Uwe Traber
Neue Formen des Geldes.
Innovationen auf den internationalen Finanzmirkten

Seit einigen Jahren sind — ausgehend von den USA. — auf den internationalen Finanzmirk-
ten betrichtliche strukturelle Verinderungen zu beobachten. Grofie Aufmerksamkeit wird
neuen Formen der Kreditvergabe und der Begebung von Wertpapieren geschenke, die sich
anschicken, den Markt auf Kosten der traditionellen Formen zu erobern. Ihre Neuartigkeit
und die Befiirchtung von seiten der Zentralbanken, diese neuen Finanzierungsinstrumente
und -techniken seien im Begriff, die Wirksamkeit des jeweiligen nationalen geldpolitischen
Instrumentariums zu reduzieren, lifit sie zum Gegenstand theoretischen Interesses werden.
Auch der folgende Beitrag will die Entstehungsgriinde der Finanzinnovationen und deren
Zusammenhang mit der Akkumulation des zinstragenden Kapitals untersuchen. Davon aus-
gehend kénnen dann die Wirkungen auf die Geschiftsbanken erdrtert werden, was die
Grundlage abgibt, um Aussagen tiber die Wirksamkeit nationaler Geldpolitik treffen zu kén-
nen. Es ist sinnvoll, die Finanzinnovationen zunichst kurz Revue passieren zu lassen, um da-
nach thre Entstehung theoretisch zu kliren.

Teil 1: Ein empirischer Uberblick

Die Neuerungen im US-Kreditsystem werden von interessierter Seite gern als Reaktion auf
staatliche Eingriffe und Verordnungen ausgegeben; der Staatseingriff gilt als einzige und aller-
nige Ursache der Entstehung neuer Finanzformen:

»Die heutigen geldpolitischen Probleme der USA lassen sich z.T. auf Gesetze zuriickfithren, die Zins-
obergrenzen fiir Spar- und Termineintagen festlegen (Regulation Q) und den Banken verbieten, Zinsen
auf Sichteinlagen zu zahlen (Banking Act). Wie ein Naturgesetz gilt aber: Staatliche Beschrinkungen re-
gen stets den menschlichen Erfindungsgeist an, diese zu umgehen, wobei die Anstrengungen in dem Ma-
e wachsen, in dem es sich auszahlt« (Maier (1981), S. 542).

In der Tat sind aber — wie wir sehen werden — die genannten Staatseingriffe lediglich Anlaf,
neue Formen des Finanzverkehrs zu entwickeln. Neben den angefiihrten Zinsverboten bzw.
-beschrinkungen trugen vor allem die institutionellen Besonderheiten des US-Finanzsek-
tors, der grofie Unterschiede zum Kreditsystem der BRD aufweist, zur Entstehung der Fi-
nanzinnovationen bei. An erster Stelle ist das Vorherrschen des Trennbankensystems zu
nennen, das den commercial banks nur das Kredit- und Einlagengeschift und den investment
banks nur das Wertpapiergeschift (Emission und Handel) erlaubt. Zweitens gilt ein strenges
Regionalprinzip: der McFadden Act von 1935 beschrinkt den Geschiftsbereich einer Bank
auf den Bundesstaat, in dem die Bank ihren Sitz hat und der ihr die Lizenz erteilte (Verbot des
»interstate banking«) und erschwert die Eréffnung von Filialen.! Diese strikte Filialgesetzge-
bung hat dazu gefithre, dafl es in den USA eine Vielzahl von zumeist kleinen und auf lokale
Mirkte beschrinkte Banken gibt.
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Dem regionalisierten Bankenkdrper entspricht die Organisation des Zahlungsverkehrs. Als

wesentlichster Unterschied zum Zahlungsverkehr in der BRD ist das fast vollstindige Fehlen

von Uberweisungen und die Dominanz von Schecks und Kreditkarten festzuhalten. Mit in
der BRD vorhandenen vergleichbare Gironetze existieren nur in rudimentiren Anfingen.

Fiir »nationwide« operierende Industrieunternehmen ist es notwendig, eine Vielzahl von

Bankverbindungen zu unterhalten, da es fiir sie eine Hausbank mit weitem Filialnetz nicht

gibt. Aus diesem Grund entwickelten die Banken bereits frithzeitig elektronisch gestiitzte

Cash-Management-Systeme als Dienstleistungen fir die Industriekunden.? Andererseits

konnten sich zumindest Groflunternehmen des nationalen Geldmarktes bedienen, der daher

kein reiner Interbankenmarkt wie in der BRD ist. Groflere Unternehmen finanzierten sich

— da auch aufgrund des fehlenden nationalen Banknetzes das flexible Instrument der Uber-

ziehungskreditlinie nur unterentwickelt ist — in der Regel durch Emission kurzfristiger Pa-

piere (commercial papers) am Geldmarkt. Die Versorgung des Geldmarktes mit leihbaren

Fonds unternahmen zunichst die der Regulation Q nicht unterliegenden investment banks

mit der Schaffung von money market murual funds(MMMEF, Geldmarktfonds): Fondsanteile

werden in kleiner Stiickelung an das »breite Publikum« verkauft und mit nahe an den Geld-
markezinsen liegenden Sdtzen verzinst. Die commercial banks sicherten sich darauthin mit
vielfiltigen Varianten zur Umgehung der Regulation Q die Refinanzierungsmittel:

— Qvernight Repurchase Agreement (RPA, W ertpaplerpenswnsgeschaft) die Bank verkauft
Wertpapiere an den betreffenden Kunden mit der Verpflichtung, sie zu einem spiteren
beliebigen Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis wieder zuriickzukaufen. Aus der Diffe-
renz zwischen Verkaufs- und Kaufpreis entsteht dem Kunden ein Gewinn, der mit einem
gewissen Abschlag der Geldmarktverzinsung entspricht.

— Negotiable Certificates of Deposit (CD, handelbares Depositenzertifikat): die Bank emit-
tiert diese Papiere, deren Rendite sich ebenfalls am Geldmarktzinssatz orientiert. CDs
verbriefen eine Kundentermineinlage, die aus der Sicht der Bank langfristiger, aus der des
Kunden aufgrund der Negotiabilitit am Geldmarkt dagegen kurzfristiger Natur ist. CDs
sind im Grunde reine Geldmarktpapiere. Die Laufzeiten bewegen sich zwischen 30 Tagen
und 5 Jahren. In letzter Zeit nimmt der Anteil von CDs mit variabler Verzinsung (floa-
ting rate CDs) zu.

— NOW-, ATS-, Share Draft Accounts sind Konstrukte, die im Massengeschift eingesetzt
werden. Ein NOW-Account ist ein Sparkonto, iiber das die Kunden mit einer scheck-
dhnlichen “Negotiable Order of Withdrawal” (NOW) verfiigen konnen, das also im
Grunde ein verzinsliches Sichteinlagenkonto darstellt. Die credit unions (Kreditgenos-
senschaften) bieten identische Share Draft Accounts an. Durch eine zusitzliche Buchung
komplizierter ist das Automatic Transfer Service Account: wenn die Sichteinlagen eines
Kunden eine zuvor vereinbarte bestimmte Hohe unterschreiten, wird automatisch Gut-
haben von seinem Sparkonto auf das Sichteinlagenkonto iibertragen. Bei einem niedrigen
Limit (im Extremfall Null) fithrt jede Scheckbelastung zu einem Abzug vom Sparkonto.
ATS-Accounts verbinden so die Liquiditdt von Sichteinlagen mit der Verzinsung von
Sparkonten.

ATS-Accounts sind in den USA seit 1978, NOW-Accounts seit 1981 bundesweit erlaubt.

Den Erfolg dieser neuen Formen von Kreditgeld verdeutlicht Tabelle 1.

Die Veranderungen am Eurokapitalmarkt seit 1982 werden in bekannter und bewihrter Wei-

se ebenfalls mit staatlichen Eingriffen in Verbindung gebracht. Auf diesern Gebiet jedoch ist

es viel eher die {iberschdumende Liquiditdt zusammen mit gestiegener Wechselkurs- und
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Zinsunruhe, die zur Herausbildung innovativer Finanzierungsformen (streng genommen
die Weiterentwicklung bekannter Formen und Techniken) fithrte. Die »Innovationsfreude«
konzentrierte sich dabei auf den Primirmarkt des Anleithenmarktes, wihrend der Kredit-
markt und der Wertpapierhandel selbst nur wenige Neuerungen erfuhren.

Tabelle 1:
Entwicklung verschiedener Komponenten der US-Geldmenge M1
(nicht saisonbereinigte Werte, in Mrd. US §)

Zeit Sicht- MMMF andere scheck- RPAs
einlagen Jihige Konten
(ATS, NOW usw.)
Dez. 1979 2701 429 17.0 48.4
Dez. 1980 275.2 76.3 27.2 63.3
Dez. 1981 243.4 188.6 78.2 59.2
Dez. 1982 247.2 236.3 103.5 71.2
Dez. 1983 252.2 181.4 131.3 85.1
Dez. 1984 257.4 230.2 146.0 81.1
Juli 1985 262.2 240.4 163.6 83.4

Quelle: Federal Reserve Bulletin, verschiedene Ausgaben, Tab. 1.21 und Tab. 1.24 (RPA)

Die Einbindung des Spekulationskapitals ist dabei besonders augenfillig. Die Innovationen
bestehen — allgemein gesprochen — darin, bereits von nationalen Kapitalmérkten geliufige
Formen und Techniken zunichst extrem zu verfeinern und zu variieren und dann in vielen
Schattierungen zu kombinieren. Die heutigen Euromarkttitel stellen daher in der Regel eine
Mischung aus Elementen von Figen- und Fremdkapitalaufnahme und von K redit- und Anlet-
heformen dar. Die Variationen beziehen sich dabei auf die Form der Verzinsung, der Lauf-
zeit, der Emission und der Riickzahlung.

Unter den Bedingungen stark schwankender Zinssitze fithrte der erste Anlauf zunichst zur
Emission von Anleihen mit in gewissen Abstinden kontinuierlich steigenden Zinscoupons
(»multiple coupons« bzw. »graduated adjustment coupons«). Denselben Kategorien gehoren
auch festverzinsliche Emissionen an, bet denen der Anleger das Recht erhilt, unter bestimm-
ten Bedingungen das Papier in einen Coupon mit hoherer Verzinsung umzutauschen
(»bonds convertible into other bonds«). Zur Absicherung gegen hohe Inflationsraten wurden
auch preisindexbezogene Anleihen angeboten (»indexed bonds«). Bezugspunkte waren dabel
in der Vergangenheit die Preise fiir Gold oder Rohsl.

Der nichste Schritt fithrte von diesen im Grundsatz festverzinslichen Anlethen zu Emissionen
mit variablem Zins (»floating rate notes«). Die FRN sind dabei gemessen am Marktanteil iiber-
aus erfolgreich (vgl. Tabelle 2). Als Sonderform gibt es mittlerweile Emissionen, bei denen der
an sich variable Zinssatz z.B. bei Unterschreiten einer bestimmten Mindestverzinsung automa-
tisch fixiert wird (»drop-lock bond«) oder ein Wandlungsrecht in eine klassische fescverzinsli-
che Anleihe (»straight bond«) erdffner wird (»convertibie FRN«). Ahnliche Vereinbarungen
gibt es mittlerweile auch, wenn der vereinbarte Hochstzinssatz tiberschritten wird (»interest
cap«, »capped bonds«), wobei dann z.B. dem Emittenten das Recht zur Wandlung in eine Aktie,
meist aber dem Anleger das Bezugsrecht auf eine Aktie oder einen anderen Furobond zusteht.
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Oder es wird ein Zinssatzkorridor (»interest collar«) festgelegt, so dafl dem Emittenten ein
Mindest- und ein Héchstzinssatz garantiert wird.

Ein weiterer Trend fithrte zu der extremen Weiterentwicklung der bereits frither bekannten
Methode, Anleihen mit einem unter dem Marktzinssatz liegenden Coupon auszustatten, zum
Ausgleich aber den Ausgabekurs mehr oder weniger weit unter pari anzusetzen (»discounted
bonds«). Der Anleger erhilt als Ausgleich fiir den verminderten Zins einen Kursgewinn. Die
Weiterentwicklung fithrte zu den Anleihen ohne Zinszahlung, bei denen die Rendite allein
durch den Unterschied zwischen Ausgabe- und Riickzahlungsbetrag bestimmt wird (»zero-
coupon bonds«, Zerobonds, Nullkuponanleihen). Haben die Anleihen vergleichweise lange
Laufzeiten, so ist das Papier aufgrund des relativ geringen Finsatzes an Mitteln und der Aussicht
auf Kursgewinne bei Zinssatzinderungen mit seiner aufgrund des Zinseszinseffekts enormen
Hebelwirkung ein attraktives Angebot fiir die Spekulation. Mittlerweile gibt es auch bereits In-
strumente, mit denen normale festverzinsliche Anleihen (straight bonds) in Zero-Bonds ver-
wandelt werden. Banken beispielsweise kaufen straight bonds und geben ihrerseits Zero-Bonds
aus, die entsprechend der Laufzeit der Festzinsanleihe mit deren Zinssatz abgezinst sind. Hat die
Festzinsanleihe also einen 10 %-Coupon und eine Laufzeit von 10 Jahren, so emittiert die Bank
Zero-Bonds mit einem Nominalbetrag in Hohe der jihrlich aus der Festzinsanleihe zu erhalte-
nen Zinsen und einem Abzinsungsfaktor von 10 %. Diese aus einer Festzinsanleihe »gesttipp-
ten« Zero-Bonds laufen unter so exotischen Namen wie TIGR (»Treasury Investment Growth
Receipt«) der Firma Merrill Lynch, LION (»Lehmann Investment Opportunity Note«) der

Tabelle 2:

Kreditaufnabme auf den internationalen Kapitalmérkten nach Insirumenten (in Prozent)

1981-82 1983 1984 1985

Straight bonds 27.0 32.0 29.6 36.1

Traditional syndicated bank credit! 56.6 34.4 23.2 13.6

davon: foreign loans (3.2) (4.5) (4.5) (2.5)
FRNS? 7.8 12.7 19.4 22.8

Note issuance facilities and similar facilities 2.9 4.4 8.8 14.1

»Managed« loans* - 9.3 5.7 2.8

Equity-related bonds 21 5.2 5.5 4.5

Other back up facilities 2.8 1.8 5.8 4.1

Other bonds® 0.8 0.2 2.0 2.0

Summe 100.0 100.0 100.0 100.0

Nachrichtlich:

Summe in Mrd. US § ! 170.3 153.8 197.3 256.5

1 AusschlieBlich »managed« loans und Umschuldungen

2 Einschlieflich mittelfristige floating rate CDs

3 EinschlieRlich multiple-component facilities

4 »Syndicated new money extended under the umbrella of IMF-supported restructuring packages«
5 Einschliefllich Zero-Bonds, »deep discount bonds« und anderweitig nicht erfafite Bond-Emissionen

Quelle: OECD 1986, S. 63
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Firma Lehmann Brothers, CATS (»Certificates of Accrual on Treasury Securities«) der Fir-
ma Salomon Bros. oder ZEBRAS (»Zero-Coupon Euro-Sterling Bearer or Registered Ac-
cruing Securities«) aus London.

Die erwiinschte Zinsvariabilitit lifit sich jedoch auch mit einer Anderung der Laufzeit von
Anleihen bei sich verindernden Marktverhiltnissen erreichen. Dabei kann der Emittent den
Coupon neu festsetzen, wihrend der Anleger die Wahl hat, den neuen Zinssatz zu akzeptie-
ren oder die Riickzahlung zum Nennwert zu verlangen und damit die Laufzeit zu beenden
(»retractable bonds«). Das gleiche Resultat wird erreicht, wenn dem Anleger das Recht auf
vorzeitige Kiindigung (»call option«) eingeriumt wird. Analog gibt es Varianten, die zu einer
Verlingerung der Laufzeit fithren (»extendable bonds«), bei denen der Anleger z.B. das
Wandlungsrecht in eine Emission mit lingerer Laufzeit erhilt.

Variationen in den Riickzahlungsmodalititen betreffen neben einer Riickzahlung iiber pari,
womit eine hohere Verzinsung erreicht wird (»premium bonds«), vor allem die Wihrung, in
welcher der Anleihebetrag zurtickzuzahlen ist. Normalerweise erhilt bei diesen Konstruk-
tionen der Anleger die Wahl zwischen zwei Wahrungen, in denen die Riickzahlung erfolgen
soll {(»currency option«), oder die Riickzahlung erfolgt in einer anderen als der Emissions-
wihrung (Doppelwihrungsanleihe).

Fiir die vor allem an einer Hebelwirkung interessterte Spekulation besonders attraktiv sind
Praktiken, bei denen zum Zeitpunkt der Emission nur ein Teil des Kaufpreises vom Anlethe-
zeichner verlangt wird (»partly-paid bonds«). Finen zhnlichen Zweck verfolgen festverzinsli-
che Anlethen mit Optionsscheinen (»warrants«). Beide Male soll dem Anleger die Moglichkeit
gegeben werden, bei einem erwarteten Sinken des Marktzinssatzes noch zu den vereinbarten,
dann giinstigeren Konditionen einsteigen zu kénnen.

Damit sind wir auf dem Gebiet der Spekulation par excellence, den Optionsanleihen (»bonds
with warrants«). Im Unterschied zu Wandelanleihen (»convertible bonds« — wie oben), bei
denen der Anleger das Recht des Umtausches der Anleihe in ein anderes Papier erhilt, behalt
der Anleihezeichner nach Abtrennen des separat handelbaren Optionsscheines einen norma-
len »straight bond« (ex warrant). Da dieser mit Abschlag gehandelt wird, eréffnet sich dem
Kiufer eines ex-warrant-bond die Chance eines Kursgewinnes. Gleiches gilt fiir den Kiufer
des Optionsscheines, fiir den die Hebelwirkung grofler ausfallt. Logische Weiterentwicklung
sind die » WINGS« (»warrants into negotiable government securities«), bei denen auf die An-
leihe selbst verzichtet wird und nur die Optionsscheine emittiert und gehandelt werden. Von
diesen Instrumenten zu den direkt borsengingigen Spekulationspapieren unter dem Sammel-
begriff »financial futures« ist es dann nur noch ein kleiner Schritt.

Auf dem Kreditmarkt beziehen sich die Neuerungen vor allem auf die Absicherung gegen Zins-
satzverinderungen. Nach der frither entwickelten Form des »roll-over«-Kredits (Kredit mit pe-
riodischer Zinsanpassung an die Refinanzierungskosten der Banken) sicherten sich in neuester
Zeit vor allem die Kreditnehmer durch die sog. »Note Issuance Facilities« (NIF). Dieses Instru-
ment, eine Hybridform von traditionellen Kredit- und Anleiheelementen, stellt eine Weiter-
entwicklung eines Verfahrens dar, mit dem US-Unternehmen auf dem dortigen Kapitalmarkt
in der Regel kurzfristige Finanzierungen vornehmen. Statt einen kurzfristigen Kredit zu ver-
einbaren oder eine Kontokorrentlinie in Anspruch zu nehmen, emittiert das Unternehmen am
Geldmarkt »commercial papers«, entweder » promissory notes« {Solawechsel) oder »bankers ac-
ceptances« (Bankakzepte, Privatdiskonten) mit entsprechender Laufzeit.

Auf dem Euromarkt gibt es nun analog Vereinbarungen tiber die Einrdumung von Fazilits-
ten, die es Kreditnehmern erlauben, innerhalb eines mittel- bis langfristigen Zeitraums (5-10
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Jahre) revolvierend kurzfristige Geldmarktpapiere zu begeben. Aufgabe einer oder mehrerer
Banken ist es zunichst, diese »euronotes« bei anlagesuchenden Dritten unterzubringen. Da-
neben verpflichtet sich in den meisten Fillen ein Bankenkonsortium (»underwriting group«)
fiir die gesamte Laufzeit der Vereinbarung, die Notes zu iibernehmen oder in entsprechender
Hohe direkten Kredit zu gewihren, wenn die Papiere am Markt keinen Absatz finden.® Die
Kreditlinie wird meist als »multiple component facility« ausgestaltet, so dafl sie in verschiede-
nen Formen (mittels »promissory notes«, »bankers acceptances« 0.4.) und Wahrungen in An-
spruch genommen werden kann, wobel eine vereinbarte Marge iiber die Geldeinstandsko-
sten {meist LIBOR — London Inter Bank Offered Rate, Interbankzinssatz fiir Euro-Dollars
in London) fiir in Anspruch genommene Fazilititenteile berechnet wird.* Fiir die Bereitstel-
lung der Fazilitit wird in der Regel eine Provisionsgebiihr berechnet.

Bekannt geworden ist dieses Instrument als »Note Issuance Facility« (INIF) bzw. »Revolving
Underwriting Facility« (RUF), wobei NIF als Uberbegriff auch solche Fazilititen ein-
schliefit, bei denen das Plazierungsrisiko nicht durch eine »underwriting group« abgedeckt
ist. Dadiese Vereinbarungen die Einrichtung von Unterstiitzungslinien zum Gegenstand ha-
ben, werden sie auch »back-up-facilities« genannt.

Dieses Segment des Euromarktes entwickelt sich dynamisch und lduft den traditionellen
Konsortialkrediten mehr und mehr den Rang ab (vgl. oben Tabelle 2, S. 92).

Parallel zu den Entwicklungen neuer Instrumente werden auch die Verfahrenstechniken ver-
feinert. Ging es vorher vor allem darum, der Spekulation neue Anlageformen anzubieten, so
ist die neue Technik der »Swap-Geschifte« sowohl fiir die Emittenten des Kapitalmarktes,
traditionelle Kreditgeber, aber auch fiir die Inhaber von Forderungen von Interesse.

Bei einem Zinsswap (»interest rate swap« oder »coupon swap«) werden Zinszahlungsver-
pflichtungen (bei einem »liability swap«) oder -forderungen (bei einem »asset swap«) mit un-
terschiedlicher Zinsberechnung getauscht, z.B. Zahlungsverpflichtungen aus einem Festzins-
satzkredit mit denen aus einem Kredit (oder einer Anlethe) mit variablem Zinssatz. Sind die
Zahlungen dabei in unterschiedlichen Wihrungen zu leisten, so wird zusitzlich ein Wih-
rungsswap erforderlich (»cross interest rate currency swap« oder »CIRCUS«). Der Tausch
der Zahlungsverpflichtungen umfafit dabei auch den Ruckzahlungsbetrag bei Filligkeit. Der
betriebswirtschaftliche Nutzen dieser Geschifte ist zum einen eine Verringerung der Zins-
einstandskosten, zum anderen die rentablere Anlage von liquiden Mitteln bei gleichzeitigem
Bedarf an Geldern in einer anderen Wihrung.®

Das Verlangen, die Portfoliostruktur, die hinsichtlich Liquiditit, Ertrag und Risiko durch die
Schuldenkrise umgekrempelt worden war, wieder zu »normalisierenc, fithrte die Eurobanken
zum einen dazu, Swapgeschifte zu titigen und lief} sie zum anderen selbst handelbare Schuldti-
tel (hauptsichlich FRN) nachfragen. 1984 wurde fiir diesen Zweck mit den »transferable loan
facilities« (TLF) eine dritte Moglichkeit geschaffen. Die TLF setzen an der Primérstufe eines tra-
ditionellen syndizierten Eurokredits an und beinhalten »transferable loan certificates«, mittels
derer eine beteiligte Gliubigerbank eine Beteiligung an diesem Kredit tibertragen kann.®

Das wachsende Gewicht der Metropolen bei der Geldkapitalbereitstellung fithrte zu etner
Umschichtung in den Marktanteilen der Anleihewihrungen. Vor allem der US-Dollar hat
an Gewicht verloren: waren 1981/82 nach Angaben der OECD noch 80,4 % aller internatio-
nalen Ausleihungen in Dollar denominiert, so ging dieser Anteil auf 64,3 % in 1985 zuriick.”
Ein erst vor etwa drei Jahren (Juni 1983) entstandener Sektor der internationalen Finanz-
mirkte ist der Markt fiir Euroaktien. Dabei werden Aktien aufferhalb der nationalen Mirkte
plaziert. Gegeniiber traditionellen Emissionen besteht der Unterschied in der Plazierung zu
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direkten Marktpreisen statt mit mehr oder weniger groffen Abschligen aufgrund der Not-
wendigkeit, den bisherigen Aktiondren Bezugsrechte einzurdumen. Es zeigte sich jedoch,
dafd das Ziel einer internationalen Streuung des A nteilsbesitzes nicht auf direktem Wege {iber
die Emission erreicht wird. Zunichst kénnen die Emissionen nur bei »gut gestimmten« Ak-
tienmirkten vollstdndig abgesetzt werden (das Risiko fiir das Emissionskonsortium ist gerin-
ger). Weiter zeigte die Erfahrung, dafl die international plazierten Aktien nach kurzer Zeit
unter Gewinnrealisierung an den »heimischen« Bérsen auftauchten. Das Ziel wird somit
nicht erreicht.

Teil 2: Die theoretische Erfassung der Finanzinnovationen
1. Gingige Begriindungen flir das Entstehen von Finanzinnovationen

Die Theoretiker sind sich mit den Praktikern einig: die Finanzinnovationen dokumentieren
die Uberlegenheit des freien Marktes gegeniiber staatlicher Bevormundung. Wihrend die Prak-
tiker es dabei bewenden lassen und sich an das Aushecken immer komplizierterer Varianten be-
geben, fillt den Theoretikern des Euromarktes die Aufgabe zu, reflektierende Zutaten beizumi-
schen. Thre aus der Nutzentheorie entwickelten mikrokonomischen Erklirungsversuche®
basieren auf dem Gemeinplatz, dafl neue Finanzierungstechniken und -instrumente erst dann
geschaffen werden, wenn sowohl die Nachfrage nach als auch das Angebot an diesen Instru-
menten geniigend grof ist.

Hinsichtlich der Bestimmungsgriinde von Angebot und Nachfrage sind dabei zwei Faktoren
bedeutsam: erstens haben institutionelle Beschrinktheiten — insbesondere administrative
Hemmnisse — dafiir gesorgt, daff die Finanzintermediire eine breite Angebotspalette zur
Umgehung dieser Regulationen erdffneten. Zweitens hat die in den 70er Jahren gestiegene
Volatilitdt von Inflationsraten, Zinssitzen und Wechselkursen die entsprechende Nachfrage
hervorgebracht. Die Volatilitit wird im tibrigen wieder auf die nicht-marktwirtschaftliche
Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik der »Industrielinder« zuriickgefithrt. Der Nachfrage
liegen dabei disparate Motive zugrunde: das Verlangen nach liquiden und standardisierten In-
strumenten fir einen effektiven Zahlungsverkehr innerhalb eines Wihrungsgebietes, die
Durchfiihrung des Geldaustauschs zwischen verschiedenen Wihrungen, die grenziibergrei-
fende Investitionsfinanzierung (Ausgleich von Sparen und Investieren) und die Begrenzung
der Risiken.’

Diese Begriindung verwischt jedoch wesentliche Unterschiede zwischen den verschiedenen,
unter dem Schlagwort der »Finanzinnovation« subsumierten Instrumenten. Die unter-
schiedlichsten Motivationen werden als gleichberechtigte Bestimmungsgriinde herangezo-
gen, ohne zu differenzieren, in welcher Situation und fiir welche Gruppe von »Nachfragern«
diese Motive von Bedeutusg sind. Die Theoretiker treiben Verhaltensforschung und ver-
nachlissigen die Analyse der funktionellen Zusammenhinge und der makroSkonomischen
Hintergriinde. Ferner wird nicht reflektiert, warum die seit langem bestehenden administra-
tiven Hindernisse angeblich erst jetzt mittels neuer Finanzierungstechniken umgangen wer-
den bzw. warum schon seit den 60er Jahren bestehende Techniken erst seit Mitte der 70er
Jahre einen Boom erleben. Zwar wird der verschirfte Wettbewerb auf den Euromirkten an-
gegeben, der im Gefolge der Schuldenkrise entstanden ist, als immer weniger bonititsmiflig
einwandfreie Schuldner zur Verfiigung standen. Jedoch wird hiermit die Ursache nur auf der
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Nachfrageseite geortet ohne dariiber nachzudenken, mit welchem Recht die Verhiltnisse
vor 1982 —— dem Jahr des mexikanischen Stindenfalls — als normal angesehen werden konn-
ten. Es fehlt mit anderen Worten die Analyse der Entstehungsgriinde eines derart hohen
Geldkapitalangebores, das ausreichte, um 900 Mrd. US $ an Entwicklungslinderkrediten zu
finanzieren. Angesichts der aus der Statistik abzulesenden geographischen Verteilung des
Geldkapitalangebotes kinnen auch die berithmten Petrodollars fiir die 80er Jahre kein ins
Gewicht fallender Erklarungsfaktor sein. Vielmehr wird deutlich, dafl der tiberwiegende
Teil der Kreditnachfrage und des Geldkapitalangebotes aus den kapitalistischen Metropolen
stammt {vgl. OECD 1985, S. 8).

Die theoretische Verwirrung spiegelt sich in der Begriffsvielfalt. In der Bankenwelt wird
mittlerweile jede Neuerung mit dem Schlagwort »Innovation« belegt. Der Bogen reicht —
wie wir in Teil 1 gesehen haben — von reinen bankbetrieblichen Rationalisierungsmafinah-
men {ATM, POS)'® iiber den Zahlungsverkehr und das Einlagengeschift bis hin zum Kredit-
und Emissionsgeschift der Banken. Hinzu treten die organisierten futures-Mirkte und die
International Banking Facilities. Innovationen als Reaktion auf strukturelle Verinderungen
im internationalen Finanzsystem sind jedoch nur auf dem Kredit- und Anlethemarkt ent-
standen.

Vor dem Hintergrund der globalen Schuldenkrise sind daher die Entstehungsgriinde und die
WNatur der auf den Euromirkten umgeschlagenen Geldkapitalmassen fiir die Beurteilung der
Finanzinnovationen und der Zukunft des Weltfinanzsystems ausschlaggebend. Nach dieser
grundlegenden Kldrung lassen sich dann die Entwicklungen auf den internationalen Finanz-
mirkten (die Produktdifferenzierungen) mit den von den Nutzentheoretikern verwendeten
Kategorien beschreiben. Denn es sind in der Tat die Mikroeinheiten, die die Finanzinnova-
tionen als Reaktion auf ein verindertes makrokonomisches Umfeld hervorbringen. Sie re-
produzieren dabei aber die ihr Verhalten determinierenden globalen Parameter selbst, was
die Theoretiker wiederum nicht als in der Logik des Systems liegend erfassen kénnen.

2. Der theoretische Hintergrund: die Uberliquiditit in den kapitalistischen Metropolen

Die Verhiltnisse von reproduktiver und Geldkapitalakkumulation im Zustand struktureller
Uberakkumulation des Kapitals, wie sie in den kapitalistischen Metropolen heute besteht,
setzen die strukturellen Rahmenbedingungen fiir das Blithen der als »Finanzinnovationen«
titulierten neuen Finanzierungsinstrumente auf den Euromirkten. 1%

Eine bestindige Akkumulation von Geldkapital begleitet und vermittelt den Prozef der Ak-
kumulation des reproduktiven Kapitals. Sie driickt den Umstand aus, dafl der Xreislaufpro-
zef} des reproduktiven Kapitals mit der Form des Geldkapitals beginnt und endet. Die Akku-
mulation von Geldkapital wird daher zunichst aus dem Kreislaufprozef3 des reproduktiven
Kapitals gespeist: es sind alle Gelder, die aus dem Umschlag des reproduktiven Kapitals perio-
disch freigesetzt (»ausgeschwitzt«) werden, die nach und nach realisierten Gegenwerte des
iibertragenen fixen Kapitals {(Amortisationsfonds) und die aufgeschatzren Gelder, die zur An-
lage in reproduktivem Kapital bestimmt sind, aber noch nicht die notwendige Minimalgrofie
erreicht haben (Akkumulationsfonds). Mit der Entwicklung der kapitalistischen Produk-
tionsweise kommen die privaten Ersparnisse aller Klassen hinzu und vergréfiern den Um-
fang der Geldkapitalakkumulation. Alle diese Gelder werden im Bankensystem konzentriert
zusammengefaflt und — unter den Bedingungen beschleunigter Akkumulation — als Kredit
wieder in den Reproduktionsprozef§ des Kapitals eingespeist. Die Wirkung auf den Prozef3
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der Akkumulation des reproduktiven Kapitals ist doppelt: erstens wird die Kassenhaltung
der Kapitale 5konomisiert, zweitens beschleunigt der Kapitalkredit die Akkumulation durch
schnelleren bzw. antizipierten Riick{lufl des vorgeschossenen Kapitals und durch die Még-
lichkeit, die zur Investition notwendige Minimalsumme frither zu erreichen.

Die Akkumulation des Geldkapitals bedeutet jedoch die Verwandlung eines stetig gréfler
werdenden Teils des gesellschaftlichen Gesamtkapitals in zinstragendes Kapital. Damit
wiichst bereitsin Zeiten beschleunigter Kapitalakkumulation der Anspruch des Kapitaleigen-
tums an das fungierende reproduktive Kapital. Fiir die Einzelkapitale erhoht sich der Anteil
der Fremdmittel am gesamten fungierenden Kapital und der Anteil der Zinsverpflichtungen
am Bruttoprofit.

Der Umschlag aus der beschleunigten Akkumulation in die strukturelle Uberakkumulation
von Kapital verschirft diese Disproportion. Kontrahiert die Akkumulation des reprodukii-
ven Kapitals, so verlangsamt sich der durchschnittliche Kapitalumschlag, und relativ mehr
Kapital bleibt in Warenform oder als produktives Kapital gebunden. Damit verknappt sich
relativ das aus dem Reproduktionsprozef des Kapitals gespeiste Geldkapitalangebot. Infolge
der stets virulenten Liquidititsengpisse erhohe sich gleichzeitig die Notwendigkeit, Kapital
in Geldform zu halten: die »Liquidititsvorliebe« nimmt zu, die Festlegungsfristen disponi-
blen Kapitals werden kiirzer. Aus dem gleichen Grund steigt auch die Nachfrage nach Zah-
lungsmittelkrediten, zumal der kommerzielle oder Lieferantenkredit kontrahiert und von ei-
ner Geldkapiralvernichtung in Form von Forderungsausfillen begleitet wird. So strukturiert
sich die Kreditnachfrage um, der Investitions- oder Kapitalkredit verliert an Anteil, und dieje-
nigen Kreditformen, die nicht der Akkumulation, sondern lediglich der Aufrechterhaltung
der Zahlungsfahigkeit dienen, nehmen zu. Die Kreditvergabe und damit die Akkumulation
von Geldkapital spiegelt nun die brachliegende Akkumulation des reproduktiven Kapitals
wider.

Wie bereits angesprochen, sammelt das Bankensystem nicht nur das Geldkapital der Kapitale
ein und reduziert die Transaktions- und die Vorsichtskasse, sondern es konzentriert auch alle
momentan verfiigbaren Revenuebetrige der gesellschaftlichen Klassen in Geldform. Nicht
nur das Geldkapital der Kapitale, sondern mehr und mehr die zeitweise aufgeschatzten Geld-
betrige aller gesellschaftlichen Klassen werden im Bankensystem konzentriert und in zinstra-
gendes Kapital verwandelt. Dies wiederum beeinflufit und modifiziert, sobald es im Laufe der
Entwicklung gréleren Umfang angenommen hat, die naturwiichsige Distribution der Reve-
nuen: sowohl den Unternehmen alsauch den privaten Haushalten fliefit Zinseinkommen zu,
welches wiederum in mehr oder minder groffem Ausmaf} entweder die sich aus dem origini-
ren Lohn-Profit-Verhiltnis ergebende Angebots-INachfrage-Konstellation auf den Waren-
mirkten modifiziert oder erneut als Geldkapital von den Banken konzentriert weitervermit-
telt wird. ,
Die letztgenannte Mdglichkeit wird insoweit bedeutsam, als dieses Geldkapital spekulativ
verwendet wird und mit zunehmender Masse auch die Bewegung im finanziellen Sektor mo-
difiziert und sogar determinieren kann. Vermittelt iiber das Bankensystem beeinflussen diese
Geldkapitalmassen die gesamte inlindische umlaufende Geldmenge, thre Zusammensetzung
und die Bewegungen der Zinssitze.

In dieser Situation wirkt der finanzieile Sektor restriktiv auf die reproduktive Akkumula-
tion: statt Investition, Mehrproduktion und Kapazititsausweitung steht zunichst die finan-
zielle Konsolidierung (Liquidititssicherung und Abbau der nun iiberhdhten Zinsbelastung)
im Vordergrund des kapitalistischen »Zielsystems«, gleichzeitig bieten sich aufgrund der ge-
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driickten Nachfrageverhiltnisse weniger rentable Investitionsméglichkeiten an. Ist die finan-
zielle Konsolidierung nach einiger Zeit hinreichend vorangetrieben, ergibt sich eine Situa-
tion, in der zunehmend liquide Mittel bereitstehen, die keine rentable Anlageméglichkeit in
reproduktiven Investitionsprojekten mehr finden, sondern als Uberersparnis bzw. Uberli-
quiditit auf die Bahn der Spekulation getrieben werden. Marx prigte dafiir den Namen »Ple-
thora-Kapital« und konstatierte:

»Die Masse der kleinen zersplitterten Kapitale wird(...) auf die Bahn der Abenteuer gedringt: Spekula-
tion, Kreditschwindel, Aktienschwindel, Krisen. Die sog. Plethora des Kapitals bezieht sich immer we-
sentlich auf die Plethora von Kapital, fiir das der Fall der Profitrate nicht durch seine Masse aufgewogen
wird— und dies sind immer die neu sich bildenden frischen Kapitalableger — oder auf die Plethora, wel-

che diese, fiir sich selbst zur eigenen Aktion unfihigen Kapitale den Leitern der groflen Geschiftszweige
in der Form des Kredits zur Verfiigung stellt« (Marx 1894, S. 261).

Das Spekulationskapital ist daher keine eigenstindige Sorte von Kapital. Es ist nur das mo-
mentan fiir andere Zwecke »iiberfliissige« Kapital, das nach rentabler Anlage sucht. Kann es
im reproduktiven Kreislauf des Kapitals angelegt werden, so wird es sofort aus seiner zinstra-
genden Form zuriickgerufen werden. Eine weitere Quelle fiir Spekulationskapital sind — wie
wir gesehen haben — die nicht konsumtiv verausgabten Revenuen bestimmter Klassen und
Klassenfraktionen. Dabei ist es nicht notwendig, daf8 die entsprechenden Kapitalbesitzer
selbst spekulieren. Allein wenn sie es in Bankdepositen anlegen, fuhrt dies zu einer Erhdhung
der den Banken zur Verfugung stechenden Mittel, die, wenn sie nicht als »seriése« Kredite aus-
gereicht werden kénpen, in Arbitrage- bzw. Spekulationsgeschiften angelege werden.
Diese Situation von Uberliquiditit resp. Uberersparnis, in der sich die Metropolen des Kapi-
tals seit {iber einem Jahrzehnt befinden, ist demgemif Ausdruck der strukturellen Uberak-
kumulation. Diese Uberliquiditit ist zugleich auch die raison d’&tre der sogenannten »Fi-
nanzinnovationen.

Zwei Beispiele sollen diese erste grundlegende These illustrieren: nach der ersten globalen Um-
verteilung finanzieller Ressourcen nach dem sog. »Erdélschock« 1973/74 erlebte der Roll-over-
Kredit eine Bliite. Mit dieser Innovation wurde auf die Liquiditit der OPEC-Linder reagiert.
Heute ist es die Uberliquiditit der kapitalistischen Metropolen (Europa und Japan), die zu den
neuen Instrumenten auf den internationalen Kapitalmirkten fihrte. Der Unterschied besteht
neben der Natur der Gelder (statt als Grundrente abgeschdpfte »Petrodollars« nun aus dem
Kapitalkreislauf »ausgeschwitzte« und hinsichtlich produktiver Verwendung brachliegende
»Metrodollars«) vor allem in der Art der Transmission der Gelder: die Petrodollars wurden in
iiberwiegendem Mafle als kurzfristige Depositen bei den internationalen Banken »geparkt«,
von diesen mit dem Instrument des Roll-over-Kredits in langfristige Entwicklungslinderkredi-
te tranformiert. Die Metrodollars der achtziger Jahre hingegen werden in negotiablen Titeln
angelegt, deren Liquiditit gegeniiber Bankdepositen angesichts der Probleme vor allem der US-
Banken héher eingestuft wird. Ein weiteres Novum ist die Zweckbestimmung der heutigen
Euromarktgelder, die in groflem Mafe nicht reproduktive Investitionen, sondern riesenhafte
Konzentrations- und Zentralisationsprozesse (»leveraged buy-outs«) finanzieren.

Den Agenten in diesem Spiel erscheint die Situation als duflerst zugespitzte Konkurrenzlage. Th-
re subjektiven Bemtihungen gehen dahin, geeignete absatzpolitische Instrumente zu ent-
wickeln, die einerseits »einen Markt erschliefien«, andererseits die »Produktionskosten« im
Zaum halten. Die Finanzinnovationen sind absatzpolitische Instrumente der beteiligten Ban-
ken, mit denen sie auf eine verinderte Situation der Akkumulation des Kapitals reagieren. Auf-
grund dieser Situation der Uberliquiditit, die sich als starke Konkurrenz unter den Ban-
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ken dartut (Wehklage des »overbanking«), werden auch staatliche Reglementierungen fiihl-
barer als Konkurrenzhinderung empfunden und zu umgehen versucht. Fin eigenstindiger
Grund fiir die Entstehung von Finanzinnovationen auf dem Kredit-und Kapitalmarkt ist die
staatliche Reglementierung als solche aber nicht.

3. Der theoretische Zugang zum Phéinomen der »Finanzinnovationenc

These 1: Die Spekulation gewinnt mebr und mebr Einfluf§ auf die internationalen monetiren
Mirkte

Der Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods, der mit erheblichen internationalen
spekulativen Kapitalbewegungen verbunden war, fithrte zu gestiegener internationaler Zins-
unruhe. Das Spekulationskapital konnte nicht mehr risikolos im Schutz gesicherter Wech-
selkurse die Grenzen passieren. Die neue Wechselkursunruhe befliigelte die Volatilitit der
Zinssitze, denn die Wechselkursspekulation wirkte je linger, je mehr zuriick auf die Banken-
liquiditit bzw. die inlindische Geldmenge. In einem Fixkurssystem, bei dem die Zentral-
bank zu Stiitzungskiufen verpflichtet ist, hat sie die mit grenziiberschreitenden Kapitaltrans-
aktionen einhergehenden Verinderungen in der Bankenliquiditit direkt unter Kontrolle
und kann nétigenfalls steuernd eingreifen. Ohne Interventionspflicht dagegen wird die Ban-
kenliquiditdt direkt berithrt, der notenbankpolitische Zugriff kann erst mit Verzdgerung
einsetzen. '

»So ist bei frei schwankenden Wechselkursen der Devisenmarkt (...) fihrungslos. Die Spekulation be-
michtigt sich des Freiraums und treibt die Kurse in jene Tiefen und Héhen, die der Devisenmarkt in

den letzten Jahren erlebt hat und die die binnenwirtschaftliche Entwicklung stérten.« (Kéhler 1985a,
S. 257)

Die Spekulation bei freien Wechselkursen wirkt direkt auf den nationalen Geldmarkt. Ist der
Kapitalmarkt wie in der BRD stark geldmarktabhingig,'! so werden sich kurzfristige Liqui-
ditdtsverknappungen in den Wertpapierkursen widerspiegeln, was wiederum ein Signal fiir
die Spekulation darstellt. Diese Kursbewegungen induzieren grenzuberschreltende Kapital-
bewegungen und verdndern damit wiederum die Wechselkurse.

Fithrt die Spekulation somit zu gesteigerter Unruhe im monetdren Bereich, so strahlt diese
zuriick auf den reproduktiven Sektor. Aufgrund erhéhter Zinsvolatilitdt nimmt die Unsi-
cherheit zu. Zunichst relativiert sich die Bedeutung des langfristigen Zinssatzes fiir Investi-
tionsentscheidungen, wenn er stark schwankt. Zweitens erhéht sich die Unsicherheit {iber
die zu erwartenden Kosten eines Investitionsprojektes (Finanzierungskosten und evtl. Ko-
sten fiir Importe), verkiirzt den als »sicher« betrachteten Planungshorizont und verindert
die Priferenzen hinsichtlich der Finanzierungsformen. Die dritte Schiene der Beeinflussung
durch die Wechselkurse ist die Stimulation oder Dampfung des Auflenhandelsvolumens,
aber auch eine geographische Umlenkung der Warenstréme und eine Verdnderung ihrer Zu-
sammensetzung.

Die Spekulation wird alimentiert durch die Uberliquiditit der Kapitale, aber auch gut verdie-
nender Teile der Mittelklassen. Neben einer Steigerung der Nachfrage nach fiktivem Kapital
fithrt dies vor allem zu einer Verinderung der Struktur des Sparaufkommens (vgl. Biischgen
1984): hoher dotierte und damit zinsreagiblere Sparformen wie Termineinlagen werden tra-
ditionellen Sparformen vorgezogen, oder es werden wie in den USA Spar- und Transaktions-
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formen gekoppelt (NOW-, ATS-, Share Draft Accounts). Die Theoretiker des Euromarktes
driicken dies in der Feststellung aus, dafl die Anleger renditebewufiter geworden seien (vgl.
Schneider-Gidicke 1985). Neben der gesteigerten Empfindlichkeit fiir Renditeunterschiede
ist das Spekulationskapital aber noch zusitzlich durch eine grofle Vorliebe fiir Liquiditdt cha-
rakterisiert. Kurze Festlegungsfristen werden daher bevorzugt, das von Keynes betonte Mo-
ment des irrationalen Handelns tritt weiter in den Vordergrund.*

These 2: Mittels Finanzinnovationen wird das Spekulationskapital zur langfristigen
Finanzierung herangezogen

War das Spekulationskapital frither in erster Linie mit Arbitragegeschiften befaf3t (dies ist
auch die von der Theorie zugestandene Funktion), so wird es heute zunechmend in die Kanile
der seridsen Finanzierung geleitet. D.h. auch die Finanzierung von Industrieprojekten wird
mehr und mehr durch mobiles Spekulationskapital durchgefithrt. Infolge gestiegener Zins-
satzunruhe, aber auch im Zusammenhang mit der Verkiirzung der Umschlagszeit des fixen
Kapitals hat sich das Investitionsﬁnanzierungsverhalten verdndert, und die revolvierende
Kurzfristfinanzierung tritt mehr in den Vordergrund. War die Zw1schenfmanz1erung durch
kurzfristige Kredite bei Erwartung sinkender Zinsen frither lediglich eine Uberbriickungs-
mafinahme bis zur Schuldenkonsolidierung durch festverzinsliche Langfristkredite, so wird
heute zur Minimierung der gestiegenen Zinsbelastung bewufit auf Zinssatzverinderungen
spekuliert bzw. der Kapitalmarkt direkt — mit entsprechend ausgestalteten Papieren — in.
Anspruch genommen. Zudem iben sich mehr und mehr Unternehmen in diesem Finanzie-
rungsverhalten.

These 3: Das (internationale) Kreditsystem wird umstrukturiert

Der letzte Jahresbericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich konstatiert eine Zu-
nahme der direkten Kreditbeziehungen (vgl. BIZ 1985, S. 60 {f.). Dies ist eine Umschreibung
fiir die Tatsache, dafl der Bond-(Anleihe-)Markt gegentber dem Kreditmarkt relativ gewachsen
ist. Damit verbunden geht das Gewicht der Banken als Sammel- und Verteilungszentrum des
gesellschaftlichen bzw. internationalen disponiblen Geldkapitals zugunsten des Kapitalmarkts
zuriick. Als grundlegendes Charakteristikum ist fiir die heutige Zeit jedoch festzuhalten, dafy
das Spekulationskapital nicht mehr im selben Mafle wie frither allein in den Banken konzen-
triert ist, bzw. {iber diese vermittelt »investiert« wird. Diese Entwicklung kommt den Banken
entgegen: sie betreiben zielgerichtet Portfoliomanagement, um ihr durch mittlerweile »faule«
Entwicklungslinderkredite belastetes Aktivgeschift nicht noch unbeweglicher zu machen. Die
Schuldenkrise wirkt via Bilanzstrukturmanagement der Banken. Statt Kredite zu vergeben, die
in den Biichern stehen, wurde fiktives Kapital geschaffen, das von der Spekulation selbst zirku-
liert wird. Dieser Prozel wird als »securitization« bezeichnet. Das wachsende Gewicht des
Bond- gegeniiber dem Kreditmarkt driickt aus, dafl vermehrt Spekulationskapital angespro-
chen, mobilisiert werden soll. In diesern Zusammenhang sind auch die Anderungen im Passiv-
geschift der Banken zu sehen. Ein Sekundirmarke fiir diese Titel entsteht, der fiir das Blithen
der entsprechenden Finanzinnovationen notwendig ist. Die jeweils inlindische Geldmenge
wird von diesem Prozef} jedoch zunidchst nicht berithrt.

Gleichzeitig wirken aber die Finanzinnovationen, die sich der Spekulation andienern, mit,
die Wirkung der Spekulation auf die monetiren Verhiltnisse zu verstirken und damit die
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Unsicherheit riickwirkend zu erhthen. Bestimmen heute eher die Kapital- als die Warenstro-
me den Wechselkurs, induziert durch Zinsdifferenzen, welche Arbitragegeschifte auf sich
ziehen, so gibt es demgegeniiber im Kreditbereich bereits Konstruktionen, die (zur »Risiko-
minimierung«) direkt Zinssatz und Wechselkurs miteinander verkniipfen. Daneben warten
solche Instrumente, die einen Anleihebetragin einer Wahrung aufnehmen und in einer ande-
ren Wihrung zuriickzahlen. Die Wirkung auf die Wechselkurse ist leicht einsehbar. Heute
braucht es, insbesondere in Zeiten erhhter Unsicherheit, nur wenig Umsatz auf dem Devi-
senmarkt, um kurzfristig starke Kursspriinge zu induzieren. Die Wichtigkeit des Wechsel-
kurses fiir die kapitalistischen Metropolen braucht nicht weiter angefiihrt zu werden; die
Wirkung des hohen US $-Kurses auf die europdischen Konjunkturen ist im Bewuftsein.
Fiihrt gesteigerte Spekulation zu erhdhter Wechselkursunruhe, so werden umgekehrt auch
die erratischen Kursbewegungen im Rahmen allgemein erhohter Unsicherheit zu vermehr-
ter Spekulation fithren. Weicht ndmlich der Wechselkurs, iiber den ein Exportunternehmen
zum Zweck der Kurssicherung ein Termin- oder ein Swapgeschift abgeschlossen hat, von
dem dann tatsichlich festzustellenden Kurs an jenem Termin fundamental und wiederholt
ab, so wird das »hedging« nach und nach seinen Sinn verlieren.

Dann »werden sich auch Produktions- und Dienstleistungsunternehmen einer spekulativen Titigkeit
nicht entziehen kéinnen (...). Bei so starken Devisenkursverinderungen wie in den letzten Jahren muf§

mithin erwartet werden, dafl das spekulative Engagement an den Devisenmirkten noch zunehmen
wird.« (K8hler 1985a, S. 262)

Auch wenn dieser Schlufl iberzeichnet klingt, so ist doch festzuhalten, daf§ im Mafe, wie das
»hedging« notwendig wird und zunimmt, auch die Spekulation zunimmt, denn es zeichnet
ein Termingeschift gerade aus, dafl hier ein auf Sicherheit bedachter »hedger« und ein speku-
lativ orientierter »trader« zusammenkommen.

4. Folgen fiir das nationale Geldsystem

Das nationale Geldsystem wird unterschiedlich beriihrt je nachdem, ob es sich um Verinderun-
gen im Zahlungsverkehrsbereich oder im Bereich des Kredit- und Kapitalmarktes handelt, so
daf$ auch in dieser Hinsicht zu differenzieren ist nach der Sphire, in der die Finanzinnovatio-
nen »beheimatet« sind. Grundsitzlich gilt jedoch: mit den Finanzinnovationen wurden neue
Formen von Kreditgeld geschaffen, die die Zentralbank (noch) nicht unter Kontrolle hat.
Im Grundsatz muf} die Analyse von der funktionellen Trennung der Geldmenge ausgehen,
die sich in der Realitdt als Summe verschiedener »Geldarten« (Bargeld, Sicht-, Termin-, Spar-
einlagen usw.) darstellt. Hieriiber ergibt sich auch der Zugang zur Analyse der Steuerungspo-
tenz der Zentralbank. Die Zuordnung einzelner Geldformen zu den jeweiligen Geldfunktio-
nen stellt sich hierbei als das Problem einer addquaten Geldmengendefinition dar, um die
neuen Formen durch Finbezug in die geldpolitische Zielvariable dem steuernden Zugriff zu
unterwerfen. Bei infolge der Finanzinnovationen instabilen Geldmengenaggregaten stellt
sich der Geldpolitik ein »Informationsproblem«. Das Auftauchen von Finanzinnovationen
im Sektor der Durchfithrung der Transaktionen und ihre Substitution traditioneller Geld-
formen erfordern eine Revision der bisherigen Geldmengendefinition. Dabeiist gleichgiiltig,
ob die Revision offensichtlich vollzogen wird, indem eine neue Geldmengenabgrenzung als
Zielvariable der Geld(mengen)politik eingefithrt'* oder indem die bisherige Steuerungsgrofie

indirekt revidiert wird. "
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Da die Steuerungspotenz der Zentralbank im wesentlichen davon abhingt, wie eng die

Verkniipfung zwischen den verschiedenen monetiren Teilmirkten ist, d.h. wie direkt die

Transmission von Interventionen von dem tiber die Geld(mengen)politik primir zu beein-

flussenden kurzfristigen (Geld-)Markt zum langfristigen (Kapital-)Marke verliuft, so wird

durch das Dazwischentreten der Finanzinnovationen als neue Instrumente einerseits,
durch die Verinderung der Grundstruktur des Finanzsektors andererseits die Durch-
schlagskraft geldpolitischer Eingriffe modifiziert und abgeschwicht.

Die Verinderung der Akkumulation der Banken, durch die die monetiren Teilmirkte mit-

einander verkniipft werden, hat daher entscheidendes Gewicht fiir die Steuerungskraft der

Geldpolitik. Zwei Entwicklungen der bankbetrieblichen Parameter sind dabei von Bedeu-

tung:

a) Finanzinnovationen substituieren im Bereich der Kassenhaltung (der Geldnachfrage)

die unverzinslichen Bargeld- und Sichteinlagenbestinde durch verzinsliche Finanzakti-
va mit einem ebenso hohen Liquidititsgrad. Gesamtwirtschaftlich betrachtet geht der
Anteil der (zinslosen) Transaktionskasse an der gesamten Geldnachfrage zuriick; im
Bankensystem steigt der Anteil der Vermdgensformen mit marktbestimmten Ertragsra-
ten. Bankbetrieblich bedeutet dies eine Zunahme der zu verzinsenden Refinanzierungs-
mittel, damit zundchst einmal eine gesteigerte Zinsempfindlichkeit des Passivgeschifts
und erhshten Einfluf} auf die Ertragslage. Selbst bei gleichbleibender Fristentransforma-
tionsleistung — gemessen am Aktiviiberhang der Festzinspositionen — steigt daher fiir
die Bank das finanzielle Risiko einer Erh6hung des Marktzinssatzes. Das Nachlassen der
»positiven« Fristentransformationsleistung (»aus kurz mach lang«) in Niedrigzinsphasen
kann dadurch verstirkt werden. Das bedeutet, daf} sich der Umfang der zinsinkongru-
ent finanzierten Aktivgeschifte im Verhiltnis zum gesamten Geschiftsvolumen der
Bank reduziert.
In der Konsequenz erhalten wir eine ErhShung der zinsreagiblen Bestandteile der Bank-
bilanz, deren Inkongruenz sich zudem verringert. Einerseits reagieren die Banken da-
mit schneller auf Zinssatzverinderungen, andererseits erhilt das Zinsdifferential zwi-
schen Aktiv- und Passivverzinsung mehr Bedeutung fiir die Geschiftstitigkeit der
Bank, das absolute Zinsniveau verliert demgegeniiber an Gewicht. Die Banken werden
dadurch fiir Schwankungen im Zinssatzniveau unempfindlicher, da der Bestand an Kre-
diten bei Zinssatzschwankungen einen geringeren Druck auf die Ertragstage ausiibt. Es
bedarf daher immer stirkerer Fluktuationen, um anpassende Mafinahmen nicht nur im
Neugeschift hervorzurufen. Die Volatilitit der Zinssitze wird hierdurch beférdert. Da-
mit wird die geldpolitische Steuerung direkt iiber den Zinssatz erschwert, die Steuerung
iiber die Liquiditit der Banken, d.h. iiber die Geldmenge, funktioneller.

b) Diese Entwicklungslinie wird unterstiitzt durch die Auswirkungen der Finanzinnova-
tionen im Kreditgeschift auf die Struktur der Ertrige der Banken. In dem Mafle, wie ei-
nerseits die Industriefinanzierung iiber back-up-Fazilititen an Bedeutung zunimmt und
andererseits die Banken das Emissionsgeschift forcieren (securitization) — in diesem Ma-
e werden die Provisions- und Gebithreneinnahmen gegeniiber den reinen Zinsertrigen
wachsen. Auch von dieser Seite her vermindert sich die Wirksamkeit des Einflusses von
Zinssatzinderungen. Zwar machen sich Zinssatzinderungen bei gestiegenem Wertpa-
plerbestand der Banken in Kursverinderungen bemerkbar. Dennoch ist der Einfluf aus
zwel Griinden abgefiltert: Erstens reagieren die Kurse nicht unmittelbar und im selben
Ausmal} auf Zinssatzinderungen. Zweitens fithren Zinssatzerhdhungen zu Kursverlu-
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sten, die auf die Ertragslage der Banken durchschlagen, Zinssatzsenkungen dagegen, die
rechnerische Kursgewinne bringen, werden die Ertragssituation solange nicht entlasten,
wie die Kursgewinne nicht realisiert sind. Bei sinkenden Zinsen ist zudem eine Portfo-
lioumschichtung zu Buchkrediten betriebswirtschaftlich wenig rational, solange die
dortige Rendite nicht.iiber der Wertpapierverzinsung liegt. Der Kreditzinssatz erhilt
somit eine durch die Verzinsung des fiktiven Kapitals gezogene Widerstandslinie nach
unten.
Die mit der Entwicklung von Finanzinnovationen parallel laufende Tendenz zum univer-
sellen Finanzinstitut, die Konzentration der Finanzvermittlungsgeschifte, verindert die
Wirksamkeit einer nur auf die traditionelle Refinanzierung der Banken ausgerichteten
Geldpolitik. Die Probleme der traditionellen Geldpolitik werden am deutlichsten in den
USA sichtbar, wo das bisher institutionalisierte Trennbankensystem vor allem mit Hilfe
der Finanzinnovationen obsolet wird und auf die Bildung eines Universalbankensystems
hin tendiert. Der Trend zur Universalbank geht dabei von beiden Bankentypen aus: die
commercial banks steigen aus Griinden des Portfoliomanagements und der Ertragsaufbes-
serung in das Wertpapiergeschift ein, die investment banks und broker sind auf eine Aus-
weitung ihres Geschiftsfeldes (Emission und Rating) bedacht. Der Wirkungskreis der
Geldpolitik verengt sich relativ zum wachsenden Aktionsfeld der Finanzintermediire: ge-
mif} den Usancen der angelsiachsischen Geldmirkte, die sich nicht wie in der BRD auf den
reinen Interbankenverkehr beschrinken, sind neben den Banken auch die Finanzabteilun-
gen grofler Industrieunternehmungen am Geldmarkt aktiv (auf den Euromérkten mehr als
im Inland). Ihre Aktionen sind mit den traditionellen, auf die Bankenrefinanzierung ausge-
richteten geldpolitischen Instrumenten nicht zu kontrollieren, wihrend das Volumen ihrer
Finanztransaktionen sich mit dem Geschiftsvolumen kleiner und mittlerer Banken durch-
aus messen kann (am deutlichsten wird dies, wenn die Finanzabteilungen als eigenstindige
Konzernfinanzierungsgesellschaften etabliert werden — meist an off-shore Plitzen). Diese
weitere Strukturinderung des Kreditbereichs durch das Hinzutreten von Nichtbanken auf
Mirkte, auf denen frither die dem geldpolitischen Zugriff unterliegenden Banken unter
sich waren, akzentuiert die Einschrinkung der Wirksamkeit der auf Globalsteuerung aus-
gerichteten Geldpolitik, die bereits auf die unterschiedliche Betroffenheit von kleinen und
groflen Banken von geldpolitischen Mafinahmen Riicksicht zu nehmen hatte (vgl. Junne
1976, S. 164-167). Auf die weitere Komplizierung — daf die Geldpolitik durch Grofien-
strukturinderungen im reproduktiven Bereich an Wirksamkeit verliert, da Groffunterneh-
men sich einem Restriktionskurs durch Ausweichen auf die Euromirkte entziechen kénnen
und Kleinunternehmen somit bei der Fremdkapitalbeschaffung diskriminiert sind — soll
hier nicht weiter eingegangen werden.
Durch die Substitution von »geldnahen« Finanzformen durch andere mit méglicherweise
noch héherem Liquidititsgrad verindern die Finanzinnovationen zunichst den »natur-
wiichsigen« Okonomisierungsgrad der realen Geldmenge, was sich in einer Anderung der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes niederschligt (vgl. Marx 1894, S. 451 f., wo von der
»Technik des Bankwesens« die Rede ist). Die traditionelle Geldtheorie, auch Auflenseiter
wie Hankel, richten ihr gesamtes Augenmerk auf das Problem, wie die (nationale und in-
ternationale) Liquiditit in den Griff zu bekommen ist und diskutierten daher die Auswir-
kungen auf das nationale Geld- und Wihrungsgefiige als das Problem verdnderter Liquidi-
tit, d.h. als Verdnderung des Geld- bzw. Kreditschépfungsmultiplikators.
Durch die parallel laufende Tendenz zur »securitization«, der Verbriefung von Forderun-
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gen, d.h. der Schaffung von fiktivem Kapital verandert sich auch die Struktur der Kassenhal-
tung, also der Geldmengennachfrage, im gesamtgesellschaftlichen Mafistab. Die' Auswirkun-
gen auf den hiermit in Zusammenhang stehenden inflationiren Prozef} lassen sich jedoch an
diesem Ort mangels eines geeigneten theoretischen Ansatzes nicht abschitzen.

Stellten die bislang erdrterten Entwicklungen neuer Finanzinstrumente im Bereich des Zah-
lungsverkehrs die Geldpolitik der Zentralbank bereits vor Probleme, die jedoch vergleichs-
weise einfach durch Revision der Geldmengendefinition, d.h. durch Einbezug der Finanzin-
novationen in den geldpolitischen Zugriff zu losen sind, so wird die Wirksamkeit einer jeden
nationalen Geld- und Wzhrungspolitik durch die mit den Finanzinnovationen verbundene
Internationalisierung der Mirkrte stirker in Frage gestellt. Erstens gewinnen die Kapitalstro-
me spekulativer Orientierung mehr und mehr die Oberhand in der Bestimmung der Wech-
selkurse.'® Zweitens wirken diese auf Arbitrage gerichteten Kapitalstrome, die bereits auf ge-
ringe Zinsdifferenzen reagieren, ihrerseits verstirkend auf die Zinsvolatilitdten. Drittens sind
durch bestimmte »innovative« Finanzinstrumente Wechselkurse und Zinssitze fest mitein-
ander verkoppelt, so dafl der Wechselkurs-Zinssatz-Effekt bereits institutionalisiert ist.

In der Konsequenz ergibt sich aus diesem »Zusammenriicken der nationalen Mirkte« eine
durch die Arbitragespekulation und die Finanzinnovationen initiierte Angleichung der je na-
tionalen Zinsniveaus und eine Verstirkung des Einflusses der (spekulativen) Kapitalstrome
auf den Wechselkurs. Dabet setzt sich jedoch allein aufgrund der schieren Grofle die micheig-
ste kapitalistische Metropole, die USA, durch. Die schwicheren kapitalistischen Linder be-
kommen das Diktat der Zahlungsbilanz zu spiiren, das sie zum wirtschaftspolitischen Gleich-
schritt zwingt. Die Zulassung von »international banking facilities« (Finanzfreihifen) in der
BRD wiirde dabei den autonomen geldpolitischen Spielraum der Bundesbank weiter verklei-
nern (vgl. Kotz/Simmert 1985).

Durch die mit den Finanzinnovationen verkniipfte verstirkte Schopfung von fiktivem Kapi-
tal wird der Uberbau iiber der »realen« Basis — sowohl in bezug auf die »wirkliche« Akkumu-
lation als auch auf die durch deren Transaktionsvolumen bestimmte »wirkliche« Geldmenge
— immer weiter aufgebliht. Die augenblickliche Stabilisierung der Weltwahrungs- und -fi-
nanzlage (nicht zuletzt auf die konjunkturelle Erholung in den Metropolen zuriickzuftihren)
ist dabei nur eine Atempause, erkauft mit einer erhéhten Labilitdt. Der Zusammenbruch in
einer Geld- und Kreditkrise wird je linger hinausgeschoben desto eklatanter sein."”

Die Entwicklungsrichtung, die der Eurokapitalmarkt mit den Finanzinnovationen ein-
schligt, ist die Verwandlung von zinstragendem in fiktives Kapital (»securitization«). Die
Negotiabilitit und damit hohere Liquiditit ist das Grundcharakteristikum der neuen Finan-
zierungsinstrumente. Fiir das weitere Gedeihen der Finanzinnovationen sind daher funktio-
nierende Sekundirmirkte notwendig. Daraus folgt gleichzeitig, dafd nur diejenigen der neu-
en Konstruktionen sich durchsetzen und bestehen werden, die den ureigenen Wiinschen der
Spekulation soweit entgegenkommen, um dauernd Nachfrage zu finden. Solange die Speku-
lation floriert (und dies wird bei andauernder struktureller Uberakkumulation des Kapitals
weiter der Fall sein), werden auch neue Finanzinnovationen auftauchen.

Den hochverschuldeten Entwicklungslindern dagegen kénnen die Finanzinnovationen
kaum helfen. Einzig Zins- und Wihrungsswaps konnten bei einigen Lindern die Last des
Schuldendienstes senken, doch wird sich nur wenig Spekulationskapital bereitfinden, einem
»unberechenbaren« Umschuldungskandidaten als Swap»partner« zur Verfugung zu stehen.
Die Verschuldungskrise der Entwicklungslinder kann nur politisch gelst werden.
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Anmerkungen
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Diese Restriktion gilt allerdings nur fiir Banken, die im Gesetz dadurch definiert sind, daf} sie Einla-
gen- und Kreditgeschift betreiben. Das Regionalprinzip kann daher umgangen werden, wenn eine
Tochtergesellschaft oder Filiale entweder auf die Hereinnahme von Emlagen oder das Herauslegen
von Krediten verzichtet (sog. »non-bank bank«).

Diese Frithformen des »electronic banking« fithrten zu den heutigen, vor allem unter betriebswirt-
schaftlichen Aspekten attraktiven Formen der Bargeldautomaten (automated teller machines,
ATM) und point-of-sales-Systeme (POS).

Bilanzrechtlich sind diese Fazilititen Gewihrleistungen und als solche als Eventualverbindlichkei-
ten unter dem Bilanzstrich auszuweisen. Sie gehen also selbst nicht in die Bilanz ein und werden da-
her auch als »off balance-sheet-Geschifte« bezeichnet.

Bei den sog. »multicurrency option facilities« wird liber die Preisfestsetzung eine Verbindung von
Zinssitzen und Wechselkursen institutionalisiert: der Preis besteht in LIBOR plus/minus einem
Wihrungskorrekturfaktor (Deport/Report der Termindevise).

Die Funktionsweise von swaps wird detailliert dargestellt in Henderson/Price (1984).

Fiir Details siehe Hurn 1985.

Quelle: OECD 1986, S. 61.

Vgl. Silber 1975, Dufey/Giddy 1981, Maier 1982, OECD 1984.

»Innovations in international financial markets arise when firms, usually financial institutions, find
it profitable to offer or to employ a technique or instrument which better fulfills one of the four
functions provided by the international financial sector: 1) liquid and standardized instruments for
effecting payments in individual currencies; 2) mechanisms for conducting monetary exchange bet-
ween different currencies; 3) institutions and markets for channeling savings into investments ac-
ross national boundaries; and 4) mechanisms for allocating, diversifying, and compensating for
risk.« (Dufey/Giddy 1981, S. 33; vgl. Pshl 1985, S. 1)

Diése Einsatzformen des electronic banking fiihrten dazu, dafy auch der technische Fortschritt (die
Computerisierung des Zahlungsverkehrs) als Bestimmungsgrund fiir Finanzinnovationen ange-
fiihrt wird. Analog zur Innovationstheorie im Bereich der Produktion heiffen sie dann ProzefSinno-
vationen gegeniiber den Produktinnovationen wie CDs (Silber 1975, S. 63).

10a Die nachfolgenden Ausfithrungen kénnen nicht mehr sein als ein gedringter Abriff der dieser Ar-

11

12

13

beit zugrunde liegenden Theorie tiber das Verhiltnis von reproduktiver und monetirer Akkumula-
tion. Ausfithrlicher wird dieses Konzept vorgestellt in Kriiger u.a. (1984), Traber (1984) und Kriiger
(1985).

Fiir diese Geldmarktabhingigkeit ist das Universalbankensystem verantwortlich, denn die Banken
halten Kapitalmarktpapiere als Liquiditatspuffer. Vgl. Marx 1894, S. 485 und 487.

Der Sachverstindigenrat stellt ebenfalls fest: »Fiir die Wechselkursbildung der D-Mark haben (...)
die Kapitalstréme gegeniiber den Giiterstromen eine dominierende Bedeutung erlangt.« (JG 1985/
86, S. 98) Das Wall Street Journal ist dezidierter: »Das System variabler Wechselkurse funktionierte
niemals wirklich zufriedenstellend, sondern nur in den Képfen der Theoretiker. Daf} die Realitdt
anders ist, ist den Kapitalstromen und der Spekulation zuzuschreiben. Insgesamt gehen nur zwi-
schen 5% und 10 % der tiglichen Umsitze von 150 Mrd. US $ an den Devisenmirkten auf den inter-
nationalen Strom von Giitern und Dienstleistungen zuriick.« (Leuschel 1986, S. 7 — Ubers. d. V.)
Theorien von der modifizierten Wirkungsweise des Wertgesetzes auf dem Weltmarkt, nach denen
die Wechselkurse allein von den Warenstrémen, d.h. den resp. Arbeitsproduktivititen bestimmt
werden, finden sich plétzlich generell ins Abseits gestellt.

»Zu den gegenwirtig bemerkenswerten Charakteristika der Kapitalmirkte gehért, dafl viele
Marktteilnehmer einen aufferordentlich kurzfristigen Zeithorizont haben. Es wird von Tag zu Tag
disponiert oder sogar in noch kiirzeren Zeitspannen; zahlreiche Anlageentscheide werden nur mit
Blick auf kurzfristige Preisbewegungen getroffen. Kapitalmarktpapiere dienen in diesem Fall nicht
mehr der langfristigen Investition, was ihre eigentliche Aufgabe wire. Vielmehr wird insbesondere
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von institutionellen Anlegern bewuft versucht, von den laufenden Kursschwankungen zu profitie-
ren. In dieser Situation erhalten Wirtschaftsstatistiken eine ihnen letztlich nicht zustehende Signal-
wirkung. Einzelne Daten, vor allem tiber die Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft, bestim-
men fiir kurze Zeit die Gefithle der Akteure am Marke, bis in entgegengesetzte Richtung deutende
Zahlen zu einem Stimmungsumschwung fithren.« (Neue Ziircher Zeitung, 17.9.85/Hervorh.d. V.)

14 GB: Ersatz von M1 durch M3 als geldpolitische Zielvariable, USA: Splitting von M1 in M1A und
MIB. Vgl. Maier 1982.

15 Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank beschlofy am 19. Dezember 1985, CDs in die Min-
destreserve, damit in die geldpolitische Zielgréfe »Zentralbankgeldmenge« einzubeziehen.

16 Vgl. Kohler 1985b, S. 1-6.

17 Es baut sich ein durchaus ansehnliches Potential an Turbulenzen auf: das Emissionsvolumen der
Zerobonds beispielsweise wird noch deutliche Spuren in der Finanzgeschichte hinterlassen. »So
wurde {...) im September 1984 (in den USA/d.V.) ein Zero-Coupon-Bond der Federal National
Mortgage Association (FNMA) mit einer Laufzeit von 35 Jahren begeben. Abziiglich der Emis-
sionskosten diirften dem Schuldner hierdurch rund 200 Mill. US-Dollar zugeflossen sein. Bei Fil-
ligkeit im Jahre 2019 miissen dagegen 6,75 Milliarden US-Dollar zuriickgézahlt werden. Dieses
Beispiel macht deutlich, welche Schuldentransformation ins nichste Jahrhundert hier aufgebaut
worden ist.« (Heberer 1985, S. 466)
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