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1) Einfihrung

2) Finanzsystementwicklung und Offnung der
Kapitalmarkte

3) Wirtschaftspolitische Herausforderungen der
Kapitalmarktoffnung: Makropolitik,
Finanzsektorpolitik

4) Aufstrebendes Asien, aufstrebendes Europa:
unterschiedliche Ansatze, den Herausforderungen
ZU begegnen

5) Aufstrebende Volkswirtschaften in der Krise —
warum schneidet Asien besser ab?




EinfiUhrung: Growth, finance, crisis — a few slides

Financial openness leading to bust?

closed opening up medium completely open

M Change in real GDP growth 2009 versus 2008
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145 emerging markets and developing countries
Openness measures by the average of the Chinn-Ito index 2002-2007. closed: chinn-Ito index < -1, opening up: Chinn-Ito Index > -1, < 0, medium: Chinn

Ito index > 0, < 1, open: Chinn-Ito Index >1, < 2, completely open: Chinn-Ito index > 2.



EinfiUhrung: Growth, finance, crisis — a few slides

Growth in emerging markets

percent / percentage points
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EinfiUhrung: Growth, finance, crisis — a few slides

De jure financial openness according to country groups (weighted by GDP, 2007)
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Economies Hemisphere  Eastern Europe of Independent
States



Finanzsystementwicklung und Offnung der

Kapitalmarkte

« Finanzsystementwicklung: positive
Wachstumseffekte?

U Theorie (Effizienz der Kapitalallokation,
Risikotransfer) und

Ut Empirie (Finance and growth literature) —
Kausalitat offen



Liberalisierung des Finanzsystems und

Offnung der Kapitalmarkte

. Offnung der Kapitalmarkte: positive
Wachstumeffekte?

Theorie

- Ubertragung der Uberlegungen von der
geschlossenen Volkswirtschaft auf die
globalisierte Volkswirtschaft (Effizienz der
Kapitalallokation, Risikotransfer)

« Konsumglattung, Kapitalimporte im
Aufholprozess



Finanzsystementwicklung und Offnung der

Kapitalmarkte

. Offnung der Kapitalmarkte: positive
Wachstumeffekte —

@ Empirie
? Keine direkte Evidenz fur Wachstumseffekte der

Offnung der Kapitalmarkte (und keine Evidenz
fur Risikotransfer)

« Lucas-Paradox: Positiver Zusammenhang
zwischen Leistungsbilanzsaldo und Wachstum
In aufstrebenden und sich entwickelnden
Volkswirtschaften



Finanzsystementwicklung und Offnung der

Kapitalmarkte

@ Empirie (continued):

 Allocation Puzzle: Negativer Zusammenhang
zwischen der Hohe der Kapitalimporte und dem
Wachstum in aufstrebenden und sich
entwickelnden Volkswirtschaften



Finanzsystementwicklung und Offnung der

Kapitalmarkte

« Warum trotzdem Pladoyer fir Offnung der
Kapitalmarkte?

@ “Collateral benefits”
- Finanzsystementwicklung

- Entwicklung von Institutionen und
Governance

- Makrodokonomische Stabilitat



Finanzsystementwicklung und Offnung der

Kapitalmarkte

Allerdings:
 Threshold effects

@ Die gleichen Faktoren, die durch eine
Offnung der Kapitalmarkte implizit gestarkt
werden, miussen einen gewisse Qualitat
erreicht haben, bevor die ,collateral benefits*

der Kapitalmarkt6ffnung erfahren werden
kdnnen



Wirtschaftspolitische Herausforderungen der

Kapitalmarktoffnung: Makropolitik

Impossible Trinity

Fixed exchange rate

No monetaty _
policy autonomy :> @ Capital controls

Free capital ]
T & ﬂ Monetary policy
autonomy
Flexible exchange rates




Wirtschaftspolitische Herausforderungen der

Kapitalmarktoffnung: Makropolitik

Losungsvorschlag nach der Asienkrise:
« ,Corner Solutions* / ,Bipolar View*

« Aufstrebende Volkswirtschaften, also
Volkswirtschaften, die ihre Kapitalmarkte 6ffnen
(wollen), sollen sich fur entweder vollkommen
feste oder vollkommen flexible Wechselkurse
entscheiden



Wirtschaftspolitische Herausforderungen der

Kapitalmarktoffnung: Finanzsektorpolitik

nharente llliquiditat des Bankensystems bel
—ristentransformation auf der Basis von
-remdwahrungen:

« Kapitalzuflisse

 Dollarisierung/Euroisierung von Bankeinlagen



Wirtschaftspolitische Herausforderungen der

Kapitalmarktoffnung: Finanzsektorpolitik

Fristentransformation

Aktiva Passiva

Kurzfristige Aktiva
Kurzfristige Passiva

Langfristige Aktiva

Gesamtaktiva Gesamtpassiva

Quelle: eigene Zusammenstellung



Wirtschaftspolitische Herausforderungen der

Kapitalmarktoffnung: Finanzsektorpolitik

LOsung des Problems im nationalen Kontext:
Zentralbank als lender of last resort
Aktuelle Finanzkrise als Beispiel

Allerdings nur, wenn Einlagen und Forderungen in
heimischer Wahrung denominiert sind



Wirtschaftspolitische Herausforderungen der

Kapitalmarktoffnung: Finanzsektorpolitik

Fristentransformation in aufstrebenden
Volkswirtschaften

Kurzfristige Aktiva
in heimischer Wahrung Kurzfristige Passiva ] Nationaler LOLR
Langfristige Aktiva in heimischer Wahrung Bei festen WK: inter-
in heimischer Wahrung J nationaler LOLR

Kurzfristige Aktiva \

in auslandischer Wahrung Kurzfristige Passiva Internationaler LOLR —
Langfristige Aktiva in auslandischer Wahrung Unabhangig vom

_ WKsystem

in auslandischer Wahrung /
Gesamtaktiva Gesamtpassiva

Quelle: eigene Zusammenstellung



Wirtschaftspolitische Herausforderungen der

Kapitalmarktoffnung: Finanzsektorpolitik

Losungsvorschlag nach der Asienkrise:
« Schaffung eines intnl. LOLR

« aber keine Bewegung in diese Richtung



Aufstrebendes Asien, aufstrebendes Europa:

unterschiedliche Ansatze, den Herausforderungen zu
begegnen

Aufstrebendes Asien:

Aufbau von Wahrungsreserven (Ersatz fur intnl. LOLR)

Nur vorsichtige, zogerliche Liberalisierung des
Kapitalverkehrs (de jure und de facto): Erhaltung
geldpolitischer Spielraume (auch Uber WKsystem)

Vermeidung nicht nur der Aufnahme von Krediten /
Schulden in auslandischer Wahrung , sondern der (Netto-)
Kreditaufnahme im Ausland tGberhaupt

Tendenziell antizyklische Fiskalpolitik

Implikation: Export getriebener Wachstumsprozess,
Leistungsbilanziiberschisse, Positivierung der
Nettoauslandsposition



Aufstrebendes Asien, aufstrebendes Europa:

unterschiedliche Ansatze, den Herausforderungen zu
begegnen

Ergebnis: Globale Ungleichgewichte
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Aufstrebendes Asien, aufstrebendes Europa:

unterschiedliche Ansatze, den Herausforderungen zu
begegnen

Aufstrebendes Europa :

Auslandische (EU-15) Banken als Trager der
Finanzsystementwicklung (indirekter Zugriff auf intnl.
LOLR)

Komplette (de jure und de facto) Offnung der
Kapitalmarkte: Kaum Spielraume fir eigenstandige
Geldpolitik (auch durch WKregime)

Fiskalpolitik tendenziell prozyklisch

Wachstumsmodell: Kapitalzuflisse, Kreditwachstum
und Steigerung der Binnennachfrage

Implikation: Leistungsbilanzdefizite, Passivierung der
Nettoauslandsposition



Aufstrebendes Asien, aufstrebendes Europa:

unterschiedliche Ansatze, den Herausforderungen zu
begegnen

Ergebnis: Europaische Ungleichgewichte

USD billion
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Aufstrebende Volkswirtschaften in der Krise — warum

schneidet Asien besser ab?

Erfahrungen aus der globalen Bankenkrise:

 Beide Ansatze verhinderten nicht, dass die Krise
In beide Regionen tberschwappte

e QOktober / November 2008: Federal Reserve und
EZB als internationale lender of last resort auch
fur aufstrebende Volkswirtschaften

o Allerdings unterschiedliche wirtschaftspolitische
Implikationen bei der Bekampfung der Krise



Aufstrebende Volkswirtschaften in der Krise — warum

schneidet Asien besser ab?

Aufstrebendes Asien:

 Eigenstandige Fahigkeit zur Durchfihrung traditioneller

anti-zyklischer Geld- und Fiskalpolitik (insbesondere in

Landern mit vergleichsweise geschlossenen Kapitalméarkten, z.B.
China)

Aufstrebendes Europa:

o Stark abhangig von indirekter Kapital- und
Liquiditatsunterstitzung der EU-15 Regierungen sowie der
EZB fur die Mutterbanken der vor Ort ansassigen Institute
(unterstitzt von IFIs)

« Wachstumsmodell erlaubt kaum Maoglichkeiten flr
eigenstandige antizyklische Geld- und Fiskalpolitik
(Geldpolitik wg. WKregime, Fiskalpolitik wg. ungentgender
Restriktion in Boomzeiten nicht moglich)



Aufstrebende Volkswirtschaften in der Krise — warum

schneidet Asien besser ab?

@ Bisher deutet Evidenz darauf hin, dass das
asiatische Modell erfolgreicher ist



Aufstrebende Volkswirtschaften in der Krise — warum

schneidet Asien besser ab?

Ist daher die Offnung der Kapitalmarkte nicht sinnvoll?

a)

b)

Charakter der Finanzkrise — global, ausgehend in
entwickelten Volkswirtschaften: atypisch?

Fiskalpolitik wird zentrales makropolitisches
Instrument in Landern, die aufgrund der impossible
trinity keine eigenstandige Geldpolitik durchftihren
kdnnen

Ohne internationalen LOLR sind Bankensysteme
iInharent krisenanfallig, sofern sie sich in
auslandischer Wahrung verschulden und
Fristentransformation betreiben



Aufstrebende Volkswirtschaften in der Krise — warum

schneidet Asien besser ab?

Aufstrebendes Asien und Europa stellen

second-best Losungen

der wirtschaftspolitischen Herausforderun-gen dar,
die die Offnung der Kapitalmarkte mit sich bringt



Aufstrebende Volkswirtschaften in der Krise — warum

schneidet Asien besser ab?

First-best LOosung:
* Intnl. Koordinierung der Wirtschaftspolitiken

« Ubertragung nationaler Anti-Kriseninstrumente auf
das internationale Finanzsystem

Lender of last resort
Regulierung und Aufsicht

@ Auf der aktuellen Agenda internationaler
Wirtschaftspolitik (G-20, Strauss-Kahn 2009)

@ Bessere Moglichkeiten, die Vorteile einer Offnung
der Kapitalmarkte wahrzunehmen



Vielen Dank fur die Aufmerksamkeit
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