OECD-Wirtschaftsausblick

Ausgabe 2011/1
ECD 20

Kapitel 6

INTERNATIONALE KAPITALSTROME
OPTIMAL NUTZEN

299



6. INTERNATIONALE KAPITALSTROME OPTIMAL NUTZEN

Die finanzielle
Globalisierung kann
sowohl ein Segen als
auch ein Fluch sein

In diesem Kapitel wird
untersucht, wie die
finanzielle Globalisierung
durch Politikmafinahmen
beeinflusst werden
konnte

Strukturreformen
konnten Kapitalabfliisse
zu Gunsten aufstrebender
Volkswirtschaften
fordern

Einleitung und Zusammenfassung

Zunehmende internationale Kapitalstrome konnen das langfristige
Einkommenswachstum durch eine bessere internationale Allokation von
Ersparnis und Investitionen fordern. Auf Grund der mit ihnen einhergehenden
Beschleunigung der grenziiberschreitenden Transmission von Schocks
sowie des erhdhten Risikos von Uberhitzungsphasen und Boom-Bust-
Zyklen bei Krediten und Vermogenspreisen sowie der Moglichkeit einer
abrupten Umkehr der Kapitalfliisse konnen sie allerdings auch die makro-
okonomische Steuerung erschweren, was in mehreren aufstrebenden
Volkswirtschaften gegenwartig zu beobachten ist.

Mit diesem Kapitel werden zwei Ziele verfolgt: Erstens sollen die lang-
fristigen Antriebskrafte flir die globale Finanzmarktintegration und die
internationalen Kapitalstrome untersucht und zweitens die damit verbun-
denen Risiken beurteilt werden. Im Mittelpunkt steht hierbei die Frage, wie
Politikmafdnahmen sowohl iiber die Forderung der globalen Finanzmarkt-
integration als auch die Begrenzung der damit verbundenen Risiken dazu
beitragen konnen, dass die Kapitalstrome optimal genutzt werden — im
Einklang mit dem Ziel der G20, ein starkes, nachhaltiges und ausgewogenes
Wachstum auf der ganzen Welt zu fordern. Besondere Aufmerksamkeit
kommt dabei der Rolle zu, die strukturpolitische Mafsnahmen spielen
konnen - wobei dieser Begriff hier weiter gefasst ist und neben einer wett-
bewerbsfordernden Produktmarktregulierung und einer beschaftigungs-
freundlichen Arbeitsmarktpolitik auch Mafinahmen zur Foérderung der
Finanzmarktentwicklung und Verbesserung der allgemeinen Regulierungs-
qualitat umfasst; des Weiteren wird die Frage untersucht, wie die Struktur-
politik sinnvolle makrookonomische Politikmafnahmen und die derzeit
laufenden Reformen der Finanzmarkte sowie der mikro- und der makro-
prudenziellen Aufsicht erginzen konnte, die hier zwar nicht behandelt
werden, aber dennoch von entscheidender Bedeutung flr die Verringerung
der Finanzmarktrisiken sind (Kasten 6.1). Die wichtigsten Ergebnisse des
Kapitels lauten’:

® Die strukturpolitischen Rahmenbedingungen sind wichtige langfristige
Antriebskrafte der Kapitalstrome, da sie relativ grofde Auswirkungen auf
die Brutto- und Nettoauslandsvermoégenspositionen haben. Wachs-
tumsfordernde strukturpolitische Reformen konnten zur Verringerung
der globalen Ungleichgewichte beitragen, indem sie die Nettokapital-
abfliisse aus Landern mit hohem positiven Nettoauslandsvermogen
reduzieren, und sie konnten gleichzeitig das langfristige Wachstum
dieser Lander stiitzen. Dies trifft insbesondere auf aufstrebende Volks-

1. Dieses Kapitel stiitzt sich auf empirische Analysen, die in drei Hintergrundstudien beschrieben sind, Furceri et al.

(2011a, b und c).
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Kasten 6.1 Wie sollten die Lander auf umfangreiche Kapitalzufliisse reagieren?

Wihrend das Kapital bisher eher von Entwicklungsldndern und aufstrebenden Volkswirtschaften in fort-
geschrittene Lander geflossen ist, sehen sich nun mehrere aufstrebende Volkswirtschaften mit umfangreichen
Kapitalzufliissen konfrontiert. Jlingste Daten (die z.T. aber nur bis zum dritten Quartal 2010 vorliegen) deuten
darauf hin, dass die Bruttokapitalzufliisse in einigen Landern offenbar wieder bei bzw. tiber ihrem Vorkrisen-
niveau liegen; dies trifft insbesondere auf Argentinien, Brasilien, Kolumbien, Indonesien, Mexiko und Siidafrika
zu, wo die Bruttokapitalzufliisse bereits rd. 5% des BIP ausmachen, sowie auf Chile und die Tiirkei, wo sie fast
8-9% des BIP erreicht haben. Derartig grofse Kapitalzufliisse stellen fiir diese Lander eine wirkliche makro-
okonomische Herausforderung dar, da sie mit Risiken wie einer iibermé&fiigen Wahrungsaufwertung, Boom-
Bust-Zyklen in der Kreditwirtschaft und einem plétzlichen Versiegen der Zufliisse verbunden sind.

Die in diesem Kapitel durchgefiihrte Analyse zeigt, dass Strukturreformen grenziiberschreitende Kapital-
strome nicht nur insgesamt fordern, sondern auch dazu beitragen konnten, die mit Kapitalzufliissen verbundenen
Risiken zu verringern, vor allem indem sie fiir eine bessere Zusammensetzung der Zufliisse sorgen, mit mehr
ausldandischen Direktinvestitionen und weniger Anlagen in Schuldtiteln. Die Effekte von Strukturreformen
kommen aber im Allgemeinen erst nach einer gewissen Zeit voll zum Tragen, weshalb sie als Ergdnzung zu
anderen Politikmafnahmen gesehen werden konnen, die einen unmittelbareren Effekt auf umfangreiche Kapital-
zufliisse und deren Folgen haben.

Kurzfristig kommt der makrockonomischen Politik eine wichtige Rolle zu. Eine Aufwertung des Wechsel-
kurses zuzulassen und die Fiskalpolitik zu straffen, konnte dazu beitragen, die Nachfrage und die durch die
Kapitalzufliisse generierten inflationdren Spannungen zu mindern und gleichzeitig dafiir zu sorgen, dass weniger
Zufliisse angelockt werden. Diese allgemeinen Grundsitze miissen aber an die landesspezifischen Gegebenheiten
angepasst werden, was bedeutet, dass der Handlungsspielraum in der Praxis u.U. beschréankt sein kann: So kann
es z.B. sein, dass die Wahrung bereits iiberbewertet ist oder dass der fiskalpolitische Kurs bereits restriktiv ist.
Der angemessene Kurs der Geldpolitik ist ein noch komplexeres Thema, weil ein hoheres Zinsniveau im Inland
u.U. zusdtzliche Kapitalzufliisse anlockt, wahrend ein lockerer Kurs moglicherweise inflationdren Spannungen
und Vermogenspreisblasen Vorschub leistet. Mehrere Faktoren missen daher bei der geldpolitischen Reaktion
beriicksichtigt werden, insbesondere das Ausmaf3 des Nachfragedrucks und die Frage, wie er durch die Wech-
selkurse und die Fiskalpolitik begrenzt werden kann, das Risiko von Vermdgenspreis- und Kreditblasen und die
Gefahr einer Losung der Verankerung der Inflationserwartungen. Ungeachtet des Spielraums, der fiir den Ein-
satz makrookonomischer Mafnahmen zur Verfiigung steht, wird wahrscheinlich auf makro- und mikro-
prudenzielle Mafdnahmen zurilickgegriffen werden missen, um generell einer exzessiven Risikobereitschaft
entgegenzuwirken, aber auch um je nach der genauen Art der Zufllisse auf bestimmte Sektoren oder Anlage-
klassen und mit ihnen verbundene Risiken einzuwirken.

Die Erh6hung der Devisenreserven zur Stabilisierung des Wechselkurses ist in der Regel kostspielig und
nicht immer effizient und sollte daher vermieden werden, es sei denn, die Reserven sind unter dem Gesichts-
punkt der Absicherung gegen Krisen unzureichend, wobei sich das Konzept des Absicherungsbedarfs im Zeit-
verlauf allerdings verandert hat (vgl. Kasten 6.3). Die Erhohung der Devisenreserven kénnte auch gerechtfertigt
sein, wenn die Landeswahrung bereits weitgehend tiberbewertet ist und der Exportsektor dadurch grofden Risiken
ausgesetzt ist.

Die Frage des Einsatzes von Kapitalverkehrskontrollen wird immer héufiger aufgeworfen (vgl. z.B. Ostry
et al.,, 2010; IWF, 2010b; IWF, 2011), da mehrere Lander auf Kapitalverkehrskontrollen zuriickgreifen, obwohl
deren Effizienz noch immer unklar ist und sie zu Verzerrungen fithren, wenn sie auf unbegrenzte Zeit eingesetzt
werden. In jedem Fall sind solche Kontrollen am besten als letztes Mittel und als eine zeitlich befristete Losung
zu sehen und sollten vorzugsweise einer multilateralen Uberwachung unterliegen, etwa im Rahmen des OECD
Code of Liberalisation of Capital Movements.

wirtschaften zu, in denen unterentwickelte Finanzmarkte die Fahigkeit der
Wirtschaft zur Absorption von inldndischem und ausldndischem Kapital
begrenzen, sowie auf aufstrebende ebenso wie fortgeschrittene Volkswirt-
schaften, in denen Verzerrungen im Inland die risikobereinigten Kapital-
renditen driicken.
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Ein Mix aus struktur-
politischen und
makrodkonomischen
Mafinahmen kann
zur Verringerung der
Risiken beitragen

Auch Kapitalverkehrs-
kontrollen konnten
ihren Platz haben

Der in manchen Lédndern
beobachtete starke
Anstieg der Devisen-
reserven muss
thematisiert werden

Im Verlauf der Krise
kam es zu einem
Zusammenbruch
der Kapitalstrome
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®  Mit hohen Kapitalzufliissen erhoht sich auch das Risiko von Kredit-
booms, Finanzkrisen sowie eines plotzlichen Versiegens der Zuflisse;
makrookonomische und strukturpolitische Mafinahmen konnen die der-
zeit laufenden, notwendigen Reformen der Finanzmaérkte und der
Finanzaufsicht bei der Begrenzung derartiger Risiken jedoch erganzen.
Geeignete makrookonomische Mafsnahmen, z.B. das Zulassen einer
Wechselkursaufwertung oder eine Straffung der Fiskalpolitik, konnen
dazu beitragen, die Schwankungsbreite des Kreditzyklus in einer Phase
hoher Kapitalzufliisse zu verringern. Eine wachstumsfordernde Struk-
turpolitik kann nicht nur weitere Nettozufliisse anlocken, sondern auch
ihre Zusammensetzung zu Gunsten von Finanzierungsquellen veran-
dern, die in der Regel als stabiler und produktiver gelten. Eine wett-
bewerbsfreundlichere Produktmarktregulierung, ein weniger strenger
Beschaftigungsschutz, eine bessere institutionelle Qualitit und eine star-
kere Offnung der Kapitalbilanz diirften dazu fithren, dass sich der Anteil
der auslandischen Direktinvestitionen (ADI) an den Zuflissen erhoht,
wahrend sich der auf Schuldtiteln entfallende Anteil verringert. Eine sol-
che Zusammensetzung diirfte die Wahrscheinlichkeit von Kreditbooms
sowie von Banken-, Wahrungs- oder Zahlungsbilanzkrisen senken.

®  Auch bestimmte Formen von Kapitalverkehrskontrollen konnten einen
Beitrag leisten, wenn sie so gestaltet werden, dass etwaige Verzerrungen
bei den langfristigen Investitionen und den normalen Unternehmens-
aktivitaten so gering wie moglich gehalten werden; sie sollten jedoch
vorzugsweise einer multilateralen Aufsicht unterliegen, etwa im
Rahmen des OECD Code of Liberalisation of Capital Movements.

® Devisenreserven koénnen Landern dabei helfen, sich vor Finanzkrisen
zu schiitzen, die durch Devisenabfliisse ausgelost werden. In manchen
Landern sind die Devisenreserven jedoch in einem MafSe angewachsen,
das weit liber das durchschnittlich beobachtete Verhalten hinausgeht,
was sich aus dem Bestreben dieser Lander erklart, eine reibungslose
Handelsfinanzierung zu gewahrleisten und sich gegen Kapitalabfliisse
abzusichern; das Wachstum der Devisenreserven ist damit zu einer
wichtigen Antriebskraft flir die Kapitalabflisse von aufstrebenden
Volkswirtschaften in Hocheinkommenslander geworden. Insoweit als
das Halten von iuberhohten Devisenreserven auf ein Misstrauen
gegeniliber den internationalen finanziellen Sicherheitsnetzen zurtick-
zuflihren ist, ist die Verbesserung dieser Sicherheitsnetze, die bereits
Teil der G20-Agenda ist, von wesentlicher Bedeutung.

Wesentliche Bestimmungsfaktoren der globalen
Finanzmarktintegration

Die Kapitalstrome haben sich nach der Krise erholt

Nachdem sie Mitte 2007 einen historischen Hochststand erreicht hat-
ten, brachen die internationalen Kapitalstrome wahrend der Finanzkrise
zusammen (Abb. 6.1). Von Mitte 2007 bis September 2008 betraf die Kon-
traktion hauptsdchlich den internationalen Kapitalverkehr des Banken-
sektors der OECD-Lander (vgl. Milesi-Ferretti und Tille, 2010, wegen weiterer
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Figure 6.1. Global financial integration

Financial and trade globalisation
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Note: See footnote 2 for more details on the capital flow data. 2010 global cross-border flows are estimated using available quarterly data.
Countries’ international financial positions are measured as the absolute sum of all countries’ gross assets and liabilities positions (taken

from Lane and Milesi-Ferretti (2007) and IMF Balance of Payments Statistics after 2004) as a share of world GDP (taken from the IMF World
Economic Outlook database).

Source: IMF Balance of Payments Statistics; IMF World Economic Outlook database; Lane and Milesi-Ferretti (2007); OECD Economic Outlook
89 database; OECD calculations.

Statlink sw=m http://dx.doi.org/10.1787/888932424776

Einzelheiten). Die Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008 16ste
jedoch eine weiter reichende Umkehrbewegung in den internationalen Kapital-
stromen aus, was die Komplexitdt und Geschwindigkeit der internationalen
Transmission finanzieller Schocks und die mit héheren internationalen Kapi-
talstromen verbundenen Finanzmarktrisiken vor Augen fiihrt.

Die Erholung der Kapital-
strome war nicht breit
basiert

Die Kapitalstrome haben sich seit dem Friihjahr 2009 teilweise wieder
belebt, allerdings sehr ungleichméaflig. Sie wurden hauptsdchlich von einer
Erholung der von fortgeschrittenen Volkswirtschaften ausgehenden Portfolio-
investitionen in aufstrebenden Volkswirtschaften getragen, da sich die aufstre-
benden Volkswirtschaften in der weltweiten Krise relativ gut behauptet hatten
und in den internationalen Portfolios als untergewichtet betrachtet wurden
(vgl. insbesondere Suttle et al., 2010). Infolgedessen sahen sich mehrere Lander
— darunter die OECD-Lander Chile, Korea, Mexiko und die Ttiirkei sowie einige
grof3e aufstrebende Volkswirtschaften — 2010 mit hohen Kapitalzuflissen
konfrontiert, auch wenn die grenziiberschreitenden Kapitalstrome insgesamt
nach wie vor deutlich unter dem Vorkrisenniveau verharrten.
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Die globale Finanzmarkt-
integration beschleunigte
sich vor der Krise unter
dem Einfluss ...

... der Finanzinnovationen
und der Entwicklung der
Finanzmadrkte ...

Die internationale Finanzmarktintegration der 2000er Jahre und ihre
Hauptantriebsfaktoren

Die internationale Finanzmarktintegration hat sich in den zehn Jahren
vor der Finanzkrise beschleunigt. Der Umfang der jahrlichen grenziiber-
schreitenden Bruttokapitalstrome erhohte sich erheblich, von rd. 5% des
weltweiten BIP Mitte der 1990er Jahre auf rd. 20% im Jahr 2007°. Infolgedessen
hat sich der internationale finanzielle Offenheitsgrad (gemessen an der
Summe der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Lander im
Verhiltnis zum BIP) in diesem Zeitraum mehr als verdoppelt - von 150%
des weltweiten BIP auf 350% im Jahr 2007 -, wobei sich diese Entwicklung in
den 2000er Jahren wesentlich beschleunigte (Abb. 6.1). Diese Beschleuni-
gung der globalen Finanzmarktintegration war auf die Kombination mehrerer
konjunkturell und strukturell bedingter Faktoren zuriickzufiihren:

®  Weitere Finanzinnovationen und die Entwicklung der Finanzmarkte
sowohl in den aufstrebenden Volkswirtschaften als auch in den
Industriestaaten beschleunigten die weltweite Finanzmarktintegration.

Die starke Expansion der Auslandsaktivitdten der Banken und die damit
verbundene Zunahme der grenziiberschreitenden Eigentumsverflech-
tungen im Finanzsektor haben zusammen mit den Veranderungen der
Finanzierungsstruktur der Finanzinstitute, die starker auf die interna-
tionalen Kapitalméarkte ausgerichtet wurde, eine besonders wichtige
Rolle hierbei gespielt, insbesondere in den Jahren vor der Krise. Der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zufolge verdoppelten sich die
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken gemessen
am weltweiten BIP wertmafiig insgesamt von rd. 30% im Jahr 1990 auf
rd. 60% im Jahr 2007, wobei der grofdte Teil dieses Anstiegs in den
2000er Jahren erfolgte (Milesi-Ferretti und Tille, 2010). Der Grof3teil die-
ser Aktivitat entfiel auf die fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

... der stirkeren Offnung ®  Der weltweite Abbau von Kapitalverkehrskontrollen spielte in diesem
der Kapitalbilanzen ... Prozess ebenfalls eine grofde Rolle (vgl. Kasten 6.2 zu Fragen der

Messung des Offenheitsgrads der Kapitalbilanzen). Auf der Grundlage
der verfiigbaren Indikatoren befinden sich die OECD-Hocheinkommens-
lander in der Regel im oberen Quartil der Verteilung des Offenheits-

2. Die in diesem Kapitel verwendeten Datenreihen zu den grenziiberschreitenden Kapitalstromen sind dem Kapital-

bilanzteil der Zahlungsbilanzstatistiken des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) entnommen. Streng genommen
sollte das, was im vorliegenden Kapitel durchgingig als Kapitalfliisse bzw. Kapitalstrome bezeichnet wird, dem
Zahlungsbilanzhandbuch des IWF zufolge eigentlich eher als Finanzstrome bezeichnet werden. Die jahrlichen
grenziiberschreitenden Kapitalstrome werden am Erwerb von Auslandsaktiva (Aktien und Schuldtitel, grenziiber-
schreitende Ausleihungen und Einlagen sowie ausléndische Direktinvestitionen) gemessen, wobei die Transaktionen
netto und fiir finanzielle Forderungen und Verbindlichkeiten separat ausgewiesen werden (d.h. die Nettotrans-
aktionen mit Finanzaktiva entsprechen den Anschaffungen von Forderungen abziiglich der Verdufderung von
Forderungen, nicht den Forderungen abziiglich der Verbindlichkeiten). Die ADI sind entsprechend der OECD-
Standarddefinition der ausldndischen Direktinvestitionen definiert. In diesem Kapitel beziehen sich die Brutto-
kapitalzu- bzw. -abfliisse entweder auf die Einnahmen (Bruttozufliisse, d.h. Nettoanstieg der Verbindlichkeiten)
oder die Ausgaben (Bruttoabfliisse, d.h. Nettoerwerb von Forderungen), wahrend sich die ,Nettokapitalstrome*
auf die Differenz zwischen den Bruttozufliissen und den Bruttoabfliissen beziehen. Die in diesem Kapitel ver-
wendeten Daten zu Forderungen und Verbindlichkeiten sind flir die Zeit bis 2004 Milesi-Ferretti (2007) und fiir die
Zeit ab 2004 den BOPS International Investment Positions des IWF entnommen. In ihnen sind sowohl die kumulierten
jahrlichen Aktiva- und Passivastréme als auch Bewertungseffekte, wie z.B. Wechselkursbewegungen, berticksichtigt.
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... der Handels-
globalisierung ...

... der europdischen
Finanzmarktintegration ...

... der grof3eren
Attraktivitdt der
aufstrebenden
Volkswirtschaften ...

... sowie konjunktureller
Faktoren

Der Hauptantrieb ging
von der Entwicklung der
Finanzmdrkte sowie der
Offnung der Kapital-
bilanzen und des Handels
aus

In der Zeit vor der Krise
dominierte der Kapital-
verkehr zwischen den
Banken der fort-
geschrittenen Volks-
wirtschaften
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grads der Kapitalbilanz, dessen Zunahme verlief in den vergangenen
zehn Jahren in den OECD-Hocheinkommensldandern und den aufstreben-
den Volkswirtschaften jedoch dhnlich. Unter den aufstrebenden Volks-
wirtschaften ging diese Entwicklung hauptsidchlich von den latein-
amerikanischen sowie den ost- und mitteleuropdischen Landern aus.

® Das rasche Wachstum des Welthandels trug durch die Schaffung von
Handelskrediten und Exportversicherungen ebenfalls zur weltweiten
Finanzmarktintegration bei. Das Wachstum der internationalen Kapi-
talstrome war im Zeitraum 1994-2007 allerdings etwa dreimal so hoch
wie das Welthandelswachstum.

® Unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften trug in Europa der
Wegfall der Wechselkursrisikopradmien nach der Einfiihrung des Euro
zur starkeren Finanzmarktintegration bei (vgl. Lane, 2010, und Waysand
etal,, 2010).

® In zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften haben sich die Investi-
tionsmoglichkeiten erhoht, wobei diese Liander auch von einem
erheblichen Riickgang der Praferenz fiir inldndische Wertpapiere (Home
Bias) profitieren konnten, auch wenn der Grofdteil der Kapitalstrome
immer noch zwischen fortgeschrittenen Volkswirtschaften verlauft.

® Die Auswirkungen dieser strukturellen Veranderungen wurden in den
Jahren bis 2007 durch konjunkturelle Faktoren verstarkt, u.a. durch die
lange Niedrigzinsphase in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
und die durch unerwartete Mehreinnahmen bedingte Erhéhung der
Ersparnis der Rohstoffexporteure.

Die empirische Analyse der langfristigen Antriebskrafte der finanziellen
Offenheit in den einzelnen Landern stlitzt die Bedeutung dieser Faktoren,
insbesondere der Entwicklung der Finanzmarkte, der Offnung der Kapital-
bilanz und der Handels6ffnung als wichtigste langfristige Antriebskrafte der
weltweiten Kapitalstrome (Furceri et al.,, 2011a). Auf diese drei Variablen
zusammen sind Uber die Halfte der im Landervergleich und im Zeitverlauf
festzustellenden Unterschiede bei der Finanzmarktintegration zurickzu-
fihren. In der kommenden Zeit diirften die Faktoren, die zur Verstarkung
der globalen Kapitalstrome vor der Krise beigetragen haben, zunehmend
wieder an Bedeutung gewinnen.

Den grofiten Beitrag zur Beschleunigung der weltweiten Finanzmarkt-
integration in den 2000er Jahren leisteten die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften (Abb. 6.2), und zwar insbesondere in Form von Bankgeschéften,
worin sich die Zunahme der grenziibergreifenden Eigentumsverflechtungen
im Finanzsektor und die oben erwdhnte verstirkte Finanzierung der
Finanzinstitute tber die internationalen Mairkte widerspiegelten. Lander
mit hohen Forderungs- und Verbindlichkeitspositionen, in denen Banken
eine grofde Rolle spielten, waren am stérksten von der Finanzkrise betroffen.
In den vergangenen zwei Jahren haben die meisten Lander und Hoheits-
gebiete Initiativen zur Reform der Finanzmarktregulierung ergriffen, um die
Schwachstellen zu beseitigen, die zur Finanzkrise gefiihrt hatten. Derartige
Reformen diirften sich in gewissem Mafie auf die Kapitalstrome auswirken,
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Kasten 6.2 Probleme bei der Messung des Offenheitsgrads der Kapitalbilanz

Die Messung des Offenheitsgrads der Kapitalbilanz in den einzelnen Lindern ist eine schwierige Aufgabe

Die in diesem Kapitel und den Hintergrundpapieren verwendete Messgrofee des Offenheitsgrads der Kapital-
bilanz ist der Chinn-Ito-Index, der mit Hilfe von Hauptkomponenten ermittelt wurde, die aus den im Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) des IWF dargelegten aufgeschliisselten Mes-
sungen der Beschrankungen der Kapital- und Leistungsbilanz extrahiert wurden (Chinn und Ito, 2008). Hierbei
handelt es sich um den in neueren empirischen Studien am héufigsten verwendeten Indikator. Er ist fiir die
2000er Jahre fiir 120 fortgeschrittene und aufstrebende Volkswirtschaften verfiigbar (gegentiber rd. 75 Ladndern
in den 1970er Jahren). Der Index reicht von -2 bis +2,5, wobei ein hoherer Wert fiir einen stirkeren Offenheits-
grad steht. In jlingster Zeit wurden auf der Basis derselben Quelle starker aufgeschliisselte Datensétze konstruiert,
wie z.B. der von Schindler (2009), der starker aufgeschliisselte Informationen iiber die Beschrankungen der Kapital-
zuflisse im Vergleich zu denen der Kapitalabfliisse sowie iiber die relative Starke der Kapitalverkehrskontrollen
nach Anlagekategorie beinhaltet.

Die Unzuldnglichkeiten dieser Indikatoren und anderer auf dem AREAER-Bericht basierenden Messgrofsen
sind in Kose et al. (2006) zusammengefasst. Erstens konzentriert sich der AREAER-Bericht auf die mit Devisen-
transaktionen verbundenen Kapitalverkehrsbeschrankungen und spiegelt den Offenheitsgrad der Kapitalbilanz
nicht unbedingt vollstdndig wider. Zweitens erfasst er als eine Messgrofde, die auf rechtlichen Vorschriften
basiert, nicht den Grad der Durchsetzung der Kapitalverkehrskontrollen, der sich im Zeitverlauf verandern
kann. Drittens werden manche Regelungen nicht als Kapitalverkehrskontrollen erfasst, wirken aber als solche.
Das kann z.B. bei aufsichtsrechtlichen Regelungen der Fall sein, die die Exponiertheit inldndischer Banken
gegeniiber dem Wechselkursrisiko begrenzen.

Nutzung des Kodex der Liberalisierung des Kapitalverkehrs der OECD

Eine andere potenzielle Informationsquelle iiber den Offenheitsgrad der Kapitalbilanz ist die Position der
einzelnen Linder gemifd dem OECD Code of Liberalisation of Capital Movements (OECD, 2010). Dieser Kodex der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs ermdglicht eine wesentlich komplettere Erfassung der Kapitalverkehrs-
beschréankungen in Bezug auf Direktinvestitionen, die Liquidation von Direktinvestitionen, Immobilien, Wert-
papiertransaktionen an den Kapitalmarkten, Geldmarkte, begebbare Instrumente und nicht wertpapierunter-
legte Forderungen, Investmentzertifikate, Kredite in unmittelbarem Zusammenhang mit dem internationalen
Handels- oder Dienstleistungsverkehr, Finanzkredite und Darlehen, Sicherheiten, Biirgschaften und Stiitzungs-
fazilitaten, Einlagenkonten, Devisentransaktionen, Lebensversicherungen, Kapitalverkehr mit personlichem
Charakter, Ein- und Ausfuhr von Kapitalvermogen und Verfligung iiber Sperrguthaben Gebietsfremder. Auf
Grund der bisher begrenzten Zahl der erfassten Lander wird der Kodex jedoch noch nicht voll genutzt. Wiirden
mehr Lander erfasst, konnte der Kodex oder ein dhnliches internationales Instrument als Maf3stab zur Beurtei-
lung des von den einzelnen Landern erreichten Grads der Liberalisierung des Kapitalverkehrs dienen.

Derzeit ist der Kodex ein verbindliches Instrument fiir die 34 Mitgliedsldnder der OECD und erméglicht es
den Landern, die Liberalisierung mit der Zeit entsprechend ihrem wirtschaftlichen Entwicklungsstand voranzu-
treiben. Ein Teilnehmerstaat kommt unabhéngig von seinem eigenen Offnungsgrad in den Genuss der von den
anderen Teilnehmern getroffenen Liberalisierungsmafdinahmen, und die OECD-Ldnder haben unilateral ihre
Mafinahmen auf alle Mitglieder des IWF ausgedehnt. Der Kodex bietet eine gewisse Flexibilitdt, um Situationen
kurzfristiger Kapitalvolatilitdt zu meistern, u.a. durch die Einfiihrung von Kontrollen auf kurzfristige Kapitalver-
kehrstransaktionen und die Wiedereinfiihrung von Kontrollen anderer Transaktionen im Fall ernster Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten oder Finanzmarktstérungen. Um einer Beggar-thy-Neighbour-Politik bzw. dem Verdacht
der Verfolgung einer solchen Politik vorzubeugen, der zu Gegenmafinahmen fiihren kénnte, schafft der Kodex
ein etabliertes Verfahren internationaler Zusammenarbeit, das durch ein Forum, in dem jedes Land seine Politik
erkldren und Fragen zur Politik der anderen Lander stellen kann, verwaltet und kontrolliert wird.

Die Teilnahme am Kodex der Liberalisierung des Kapitalverkehrs der OECD steht auch Nichtmitgliedern der
OECD offen.

die — vor allem zwischen den fortgeschrittenen Volkswirtschaften — das
Vorkrisenniveau moglicherweise nicht wieder erreichen werden. Insbesondere
konnten die (hauptséchlich durch Basel III bedingten) hoheren Liquiditats-
anforderungen, die strengeren Finanzierungsvorschriften und die Regulierungs-
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Figure 6.2. Advanced countries drove international cross border flows
Per cent of world GDP
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Note: Average of inflows and outflows recorded by each region (both calculated as the sum of flows recorded by individual countries) as
a ratio of world GDP; advanced countries are those defined as such by the IMF. See footnote 2 for more details on the capital flow data.

Source: IMF Balance of Payments Statistics; OECD calculations.
Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932424795

mafinahmen zur Begrenzung der Verschuldung der Banken sowie ihres
Devisenengagements die Erholung des grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehrs der Banken einschranken.

Der Beitrag der Der Beitrag der aufstrebenden Volkswirtschaften zur weltweiten finan-
aufstrebenden Volks- ziellen Integration nahm in den vergangenen zehn Jahren zu, und ihr Anteil
wirtschaften zu den an den weltweiten Kapitalstromen erhohte sich im Zeitraum 2000-2007 von
weltweiten Kapital- 7% auf 17%. In diesem Zeitraum wurden die steigenden Kapitalabfliisse aus
stromen hat aufstrebenden Volkswirtschaften und Entwicklungsldndern hauptséchlich
zZugenommen von der Ausweitung der Devisenreserven getragen, wobei die fraglichen

Gelder in Staatsanleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften oder dhnliche
Anlageinstrumente investiert wurden und rund ein Flinftel des Anstiegs auf
hohere Kapitalabfliisse aus Olexportierenden Landern zuriickzufiihren war.
Diese Zunahme des Wachstums der Devisenreserven spiegelt mehrere Fakto-
ren wider, wie z.B. wechselkurspolitische Mafgnahmen und Absicherungs-
strategien der aufstrebenden Volkswirtschaften, die sich z.T. aus einem
gewissen Misstrauen gegeniliber dem gegenwartigen System der finanziel-
len Sicherheitsnetze erkldren (vgl. Kasten 6.3 sowie Mateos y Lago et al,,
2009). Die Kapitalzuflisse in aufstrebende Volkswirtschaften und Entwick-
lungslander nahmen weniger stark zu als die Abfliisse, und die ADI blieben
bis 2007 die insgesamt wichtigste internationale Finanzierungsquelle dieser
Lander; danach wurden die Kapitalimporte in Form von Krediten wichtiger.

Die Nettoauslands- Die finanzielle Globalisierung ging zwar insgesamt mit einer zunehmen-
positionen haben sich den Nettoverschuldung der fortgeschrittenen Volkswirtschaften gegeniiber
erhoht der restlichen Welt einher, die Entwicklung des Nettoauslandsvermdégens ver-

lief in den einzelnen Landern jedoch sehr unterschiedlich. Ein gemeinsames
Merkmal ist jedoch der Anstieg der Nettoauslandspositionen in den grof3en
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Kasten 6.3 Welche Faktoren sind fiir die Nachfrage nach Devisenreserven ausschlaggebend?

Die weltweiten Wahrungsreserven sind zwischen 1999 und 2009 von rd. 6% des weltweiten BIP auf nahezu
15% gestiegen, wobei dieser Anstieg liberwiegend den asiatischen und den Olexportierenden Lindern zuzu-
schreiben war. Ende 2010 beliefen sich die Devisenreserven Chinas allein auf insgesamt 3 Bill. US-$ bzw. rund
die Halfte seines jahrlichen BIP und machten fast ein Drittel der weltweiten Devisenreserven aus. Nach einer
voriibergehenden Verlangsamung wahrend des globalen Wirtschaftsabschwungs setzte sich die Ausweitung der
Devisenreserven 2009 und 2010 weltweit wieder ziigig fort.

Der rasche Anstieg und das hohe Niveau der Wahrungsreserven in manchen Liandern mit Leistungs-
bilanziiberschuss haben grofe Aufmerksamkeit geweckt. Erstens ist das Wachstum der Devisenreserven eng
mit den globalen Ungleichgewichten verbunden, und einigen Beobachtern zufolge hat es in der Tat zu der
finanziellen Instabilitdt beigetragen, die die jlingste globale Finanzkrise ausgelost hat. Zweitens stellen die
hohen Opportunitdtskosten des Haltens umfangreicher Bestdnde an Vermogenswerten mit niedriger Rendite
aus Sicht des gesellschaftlichen Wohlergehens eine Verschwendung dar (Rodrik, 2006; Summers, 2006). Und
drittens sind die Inhaber von umfangreichen Devisenreserven angesichts der Tatsache, dass der US-Dollar die
wichtigste globale Reservewdhrung ist, in ihren Entscheidungen im Hinblick auf die Verauf3erung, die Diversifi-
zierung und selbst die produktive Nutzung dieser Vermogenswerte eingeschrankt, da entsprechende Umschich-
tungen zu signifikanten negativen Bewertungseffekten flihren kénnen (sogenannte , Dollar-Falle®).

Die Griinde, warum Lander Devisenreserven aufbauen, lassen sich in zwei grof3e Kategorien einteilen. Ers-
tens wachsen die Devisenreserven u.U. als direkte Konsequenz exportorientierter Wachstumsstrategien bzw.
des Bestrebens, den realen Wert der Landeswahrung niedrig zu halten. Dariiber hinaus kénnen die Devisen-
reserven auch infolge von Anstrengungen zur Glattung kurzfristiger Wechselkursschwankungen wachsen. Ein
zweiter Grund fiir das Halten von Wahrungsreserven ist, dass sie eine Art Absicherung gegeniiber Zahlungs-
bilanzkrisen darstellen, z.B. plotzlichen Schwierigkeiten beim Zugang zu Auslandsfinanzierung, oder einfach
nur ein Mittel sein kénnen, kurzfristige Schwankungen der Kapitalstrome zu glitten. In der Vergangenheit lag
der Schwerpunkt auf einer angemessenen Absicherung der Importe. Ende der 1990er Jahre, nach der Asienkrise,
verlagerte er sich auf die Absicherung des Bestands an kurzfristigen Schuldtiteln (sogenannte Guidotti-
Greenspan-Regel). Nach der Argentinienkrise wurde auch Wert darauf gelegt, fiir eine Absicherung der inldndi-
schen Finanzsysteme zu sorgen, die dem Risiko von Stimmungsschwankungen an den ausldndischen Markten,
von Kapitalflucht durch inldndische Akteure und von Wechselkursbewegungen ausgesetzt sind. Diese Entwick-
lung hat zu einer erheblichen Expansion der Weltnachfrage nach Devisenreserven gefiihrt.

In zahlreichen Studien wurde versucht, das Niveau der in den einzelnen Landern gehaltenen Devisenreser-
ven und dessen Verdnderungen im Zeitverlauf zu erkldren. Diese Untersuchungen werden indessen durch eine
Reihe von Faktoren, insbesondere die Verschiedenartigkeit der Griinde fiir den Aufbau von Devisenreserven
(z.B. spielen bei Ol- und anderen Exporteuren endlicher Ressourcen auch intergenerative Uberlegungen eine
Rolle) sowie die zunehmende Bedeutung von Staatsfonds erschwert. Die Studien lassen sich in zwei grof3e Kate-
gorien unterteilen. Der erste Ansatz besteht in der Verwendung kalibrierter Verhaltensmodelle, die auf der
Quantifizierung der Risikoaversion, der Abzinsungssédtze und anderer grundlegender Parameter basieren (z.B.
Jeanne, 2007, sowie Jeanne und Ranciére, 2008). Diese Modelle legen in der Regel den Schluss nahe, dass das
aktuelle Niveau der Wahrungsreserven in den Ldndern, in denen diese Reserven stark angewachsen sind, weit
iber dem optimalen Niveau liegt. Der zweite Ansatz besteht darin, zu bestimmen, welche Faktoren fiir eine
Reihe von Ldndern im Zeitverlauf fir den Aufbau von Devisenreserven ausschlaggebend waren und daraus
Schliisse in Bezug auf das Verhalten der einzelnen Lander zu ziehen (z.B. Aizenman und Lee, 2007; Obstfeld et
al., 2008; Cheung und Ito, 2009). Dieser Ansatz fithrt im Allgemeinen zu der Schlussfolgerung, dass das Niveau
der Devisenreserven in den Landern, in denen sie stark angewachsen sind, in Anbetracht der besonderen
Merkmale dieser Ldnder und der dort vorherrschenden Bedingungen dem durchschnittlichen Verhalten ent-
spricht. Die existierenden Arbeiten, denen dieser zweite Ansatz zu Grunde liegt, sind jedoch etwas veraltet, was
angesichts der Tatsache, dass sich der Anstieg der Devisenreserven in den letzten fiinf Jahren beschleunigt hat,
auch auf ihre Schlussfolgerungen zutreffen konnte.

In einer neueren OECD-Studie wurden die existierenden o6konometrischen Ansitze unter Verwendung
eines Panels von iiber 130 Landern im Zeitraum 1980-2008 aktualisiert und ausgeweitet (Vujanovic, 2011).
Dabei ergab sich, dass die langfristigen Bestimmungsfaktoren fiir die Devisenreserven eines Landes die Handels-
offnung und die Grof3e des inlandischen Finanzsektors (die ndherungsweise ausgehend von M2 bestimmt werden

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

kann) sind, wobei beide Parameter die zuvor erwdhnten Absicherungsmotive widerspiegeln kénnten. Neben
diesen Faktoren ist auch fiir Verdnderungen des Pro-Kopf-BIP, das Wechselkurssystem, die Wechselkursvolatili-
tdt und den Grad der finanziellen Offnung ein Zusammenhang mit Verdnderungen des Niveaus der Devisen-
reserven eines Landes festzustellen. Diese Analyse deutet darauf hin, dass das aktuelle Niveau der Devisen-
reserven im Verhaltnis zum BIP in den Landern, in denen diese Reserven stark angewachsen sind, signifikant
iber dem liegt, was dem Durchschnittsverhalten aller Lander entsprechen wiirde, selbst nach Berticksichtigung
der Entwicklungen im Handel, der Finanzmarktentwicklung und anderer relevanter Faktoren. Am grofdten ist
die Abweichung von den Niveaus, die die langfristigen, landeriibergreifenden Determinanten des Verhéltnisses
Devisenreserven/BIP nahelegen, in China und Japan, gefolgt von Stidkorea, Indien und Stidafrika (vgl. nach-
stehende Abbildung). Werden die Daten dariiber hinaus in US-Dollar ausgedriickt, kommt der Gesamtumfang
dieser Abweichungen noch stirker zum Ausdruck; im Durchschnitt tiber die drei Jahre bis 2008 wurden in China
und Japan Devisenreserven gehalten, deren Umfang der Analyse zufolge rd. 600 Mrd. US-$ bzw. 450 Mrd. US-$
tber dem lag, was dem Durchschnittsverhalten entsprechen wiirde. Zudem lassen tiberschldgige Berechnungen
darauf schlief3en, dass die Abweichung vom Durchschnittsverhalten im Fall Chinas, wo sich das Wachstum der
Devisenreserven nach Ende 2008 beschleunigte, bis 2009 tiber 1 Bill. US-$ betrug. Im Fall Japans ist das Niveau
der Devisenreserven infolge von umfangreichen Interventionen auf den internationalen Devisenmarkten im
Zeitraum 2003-2004 drastisch gestiegen. Selbst wenn das langfristige Niveau, das dem Durchschnittsverhalten
entspricht, bis 2008 ebenfalls gestiegen ist (auf Grund einer starken Expansion des Handels), bleibt folglich eine
grofde — wenn auch kleiner werdende - positive Liicke bestehen.

Insoweit das Niveau der Devisenreserven in vielen Lidndern effektiv das Addquanzverhiltnis iibersteigt,
konnte ein grofderer Anteil dieser Bestdnde diversifizierter (und produktiver) angelegt werden, womit sich die
Opportunitdtskosten des Haltens von Devisenreserven reduzieren wirden. Es kénnte z.B. ein Transfer eines

Reserves, deviation from long-run average behaviour
Percentage points of GDP, average over three years to 2008
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(Fortsetzung)

grofieren Anteils der Reservetiberschiisse an Staatsfonds in Betracht gezogen werden, die in der Regel aggressi-
ver und in weniger liquide Vermdgenswerte investieren als Zentralbanken (Jeanne, 2007). In der Tat sprechen
die jlingst von vielen Landern eingeleiteten Schritte in diese Richtung, dafiir, dass das aktuelle, bisher beispiel-
lose Niveau der Devisenreserven in einigen Landern unter Vorsorge- und Absicherungsgesichtspunkten als
tberhoht zu betrachten ist. Eine stérkere Diversifizierung der Wahrungen, in denen die Reserven gehalten wer-
den, konnte ebenfalls sinnvoll sein, da eine liberméafdige Konzentration auf eine Reservewahrung dazu fithren
konnte, dass der Absicherungseffekt der Devisenreserven durch das Risiko hoher Kapitalverluste im Fall einer
grofderen Wechselkurskorrektur zunichte gemacht wird.

Dennoch sprechen gute Griinde fiir die Bevorzugung des US-Dollar als Reservewdhrung. Erstens miissen Devi-
senreserven auf eine Wahrung lauten, die in einer Krise ihren Wert behalt. Zweitens ist der Markt fiir US-Dollar
sowohl tief als auch liquide. Drittens sollten die Devisenreserven, insofern sie der Absicherung gegen Handels- und
Schuldenschocks dienen, falls die Handels- und Kreditgeschafte iiberwiegend in US-Dollar abgewickelt werden,
ebenfalls auf US-Dollar lauten. Wenn das Ziel dartiber hinaus darin besteht, eine Paritdt gegentiber einer bestimm-

ten Wahrung aufrechtzuerhalten, ist es viertens sinnvoll, Reserven in dieser Wahrung zu halten.

Mehrere strukturelle
Rahmenfaktoren sind
in der Regel mit einem
geringeren Netto-
auslandsvermdgen
assoziiert, z.B. ...

... eine stdrkere Entwick-
lung und Liberalisierung
der Finanzmdrkte und
eine gréfiere Offnung
der Kapitalbilanz ...

Regionen, wobei sich die Glaubigerposition Deutschlands, Japans, der grofsen
Olproduzenten und Chinas festigte, wahrend die Verschuldung der Vereinigten
Staaten, Frankreichs, Italiens und des Vereinigten Konigreichs zunahm.

Analyse der im Lidndervergleich bestehenden Unterschiede bei den
Auslandsvermdgenspositionen

Die Unterschiede zwischen den Landern in Bezug auf Umfang und
Entwicklung der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten lassen sich
durch mehrere Faktoren erkldaren, wie z.B. den Stand der wirtschaftlichen
und finanziellen Entwicklung, etwaige Beschrankungen des Kapitalverkehrs,
die Handels6ffnung und Marktgréfie sowie Unterschiede bei der institutio-
nellen Qualitdt (Lane und Milesi-Ferretti, 2008; Alfaro et al., 2008). Lander mit
offeneren Finanzmaérkten, einer besseren institutionellen Qualitdt und wett-
bewerbsintensiveren Produkt- und Arbeitsmarkten sind in der Tendenz besser
in der Lage, aus- und inldndisches Kapital anzulocken und zu absorbieren
sowie Kapital zu exportieren, und im Ergebnis ist ihr Nettoauslandsvermogen
niedrigerer (Furceri et al., 2011a). Im Einzelnen ist Folgendes zu beobachten’:

® FEine stdrkere Entwicklung der Finanzmairkte (gemessen am Umfang
des inldndischen Kreditmarkts und der Borsenkapitalisierung) und
eine grofere Offnung der Kapitalbilanz sind in der Tendenz mit héheren
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten sowie einem insgesamt
niedrigeren Nettoauslandsvermogen verbunden. Lidnder mit stédrker
liberalisierten Finanzsystemen (gemessen am Finanzmarktliberalisie-
rungsindikator des IWF) haben tendenziell héhere Auslandsverbind-
lichkeiten und ein niedrigeres Nettoauslandsvermégen.

3. Die empirische Hauptanalyse konzentrierte sich auf den Zusammenhang zwischen den Bestdnden an Auslandsforde-
rungen und -verbindlichkeiten einerseits und strukturellen Variablen andererseits und war eine reine Quer-
schnittsstudie, was die Zuverlassigkeit schmalert, mit der sich aus ihr Schlussfolgerungen tiber die Kausalitdt ziehen
lassen. Die Analyse lasst ferner darauf schliefien, dass Lander mit effektiv flexibleren Wechselkursen (gemessen an
deren monatlicher Volatilitat) auf mittlere Sicht tendenziell ein niedrigeres Nettoauslandsvermogen aufweisen.
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... eine bessere Regulie- ®  Eine bessere Regulierungsqualitét, die die risikobereinigte Kapitalrendite
rungsqualitdt und Pro- steigern durfte und damit die Investitionsmoglichkeiten in der inlandi-
duktmarktregulierung ... schen Wirtschaft erhoht, ist mit niedrigeren Bruttoauslandsforderungen

und hoheren Auslandsverbindlichkeiten verbunden. Die mit einem auf
Umfragen basierenden Indikator der Regulierungsqualitdt gewonnenen
Ergebnisse sind zwar mit Vorsicht zu interpretieren, anhand von
OECD-Indikatoren der Produktmarktregulierung (PMR) wurden fiir eine
kleinere Stichprobe von Landern jedoch &hnliche Ergebnisse ermittelt’.
Der Befund, dass eine bessere Regulierung mit einem geringeren
Nettoauslandsvermdégen verbunden ist, steht mit den Ergebnissen von
Kerdrain et al. (2010) beziiglich der Bestimmungsfaktoren der Leistungs-
bilanzsalden im Einklang und lasst darauf schliefden, dass Regulierungs-
reformen in Volkswirtschaften mit Leistungsbilanziiberschiissen zur
Verringerung der weltweiten Ungleichgewichte beitragen konnen.

... sowie flexiblere ® Im Allgemeinen tendieren arbeitsmarktpolitische Mafdnahmen dazu,

Arbeitsmdrkte sich auf die Kapitalrenditen auszuwirken, und kénnten damit die Aus-
landsforderungs- und -verbindlichkeitspositionen beeinflussen. Insbe-
sondere Arbeitsmarktreformen, die die Arbeitskosten senken, kénnen
sich lber zwei in unterschiedliche Richtungen wirkende Kanaile auf die
Auslandsvermogenspositionen auswirken: Einerseits fordern sie Investi-
tionen im Inland zu Lasten der Auslandsinvestitionen (mit einem negati-
ven Effekt auf das Nettoauslandsvermogen), andererseits wird inlandi-
sches Kapital jedoch moglicherweise durch Arbeit ersetzt (mit einem
positiven Effekt auf das Nettoauslandsvermogen). Unter Verwendung
einer Messgrofse der Beschaftigungsschutzbestimmungen (BSB) als
Hilfsindikator fiir den allgemeinen arbeitsmarktpolitischen Kurs ergibt
die empirische Analyse, dass der erstgenannte Effekt dominiert, so
dass weniger strikte BSB mit einem niedrigeren Brutto- und Nettoaus-
landsvermégen verbunden sind’. Bei der Interpretation dieser Ergeb-
nisse ist indessen gewisse Vorsicht angebracht, da der BSB-Indikator
flir den beobachteten Zeitraum fast nur fiir OECD-Lander vorliegt.

Mit Blick auf die Zukunft Insgesamt stehen diese Ergebnisse mit der Ansicht im Einklang, dass
konnten durch wachs- das internationale Kapital in Anbetracht der voraussichtlichen kiinftigen
tumssteigernde Reformen  wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen sowie der Verbesserungen
héhere Kapitalzufliisse der institutionellen Qualitat in den aufstrebenden Volkswirtschaften einer-
angelockt werden ... seits und des geringeren Spielraums flr die Entwicklung der Finanzmarkte

sowie flir Verbesserungen der institutionellen Qualitdt in den fortgeschrit-

4. Die ,Regulierungsqualitdt” wird anhand des auf Erhebungsdaten beruhenden Indikators der Weltbank gemessen,
der auf Beurteilungen der Fahigkeit der staatlichen Instanzen zur Formulierung und Umsetzung solider Regulie-
rungsmafdnahmen, die die Entwicklung des privaten Sektors férdern, beruht. Dieser Indikator findet in der aka-
demischen Forschung breite Verwendung, und seine Transparenz im Hinblick auf die genutzten Methoden und
Quellen hat sich im Lauf der Jahre deutlich verbessert. Es lassen sich jedoch aus einer Reihe von Griinden Zweifel
an seiner Zweckmafdigkeit anmelden, u.a. weil er inhédrent subjektiv ist und sich auf Daten stiitzt, die aus einer
Vielzahl von Quellen stammen (wegen Einzelheiten vgl. Furceri und Mourougane, 2010). Trotz seiner verschiedenen
Maéngel ist bei diesem Indikator fiir die OECD-Lénder eine enge Korrelation mit dem OECD-Indikator der Pro-
duktmarktregulierung festzustellen (Korrelationskoeffizient von 0,7). OECD-Indikatoren der Produktmarktregulie-
rung liegen fiir alle OECD-Lander sowie Brasilien, China und Russland vor. Die Datenbank wird derzeit erweitert,
um weitere Nichtmitgliedslander zu erfassen.

5. Diese Ergebnisse stehen jedoch mit fritheren empirischen Befunden der OECD zum Effekt von BSB auf die Leis-
tungsbilanzsalden im Widerspruch (Kerdrain et al., 2010).
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... und zwar in
aufstrebenden Volkswirt-
schaften und Trans-
formationsldndern ...

... und insbesondere
in China

Die Situation unter-
scheidet sich jedoch
von Land zu Land

tenen Volkswirtschaften andererseits in Zukunft stérker in die aufstrebenden
Volkswirtschaften fliefen diirfte. Somit wiirden eine bessere Regulierungs-
qualitdt, eine weiter reichende Entwicklung der Finanzmaérkte und eine
grofsere Offenheit der Kapitalbilanz sowie flexiblere Arbeits- und Produkt-
markte nicht nur das langfristige Wachstum férdern, sondern auf lange
Sicht auch zu einer Verringerung des Nettoauslandsvermogens der aufstre-
benden Volkswirtschaften beitragen. Diese Entwicklung ware mit einer
Verringerung der Leistungsbilanzungleichgewichte liber einen langen Zeit-
raum verbunden, in dessen Verlauf die Nettoauslandsvermdgenspositionen
sich an ihr neues Niveau anpassen. Veranderungen im Bereich der Struk-
turpolitik kénnen einen grofen Effekt haben. Uberschlégige Berechnungen
auf der Grundlage notwendigerweise unsicherer Regressionsergebnisse
lassen auf Folgendes schlief3en®:

® Wenn die aufstrebenden Volkswirtschaften und die Transformations-
lander das durchschnittliche Niveau ihrer institutionellen Qualitat
(gemessen an OECD-Indikatoren der Produktmarktregulierung oder
der Messgrofde der Regulierungsqualitit der Weltbank) auf das Niveau
der OECD-Hocheinkommensldnder anheben wiirden, wire dies unter
sonst gleichen Bedingungen mit einer langfristigen Verringerung des
Nettoauslandsvermogens um durchschnittlich rd. 30 Prozentpunkte
des BIP verbunden.

® Fir China wire eine Verringerung des Abstands zum OECD-
Durchschnitt bei der Regulierungsqualitit um ein Viertel (gemessen
anhand des Weltbank-Indikators oder anhand des PMR-Indikators der
OECD) mit einer Verringerung seines Nettoauslandsvermdgens um
rd. 15 Prozentpunkte des BIP verbunden. Unter der Annahme, dass die
Halfte der Effekte derartiger Reformen in den ersten zehn Jahren zum
Tragen kommt, liefde sich Chinas Leistungsbilanziiberschuss in einem
Jahrzehnt um durchschnittlich rd. 3 Prozentpunkte des BIP senken.

In diesem Kontext gilt es die besonderen Gegebenheiten in den ein-
zelnen Landern zu berlcksichtigen. In Landern mit Leistungsbilanziiber-
schuss hatten Reformen den doppelten Vorteil, das Wohlergehen sowie das
langfristige Wachstum zu stlitzen und die Ungleichgewichte zu verringern.
In Defizitlaindern hingegen, insbesondere wenn es sich um aufstrebende
Volkswirtschaften handelt, werden die Ungleichgewichte durch wachs-
tumsfordernde Reformen moglicherweise erhoht. Wenn grofiere Defizite
nicht wiinschenswert erscheinen, miissen die Reformen u.U. durch andere
Mafinahmen erginzt werden, um die Nettoersparnisbildung zu erhohen
oder zumindest ihre Abnahme zu begrenzen. Die Verringerung hoher
Haushaltsdefizite hatte insbesondere den doppelten Nutzen, die mit der
Frage der Tragfdahigkeit der o6ffentlichen Verschuldung verbundenen Risiken
zu reduzieren und die Leistungsbilanzdefizite zu verringern.

6. Angesichts der Schwierigkeit, Kausalzusammenhinge aus im Landervergleich festzustellenden Differenzen
abzuleiten, der Ungewissheit, mit der Punktschatzungen behaftet sind, und der hohen Kollinearitédt zwischen den
verwendeten Indikatoren - die dartiber hinaus darauf schlief3en ldsst, dass die Addierung des Effekts der Verédn-
derungen bei den einzelnen Indikatoren den Gesamteffekt u.U. erheblich {iberzeichnet -, ist bei der Interpretation
von solchen der Veranschaulichung dienenden Quantifizierungen grof3e Vorsicht geboten.
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Die globale Finanzmarkt-
integration ist gut fiir das
Wachstum, birgt aber
auch Risiken

Die Transmission
finanzieller Schocks
verlduft schneller und ist
komplexer geworden

Umfangreiche Kapital-
zufliisse filhren zu einem
makrodkonomischen
Dilemma ...

... drohen das inldndische
Finanzsystem zu
destabilisieren ...

Die Rolle von Politikmafdnahmen bei der Begrenzung der
mit der finanziellen Globalisierung verbundenen Risiken

Die finanzielle Globalisierung kann die makroékonomischen Risiken
erhohen

Die globale Finanzmarktintegration beglinstigt das Einkommens-
wachstum sowohl direkt durch eine bessere Allokation der Investitionen
und neue Absicherungsmoglichkeiten als auch indirekt durch Anreize fiir
bessere makrookonomische Mafdsnahmen und Strukturreformen. Sie ist
aber auch mit Gefahrenfaktoren und Risiken auf globaler und nationaler
Ebene verbunden.

Auf globaler Ebene hat die Finanzkrise die Komplexitdt der internatio-
nalen Transmission finanzieller Schocks und die mit der Zunahme der
internationalen Kapitalstrome und der Bruttovermdgenspositionen verbun-
denen Finanzmarktrisiken vor Augen gefiihrt. Die Hohe der bilateralen
Bruttopositionen, ihre unterschiedliche Zusammensetzung und die Kom-
plexitdat der Finanzierungsverflechtungen erschweren die Beurteilung der
direkten und indirekten Exponiertheit der einzelnen Lander und Sektoren
gegeniiber einem Finanzmarktschock. Daher hat sich die Notwendigkeit der
Datenerfassung und Risikoliberwachung erhéht’.

Auf Landerebene entstehen durch Kapitalzufliisse, insbesondere wenn
sie umfangreich sind, zahlreiche Herausforderungen, und sie konnen die
makrodkonomische Steuerung erschweren. Derzeit sehen sich beispiels-
weise mehrere aufstrebende Volkswirtschaften mit grofsen privaten Kapi-
talzufliissen konfrontiert, die Aufwartsdruck auf ihre realen Wechselkurse
ausliben. Damit stehen diese Ldnder vor der schwierigen Entscheidung,
entweder eine Aufwertung ihrer Wahrung und eine damit einhergehende
Verschlechterung ihrer Wettbewerbsfahigkeit zuzulassen oder die Aufwer-
tung zu begrenzen versuchen, was mit der Gefahr einer Uberhitzung oder
- falls die Zufliisse sterilisiert werden — mit dem Risiko verbunden ist, dass
weitere Kapitalzuflisse angelockt werden®.

Dariiber hinaus gehen Kapitalzuflisse hdufig mit Kreditbooms und
einer Verschlechterung der Kreditqualitdt sowie mit einem raschen Anstieg
der Wertpapier- und Immobilienpreise und damit verbundenen Ver-
mogenseffekten auf die Wirtschaft einher (Reinhart und Reinhart, 2008).
Das Risiko einer Fehlallokation von ausldndischem Kapital ist grof3, vor
allem wenn die Finanzmaérkte in den Empfangerldndern weder gut ent-
wickelt noch gut reguliert sind. Aber selbst gut entwickelte und regulierte
Systeme sind vor solchen Risiken nicht gefeit. Auch in Landern mit hohen
Regulierungsstandards kann es zu einer Fehlallokation von ausldndischem
Kapital kommen, wie z.B. in Spanien in den Jahren vor der Krise. Sogar im

7. Milesi-Ferretti et al. (2010) weisen insbesondere auf einige grofsere Liicken in den Daten zu den grenziiber-
schreitenden Vermogensbestdnden hin, hauptsédchlich in Zusammenhang mit den Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten von Offshore-Finanzzentren, Olexportlandern und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften.
Vgl. auch Mihaljek (2008) und IWF (2010a).

8. Vgl. z.B. Ghosh et al. (2008) und Roubini (2010) wegen eines Uberblicks. In manchen Féllen kann eine Haushalts-
konsolidierung hilfreich sein, um die Zielkonflikte zu verringern, die beim Umgang mit umfangreichen Kapital-

zufliissen auftreten.
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... und kénnen letztlich
eine Krise auslésen
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gut entwickelten Finanzsystem der Vereinigten Staaten waren die umfang-
reichen Kapitalzufliisse vor der Krise moglicherweise ein Grund fir die
Aufweichung der Kreditvergabestandards.

Insgesamt machen umfangreiche Kapitalzufliisse die Empfangerlander
anfélliger flir Boom-Bust-Zyklen sowie fiir Finanzkrisen und die damit ver-
bundenen wirtschaftlichen und sozialen Kosten. Rund 60% der 268 Episoden
umfangreicher auslandischer Kapitalzufliisse (die von Furceri et al.,, 2011b,
auf der Basis grofser Abweichungen der Nettokapitalzufliisse im Verhaltnis
zum BIP von den historischen Trends identifiziert wurden) endeten mit einem
plotzlichen Versiegen der Zufliisse, und in etwa jede zehnte Episode fiihrte
entweder zu einer Bankenkrise oder einer Wahrungskrise’. Werden nur die
OECD-Lander berticksichtigt, endeten rd. 40% der 75 Episoden umfangreicher
Kapitalzufliisse mit einem plotzlichen Versiegen dieser Zufliisse und 16ste
in etwa jede zehnte Episode entweder eine Bankenkrise oder eine
Wahrungskrise aus. Die in Furceri et al. (2011c) durchgefiihrte empirische
Analyse zeigt, dass sich die Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise oder
eines plotzlichen Versiegens der Zufliisse nach einer Episode umfang-
reicher auslandischer Kapitalzufliisse vervierfacht (Abb. 6.3).

Figure 6.3. The annual probability of a banking crisis or a sudden stop

Bl Banking crisis

Outside of a large inflow episode

O/o
50
1 Sudden stop

40

30

20

After a large inflow episode

Note: Based on regression results in Table 7 and Table 11 in Furceri et al. (2011c). Probabilities are evaluated at sample means for all other
variables entering the equation. A large capital inflow episode is defined by a large deviation of the net capital inflow-to-GDP ratio relative
to its historical trend.

Source: OECD calculations.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932424814

9. Episoden umfangreicher Kapitalzufliisse sind definiert als Phasen hoher Zufliisse (als Anteil am BIP) im Vergleich
zu der im jeweiligen Land verzeichneten Trendentwicklung (und normalen Volatilitdt). Die Banken- und Wah-
rungskrisen beruhen auf Laeven und Valencia (2008), die zur Bestimmung des Anfangsdatums von Bankenkrisen
eine Kombination von quantitativen Indikatoren heranziehen, die die Schieflage im Bankensektor messen, und
Wéahrungskrisen als Episoden definieren, in denen eine Wéhrung eine nominale Abwertung um 10% in einem
Jahr und um 30% insgesamt erfdhrt. Das plotzliche Versiegen der Kapitalzufliisse wird als ein starker Riickgang
der Nettokapitalzufliisse eines Landes definiert. Vgl. Furceri et al. (2011c) wegen ndherer Einzelheiten.
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Widhrungs- und Lauf- Wahrungs- und Laufzeitinkongruenzen, die aus diesen Kapitalstromen
zeitinkongruenzen resultieren, sind eine weitere mogliche Ursache fiir finanzielle Instabilitat,
erhéhen die Risiken und konnen den Effekt eines plotzlichen Versiegens der Kapitalzufliisse

oder einer Wahrungskrise verstarken (vgl. Park, 2010, wegen einer Erdrte-
rung). Wenngleich Inkongruenzen in der Natur des Bankgeschéfts und der
Finanzintermediation liegen, konnen starke Inkongruenzen die Lander fir
finanzielle Schocks dufderst anfillig machen, z.B. wenn Banken langfristige
Vermogenswerte in Landeswidhrung halten, die durch eine kurzfristige
Kreditaufnahme an auslandischen Wholesale-Markten finanziert werden
(was in vielen europaischen Landern kurz vor der Krise der Fall war und
was teilweise noch immer zu beobachten ist). Die Kosten einer Finanzkrise
und einer Wechselkursabwertung sind in Landern mit hoher Auslandsver-
schuldung zudem besonders hoch (da eine Abwertung die Schuldendienst-
kosten u.U. drastisch erhoht und die Auslandsfinanzierungsquellen versiegen
kénnen), was zu einer Schuldenkrise fihren kann®.

Die Rolle strukturpolitischer Maf3nahmen bei der Verringerung der

Risiken
Die strukturpolitischen Aus den meisten empirischen Untersuchungen geht hervor, dass die
Rahmenbedingungen Liberalisierung der Kapitalbilanz giinstigere Wachstumseffekte hat, wenn
konnen die mit die Institutionen stark und von hoher Qualitét sind und wenn das Finanz-
umfangreichen system gut ausgebaut und entwickelt ist (Tirole, 2002; Obstfeld, 2008; Kose
Kapitalzufliissen et al.,, 2009)". Die Analyse von Furceri et al. (2011c) erhértet auch die These,
verbundenen Risiken wonach strukturpolitische Mafsnahmen hilfreich sein kénnen, um durch
mindern ... umfangreiche Kapitalzufliisse verursachte Risiken zu mindern. So verringert

sich z.B. durch die Offnung der Kapitalbilanz und eine stérkere Liberalisie-
rung der Finanzmarkte die Wahrscheinlichkeit, dass es nach umfangreichen
Kapitalzufliissen zu einer Bankenkrise kommt (Abb. 6.4). Diese Zusammen-
hénge sind aber insofern mit Vorsicht zu interpretieren, als sie sich eben-
falls aus einer gewissen Form der umgekehrten Kausalitat erklaren konnten:
Weniger krisenanfillige Lander sind moglicherweise eher bereit, die Libera-
lisierung und Offnung ihres Finanzsystems voranzutreiben. Da eine starkere
Liberalisierung der Finanzmaérkte und Offnung der Kapitalbilanz dartber
hinaus auch die Anzahl und den Umfang der Episoden massiver Kapital-
zufliisse erh6hen kann, bleibt ihr Gesamteffekt auf die Wahrscheinlichkeit
von Bankenkrisen ungewiss.

10.

11.

Eine wichtige Ausnahme bilden hier US-amerikanische juristische Personen, die dank des Status des US-Dollar
als Reservewdhrung Kredite in ihrer eigenen Wahrung aufnehmen, wéhrend sie gleichzeitig einen Grof3teil ihrer
Auslandsaktiva in Fremdwéahrungen halten, so dass eine Abwertung des Dollar die Nettoauslandsverschuldung
der Vereinigten Staaten reduziert.

Die Liberalisierung der Kapitalbilanz scheint insbesondere einen nichtlinearen Effekt auf das langfristige Wachs-
tum zu haben, der von dem Niveau der Finanzmarktentwicklung, der Qualitdt der Institutionen (namentlich von
einem guten Schutz geistiger Eigentumsrechte und starken Rechnungslegungsstandards) sowie, wenn auch in
geringerem Maf3e, von der Handelséffnung, der Arbeitsmarktflexibilitdt und dem allgemeinen Stand der Entwick-
lung abhéangt (Kose et al., 2009; Eichengreen et al., 2009). Die Zusammensetzung der Kapitalzufliisse ist fiir die
Begrenzung der Risiken und die Maximierung der Nutzeffekte der Liberalisierung der Kapitalbilanz ebenfalls von
Bedeutung. So féllt z.B. das Vorhandensein nichtlinearer Zusammenhé&nge zwischen der Liberalisierung der Kapi-
talbilanz und dem Wachstum offenbar starker ins Gewicht, wenn es sich bei den Zuflissen in erster Linie um
Anlagen in Schuldtiteln und weniger um ADI oder Kapitalbeteiligungen handelt (Kose et al., 2009).
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%

Figure 6.4. The probability of a banking crisis following a large capital inflow episode
under different policy settings
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Note: Based on regression results reported in Table 7 in Furceri et al. (2011c). Due to differences in data availability the sample varies from
one equation to the other and is also different from the sample used for Figure 6.3 resulting in different crisis probability when all
variables are at sample mean. Probabilities are evaluated at sample means for all other variables entering the equation. “Relatively
restricted” relates to the first quartile of the distribution. “Relatively open/free” relates to the fourth quartile of the distribution. Capital
openness is measured using the Chinn-Ito index and financial liberalisation using the IMF index. Most OECD countries are classified in
the fourth quartile of the distribution for both indicators (i.e. relatively liberalised and open) while no BRICS can be found in that quartile
(and most rank in the first quartile).

Source: OECD calculations.

StatlLink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932424833

... insbesondere, indem Strukturpolitische Mafdinahmen reduzieren die mit Kapitalzufliissen
sie die Zusammensetzung verbundenen Risiken vor allem auf indirekte Weise, indem sie die Zusam-
der Kapitalzufliisse mensetzung dieser Zufliisse verdndern. Bessere strukturpolitische Rahmen-
verbessern bedingungen - ein stéarker liberalisiertes Finanzsystem, ein hcéherer Offen-

heitsgrad der Kapitalbilanz®”, aber auch eine wettbewerbsorientiertere Pro-
duktmarktregulierung und nicht allzu strenge Beschaftigungsschutzbestim-
mungen — gehen mit einem hoheren Anteil an ADI und einem geringeren

12.

Der Effekt einer Offnung der Kapitalbilanz ist jedoch nicht eindeutig. Sie geht zwar mit einem héheren ADI-Anteil
an den Zufllissen und einer geringeren Wahrscheinlichkeit von Bankenkrisen einher, sie ist aber auch - selbst bei
Bertiicksichtigung des Volumens der Kapitalzufllisse — mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit eines plétzlichen
Versiegens der Kapitalzufliisse nach einer Episode umfangreicher Zufllisse verbunden. Das kénnte der Funktion
zuzuschreiben sein, die bestimmte Formen von Kapitalverkehrskontrollen erfiillen, indem sie die Zusammen-
setzung der Kapitalzufliisse zu Gunsten langer laufender Instrumente verdndern und Kapitalabfliisse und Kapital-
flucht begrenzen. Das war in Chile in den 1990er Jahren zu beobachten und hat méglicherweise zusammen mit
Strukturreformen, einer partiellen Liberalisierung der Kapitalabfliisse und soliden makrookonomischen Maf3-
nahmen dazu beigetragen, dass die umfangreichen in der ersten Halfte der 2000er Jahre verzeichneten Zuflisse
nicht mit einer Krise endeten, was im krassen Gegensatz zu den Erfahrungen von Ende der 1970er und Anfang
der 1980er Jahre steht. Auf jeden Fall miissen weitere Analysen in diesem Bereich durchgefiihrt werden, insbe-
sondere iiber die Auswirkungen der verschiedenen Arten von Kapitalverkehrskontrollen.
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Aufstrebende Volkswirt-
schaften kénnten mit
besseren Institutionen
einen héheren Anteil an

ADI anlocken

Anteil an Anlagen in Schuldtiteln einher (Furceri et al., 2011a)"”. Im Gegensatz
dazu ist die Wahrscheinlichkeit einer Krise oder eines plétzlichen Versiegens
der Zufliisse nach Episoden umfangreicher Kapitalzufllisse besonders hoch,
wenn innerhalb dieser Zufliisse die Anlagen in Schuldtiteln dominieren
(Abb. 6.5)". AuBerdem haben Episoden umfangreicher Kapitalzuflisse, die
grofienteils aus Anlagen in Schuldtiteln bestehen, in der Tendenz einen
starkeren Einfluss auf die inldndische Kreditvergabe als Zuflisse, die sich
hauptsachlich aus ADI oder Beteiligungsinvestitionen zusammensetzen
(Abb. 6.6). Ferner sind ADI-Zufllisse weniger volatil als Zuflisse in Form von
Anlagen in Schuldtiteln oder Aktien und sind im Vergleich zu letzteren u.U.
auch mit einer geringeren Gefahr der Fehlallokation von Kapital verbunden,
da sie die zwischen Gebietsfremden und Gebietsansidssigen bestehenden
Informationsasymmetrien verringern (vgl. z.B. Kirabaeva und Razin, 2010).

Uberschldgige Berechnungen auf der Grundlage der empirischen Ergeb-
nisse von Furceri et al. (2011a) deuten darauf hin, dass in den aufstreben-
den Volkswirtschaften und Transformationsldndern eine Anhebung des
Niveaus der institutionellen Qualitdt im Bereich der Produktmarktregulie-
rung auf das Durchschnittsniveau der OECD-Lander in einer Zunahme des
Anteils der ADI am Gesamtbestand der Verbindlichkeiten um rd. 10 Prozent-
punkte und einer entsprechenden Abnahme des Anteils der Portfolio-

Figure 6.5. Annual probability of banking crisis and sudden stops depending on the nature
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Note: Based on regression results in Tables 10 and 14 in Furceri et al. (2011c). Probabilities are evaluated at sample means for all other
variables entering the equation.

Source: OECD calculations.

Statlink sw=m http://dx.doi.org/10.1787/888932424852

13. Einige dieser Ergebnisse stimmen mit den Ergebnissen anderer Studien iiberein, namentlich fritherer OECD-
Arbeiten. Die Feststellung, dass wettbewerbsférdernde Regelungen mit mehr ADI und weniger Anlagen in Aktien
und Schuldtiteln verbunden sind, findet sich auch in Hajkova et al. (2006) und Nicoletti et al. (2003). Dass weniger
strenge Beschéftigungsschutzbestimmungen in den Empfangerlandern mit einem hoheren Anteil an auslandi-
schen Direktinvestitionen an den Verbindlichkeiten einhergehen, steht ebenfalls mit den Ergebnissen fritherer
OECD-Studien sowie von Javorcik und Spatareanu (2005) im Einklang.

14. Anlagen in Schuldtiteln sind definiert als die Summe der Portfolioinvestitionen in Schuldverschreibungen und
ghnliche Instrumente.
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Figure 6.6. The response of private credit to capital inflows

Increase in credit-to-GDP ratio, percentage points of GDP

All capital inflow episodes Debt-driven capital inflow episodes
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Note: Based on regression results reported in Furceri et al. (2011b). Solid lines represent average responses of credit to GDP to a large
inflow episode and dotted lines represent 90% confidence bands.

Source: OECD calculations.

Der Effekt struktur-
politischer Maf3Snahmen
auf die makrookono-
mischen Risiken
insgesamt ist nicht
eindeutig

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932424871

verbindlichkeiten resultieren wiirde®”. Desgleichen wiirde eine Erhdhung des
Offenheitsgrads der Kapitalbilanz auf das Durchschnittsniveau der OECD-
Lander mit einer Zunahme des ADI-Anteils am Gesamtbestand der Verbind-
lichkeiten um rd. 5 Prozentpunkte und einer entsprechenden Abnahme des
Anteils der Anlagen in Schuldtiteln einhergehen™.

Der Gesamteffekt besserer strukturpolitischer Rahmenbedingungen
auf die makrodkonomischen Risiken ist jedoch nicht eindeutig. Einerseits
dirften verbesserte strukturpolitische Rahmenbedingungen das Gesamt-
volumen der Kapitalstrome erhchen, wodurch sich die Risiken vergrofdern.
Andererseits sind bessere strukturpolitische Mafnahmen (eine wettbewerbs-
freundlichere Produktmarktregulierung, ein weniger strenger Beschéaftigungs-
schutz, eine bessere institutionelle Qualitit und eine stiarkere Offnung der
Kapitalbilanz) mit einer stabileren und weniger risikoanfilligen Zusam-
mensetzung der Kapitalzufliisse — d.h. vor allem mehr ADI und weniger
Schuldtitel — verbunden. Der Gesamtnettoeffekt auf die makrookonomischen
Risiken wird von der genauen Form der durchgefiihrten Strukturreformen
abhingen, aber auch davon, inwieweit sie durch Fortschritte im Bereich der
Finanzmarktreformen flankiert sind, die sowohl in aufstrebenden als auch
fortgeschrittenen Volkswirtschaften notwendig sind, um den mikro- und
makroprudenziellen Rahmen zu stérken.

15. Da sich die Gesamtzusammensetzung der Verbindlichkeiten nur parallel zur Gesamtzusammensetzung der
Forderungen verdndern kann, dirfte sich der Anteil der ADI-Abfliisse an den Auslandsforderungen, z.B. unter
dem Einfluss einer stdrkeren Entwicklung und Liberalsierung der Finanzmdérkte in kapitalexportierenden

Landern, ebenfalls erhéhen.

16. Diese Ergebnisse sind mit

Vorsicht zu interpretieren, nicht zuletzt wegen der komplexen Wechselwirkungen

zwischen ADI- und sonstigen Kapitalstromen. Ausldndische Direktinvestoren kénnen z.B. ihr Engagement in ADI
absichern, indem sie im Inland Kredite aufnehmen und dann kurzfristiges Kapital aus dem Land bringen.
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Makrodkonomische
Mafdnahmen sind ein
wichtiger Bestandteil der
Reaktion auf Kapital-

Die Rolle makro6konomischer Mafsnahmen bei der Verringerung der
Risiken

Neben strukturpolitischen sowie aufsichtsrechtlichen und makro-
prudenziellen MafdSnahmen kommt makrookonomischen Instrumenten, wie
wechselkurs- und fiskalpolitischen Mafdnahmen, ebenfalls eine bedeutende
Rolle zu, um durch Kapitalzufliisse bedingte Risiken zu verringern. Wech-

zufliisse selkursflexibilitat scheint die Effekte, die Episoden umfangreicher Kapital-
zuflisse auf die inlandische Kreditvergabe haben, teilweise zu reduzieren
(Abb. 6.7, linker Teil), was mit folgenden Thesen im Einklang steht: a) Lander,
die in Reaktion auf Kapitalzuflisse Wechselkursschwankungen zulassen,
konnen so die Dauer von Nettokapitalzuflussepisoden verkiirzen, b) eine
groflere Wechselkursvolatilitdt (und ein somit hoheres Wechselkursrisiko)
kann das Kreditwachstum durch eine Erhohung der Risikopramien und
eine Verringerung der auf Fremdwahrung lautenden Kredite reduzieren,
¢) alternativ dazu mogliche Devisenmarktinterventionen konnen zur Ent-
stehung von Kredit- und Vermogenspreisblasen fithren, wenn sie nicht voll-
Figure 6.7. The response of private credit to large capital inflow episodes
under different policy stances
Increase in credit-to-GDP ratio, percentage points of GDP
De facto exchange rate policy Fiscal policy stance
7 7
== | ess flexible exchange rate, debt-driven episodes only = Procyclical, debt-driven episodes only
= = More flexible exchange rate, debt-driven episodes only = = Countercyclical, debt-driven episodes only
6 Less flexible exchange rate 6 6 Procyclical 6
More flexible exchange rate Countercyclical
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
2 ! ! ‘ 2 2 ! ! ‘ 2
1 2 3 1 2 3
years years

Note: Based on regression results reported in Furceri et al. (2011b). The less flexible exchange rates correspond to cases where real
exchange rate volatility does not increase in response to an inflow episode and the more flexible exchange rates to cases where it
increases. Countries with pro-cyclical (counter-cyclical) fiscal policy are countries where the correlation between the change in
government spending and output growth is positive (negative).

Source: OECD calculations.

Statlink szsm http://dx.doi.org/10.1787/888932424890
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Strukturpolitische
Maf3nahmen sind wichtig
fiir die Verringerung der
mit der finanziellen
Globalisierung
verbundenen Risiken ...

... allerdings in
Verbindung mit
angemessenen makro-
okonomischen und
finanzmarktpolitischen
Maf3nahmen

standig sterilisiert werden, d) Banken finanzieren sich weniger im Ausland,
wenn der Wechselkurs flexibler ist. Darliber hinaus waren in Lidndern, die
im Allgemeinen eine antizyklische Fiskalpolitik verfolgen, in Episoden
umfangreicher Kapitalzufliisse — insbesondere solchen, die grof3enteils aus
Anlagen in Schuldtiteln bestehen - im Durchschnitt bescheidenere Kredit-
booms festzustellen (Abb. 6.7, rechter Teil). In diesbezliglichen Studien wird
haufig die Empfehlung formuliert, in Episoden umfangreicher Kapitalzufliisse
eine fiskalische Straffung vorzunehmen (z.B. Cardarelli et al., 2010)”. Die
obigen Feststellungen sind allerdings allgemeiner Art; bei auf ihnen auf-
bauenden Politikempfehlungen miissen daher die spezifischen Gegeben-
heiten und Probleme der jeweiligen Lander bertlicksichtigt werden.

Schlussfolgerungen: die Rolle von Politikmafnahmen bei
der Optimierung der globalen Finanzmarktintegration

Die Nettoauslandspositionen der einzelnen Linder werden stark von
ihren strukturpolitischen Rahmenbedingungen beeinflusst®. Die empiri-
schen Befunde legen den Schluss nahe, dass wachstumsférdernde Reformen
in aufstrebenden Volkswirtschaften mit Leistungsbilanziiberschuss zur Ver-
ringerung der globalen Ungleichgewichte beitragen konnten. Der Effekt wach-
stumsfordernder strukturpolitischer Reformen auf die mit umfangreichen
Kapitalzuflissen verbundenen makrookonomischen Risiken ist nicht ein-
deutig; bessere strukturpolitische Mafdnahmen diirften zu einer Erhohung
des Volumens der Kapitalstrome zusammen mit den damit verbundenen
Risiken fiihren, aber auch ihre Zusammensetzung weg von Schuldtiteln hin
zu ADI verdndern, was diese Risiken wiederum verringern wiirde.

Um sicherzustellen, dass die mit umfangreichen Kapitalstromen zusam-
menhédngenden makrookonomischen Risiken auf ein Mindestmaf3 begrenzt
werden, missen strukturpolitische Reformen durch geeignete makrocko-
nomische Politikmafnahmen, insbesondere im Bereich der Fiskalpolitik
und der Wechselkurse, sowie Finanzmarktreformen zur Starkung des
mikro- und makroprudenziellen Rahmens ergianzt werden. Auch bestimmte
Formen von Kapitalverkehrskontrollen konnten einen Beitrag leisten, wenn
sie so gestaltet werden, dass etwaige Verzerrungen bei den langfristigen
Investitionen und den normalen Unternehmensaktivititen so gering wie
moglich gehalten werden; sie sollten jedoch vorzugsweise einer multilate-
ralen Aufsicht unterliegen, etwa im Rahmen des OECD Code of Liberalisation
of Capital Movements.

17. Ein gutes Beispiel fiir ein Land, das in der Lage war, umfangreiche Kapitalzufliisse zu bewéltigen und gleichzeitig
die Offnung seiner Kapitalbilanz aufrechtzuerhalten, ist Australien Ende der 1980er Jahre, das sich dabei auf eine
hohe institutionelle Qualitit, ein liberalisiertes und gut ausgebautes Finanzsystem und eine restriktive Fiskalpoli-

tik stiitzen konnte.

18. In dieser Hinsicht decken sich die in diesem Kapitel beschriebenen Ergebnisse mit denen fritherer Analysen des
Zusammenhangs zwischen strukturpolitischen Mafsnahmen und Kapitalbilanz und erhérten diese (OECD, 2011).
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