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Einleitung

Die geldpolitischen Konsequenzen, die sich aus dem verstarkten Auftreten
sogenannter ,,Finanzinnovationen“ an den internationalen Geld- und Kapital-
mirkten ergeben konnen, werden seit gut 10 Jahren insbesondere in der
anglo-amerikanischen Fachliteratur lebhaft diskutiert.! Wahrend dort diese
Thematik sehr schnell in den Mittelpunkt des Interesses von Geldtheorie und
-politik geriickt ist, finden Finanzinnovationen und ihre geldpolitischen Impli-
kationen im deutschsprachigen Raum erst in jlingerer Zeit starkere Beach-
tung, werden aber neuerdings auch in der Bundesrepublik recht kontrovers im
diesbeziiglichen Schrifttum erortert.

Die Bandbreite der Beurteilung des finanziellen Innovationsprozesses 148t
sich unter Einschrankungen durch folgende Standpunkte charakterisieren:
Eine Reihe von Autoren hebt die durch die neuen Finanzinstrumente gestei-
gerte Effizienz der Geld- und Kapitalméirkte hervor und befiirwortet aus-
driicklich die Kreativitidt an den internationalen Finanzméirkten. Zumindest
langerfristig gehen diese Okonomen unter allokativen Gesichtspunkten von
positiven Wachstums- und Beschiftigungswirkungen aus.2 Die durchaus kon-
zedierten Probleme fiir die monetire Kontrolle infolge der permanenten
Neuerungsaktivititen werden dagegen als eher technische Schwierigkeiten
von geringerer Relevanz eingestuft.3

Die gemessen an der Zahl der Veréffentlichungen inzwischen tiberlegene
Gegenposition? betrachtet die Flut von Finanzinnovationen in den letzten Jah-

1 So hat die recht eingehende Darlegung makrookonomischer Implikationen finan-
zieller Neuerungsaktivitdten bereits Eingang in dortige Lehrbiicher gefunden. Siehe
z.B. Mishkin, Frederic S.: The Economics of Money, Banking, and Financial Markets,
Boston — Toronto 1986; hier insbesondere Chapter 11. In der Bundesrepublik wird
dieses Thema in Lehrbiichern bisher — wenn iiberhaupt — nur sehr oberflachlich aufge-
griffen. Siehe Issing, Otmar: Einfiilhrung in die Geldpolitik, 2., véllig iiberarbeitete
Auflage, Miinchen 1987, S. 172 - 173.

Bibliographische Erliuterungen: Bei der erstmaligen Nennung einer Schrift erfolgt
die bibliographische Angabe mit allen notwendigen Hinweisen auf Autor, Titel,
Erscheinungsort und Erscheinungsjahr. Bei jeder weiteren Erwahnung desselben Wer-
kes wird neben dem Autor der Titel zumindest in einer verkiirzten Form angegeben.
Dieser ,Kurztitel‘, durch halbe Anfiithrungszeichen kenntlich gemacht, wird so gewéhit,
dafl er dem Leser eine eindeutige Identifizierung der betreffenden Schrift anhand des
Literaturverzeichnisses erméglicht.

2 Siehe z. B. Schifer, Rainer: Innovationen am Geld- und Kapitalmarkt — Gefahr fiir
Geldpolitik und Bankaufsicht?, in: Die Bank, Nr. 10/1986, S. 496 - 500.

3 Vgl. Brunner, Karl: Hat der Monetarismus versagt?, in: Kredit und Kapital, Heft
1/1984, S. 18 - 63; hier besonders S. 38f.
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ren mit zunehmender Skepsis. Der Ausgangspunkt fiir die ablehnende Hal-
tung der vorwiegend kritisch eingestellten Kommentatoren ist deren Befiirch-
tung, daB Finanzinnovationen nicht nur transitorische Fragen beispielsweise
bei der Definition und Messung der relevanten Geldmengenaggregate aufwer-
fen, sondern daB sich das monetare System grundlegend verdndern und auf
mittlere Sicht den Eingriffen der geldpolitisch verantwortlichen Institutionen
entziehen konnte:3

“Indeed, it can be claimed that each innovation was induced by monetary policy deci-
sions that were taken before that date.”®

Kohler spricht im Zusammenhang mit Finanzinnovationen sogar von einem
Debakel an den internationalen Kreditmarkten.” Selbst bei nicht ganz so pes-
simistischer Betrachtung der mannigfaltigen Auswirkungen von finanziellen
Neuerungsaktivitaten hat die Geldpolitik die sich abzeichnenden umfassenden
Strukturwandlungen des finanziellen Sektors in ihre konzeptionelle Gestal-
tung miteinzubeziehen und wird sich alleine dadurch in absehbarer Zeit mit
erheblichen Problemen konfrontiert sehen.8

Seit der Mitte der 70er Jahre hilt die intensiv gefiihrte Diskussion tiber die
geldtheoretischen und -politischen Auswirkungen, die aufgrund des massiven
Auftretens von Finanzinnovationen bevorstehen, unvermindert an. Trotz der
Vielzahl der insbesondere in jiingerer Zeit erschienenen Publikationen zu
diesem Thema ist bisher eine umfassende Analyse ausgeblieben, die sich glei-
chermaBlen den Entwicklungen auf den internationalen Finanzmérkten und
den sich daraus ergebenden monetaren Konsequenzen widmet.

Fiir das Entstehen dieser auffilligen Liicke sind verschiedene Griinde ver-
antwortlich zu machen, die den Aufbau einer Untersuchung der geldpoliti-
schen Implikationen von Finanzinnovationen vorgeben. So ist zum einen die
Anzahl der finanziellen Neuerungen jingeren Datums inzwischen so grof
geworden, daf} selbst Fachleute Schwierigkeiten haben, auf den Finanzmérk-
ten die Ubersicht zu bewahren: Allein fiir das Jahr 1985 sind 35 neu einge-
fihrte bzw. wegen ihrer weiten Verbreitung interessant gewordene Finanzie-

4 Zu Beginn der 80er Jahre wurde diese Ansicht noch als Minderheitsmeinung ange-
sehen. Vgl. Mayer, Thomas: Financial Innovation — The Conflict Between Micro and
Macro Optimatility, in: American Economic Review, Papers and Proceedings, No. 2/
May 1982, S. 29 - 34.

5 Siehe z.B. Cagan, Philip: Financial Developments and the Erosion of Monetary
Controls, in: American Enterprise Institute for Public Policy Research, Contemporary
Economic Problems, Washington D.C. 1979, S. 117 - 159.

6 Hester, Donald D.: Innovations and Monetary Control, in: Brookings Papers on
Economic Activity, No. 1/1981, S. 141 - 189; Zitat S. 141.

7 Vgl. Kéhler, Claus: Innovationen im Bankgeschift als geld- und wahrungspoliti-
sches Problem, in: Deutsche Bundesbank/Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 9/3. Februar
1986, S. 1 - 7; hier S. 1.

8 Vgl. Tobin, James: Financial Structure and Monetary Rules, in: Kredit und Kapi-
tal, Heft 2/1983, S. 155 - 171.
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rungsinstrumente gezahlt worden.® Zum anderen treten die Verdnderungen
auf dem Geld- und Finanzsektor, die unter dem Stichwort Finanzinnovation
subsumiert werden, nicht isoliert auf, sondern greifen das monetire System
von mehreren Seiten gleichzeitig an. Dies bedeutet, dal man es mit einer Viel-
zahl von sich teilweise iiberlagernden Effekten zu tun hat, deren Evaluierung
schon im Einzelfall nicht immer eindeutig ist. Eine abschlieBende Beurteilung
der gesamten Innovationsproblematik wird dadurch auf3erordentlich erschwert.

Der beliebte Ausweg in einem solchen Fall, empirische Studien der Analyse
zugrunde zu legen, scheint hier weitgehend verbaut zu sein. Zentraleuropa
und namentlich die Bundesrepublik sind aus unterschiedlichen Griinden bis
dato bestenfalls mit kleinen Ausldufern der Innovationswellen in Beriihrung
gekommen!?, so dal 6konometrische Untersuchungen nicht sehr aussagekraf-
tig waren. Hingegen sind fiir die Vereinigten Staaten, die neben Kanada und
Grofbritannien im Zentrum der hier betrachteten Entwicklungen stehen, ver-
schiedentlich empirische Untersuchungen insbesondere iiber innovations-
bedingte Verdnderungen der Geldnachfrage verdffentlicht worden, deren
Erkenntnisgehalt aber ebenfalls begrenzt ist. Da gerade in den USA von
einem Ende des andauernden Innovationsprozesses nicht die Rede sein kann,
setzen die erhaltenen Resultate auch nur vage Orientierungspunkte mit unsi-
cherer prognostischer Qualitét.

Ausgangspunkt einer Darstellung und Analyse der geldpolitischen Konse-
quenzen von Finanzinnovationen miissen demzufolge die Vorgénge an den
Finanzmiérkten selbst sein, wobei die US-amerikanischen Erfahrungen von
besonderem Interesse sind, da dort die Innovationsintensitit weltweit am
groBten ist. Sodann muB versucht werden, auf dieser Grundlage allgemeine
Tendenzen und Zielrichtungen der finanziellen Neuerungsaktivitidten heraus-
zuarbeiten, die vorwiegend theoretisch unter dem Aspekt ihrer geldpoliti-
schen Bedeutsamkeit niher zu untersuchen sind.

Aufgrund der Vielfalt der Neuerungen auf den internationalen Geld- und
Finanzmaérkten ist es unumgéanglich, die Darstellung der neuen Finanzinstru-
mente auf die wichtigsten Innovationen zu beschranken. Gleichzeitig erfassen
die Auswirkungen von Finanzinnovationen alle vorrangigen Bereiche der
Geldpolitik. Neben der Abgrenzung des 6konomisch und politisch relevanten
Geldmengenbegriffs stellen sie auch die traditionellen Ansichten iiber die
Kontrollierbarkeit des Geldangebots, die Vorhersagbarkeit der Geldnach-
frage und die Ubertragung monetirer Impulse auf den realen Sektor einer
Volkswirtschaft in Frage. Darum ist es geboten, sich bei der Erorterung der
geldpolitischen Effekte auf die grundlegenden Probleme zu konzentrieren.

9 Siehe dazu die Tabelle 2 von Kaufman, Henry: Interest Rates, the Markets, and the
New Financial World, London 1986, S. 24 - 26.

10 Vgl. Dudler, Hermann-Josef: Geldmengenpolitik und Finanzinnovationen, in:
Kredit und Kapital, Heft 4/1986, S. 472 - 495; hier S. 472.



