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Die USA, wie GroBbritannien unter dem Gold Standard, agieren heute wie der Banker der Welt, weil sie es
sind, die die Liquiditait bereitstellen. Sie sind die wichtigste Quelle internationaler Liquiditat und
veranlassen die Lander, auf USD lautende Anlagen zu halten. Nicht nur erlaubt dies den USA und
insbesondere dem US-Schatzamt den Zugang zu einer groBen Investorenbasis, die bereit ist, das
Leistungsbilanzdefizit und das Budgetdefizit zu niedrigeren Kosten zu finanzieren. In dem MaRe, wie die
Nachfrage nach internationaler Liquiditat und USD-Anlagen das US-Zahlungsbilanzdefizit liberschreitet,
erlaubt sie den USA, kurzfristige auslédndische Verbindlichkeiten in langfristige Anlagen
umzustrukturieren.

Mit anderen Worten, die USA agieren wie eine Bank. Die USA fungieren auch als Wagniskapitalgeber
(Gourinchas und Rey, 2005), insoweit sie von Auslandern in Form von Fremdkapital leihen und dafir
auslandische Aktienanlagen erwerben. Die USA kdnnen daher von einem sog. "Renditeabschlag" und einem
"Kompositionseffekt" profitieren. Der Renditeeffekt spiegelt wider, dass die USA héhere Renditen auf ihre Anlagen
erzielen, als sie fur ihre Verbindlichkeiten zahlen. Der Kompositionseffekt spiegelt die Tatsache wider, dass die
USA tendenziell kurzfristiges Geld ausleihen und dieses langfristig vergeben.

Dagegen verzeichnen die Emerging Markets finanzielle Verluste aufgrund der Renditepramie: Die Rendite auf
ihre Verbindlichkeiten ist hoher als die Rendite auf ihre Anlagen. Wahrend die USA vom Kompositionseffekt
profitieren, werden die Emerging Markets von einem ,gegenlaufigen Kompositionseffekt" in Mitleidenschaft
gezogen: Sie leihen langfristiges Geld aus (vorwiegend in Form auslandischer Direktinvestitionen) und in dem
Male, wie sie auslandische Forderungen akkumulieren, sind sie stark auf kurzfristige Verschuldung mit niedriger
Rendite konzentriert (Devisenreserven).

Anders gesagt, die USA sind Nettobesitzer von Aktien und " .
Nettoschuldner von Anleihen. Die Emerging Markets sind in der ?ChWE"Eﬂ!EEIdEI’SIHd
Regel Nettoschuldner von Aktien, und die meisten sind ebenfalls shortequity
Nettoschuldner von Anleihen. Nur China und Russland sind Auslandische Aktiva & Passiva, % des
Nettobesitzer von Anleihen (d.h. sie sind Nettoglaubiger). Dies

scheint der Grund fir die Uberraschende Tatsache zu sein, dass 5 40
die USA positive Zinseinklnfte erwirtschaften, obwohl sie ] ]
internationaler Schuldner sind. Dagegen erwirtschaften sowohl
China als auch Russland negative Zinseinkommen auf ihre positive
internationale Nettozinsposition. Die Zusammensetzung der
internationalen Bilanzen der Emerging Markets-Lander flhrt dazu,
dass sie mehr auf ihre Verbindlichkeiten zahlen, als sie auf ihre -
Anlagen verdienen.

Zwei andere Lander, die in dieser Hinsicht auffallen, sind Korea CH ID IN KR PL RU TR BR MX Z4
und die Turkei, wo die Rendite auf die auslandischen Anlagen mAktien und ADI

hpher Fst al§ die Rendite auf dig Verbindlighkeiten. lIm Fall Korea Nettoauslandsvermagen

lasst sich dies z.T. auf den geringen Anteil von Aktienforderungen elen Hever Deiienhe Bank Reseerch

an den gesamten auslandischen Verbindlichkeiten sowie den

relativ geringen Anteil von Devisenreserven an den gesamten auslandischen Anlagen zurlckflihren. (Genau
genommen ist Korea kein Emerging Market, sondern eine newly industrialised economy.) Es ist nicht ganz so
offensichtlich, warum die Tirkei angesichts der Zusammensetzung ihrer internationalen Bilanz eine héhere
Rendite auf ihre Anlagen als auf ihre Verbindlichkeiten erzielt. Dies konnte teilweise auf den relativ geringen
Anteil ausléandischer Direktinvestitionen an den gesamten Verbindlichkeiten zuriickzufuhren sein.
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Mit anderen Worten, die Emerging Markets sind bereit, US-Anlagen (und Anlagen anderer fortgeschrittenerer
Volkswirtschaften) mit geringer Rendite, guter Liquiditat und geringem Risiko zu halten, wahrend die USA und
andere Industrielander starker in Aktienanlagen einschlieRlich ADI investiert sind, die typischerweise mit einem
hoéheren Risiko und historisch mit einer hdheren Rendite verbunden sind. Deshalb kontrastiert die internationale
Finanzsituation der Schwellenlander stark mit derjenigen der groRen Industrielander (USA, Japan, Deutschland
oder G3-Staaten).

Die G3-Staaten sind alle Nettobesitzer von Aktien und — mit Ausnahme der USA — Nettoschuldner von Anleihen.
Einmal mehr sind die USA aufgrund ihrer Nettoschuldnerposition von Anleihen die Ausnahme unter den G3-
Landern, wahrend China und Russland aufgrund ihrer Nettobesitzerposition von Anleihen die Ausnahme unter
den EM-10 darstellen. ZugegebenermalRen wiirde dieses Bild etwas anders aussehen, wenn GroRbritannien,
Frankreich und ltalien, die allesamt internationale Nettoschuldner sind, in die Auswertung der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften einbezogen wiirden.

AuRerdem ist im Unterschied zu den Schwellenldndern ein grof3er . . .
Teil der Verbindlichkeiten der G3-Staaten in Inlandswéahrung R?ﬂdlt& anA[ﬁWE & Passiva
notiert, wahrend ihre Anlagen zum GroRteil in auslandischer 4, Lrehschnit

Wahrung denominiert sind, was auf ihre Long-Position in
auslandischer Wahrung zurlckzufiihren ist. (Da die auslandischen
Direktinvestitionen der G3-Lander primar auf andere Industrielander
konzentriert sind, dirften die Wahrungs- und Kompositionseffekte
weniger ausgepragt sein als fir die Emerging Markets.) Der hohe
Anteil von Kapitalforderungen auf der Aktivseite der Bilanz und der
meist geringere Ertrag auf die Verbindlichkeiten fihren zu einer
hoéheren Profitabilitéat der IIP der G3-Lander.

Deshalb erhalten die G3-Staaten tendenziell héhere Renditen auf
ihre auslandischen Vermdgensanlagen als auf ihre auslandischen
Verbindlichkeiten insgesamt. Die Emerging Markets zahlen mehr
auf ihre Verbindlichkeiten, als sie mit ihren Anlagegutern Cuellen: Haver, Deutsche Bank Research
erwirtschaften. Dies ist sowohl auf Rendite- als auch auf

Kompositionseffekte zurtickzufihren. Bis die Schwellenlander ihre internationale Bilanz deutlich umstrukturieren,
dirfte sich diese Situation kaum andern, selbst wenn die Zinsen der G3-Lander zu steigen beginnen. Diese
Umstrukturierung kdnnte mit fortschreitender internationaler Finanzintegration vom privaten Sektor ausgehen.
Dazu zahlen private EM-Investoren, die ihre auslandischen Direktinvestitionen und auslandischen Portfolio-
Forderungen erweitern, sowie der 6ffentliche Sektor der Emerging Markets (einschlieRlich Zentralbanken), der
Staatsschulden mit niedrigem Risiko in Aktienanlagen mit hdherem Risiko eintauscht.

Das Schwellenland mit dem hochsten absoluten Bestand an Devisenreserven ist natirlich China. Am Ende des 1.
Quartals beliefen sich die chinesischen Devisenreserven auf USD 4 Bill. Aufgrund einer relativ geschlossenen
Kapitalbilanz, sehr geringer Auslandsschulden und einer glinstigen Leistungsbilanzposition waren
Devisenreserven im Volumen von USD 1-2 Bill. in puncto Liquiditat mehr als ausreichend, um die chinesische
Wirtschaft vor Schocks zu schitzen. Wenn — hypothetisch, aber unrealistisch — China USD 2-3 Bill. aus US-
Staatsanleihen mit hohem Rating in die internationalen Aktienmarkte umschichten wiirde, hatte dies einen
spurbaren Effekt. Die Auswirkung ware natirlich vom Zeithorizont einer solchen Adjustierung abhangig. Die
internationale Aktienmarktkapitalisierung belauft sich auf USD 64 Bill. Hypothetisch wiirden USD 2-3 Bill. China
erlauben, Uber ein Zehntel aller borsennotierten US-Aktien und/oder alle deutschen Aktien zu erwerben — unter
der Annahme, dass sich die Marktkurse nicht gegen den Kaufer bewegen. Résumé: Eine grél3ere Diversifizierung
kdnnte nicht nur die Rendite auslandischer Anlagen der Emerging Markets steigern. Sie kdnnte auch dazu
beitragen, ausgewahlte Anlagen der Industrielander wie z.B. Aktien zu stitzen. Fir US-Treasuries allerdings
waren die Auswirkungen moglicherweise weniger positiv.
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