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Outlook

@ Internationale Finanzstrome
© Waihrungssysteme

© Das Finanzmarkt Trilemma
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Segmente internationaler Finanzmarkte

@ Internationale Kreditvergabe im Bankensektor
@ Internationaler Kapitalmarkt

© Foreign direct investment (FDI)

Q Portfolio investment

© Devisenmarkt
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Grenziiberschreitende Kreditstrome, in Billionen US $

Cross Boarder Claims in trn USD
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Grenziiberschreitende Kreditstrome weltweit in Billionen US-Dollar
Quelle: BIS Statistics Explorer
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Finanzielle Integration und Stress auf den Finanzmarkten

== Price-based composite indicator
Composite indicator of systemic stress
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Quelle: Borglioli et al., European financial integration during the COVID-19 crisis; ECB Economic Bulletin, Issue

7/2020,EZB

Link:https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
bulletin/articles/2020/htmI/ecb.ebart202007_02527e8089c5.en.html
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Internationale Finanzmarktintegration — warum
Kapitalmobilitat?

o Risikodiversifikation

e Wobhlfahrtsgewinne durch intertemporale Optimierung und
Woachstumsgewinne durch Handel:

o Konsumglattung
o Investitionen und Wachstum
e Internationale Effizienzgewinne

@ Aber auch: Risiko von Ansteckungseffekten bei Finanzmarktschocks
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Bank Run in Russland nach Wirtschaftssanktionen

Quelle: APA/AFP /Michal Cizek iiber exxpress.at
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Wahrungssysteme

o Flexibler Wechselkurs: Der Wechselkurs wird am Markt bestimmt, ggf.
geringe Anpassungen durch Interventionen am Devisenmarkt

@ Mischformen: Fixer Wechselkurs, der angepasst werden kann, z.B.
innerhalb einer festgelegten Spannbreite (“target zone, crawling peg”)

e Currency Board: Fixer Wechselkurs mit instutioneller/gesetzlicher
Verankerung. Wird genutzt, um Vertrauen in die Geldpolitik/die
Waihrung zu stérken

@ Dollarization: Ein Land {ibernimmt offiziell die W&hrung eines anderen
Landes (und damit auch dessen Geldpolitik), z.B. den US$

e Wahrungsunion: Mehrere Lander haben eine gemeinsame Waihrung,
der nominale Wechselkurs zwischen den Landern ist unwiderruflich fix
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Das Finanzmarkt Trilemma (unholy trinity)

Fixed Exchange Rate

The Unholy Trinity

Capital Mobility Monetary Autonomy
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-
Geldpolitische Autonomie und Kapitalmobilitat

Vorteile:
@ Heimischer Zins kann sich vom auslandischen Zins unterscheiden

@ Schutz gegeniiber realen Schocks aus dem Ausland durch
Wechselkursanpassung

Nachteile:
o Mégliche Uberreaktion des Wechselkurses = Starker Effekt auf den
Handel
o Verletzlichkeit gegeniiber volatilen Kapitalflissen:

o z.B. Kapitalzufliisse, die pl6tzlich stoppen (“sudden stop”):
= Erst Aufwertung, dann starke Abwertung

@ Gefahr von Inflation, falls die Geldpolitik keinen glaubhaften Anker
besitzt
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|
Fixer Wechselkurs und Kapitalmobilitat

Vorteile:

@ Wechselkursstabilitat = Positiver Effekt auf den Handel

@ Automatische Anpassung an heimische nominale Schocks:

o z.B. der heimische Zins sinkt unter den auslandischen Zins
= Kapital flieBt aus dem Land, Abwertungsdruck auf die heimische
Wihrung

= Zentralbank (ZB) verkauft Devisenreserven, Geldangebot sinkt
= heimischer Zins steigt

@ Inflation ist an die Inflationsrate des Landes gebunden, mit dem ein
fixer Wechselkurs besteht
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Fixer Wechselkurs und Kapitalmobilitat

Nachteile:
@ Der heimische darf sich nicht vom auslandischen Zins unterscheiden:
ifl = if + (ef,; — e:) (ungedeckte Zinsparitit, UIP)
N——
=0 da e fix ist
o Effekte heimischer realer Schocks werden verstarkt:

e z.B. negativer Produktivititsschock, der die Wettbewerbsfahigkeit der
Handelsgiiter senkt
= Waihrung kann nicht abwerten
= ALLE Preise (und Nominallshne) miissen sinken
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Zusammenfassung

O Kapitalmobilitat fast weltweit gegeben, Chancen werden generell als
hdher angesehen als die Risiken = Risiken sollen durch Regulierung
von Banken begrenzt werden

@ Flexible Wechselkurse:
o Kénnen reale Schocks aus dem Ausland abfedern
o Geldpolitik kann Fokus auf inldndische Ziele legen
o Inflation wird durch angemessene Geldpolitik stabilisiert

© Fixe Wechselkurse:
o Kein Wechselkursrisiko
o Stabilisierung der Inflation, falls heimische Geldpolitik nicht
glaubwiirdig ist
o Keine Mdglichkeit fiir Geldpolitik, heimische Ziele zu verfolgen
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Literatur zum Nachlesen

Literatur

@ Helene Rey (2013): Dilemma, not Trilemma: The global financial cycle
and monetary policy independence, http://voxeu.org/article/dilemma-
not-trilemma-global-financial-cycle-and-monetary-policy-independence
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