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Das internationale Wahrungssystem nach der Krise

Das internationale Wahrungs- und Finanzsystem koimméewegung. Es kiindigen sich neue
Regeln und Instrumente an, die vor der Krise ndgluavorstellbar galten. Eine Machtver-
schiebung in Richtung China wird ebenfalls offehlich. Welche Reformen sind erforder-
lich, um das internationale Finanzsystem tragfahlzgemachen? Wie kdnnen diese politisch

umgesetzt werden?

Finanz- und Wirtschaftsexperten aus Politik, Wissbaft und den Medien werden auf dieser

Tagung Reformansatze im internationalen Wahrungd-Rinanzsystem diskutieren und
gewichten.

(aus der Programmankiindigung der Ev. Akademie Lrogcu

H Montag, 2. November 2009

15:30 Anreise der Teilnehmer/innen
zum Nachmittagskaffee
16:00 Begrifung und Einfihrung
Dr. MarcusSchaper,Evangelische
Akademie Loccum
16:15 Globale Ungleichgewichte und Finanzkrisen — Asiefymerika und der Rest
Dr. JurgerZattler, Ministerium fur Wirtschaftliche ZusammenarbeiduBntwicklung, Vertreter in der
Stiglitz Kommission zu Reformen des internationalé@ihrungs- und Finanzsystems, Berlin
17:15 Analyse und Priorisierung von
globalen Strukturproblemen
Podium mit Wirtschafts- und Finanzexperten

TorstenWindels, Chefvolkswirt,
Nord LB, Hannover

StefanBender, Leiter des Devisengeschéfts Deutschland, Deut8ang&, Frankfurt

ThomasFricke, Chefékonom, Financial
Times Deutschland, Berlin

18:30 Abendessen
19:30 Gemeinsame Diskussion der Beitrage

21:00 Gesprache auf der Galerie

B Dienstag, 3. November 2009
08:30 Morgenandacht, anschlieRend Frihstlick

Internationale Finanzmarktstabilitét

09:30 Stabilitat durch Besteuerung?
SvenGiegold, MdEP, Biundnis 90/Grine, Mitglied im AusschussWirtschaft und Wéhrung,
Dérverden
10:00 China, Russland und das internationale Finanzsystem

Dr. Hanns Guntheilpert ,
Forschungsgruppe Asien,
Stiftung Wissenschaft und Politik, Berlin

10:45 Gemeinsame Diskussion der Beitrage
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Internationale Wahrungsmarktstabilitat
11:45 Stabilitat durch ein neues
Wechselkursregime?
Prof. Dr. GuntelSchnabl Institut fur
Wirtschaftspolitik, Universitat Leipzig
12:30 Mittagessen
13:30 Stabilitat durch Globalwahrung?
Prof. Dr. LukasMenkhoff, Institut fir Geld und Internationale Finanzwitia,
Universitat Hannover
14:15 Gemeinsame Diskussion der Beitrage

15.30 Nachmittagskaffee

Governance von internationalen
Finanz- und Wahrungsmarkten

16:00 IWF als Aufseher, Regulierer oder
Reservebank der Reservebanken?

Prof. Dr. AlexandeKarmann, Chair for Economics, esp. Monetary Economics,
Technische Universitat Dresden

16:30 FSB als Weltfinanzregulierer?

Prof. Hans-HelmuKotz, Mitglied des
Vorstands zustandig fur Finanzstabilitat, Marktel @tatistik,
Deutsche Bundesbank, Frankfurt

17:15 Gemeinsame Diskussion der Beitrage
18:30 Abendessen

19:30 Gelegenheit zur Besichtigung des
Zisterzienser-Klosters Loccum
(gestiftet 1163)

20:30 Gesprache auf der Galerie

B Mittwoch, 4. November 2009

08:30 Morgenandacht, anschlieend Frihstlick

Reformbedarf im internationalen Finanzsystem.
Wohin muss die Reise gehen?

09:30 Reflexion durch den Tagungsbeobachter

Mark Schieritz, Finanzkorrespondent,
Die ZEIT

10:00 Politische Umsetzung:
Was kann wie getan werden?

PolitischeDiskussionsrunde
Dr. GerhardSchick, MdB, Biindnis 90/Griine, Finanzpolitischer SpredaharFraktion, Mannheim

HelmutHerres, Leiter des Generalreferats fir Finanzpolitik,
Bundesministerium der Finanzen, Berlin

12:30 Ende der Tagung mit dem Mittagessen
13:20 Abfahrt des Busses nach Wunstorf
(Ankunft Bahnhof ca. 14.00 Uhr)
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EVANGELISCHE AKADHAIE
Loccum

Bretton Woods reinvented?
Das internationale Wahrungssystem nach der Krise

Tagung vom 2. bis 4. November 2009

Zusammenfassungen der Referate

in thematischer Reihenfolge

Thomas Fricke
Analyse und Priorisierung von globalen Strukturgesben

Es gibt zwei Kernprobleme der heutigen Finanzgisteling, die tiefer liegen und sehr viel
grundlegender sind als die gangigen Erklarmustereaeren Losung die nachste Krise aber
nur eine Frage der Zeit ist.

These 1: Hinter der jungsten Krise steckt auchSsiheitern der Finanzglobalisierung.

Die Losung fur eine stark reformierte Finanzglosialiung musste in systemischen Lésungen
gesucht werden, nicht in Aufsicht oder Transpamer Mikromanagement (Bestreben, die
Einzelobjekte zu gesunden). Ein Beispiel: es miasat konsequenter antizyklische Anreize
auf Makroebene in das System integriert werdema entizyklische Anforderungen an die
Eigenkapitalausstattung von Banken. Oder auch Mittestarken Reduzierung der
Handelsvolumen (Sand ins System): Wenn stimmt, dasgrozyklische Reagieren an
Herdentrieben usw. liegt, dann ware es vielleicithasinnvoll, die Herde zu verkleinern.
These 2: Ohne eine Umverteilung von Liquiditat vésdbald die nachste Krise geben.
Reformen der Finanzmarkte werden nur dann daueghfafgreich sein und kinftige Krisen
verhindern, wenn sie eine Abkopplung zwischen raatel Finanzsphare verhindern. Gelange
es dagegen, die realen Einkommen wieder starkedgohiquiditatsentwicklung profitieren

zu lassen, musste man sich auch tber Billiggeldtigikeine Gedanken mehr machen. Wenn
die Zinsen dann noch mal zu niedrig sein wolltearde dies auch die reale Inflation
anheizen — und die Notenbanken wirden dies zu Rechbhne zu zégern stoppen.

Dr. Hanns Gunther Hilpert
China und das internationale Finanzsystem

Im Zuge seines weltwirtschaftlichen Aufstiegs itia auch auf den Weltfinanz- und
Wahrungsmarkten zu einem ganz entscheidenden Eligsgeworden. China avancierte zu
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einem globalen Investor und zu dem Land mit deriwesl gré3ten Wahrungsreserven. Da
China nur bedingt bereit war, eine Aufwertung désBhinzunehmen, musste die

Zentralbank auf den Devisenmarkten standig intaeren und US-Dollar aufkaufen.
Spiegelbildlich zu den kumulierten Auf3entberschiissiegen Chinas Wahrungsreserven auf
inzwischen 2,3 Billionen US-Dollar an, was etwa Hegitfte des chinesischen
Bruttosozialprodukts entspricht. Etwa zwei Dritteh Chinas Wahrungsreserven lauten auf
Dollar, etwa ein Drittel ist in amerikanischen Ssamleihen angelegt. Chinas herausgehobene
singulare Position wirft fur das Weltfinanzsystdiir,die USA und fur China selbst eine

Reihe von Fragen auf:

* Welchen Beitrag sollte China in dem angestrebtessAeg aus den globalen
Ungleichgewichten leisten? Welchen Beitrag wirdegsten (kbnnen)?

* Wie kompatibel ist Chinas feste Wechselkursbinduomigdem global vorherrschenden
System flexibler Wechselkurse zwischen den groRéhmdhgsraumen (Dollar, Euro,
Yen und Pfund)?

e Wie kann China (und in diesem Zusammenhang andefedschwellenlander) in das
System der finanz- und wahrungspolitischen Globalgenance (IWF, Weltbank,
G20) integriert werden? Welche Reformen im besteééerSystem sind mit diesem
Schritt zu erwarten bzw. erforderlich? Was sindrn@kieigene Vorstellungen?

* In welchen finanzpolitischen Abhangigkeiten stedenUSA in Bezug auf China?
* Wie kann China seine Fremdwahrungsbestande gegawenaste absichern?

* Vor welchen Reformnotwendigkeiten steht Chinas sthes Finanz- und
Bankensystem?

Prof. Dr. Gunther Schnabl
Stabilitat durch ein neues Wechselkursregime?

Mit der jungsten globalen Finanz- und Wirtschafitsmwird auch das gegenwartige
Weltwahrungssystem in Frage gestellt. Der IMF eetpfiAufstrebenden Volkswirtschaften
flexible Wechselkurse als Heilmittel gegen Krisdas der Sicht der Peripherie spielen die
Kapitalmarkte eine immer wichtigere Rolle fur die¥dselkursstabilisierung, um den Wert
fremdwahrungsdenominierter Auslandsverschuldung bguthaben stabil zu halten. Die
Ankerwahrungslander profitieren von der Wechsektatsilisierung der Peripherie in Form
von Seignioragegewinnen und einem niedrigen ZiresauMur langfristige Staatspapiere.
Allerdings tragen asymmetrische Geld- und Finartigeh vor allem in den USA zu einem
strukturellen Absinken des Weltzinsniveaus und Aerfwngsdruck auf die
Peripheriewdhrungen bei. Der resultierende Anstexg/Neltdollarreserven wird von der
Forderung der USA nach Flexibilisierung/Aufwertugigzelner Peripheriewdhrungen
(insbesondere des chinesischen Yuan) begleitetréididas informelle System der
Wechselkursstabilisierung gegeniber dem Dollar ddudsteigenden Turbulenzen
unterworfen ist, hat sich die Mitgliedschaft imtitigionell klar fundierten Eurogebiet als
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stabilisierend erwiesen. Die Anzahl der Eurolandet der an den Euro gebundenen
Wahrungen steigt ebenso wie dessen Bedeutung imtignationalen Finanzmarkten. Dies
legt einen steigenden Wettbewerb zwischen Dolldriuro als Weltleitwdhrungen nahe, der
sich auf Basis der Exitstrategien aus der deragitigonetaren Lockerung entscheiden
konnte.

Prof. Dr. Alexander Karmann
IWF als Aufseher, Regulierer oder Reservebank éseRebanken?.

Der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) hat im Zdge Finanzkrisen der 90er Jahre viel
Reputation unter den Regierungen der Schwellentaret®ren. IWF-Kredite waren
seinerzeit nur gewahrt worden, wenn im Gegenzutsehaftspolitische Reformen in den
Krisenlandern eingeleitet wurden. Diese wirtschpadlisische Einflussnahme wurde —
teilweise zu Recht — zurtickgewiesen. Viele Schwé&lieder haben sich seitdem vom IWF
selbststandig gemacht, was sich in einer Dritteldesg IWF-Kreditvolumens von 107 Mrd.
US-Dollar 2003 auf 33 Mrd. US-Dollar Ende 2008 diteselasst. Obwohl der IWF wegen
seiner relativ geringen Finanzausstattung wahratbkinicht in der Lage sein wird, ein
neues internationales Wechselkursregime zu irgtiigsollte er doch den Aufbau eines
internationalen Frihwarnsystems fur Finanzkriserantveiben. Um seiner Rolle dlender

of Last Resorallerdings langfristig gerecht werden zu konnenssnder IWF auf zwei

Ebenen grundlegend reformiert werden. Zum einersenigie Bedingungen fur die Vergabe
von IWF-Krediten Uberdacht werden. So sollte inskrisituationen keine prozyklische
Fiskalpolitik und keine restriktive Geldpolitik vdsetroffenen Schwellenlandern eingefordert
werden. Zum anderen sollten die Stimmrechtsverisgkéndes IWF dringend den verénderten
okonomischen Rahmenbedingungen angepasst werdareufidVF besser zu legitimieren
und seine Finanzierungsbasis zu erweitern. Aufstrébn Volkswirtschaften wie Brasilien,
Russland, Indien oder China sollten ein hoheraar8gjewicht erhalten.

Helmut Herres
Reformbedarf im internationalen Finanzsystem -Wohuss die Reise gehen?

Thesen:

Erstens: Nationale Regulierung der Finanzmarktkaste Losung.

Zweitens: G20 ist der richtige Rahmen zur Zusammiggiin internationalen Wirtschafts-
und Wahrungsfragen.

Drittens: Das Forum muss sich als Problemloserr(bdsser als ,Praventivioser”) aber erst
noch bewéhren.

Viertens: Die Agenda ist mit Finanzmarktregulierumgl einem neuen ,Framework for
Growth” richtig gesetzt.

Funftens: Es wird noch wichtiger, deutsche und EldHionen abzustimmen.
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Kurz-Biografien der Referenten

in alphabetischer Reihenfolge

Stefan Bender

ist Managing Director im Bereich Global Markets @&utsche Bank AG. Als Head of For-
eign Exchange fur Deutschland ist er seit 2005nterartlich flr das Sales & Trading Ge-
schaft mit Wahrungen und kurzfristigen Zinsen iartkfurt.

1991 absolvierte Herr Bender eine Bankausbildungl&eFrankfurter Hypothekenbank AG
und startete im Anschluss sein Studium der Betwebschaftslehre an der Universitat des
Saarlandes in Saarbrticken, welches er 1997 mitedalszung zum Diplom Kaufmann ab-
schloss.

Wahrend seiner Studienzeit arbeitete Herr Bendeeiischiedenen Bereichen des Kapital-
marktgeschéftes, u. a. bei der Deutsche Bank Capétkets Ltd. in London und Tokyo, so-
wie an den Terminbérsen in Chicago.

Mit Abschluss des Studiums nahm Herr Bender am &Iblarkets Trainee Programm teil
und baute sein Wissen und seine Erfahrung als idéimdIBereich Foreign Exchange Trading
in den Bereichen Forwards & Options in Frankfurtl $ingapur weiter aus.

Thomas Fricke

geboren am 5. Juli 1965, schreibt in Barancial Times Deutschlandseit Februar 2000 eine
wochentliche Kolumne tber makro6konomische undsefraftspolitische Themen. Er war
zwei Jahre stellvertretender Ressortleiter Palitil Wirtschaft und ist seit November 2002
Chefékonom der Zeitung. In dieser Funktion istwshafir die taglich erscheinende Weltwirt-
schaftsseite verantwortlich. Seit Anfang 2007 fi@nmrtlas Internetportal ,Wirtschafts-
Wunder*,

Nach dreijahrigem Studium der Volkswirtschaftsletngel Politischen Wissenschaft in Aachen
wechselte er nach Paris, wo er am Institut d’EtiRtggiques de Paris und an der Université
Paris | — Sorbonne Wirtschaftswissenschaften stiedid@nschlie3end arbeitete er zunachst
zwei Jahre als Deutschland- und Osteuropa-ExpsarteaiseKonjunkturforschungsinsti-

tut OFCE, bevor er nach Deutschland zurtickging, um beinlirBarTagesspiegeku volon-
tieren.

Als Redakteur mit Spezialisierung Konjunktur wedteser anschlie3end zMWYirtschaftswo-
chenach Dusseldorf. Danach arbeitete er vier Jahre bnager Magazinin Hamburg, wo
er die monatliche volkswirtschaftliche Kolumne ,Beektiven” schrieb. Im Juni 1998 erhielt
er den Deutsch-franzdsischen Journalistenpreis.

Sven Giegold

geboren 1969, Abgeordneter vBiindnis 90/Griine im Europaischen ParlamentSeit

2007 Mitglied in der Prasidialversammlung des Ewisghen Kirchentags. 2007-2008 Ver-
treter des BUND-Bundesverbands Attac-Rat.

1989 Abitur an der Herschelschule Hannover. 199ditdfenst Jugendumweltnetzwerk Nie-
dersachsen. 1991-1996: Studium der Erwachsenenbildrolitik und Okonomie in Liine-
burg, Bremen und Birmingham (UK). Abschluss mit ka®f Social Science in Wirtschafts-
politik und -entwicklung in Birmingham. 1999/2008tudium an der Universitat Bremen zu
verschiedenen Aspekten der Globalisierung (FinanzimdHandel, kulturelle Globalisie-
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rung). 2004/2005: Studienaufenthalt und Franzotscan an der Universitat Paris-Nord (13)
bei Prof. Dominique Plihon.

Helmut Herres

Seit 2003 Leitet desGeneralreferats fur Finanzpolitik“ im Bundesministerium der Finan-
zen. Dessen Hauptaufgabe ist es, 6konomisch fuadied politisch realisierbare Konzepte
und Strategien zur Gewébhrleistung langfristig téagger offentlicher Finanzen zu entwi-
ckeln. Ein aktuelles Beispiel: Der Vorschlag desBfr eine Reform der verfassungsrechtli-
chenVerschuldungsregelnwurde hier erarbeitet und mit der Entscheidungrdeteralismus-
kommission im Sommer diesen Jahres erfolgreich setge

Helmut Herres hat in Kdln Volkswirtschaft und Sdamgie studiert. Nach Abschluss des Stu-
diums (1985) hat er zunachst eine ergédnzendeigatist Ausbildung beim Land NRW - das
so genannte "Wirtschaftsreferendariat” - absolvieeit 1989 war er jeweils zehn Jahre im
Bundeswirtschaftsministerium und im Bundesfinanzstarium in verschiedenen Funktionen
tatig.

Dr. rer. pol. Hanns Gunther Hilpert

Mitglied der Forschungsgrippe Asien in der Stiftt@issenschaft und Politik. 1999-2002
Deutsches Institut fur Japanstudien, Tokyo; 1989918tudienstelle Japan / Asien im ifo In-
stitut fur Wirtschaftsforschung, Minchen.

Forschungsfelder:Asien in der Weltwirtschaft, Integrationsprozess@®stasien, Wirtschaft
Japans, Wirtschaft Chinas, Wirtschaft Koreas, Auwigschaftspolitik

Prof. Dr. Alexander Karmann

geboren 1948. Seit 1993 Inhaber des LehrstuhiWit, insb. Geld, Kredit und Wéhrung an
der TU Dresden, Lehrgebiete Monetare Okonomie uegliGdheitsokonomie. Seit 2006 Dekan
der Fakultat Wirtschaftswissenschaften der TU Dersd

Studium der Mathematik an der Universitat Erlangmnberg. 1979 Dr. rer .pol. an der Uni-
versitat Karlsruhe; 1983 Habilitation und veniadedi fur VWL und Statistik an der Universitat
Karlsruhe. 1986 Professor fir VWL an der Univetditamburg.

Prof. Hans-Helmut Kotz

1957 geboren in Rohl (Eifel). Seit 1.05.2002 Migglides Vorstands der Deutschen Bundes-
bank; seit Mai 2009 zustandig fur die Bereiche Rastabilitat, Markte und Statistik, davor
zustandig fur die Bereiche Markte, Informationsteabgie und Ausbildungszentrum.

1975 Abitur am Staatlichen St. Willibrord GymnasiuBitburg; 1975 — 1981 Studium der
Volkswirtschaftslehre an den Universitaten Maind U5In; 1982 Wissenschaftliche Hilfs-
kraft bei der Monopolkommission in Koln; 1983 — 998bteilung Volkswirtschaft und Infor-
mation der Deutschen Girozentrale in Frankfurt;1884 Abteilungsdirektor und Chefvolks-
wirt.;11.05.1999 - 30.04.2002 Prasident der Lanelesalbank in der Freien Hansestadt Bre-
men, in Niedersachsen und Sachsen-Anhalt.

Prof. Dr. Lukas Menkhoff

geboren 1958 in Aachen. Seit 2000 Professor flksvakrtschaftslehre an der Leibniz Univer-
sitat Hannover.

1977 Abitur, danach Wehrdienst; 1978 - 1983 Studil@m\Volkswirtschaftslehre an der Al-
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bert-Ludwigs-Universitat Freiburg, Stipendiat deieBrich Naumann-Stiftung; 1985 Promo-
tion (summa cum laude); 1983 - 1986 Albert-Ludwiggversitat Freiburg, wissenschatftli-
cher Mitarbeiter (Prof. Dr. Werner Ehrlicher); 1984988 Dresdner Bank AG in Frankfurt/
M., Analyst; 1988 - 1989 McKinsey & Company, Inc.Rrankfurt/M., Associate; 1994 Habi-
litation (Habilitandenstipendium der DFG); 1994-Bérater einer Bank in Bangkok, Thai-
land; 1990 - 1995 Albert-Ludwigs-Universitat Freiguexterner Mitarbeiter (Prof. Dr. Gerold
Blimle); 1995 - 2000 RWTH Aachen, Professor furkgalirtchaftslehre.

Dr. Marcus Schaper

geboren 1973 in Hameln. Seit Juni 2009 Studieml&itelnternationale Politik und Geschich-
te an der Evangelischen Akademie Loccum. Er hati®eWeltbank gearbeitet, war Pro-
gramm Manager fur transatlantischen PolitikdialegrbAspen Institute Berlin und hat an der
University of Maryland, der George Washington Umsity und zuletzt als Assistenzprofessor
fur vergleichende Politikwissenschaft am Reed @ellm Portland, Oregon, geforscht und
gelehrt.

Nach dem Abitur am Viktoria Luise Gymnasium in Hamleat er eine Lehre als Radio- und
Fernsehtechniker absolviert. Sein Studium der iRafissenschaft, Geschichte und 6ffentli-
chem Rechts hat ihn nach Potsdam und Maryland gefitnder University of Maryland hat
er in Government and Politics zu Umweltstandard€fiportkreditagenturen promoviert.

Mark Schieritz

geboren 1974. Seine journalistische Laufbahn begarei def=TD, seit Januar 2008 ist er
bei derZEIT und berichtet von Frankfurt am Main aus Uber ma@onale Finanzen, Banken,
Zinsen, Wahrungen.

In Bayern hat er sein Abitur gemacht, zum Studiwyg er erst ins Nachbarland nach Frei-
burg, dann in die USA nach Harvard und schlief¥figis Diplom an die London School of
Economics. Er wahlte Politik und Volkswirtschaftnwas, was ihn interessierte, zu verstehen:
wie das Zusammenspiel von Politik und Wirtscha&earm_eben beeinflusst.

Dr. Gerhard Schick

geboren 1972 in Heckingen. Seit Oktober 2Mifglied des Deutschen Bundestagg$-rak-
tion Bundnis 90/Die Grinen), Finanzpolitischer $piex der Fraktion (seit September 2007);
Mitglied des Finanzausschusses (seit Februar 2@07a0n); stellvertretendes Mitglied in
den Ausschussen fur Wirtschaft und Technologiefiindie Angelegenheit der Européischen
Union; seit November 2008 Mitglied des Parteirat@s Blindnis 90/Die Grinen.

1991 Abitur; 1992 — 1994 Studiengang Europaischesghaft an der Universitat Bamberg,
Abschluss: Vordiplom; 1994 — 1995 Studium der Winifts- und Politikwissenschaft an der
Universidad Complutense de Madrid; 1995 — 1898&Jlium der Volkswirtschaftslehre an der
Universitat Freiburg, Abschluss: Diplorseit Oktober 1998/itglied von Biindnis 90/Die
Grine; 1998 - 200Wissenschatftlicher Mitarbeiter am Walter-Euckertitng Freiburg im
Breisgau; 1998 - 200Bromotion in Finanzwissenschaft an der Universitatburg im Breis-
gau, Abschluss: Dr. rer. pol.; 2001 — 2@)recher der Bundesarbeitsgemeinschaft Wirtschaft
und Finanzen von Bundnis 90/Die Grunen; 2001 — 20@4enschatftlicher Mitarbeiter bei
der Stiftung Marktwirtschaft, Berlin; 2004 — 20BBojektmanager bei der Bertelsmann Stif-
tung, Gutersloh Projekte zu Foderalismus, européisategration und politischen Strategien.
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Prof. Dr. Gunther Schnabl

ist ordentlicher Professor fur Wirtschaftspolitikduinternationale Wirtschaftsbeziehungen an
der Universitat Leipzig. Er hat in Tubingen, Morltjee, Tokyo and Seattle Volkswirtschafts-
lehre und Sprachen studiert.

Wahrend der Promotion und Habilitation an der Ursitét Tubingen war er Gastwissen-
schaftler an der Universitat Tokio, der Stanfordudrsitat sowie der Katholischen Universi-
tat Leuven. Er war Gastforscher bei der DeutschamiBsbank, der Bank of Japan und der
Federal Reserve Bank of New York sowie Mitarbeiterder Europaischen Zentralbank.
Gunther Schnabl hat mit Ronald McKinnon und Paul@auwe mit fihrenden Wissen-
schaftlern der Monetaren AuRenwirtschaft publiziertforscht in den Bereichen Wahrungs-
politik und globale Ungleichgewichte mit Schwerptiakf den Regionen Ostasien sowie Mit-
tel- und Osteuropa. Seine Forschungsarbeiten simdhlreichen internationalen referierten
Zeitschriften veroffentlicht.

Torsten Windels

1963 geboren in Bremen. Seit Marz 2005 Leiter daefung Research der NORD/LB; seit
Juli 2007 Leiter der Abteilung Research / Volkssahaft der NORD/LB, Chefvolkswirt der
NORD/LB.

1982 — 1989 Studium der Wirtschaftswissenschaftedea Universitat Hannover; 1990 —
1991 NORD/LB, Abteilung Volkswirtschaft, Bereichoijunkturanalyse und —prognose;
1991 — 1996 Niedersachsische Staatskanzlei, Refemrewirtschaft, Technologie und Ver-
kehr; 1996 — 2000 NORD/LB, Abteilung Volkswirtschaereich Ausland (L&nderanalyse,
Wechselkursprognosen, Projekt EWWU); 2000 — 200&eLeder Gruppe Zentrale Wertpa-
pierberatung, Abteilung Research.
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