung und Zen-
tralbank durchkreuzen. Sicherlich ist in fast allen Lindern eine Verbes-
serung des Zusammenwirkens von Bankiers und Obrigkeit in Fragen der
Devisenkontrollen — z. B. zum Zwecke der Abwehr von heiflen, speku-
lativen Devisen — mdoglich und vonnéten. Viel wire erreicht, wenn vor
dem Erlassen von Bestimmungen fithrende Marktpraktiker herangezogen
wiirden, um herauszufinden, ob die vorgesehenen Vorschriften ihren
Zwedk liickenlos zu erfiillen vermdgen. Nichts ist schidlicher fiir den Ef-
fekt von Kontrollen, als dafl diejenigen, die sich nicht nur am Wortlaut,
sondern am Sinn und am Ziel der Vorschriften orientieren, das Gefiihl
haben, dafl andere, die Liicken im Wortlaut der Gesetzes- oder Verord-
nungstexte suchen, sich durch mehr oder weniger legale Umgehung dieser
Vorschriften zu bereichern versuchen und vermdgen.

Special versus universal banking

Im zweiten hier unterschiedlichen Aktionsfeld geht es um die Frage,
ob special oder universal banking der Optimierung der Kapitalmarkt-
prozesse am besten dient. Der Blick in die Wirklichkeit zeigt, dafl tiber-
all dort ein Trend zur universal bank zu verzeichnen ist, wo dem nicht
vollig uniiberwindliche Rechtsvorschriften entgegenstehen. Dieser Trend
wird insbesondere dann ganz deutlich erkennbar, wenn der Begriff uni-
versal bank Skonomisch definiert wird, wenn also nicht vorausgesetzt
wird, dafl es sich auch rechtlich um nur eine Einheit handelt. Eine
hinsichtlich des bankbetriebswirtschaftlichen Leistungsangebots univer-
selle Einheit kann beispielsweise auch gegeben sein, wenn eine auf einen
Teil des Gesamtmarktes spezialisierte Bank eine Mehrheitsbeteiligung
an einer anderen spezialisierten Bank besitzt, die an einem anderen Teil
des Gesamtmarktes titig ist. Die Universalisierung des Leistungsangebots
konnte z. B. auch durch Zusammenfassung zweler ,special® banks unter
dem Dach einer Holding erfolgen.

Der empirisch feststellbare Trend zur universal bank allein kann
eine Uberlegenheit des universal banking im Dienste des internationalen
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Kapitalmarktes nicht beweisen, denn dieser Trend hat vielerlei Ursachen.
Zwar mag die Tendenz zur universal bank fiir einige Teilbereiche der
Wirtschaft positiv zu werten sein. Es darf jedoch zumindest theoretisch
nicht a priori ausgeschlossen werden, dafl die gleiche Tendenz hinsicht-
lich der internationalen Kapitalmirkte irrelevant oder sogar storend sein
konnte. Vor allem aber ist zu beachten, dafl banking von banking entre-
preneurs in Banken vollzogen wird, daf} es somit nicht nur auf den Ty-
pus der Bankunternehmung ankommt, sondern in entscheidendem Mafle
dariiberhinaus auf den Typus des Bankunternehmers.

Es ist also zu untersuchen, ob der am internationalen Kapitalmarkt
tatige Bankier erfolgreicher im Wettbewerb ist und damit besser zur
Vervollkommnung des Marktes beitrigt, wenn er zu einer universal
bank oder wenn er zu einer special bank gehort. Was tun die Bankiers,
wenn sie ein Kapitalmarktgeschift oder eine Serie von Kapitalmarkt-
vorgangen imitieren? Sie produzieren als Einzelpersonen oder Teams
eine Leistung oder einen ,Leistungsschub®, also eine ,financial innova-
tion“ im weitesten Sinne des Wortes. Lassen Bankiers Marktliicken oder
potentielle Sondermirkte unbeachtet, so verlieren sie Geschift. Wenn die
so unterlassene Leistungsmdglichkeit auch von allen anderen Bankiers
nicht genutzt wird, vermindert das den Vollkommenheitsgrad des inter-
nationalen Kapitalmarktes. Die Zugehorigkeit zu einer universal oder zu
einer special bank erscheint in diesem Zusammenhang irrelevant.

Bedingt durch unterschiedliche Flexibilitit und Anpassungstempi ent-
stehen bei erfolgreicher financial innovation immer wieder voriiberge-
hend monopolihbnliche Positionen mit entsprechenden Rentabilitdtsvor-
teilen und den vorhin bei den Aktionsparametern behandelten Prife-
renzen. Diese Unvollkommenheit des Marktes gilt jedoch nur in der Mo-
mentaufnahme, d. h. bei statischer Betrachtungsweise. Sie ist lediglich ein
Reflex sich wandelnder konomischer Strukturen, eine Ubengangserschei-
nung. Insoweit wie der internationale Kapitalmarkt ein freier Marke ist,
unterliegt er durch das Wechselspiel von ,financial innovation® eines fin-
digen Bankiers und ,financial imitation® anderer Bankiers einem
laufenden Wandlungsprozefl. Monopolistische Bereiche auf der individu-
ellen Preisabsatzkurve des einzelnen Bankiers, die ja nichts anderes als
Marktnischen darstellen, verschwinden durch die system-immanenten
Krifte des marktwirtschaftlichen Systems in aller Regel nach kurzer
Zeit wieder. Die Griinde fiir die durch ,financial innovation® voriiber-
gehend entstehenden monopolihnlichen Positionen sind also die Ideen
und Erfolge des banking entrepreneurs im besten Sinne der Schumpeter-
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schen Unternehmerfunktion. Sie tragen entscheidend zur ErhShung des
Vollkommenheitsgrades des internationalen Kapitalmarktes bei, weil sie
einen Leistungsschub bedeuten, der iiber die ,financial imitation® sehr
schnell allen Kapitalmarktpartnern zugute kommt. Auch in diesem Pro-
zef} sind keine Anhaltspunkte dafiir zu finden, daff ein in einer univer-
sal bank titiger Bankier einem Bankier in einer special bank iiberlegen
sein konnte oder umgekehrt.

Die Ranglisten iiber Zahl und Umfang des internationalen Emis-
sionsgeschifvs, also der jeweils neu realisierten langfristigen Kapital-
markttransaktionen, bestitigt diese Feststellung: Unter den ersten Hiu-
sern befinden sich sowohl merchant und investment banks, d.h. special
banks, als auch universal banks.

Uber die Qualitit der Pflege der secondary markets gibt es — man
mufl im Interesse der Anleger sagen: leider — keine Ranglisten. Die
Forderung eines secondary markets kann durch reines Durchhandeln be-
trieben werden, also ohne Eigenbestandspositionen der pflegenden Bank.
Voraussetzung dafiir sind allein ein geniigend grofles Hindlerteam und
ein entscheidender Bekanntheitsgrad am Markt. Um jedoch eine Pflege
des Marktes im Sinne nicht nur einer stindigen Verduflerbarkeit und Er-
hiltlichkeit eines Titels, sondern auch der Verminderung heftiger oder
gar hektischer Kursausschlige sicherzustellen, mufl die pflegende Bank
zur Haltung eigener Positionen in der Lage und bereit sein.

Grundsitzlich wiirden special banks und universal banks von unge-
fahr gleicher Eigenkapital- und Bilanzvolumengrofle die gleiche Fzhig-
keit zur Positionsnahme haben. Typischerweise sind jedoch die am
internationalen Kapitalmarkt titigen special banks in beiderlei Hinsicht
wesentlich kleiner als die dort mit ihnen konkurrierenden Universalban-
ken. Die universal banks haben damit eindeutig die bessere Moglich-
keit zur Pflege des secondary markets in Aktien und Obligationen, die
unter ihrer Fithrung emittiert werden. Die professionellen Marktteilneh-
mer diirften wohl sehr genau wissen, wer unter den universal banks
diese Fihigkeit besitzt und im Interesse des Investors auch nutzt; es ist
wiinschenswert, dafl dieses Wissen voll in den Dienst der Anleger ge-
stellt wird. Special banks mit engen Beziehungen zu brokerage houses
oder special banks, die selbst sowohl investment banks als auch brokers
sind, werden die Positionsnahme-Moglichkeiten der wuniversal banks
kaum als deren Konkurrenzvorteil und eigenen Konkurrenznachteil
empfinden und damit zumindest in mancherlei Hinsicht recht haben.
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Als Ergebnis der Untersuchung iiber die Mdoglichkeiten, durch Ver-
inderung der Struktur der Banken und/oder des Bankengewerbes zu
verbesserten internationalen Kapitalmirkten zu gelangen, ist festzuhal-
ten, dafl die gegenwirtige Vielfalt der konkurrierenden Bankformen
nicht von Nachteil, sondern eher won Vorteil ist. Wenn der Versuch
einer Typisierung unternommen wird, so konkurrieren um die Kunden:
1. Bankiers, die in universellen, allround service bietenden Banken titig
sind und die sich als Spezialisten des internationalen Kapitalmarktes
verstehen, 2. Bankiers in spezialisierten Banken, die sich als allround
service-Kapitalmarktpartner verstehen, und 3. die Bankiers in beiden
Typengruppen untereinander. Bei gleicher Zahl der Konkurrenten ist
eine Formenvielfalt dieser Mitbewerber eindeutig forderlich fiir die Voll-
kommenheit eines Marktes.

Minimierung der Risiken der Marktpartner

Im dritten Aktionsfeld — Kombination und Innovation von For-
men und Instrumenten — geht es um die bestmogliche Minimierung der
Risiken der Marktpartner. Diese Risiken sind zum Teil Strukturmerk-
male nur der internationalen Kapitalmirkte, zum Teil sind sie an natio-
nalen und an internationalen Kapitalmirkten von gleicher Bedeutung,
und zum Teil haben sie — bei Vorhandensein auch im nationalen Markt
— im internationalen Bereich erhShtes Gewicht. Sie lassen sich gruppie-
ren erstens in Risiken, die Kosten- und Ertragskalkulationen beeinflus-
sen konnen und zweitens in Risiken, die den Bestand der Kapitalmarkt-
transaktion gefihrden. Die Kosten- und Ertragskalkulation gefahrden

a) die Wihrungsrisiken mit ihren Hauptformen Parititsinderungsri-
siko, Kursschwankungsrisiko innerhalb von festen Bandbreiten und
Kursschwankungsrisiko bei floatenden Wihrungen sowie

b) die Zinssatzinderungsrisiken mit ihren Hauptformen Risiko der
entgangenen Zinsertrige oder Chance zur Vermeidung erhéhter Zins-
aufwendungen und Risiko des Kapitalverlustes bei vorzeitiger Liqui-
dierung der Chance des Kapitalgewinnes bei vorzeitiger Tilgung.

Den Bestand der Kapitalmarkttransaktion gefihrden

a) die einzelwirtschaftlichen, gesamtwirtschaftlichen und die politischen
Bonititsrisiken sowie

b) das Risiko der Erhiltlichkeit der Finanzmittel.
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Wihrend die Verhaltensweisen des Bankiers im Bereich der die Ko-
sten- und Ertragskalkulation gefihrdenden Risiken darauf abgestellt
sein miissen, zwischen den Interessen der Kapitalanleger und Kapital-
nachfrager Kompromiflosungen zu finden, die die Aufwands- bzw. Er-
tragserwartungen auf einen von beiden Seiten akzeptablen Nenner brin-
gen, mufl dieBonitits- und Liquidititsrisikopolitik versuchen, die Existenz
der Geschiifte zu sichern. Man kann einwenden, daf} die beste Besiche-
rung eines Kredites einen Konkurs des Kreditnehmers nicht abzuwen-
den vermag. Wenn man jedoch die vorzeitige, aber vollstindige Riick-
zahlung eines Kredites noch als ordnungsgemifle Abwicklung eines Kre-
ditgeschiftes ansieht, dann ist das Geschift als solches durch die erfolg-
reiche Risikopolitik erhalten worden.

Die Wihrungsrisiken

Ein fundamentales Strukturmerkmal der internationalen Kapital-
mirkte ist die Existenz einer Vielzahl von Wihrungen mit — in den
letzten Jahren — zunehmender Flexibilitit der Wechselkurse und da-
mit tendenziell steigendem Kursinderungsrisiko fiir Schuldner und In-
vestor. Wegen bestimmter nationalokonomischer Motive, bei denen die
Realisierung einer zumindest relativen Geldwertstabilitdt dominiert, er-
scheint auf absehbare Zeit keine politische Lésung im Sinne einer Mini-
mierung des Wihrungsrisikos moglich. Folglich ist der agile banking
entrepreneur aufgerufen, Voraussetzungen zu schaffen, um zum einen
die Wechselkursrelationen und die Dynamik ihrer Anderungen transpa-
renter zu machen, zum anderen aber Verfahren zu entwickeln, die geeignet
sind, das Kursinderungsrisiko sowohl fiir den Schuldner wie fiir den In-
vestor zu minimieren; dabei darf der Bankier nicht selbst zum Opfer
seiner Aktivititen werden, indem das gesamte Risiko auf ihn iibergeht.
Die Angebotspalette sollte deshalb so konstruiert sein, dafl der Glaubi-
ger eine Auswahl von Anlagemoglichkeiten vorfindet, die seiner indivi-
duellen Risikobereitschaft entsprechen, so daf} sowohl der risikofreudige
wie auch der nach grofitmdglicher Sicherheit strebende Anleger bedient
werden kann. Nur dann wird es gelingen, das vorhandene Anlagepoten-
tial voll auszuschopfen. Selbstverstandlich streben auch alle Schuldner
nach Minimierung ihrer Kursinderungsrisiken. Die grofien, mehrfach
an den Markt kommenden Nehmer an den internationalen Kapital-
mirkten haben dabei — dhnlich wie ein seine Anlagen streuender Kapi-
talgeber — die Moglichkeit zur Risikoverminderung durch Diversifi-
kation in anderen Wihrungen und im Zeitablauf.
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Im theoretischen Modell reflektieren die Unterschiede in den geltenden
erzielbaren bzw. aufzuwendenden Effektivzinssitzen in den einzelnen
Wihrungen die Erwartungen von Kapitalnehmern und -gebern hinsicht-
lich der moglichen Paritdtsinderungen wihrend der Laufzeit der An-
leihe oder des Kredits. Dabei wird die nihere Zukunft erfahrungsgemifl
sehr viel stirker beriicksichtigt. Das ist sicherlich psychologisch zu erkli-
ren, aber auch rechnerisch richtig, denn Paritatsinderungen gleicher Gro-
fe wirken sich auf den Gesamtertrag bzw. die Gesamtkosten z. B. einer
Anlethe um so stiarker aus, je frither sie eintreten.

Besonders erfolgreiche Transaktionen kommen zustande, wenn eine
bedeutende Zahl von Kapitalanbietern Parititsinderungserwartungen
hegt, die von Schuldnern nicht oder nicht in dem Mafle geteilt werden
oder gegeniiber denen er aus marktexternen Griinden unempfindlich ist.

Das Instrumentarium zur Beeinflussung des Kursinderungsrisikos ist
allgemeiner und spezieller Art. Ein schon beinah selbstverstandlicher all-
gemeiner Service im Dienste des Kunden sind die permanente Beob-
achtung aller wichtigen Wihrungen sowie fundierte Analysen der Devi-
senmirkte und daraus resultierende Prognosen unter Einbeziehung aller
relevanten Skonomischen und politischen Informationen; der dadurch
erzielbare ,Gewinn“ an Markttransparenz wird sich mit Sicherheit posi-
tiv in den international erreichbaren Volumina niederschlagen. Der
eigentliche Aktionsbereich fiir die Erfindungskraft des banking entre-
preneurs liegt jedoch in der Anwendung spezieller Instrumente, in ex-
tenso im Angebot geeigneter natiirlicher und composite currencies. Es
gibt auf unserer Erde zwar insgesamt 144 Wihrungen, jedoch ist von
ihnen nur ein sehr begrenzter Kreis als Anlagewihrung geeignet. Ent-
scheidendes Kriterium ist eine hinreichend grofie Stabilitit der Wihrung,
denn nur dann wird diese das Vertrauen international agierender An-
leger finden konnen. Diese Stabilitit basiert letztlich auf einem Mindest-
mafl an 6konomischer Potenz, auf relativ stabilen politischen Verhilt-
nissen und, last not least, auf einer weitgehend liberalen Wirtschaftsver-
fassung des betreffenden Landes, die eine grofitmogliche Freiziigigkeit
des grenziiberschreitenden Handels- und Kapitalverkehrs ermoglicht.
Von einer internationalen Anlagewahrung wird allerdings erst gespro-
chen werden konnen, wenn beachtliche Marktvolumina vorhanden sind,
die eine erfolgreiche Durchfithrung groflerer Emissionen in regelmifligen
Zeitabstinden erlauben.

Da bei jeder Wihrung ein Kursinderungsrisiko besteht, ist es wiin-
schenswert, dafl mebrere geeignete Anlage- und Nachfragewihrungen
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vorhanden sind. Damit ist gewihrleistet, daf} die Kapitalstréme bei Ab-
bzw. Aufwertungserwartungen hinsichtlich einer Devise nicht vollig ver-
siegen, sondern in brauchbare Alternativen geleitet werden konnen. Des-
halb sollten auch vorher weniger angewandte Wihrungen zum Zuge kom-
men, wenn nur ein bestimmtes Mindestmaf der aufgezeigten Vorausset-
zungen erfiillt ist. Als Beispiel konnen die Anleihen in libanesischem
Pfund und Kuwaiti Dinar angefiithrt werden. Diese Emissionen waren
moglich, weil die Plazierung zu einem schr groflen Teil oder vollstindig
in Lindern des Nahen Ostens erfolgte, in denen diese Wihrungen aus-
reichendes Vertrauen genieflen.

Das bereits seit vielen Jahren andauernde Wihrungsdilemma hat je-
doch gezeigt, dafl selbst mit der flexibelsten Verhaltensweise der banking
industry allein auf der Grundlage der vorhandenen national currencies
kein optimales Ergebnis erzielt werden konnte; dies gilt auch dann, wenn
sich Zentralbanken bzw. Finanzministerien zur Genehmigung von der-
artigen Sonderformen wie Zweiwihrungs-Optionsanleihen sowie be-
stimmte Schuldner zur Auflegung solcher Emissionen durchgerungen
haben. Gerade diese Situation hat aber die Erfindungskraft des Bankiers
besonders angeregt. Ausgehend von der Motivation der Anleger, mog-
lichst in aufwertungsverdichtigen, mindestens aber in harten oder ,sta-
bilen“ Wihrungen zu investieren, wurden die composite currencies ge-
schaffen, die gleichzeitig auch das Interesse des Schuldners wahren. Sie
haben sich in nicht wenigen Fillen als geeignet erwiesen, den Wiinschen
beider Marktparteien Rechnung zu tragen. Composite currencies, wie
die alte und die neue Europiische Rechnungseinheit (RE), die Europi-
ische Wahrungseinheit (WE) oder, als jiingstes Beispiel, die EURCO, er-
scheinen vor allem dann geeignet, das Wahrungsrisiko fiir beide Markt-
parteien gering zu halten, wenn sie die Ab- und Aufwertungen mehrerer
nationaler Wihrungen kompensieren konnen und damit ein groftmog-
licher Stabilisierungseffekt erreicht wird. Sie basieren im Grunde auf
dem Prinzip, das fiir alle Versicherungsunternehmen typisch ist: Wag-
nisse sind auf moglichst viele Risikotriger, hier auf nationale Wihrun-
gen, zu verteilen, um dadurch das Gesamtrisiko zu reduzieren.

Am Beispiel der composite currencies wird aber auch eines deutlich:
Zur ,financial innovation®, zur Entwicklung neuer Verfahren und Pro-
dukte, mufl ein handfestes Marketing-Konzept treten, um bestehende
psychologische Barrieren der Schuldner und Investoren gegen neue, noch
urnbekannte Medien abzubauen. Die Erfindungskraft muf} also eine enge
Liason mit einer starken Uberzeugungskraft eingehen. Das wird um so
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leichter moglich sein, je unkomplizierter sich die neuen Verfahren fiir
diejenigen darstellen, fiir die sie geschaffen wurden.

Die Zinssatzinderungsrisiken

Sowohl fiir Kapitalanbieter als auch fiir Kapitalnachfrager ist das
Zinssatzanderungsrisiko — davon unmittelbar abhingig das Kursrisiko
bei festverzinslichen Wertpapieren — eine der wichtigsten Aktivitits-
oder Passivititsmotivationen. Mit welchen Mitteln kann der Bankier
hier nun Passivititsmotivationen abbauen oder Aktivititsmotivationen
verstirken? Im Interesse des Kapitalanbieters gilt es z.B. bei relativ
niedrigem Zinssatz und/oder Zinssteigerungserwartungen entweder eine
Anpassung des laufenden Zinsertrags fiir das zur Verfiigung zu stellende
Kapital in Parallelitit zu den am Kapital- oder Geldmarkt eingetrete-
nen Verinderungen vorzusehen oder einen anderen Zusatznutzen zu
bieten, der den in der Zukunft zu niedrigen Zinsertrag kompensiert.

Bei floating rate notes wird der Zinsertrag bei langfristig gebundenen
Finanzmitteln weitgehend an die Marktzinssatzentwicklung am Kapital-
markt angepafit; dadurch wird auch das Kursrisiko entsprechend ver-
mindert. Da sich die Situation des Kapitalnachfragers bei floating rate
notes prinzipiell nicht von derjenigen bei den {iberaus beliebten roll-over
Krediten unterscheidet, wire es sicherlich lehrreich, die Griinde dafiir zu
analysieren, warum den beiden seinerzeitigen, eine bedeutsame Innova-
tion darstellenden Emissionen in Form von floating rate notes keine
weiteren gefolgt sind. Ein Zusatznutzen, der die Passivititsmotivationen
vermindert oder die Aktivititsmotivationen verstirkt, kann z. B. in Be-
zugsrechten fiir Beteiligungskapital liegen.

Auf Seiten der Kapitalnehmer findet beispielsweise ein Passivitats-
motivationsabbau statt in Hochzinsphasen, wenn ithnen ein Verschul-
dungsinstrument geboten wird, dasihnen die notige Flexibilitdt lif}t, die
individuelle Zinsbelastung iiber die Laufzeit der Verschuldung zu ver-
ringern. Floating rate credits sind das am haufigsten angewandte Instru-
ment. Aber auch Klauseln, die zu vorzeitigen Riickzahlungen berechti-
gen, vermindern auf der Schuldnerseite das Zinssatzanderungsrisiko. Bei
solchen Riickzahlungsklauseln mufl der Bankier einen Kompromif} fin-
den zwischen dem Streben des Kapitalnehmers nach Verminderung sei-
nes Risikos, an hohe Zinsen gebunden zu sein, und dem Wunsch des
Kapitalgebers, die Obligationen mit hohen Zinsertrigen nicht durch vor-
zeitige Kiindigung aus seinem Portefeuille zu verlieren.
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Die Bonitdtsrisiken

Die Verfahrensweisen zur Minimierung der Bonititsrisiken sind zwar
ein vordergriindig rein technisch anmutender Bereich. Aber was im na-
tionalen Bereich mit dem fiir jedes Land heute mehr oder weniger als
wklassisch® zu bezeichnenden Instrumentarium relativ einfach I6sbar ist,
erweist sich im grenziiberschreitenden Kapitalverkehr durch die Fiille
der unterschiedlichen Rechtsnormen und die daraus folgenden differie-
renden Finanzierungsverfahren als eine bisweilen sehr hohe Hiirde. Um
dennoch das natiirliche Schutzbediirfnis des Gliubigers fiir die hingege-
bene Kapitalanlage zu wahren, mufiten und miissen neue Formen der
Sicherstellung gefunden und entwickelt werden. Sie waren und sind so
zu gestalten, dafl — immer unter dem Aspekt, Passivmotivationen beim
Kapitalgeber ebenso wie beim Kapitalnehmer abzubauen und die grofit-
moglichen Volumina auf den Kapitalmirkten zu induzieren — der
Glaubigerschutz gesichert wird, andererseits aber die wirtschaftliche Be-
wegungsfreiheit des Schuldners moglichst wenig eingeengt wird. Der op-
timale Interessenausgleich kann folglich nicht durch globale Instrumente
herbeigefiihrt werden. Er ist nur dann zu erreichen,wenn die Besicherung
auf den speziellen Einzelfall zugeschnitten ist. Dabei werden die Boni-
tat des Schuldners, sein Bekanntheitsgrad, seine Grofle, seine Ertrags-
kraft (bei Unternehmen), seine Steuerkraft (bei Staaten), von erhebli-
cher Bedeutung bei der Ausgestaltung der Gliubigerschutzbedingungen
sein.

Die bei internationalen Finanzierungen iibliche Negativklausel sichert
lediglich die zum Emissionszeitpunkt bestehende Risikosituation fiir die
genannte Anleihelaufzeit, mehr nicht. Auch die Risikolimitierung durch
dingliche Besicherung, wie man sie von den Inlandsmirkten kennt, ist
im internationalen Geschift ungebriuchlich. Konstruktionen dieser Art
sind echte Ausnahmen geblieben.

Durchgesetzt hat sich jedoch, wenn leider auch nur begrenzt verwend-
bar, die Besicherung durch Produktions- und Durchsatzvertrige (Erdol-
Pipelines) und damit eine letztlich auf die Ertragskraft abgestellte Be-
sicherungsform.

Eine ausreichende Risikoreduzierung 1ific sich — soweit erhiltlich —
iber extreme Garantien erreichen. Voraussetzung ist dabel naturgemif,
daf} sie nur von Institutionen abgegeben werden, die selbst iiber ein aus-
reichendes Standing am internationalen Kapitalmarkt verfiigen. Hier
bietet sich ein weites Betdtigungsfeld, nicht nur fiir die Banken selbst,

2 Kredit und Kapital 1/1974
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sondern auch fiir die internationalen Institutionen, insbesondere wenn es
sich um Schuldner aus Lindern der Dritten Welt handelt.

Die Bankiers miissen nicht nur wegen der bosen Erfahrungen z. B. des
Jahres 1970 mit seinen spektakuldren Pleiten, wie Penn Central und den
10S-Anleithen, Commonwealth Overseas, Giffen, King Resources und
Unexelled International oder des Jahres 1973 mit dem Zusammenbruch
der National Bank in San Diego nach neuen Wegen suchen. Sie miissen
noch mehr als bisher bemiiht sein um Bonititsmafistibe und Bonitits-
kontrollen vor der Vermittlung oder Hergabe der Finanzmittel und be-
sonders um vertragliche Vereinbarungen eines Bonitdtsiiberwachungs-
rechts wihrend der Laufzeit des Engagements.

Weiter oben habe ich bereits dargelegt, daff es gilt, Kapitalnachfrager
als neue potentielle Aktivititstrager international kapitalmarktfihig zu
machen. Gleichzeitig habe ich darauf hingewiesen, dafl dabei nicht ohne
grofle Vorsicht vorgegangen werden soll. Ein Blick auf die gegenwirtige
Lage am interationalen Kapitalmarkt zeigt deutlich, warum hier gréfite
Vorsicht am Platze ist. Nicht nur dringen immer mehr Nachfrager min-
derer Bonitdt von sich aus an den Markt, sondern solche Nachfrager
werden teilweise durch Auflenseiter der international banking industry
oder durch allzu dynamische Unternehmernaturen geradezu auf den
Markt ,geschoben“. Eine vermehrte Zahl von Marktteilnehmern ist
grundsitzlich positiv zu bewerten, kann jedoch auch eine sehr grofle Ge-
fahr bedeuten, wenn die damit verbundenen hoheren Bonititsrisiken un-
gefiltert an die Kapitalanleger weitergereicht werden. Diese Bonitits-
risiken konnen ihre Ursachen zum einen in der individuellen Sphire des
Schuldners haben, sie kénnen aber auch in der politischen Unsicherheit des
Landes liegen, in dem der Schuldner domiziliert ist. Zumindest bei New-
comern wird der verantwortungsbewufite Bankier nicht umhinkommen,
entweder das Risiko selbst zu iibernehmen oder so zu reduzieren, daf} es
weitergabefihig erscheint.

Sonstige Gesichtspunkte

Wie einige andere Probleme, die bei dem Versuch der Ausschopfung
des fiir dieses Referat gestellten Themas zu streifen waren, stellt schliefi-
lich auch das Erbdltlichkeitsrisiko einen iiberaus schwierigen und um-
fangreichen Fragenkomplex dar, der sowohl fiir die Bankbetriebslehre
als auch fiir die Geld- und Kapitalmarkttheorie von auflerordentlichem
Interesse ist. An dieser Stelle kann nur der Hoffnung Ausdruck gegeben
werden, daf bei dem riesigen, historisch erstmals zu verzeichnenden Fri-
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stentransformationsvolumen an den non-resident-currency-Mirkten mit
historisch ebenfalls noch nie dagewesenen Transformationszeitriumen
ausreichende betriebswirtschaftliche Vernunft sowohl in den Bankbetrie-
ben als auch bei den Finanzmittelendnehmern, den Regierungen und Un-
ternehmen, gewaltet hat. Die verschiedenartigen escape-clauses der Ban-
ken und die multi-currency-clauses zum ,Umsteigen von einer knapp
und teuer gewordenen non-resident-currency in eine andere sind in je-
dem einzelnen Fall und in ihrer Gesamtheit — letzteres wegen der zu
befiirchtenden katastrophalen Signalwirkung von ersten Erhiltlichkeits-
Problemfillen — nur so gut wie das schwichste Glied. Was macht der
Bankier, der vor Erhiltlichkeitsproblemen steht und deshalb seine escape
clauses anwenden will, jedoch der dabei feststellen muf}, dafl manche
seiner roll-over-Kunden gar nicht zuriickzahlen konnen; dies kdnnte bei-
spielsweise darin begriindet sein, dafl solche Kunden langfristige Investi-
tionen in Infrastruktur- oder Anlagevermdgen nicht nur marginal, sondern
— veranlafit durch allzu eifrige arranger — ganz und gar mit escape
clauses des Financiers, also ,hinkend® finanziert haben?

Auf die moglichen volks- und weltwirtschaftlichen Auswirkungen eines
Riickgangs des Volumens der non-resident-currency-markets (Euro-,
Asian-, Petrol- usw.) oder auch nur eines Stillstands ihrer Ausweitung
sel hier nur erwahnend hingewiesen.

Die vorangegangenen Ausfiihrungen iiber die Aktionsparameter, die
Ansatzpunkte und die Verhaltensweisen der Bankiers zur Optimierung
der internationalen Kapitalmarktprozesse konnten selbstverstindlich nur
einen groben Uberblick geben. Erfindungskraft, und das heiflt nichts an-
deres als schopferische Kombinationsgabe und Kreativitit, ist schwer zu
systematisieren und katagorisieren und auch nur zum Teil erlernbar.
Hochstens der erlernbare Teil jedoch kann bei dem Versuch erfafit wer-
den, deduktiv-analytische, wissenschaftliche Methoden anzuwenden. Daf}
die tatsichliche Erfindungskraft der Bankiers dariiber weit hinausgeht,
wird sich in der Praxis wie in der Vergangenheit, so auch in der Zu-
kunft, zweifellos stets von neuem erweisen.
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Zusammenfassung

Die Erfindungskraft des Bankiers
im Dienste des internationalen Kapitalmarktes

Der internationale Kapitalmarkt erbringt um so groflere Leistungen sowohl fiir
das Gemeinwohl als auch fiir das Individualinteresse, je vollkommener er ist. Da-
zu ist es erforderlich, bei allen Beteiligten die Aktivmotivationenzu férdern und
die Passivmotivationen abzubauen. Die Beteiligten sind einerseits die Marktteil-
nehmer, also die Kapitalgeber und die Kapitalnehmer, und andererseits diejeni-
gen, die die Rahmenbedingungen setzen, also die nationalen Regierungen und
Zentralbanken sowie die inter- und supranationalen Institutionen. Beim Ein-
satz ihrer Erfindungskraft im Dienst des internationalen Kapitalmarktes haben
die Bankiers eine Anzahl von Aktionsparametern zu beobachten. Neben den
Parametern Liquiditdt, Schuldnerbonitit sowie Kurs- und Zinssatzverinde-
rungsrisiko spielt insbesondere der Aktionsparameter des Standings eine ent-
scheidende Rolle. Aktionsparameter von besonderer Eigenart sind die Priferen-
zen mit den Subparametern Priferenzschaffung und Priferenzerhaltung einer-
seits und Priferenzbeseitigung oder Priferenzabbau andererseits. Hinsichtlich
der Ansatzpunkte fiir die Erfindungskraft der Bankiers gilt es, bekannte Pas-
sivititsgriinde der Beteiligten weniger virulent zu gestalten, bekannte Aktivi-
titsgriinde der Beteiligten zu betonen, neue Aktivititsgriinde zu finden und
virulent zu machen sowie neue potientelle Aktivititstriger fiir den internatio-
nalen Kapitalmarkt zu interessieren. Vor allem aber gilt es, Erwartungen zu
antizipieren und sich darauf einzustellen sowie schliefllich die Institution
banking entrepreneur in Anpassung der Aufgabenkombination fortzuent-
wickeln. Bei den mdglichen Verhaltensweisen der Bankiers sind drei Aktions-
felder im Auge zu behalten: Erstens sollten die Bankiers bei der Schaffung opti-
maler Rahmenbedingungen fiir die internationalen Kapitalmirkte mitwirken.
Zweitens sind alle Moglichkeiten einer Optimienung der Onganisation des ein-
zelnen Bankierbetriebs als auch der banking industry als ganzer auszuschopfen.
Die Vielfalt der Formen von Universalbank und Spezialbanken wirkt dabei
fonderlich fiir die Vollkommenheit des Marktes. Im dritten Aktionsfeld geht es
um die bestmogliche Minimierung der Risiken der Marktpartner. Bei den Risi-
ken, die die Kosten- und Ertragskalkulationen beeinflussen kdnnen, miissen die
Bankiers bemiiht sein, zwischen den Interessen der Kapitalanleger und Kapital-
nachfrager Kompromifildsungen izu finden. Bei den Risiken dagegen, die den
Bestand der Kapitalmarkttransaktion gefihrden, geht es darum, durch Bonitits-
und Liquidititsrisikopolitik die Existenz der Geschifte zu sichern. Besondere
Bedeutung besitzen das Kursinderungstisiko und das Zinsédnderungsrisiko. Trotz
der unterschiedlichsten Konstruktionen und Verhaltensweisen am internationa-
len Kapitalmankt verbleiben jedoch insbesondere an den non-resident-currency-
Mirkten stets betrichtliche Risiken, denen nur mit ausreichender betriebswirt-
schaftlicher Vernunft begegnet werden kann.
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Summary

The Banker’s Inventiveness in the Service
of the International Capital Market

The more perfect the international capital market, the greater are the
services it performs for both the common good and individual interests. To this
end it is necessary to encourage active motivations and reduce passive motiva-
tions of all involved. Those involved comprise on the one hand the market par-
ticipants, that is, the providers and seekers of capital, and on the other hand
those who establish the basic conditions, that is to say the national govern-
ments and central banks, and the international and supranational institutions.
In applying their inventiveness in the service of the international capital
market, bankers have to observe a number of action parameters. Apart from
the parameters of liquidity, creditworthiness and the risk of exchange rate and
interest rate changes, in particular the action parameter of standing plays a
decisive role. Action parameters with special peculiarities are the preferences,
with the subparameters of preference creation and preference conservation on
the one hand, and preference elimination and preference dilution on the other.
With regard to the points of application of the banker’s inventiveness, known
grounds for passivity of those involved must be rendered less virulent, know
grounds their activity must be stressed, new grounds for activity must be found
and invigourated, and the interest of new, potential actors on the international
capital market must be awakened. Above all, howewer, it is necessary toanticipate
expectations and adjust to them, and lastly to continue development of the
institution of the banking entrepeneur, adapting it to the combination of tasks.
In respect of the possible modes of behaviour of the banker, attention must
be paid to three fields of action: First, bankers should participate in creating
optimal basic conditions for the international capital markets. Secondly, all
possible means must be exhausted of optimizing the organization of the indivi-
dual banking institution and the banking industry as a whole. The multiplicity
of forms of mixed-banking institutions and specialized banks will exert a
favourable influence in this connection on the perfection of the market. In the
third field of action, the issue is optimal minimization of market participants’
risks. In the case of risks which may influence cost and yield accounting, bank-
ers must endeavour to find a compromise between the interests of capital
investors and capital seekers. In contrast, in the case of risks which jeopardize
the very existence of capital market transactions, it is essential to safeguard
that existence by way of credit and liquidity risk policy. Special importance
attaches to the risks of exchange rate and interest rate changes. Despite the
great variety of constructions and modes of behaviour on the international
capital market, on the non-resident currency markets in particular there still
remain substantial risks which can be countered only with an adequate amount
of managerial common sense.
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Résumé

L’ingéniosité du banquier mise au service
du marché international des capitaux

Plus le marché international des capitaux approche de la perfection, plus
grands sont les services quiil rend tant 3 Iintérét général quaux particuliers.
A cette fin, il est indispensable de promouvoir les motivations actives et
d’éliminer les motivations passives de tous les intéressés. Or ceux-ci sont d’une
part les participants au marché, c.d.d. les bailleurs de fonds et les preneurs de
capital, et d’autre part les organes qui définissent le cadre des transactions,
c.ad. les gouvernements nationaux, les banques centrales et les institutions
internationales et supranationales. Lorsque le banquier met son ingéniosité au
service du marché international des capitaux, il doit observer un certain nombre
de paramétres d’action. Outre les paramétres de la liquidité, de la qualité du
débiteur, du risque de variation de cours et de taux d’intérét, celui du standing
joue un rdle des plus importants. Des paramétres d’action d'un type plus
spécifique sont les préférences avec comme sous-paramétres d’une part la
création et ’obtention de préférences et d’autre part 1’élimination et le retrait
de préférences. Le banquier doit orienter son ingéniosité de maniére & atténuer
les motifs connus de passivité des participants, & accentuer les motifs connus
d’activité des participants, 4 découvrir de nouveaux motifs :d’activité et A les
rendre virulents, et enfin 3 intéresser de nouveaux porteurs potentiels d’activi-
t¢s au marché international des capitaux. Mais ce qui compte surtout, c’est
Panticipation des événements attendus et l'adaptation & ceux-ci ainsi que la
poursuite du développement de I'institution «banking entrepreneur» en ajuste-
ment constant & la combinaison des tiches. Pour les différents comportements
possibles du banquier, trois champs d’action doivent retenir l’attention. Prem-
iérement, le banquier devrait contribuer 3 la création de conditions générales
optimales en faveur des marchés internationaux de capitaux. Deuxiémement, il
convient de rechercher toutes les possibilités d’une optimalisation de ’organisa-
tion de industrie bancaire comme de chaque banque en particulier; la diversité
de formes de la banque universelle et des banques spécialisées agit précisé-
ment en faveur de la perfection du marché. Dans le troisiéme champ d’action,
il s’agitde minimiser taint quefaire se peutles risques des partenaires au marché.
A propos des risques pouvant influences le caloul des colits et des bénéfices, le
banquier doit rechercher des solutions de compromis entre les intéréts de
Pinvestisseur et ceux du demandeur de capital. Lorsque les risques mettent en
péril la transaction elle-méme, il convient d’assurer I’existence des opérations
par une politique écartant les risques de qualité et de liquidité. D’une impor-
tance toute particulidre sont les risques de modification des taux d’intérét et
de change. Malgré la diversité des constructions et comportements sur le marché
international des capitaux, des risques sérieux subsistent en particulier sur les
marché en «non-resident-currency», quil n’est possible de rencontrer qu’a
Paide d’une logique professionnelle suffisante.
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