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AuBenwirtschaftliches Ungleichgewicht: Wie
die USA zum groBten Auslandsschuldner der
Welt wurden

/__ EFMD
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Die USA haben sich, beginnend mit Ende der 1980er Jahre, vom einstigen Nettogldubiger
zum heute groBten Auslandsschuldner weltweit entwickelt. Im Zeitraum zwischen 2006
und 2014 belief sich ihr Nettoauslandsvermogen auf durchschnittlich rund minus 23 Pro-
zent des US-Bruttoinlandsprodukts. Katrin Rabitsch vom WU Institut fiir AuBenwirtschaft
und Entwicklung widmet sich in einer ihrer Studien der Frage, ob von den USA dadurch eine
Gefahr ausgeht. Ihre Studie zeigt, dass ein Teil der US-Auslandsschuld durch strukturelle
Unterschiede erkldrbar ist: die USA haben aufgrund ihres entwickelten Finanzmarkts und
hoher Offenheit zum internationalen Finanzmarkt ein, relativ zu anderen Landern betrach-
tet, geringeres Motiv ,Vorratsvermoégen" anzuhaufen.

Die Wirtschaftslage von Volkswirtschaften ist heute sowohl (ber den AuBenhandel am Gltermarkt als
auch Uber den internationalen Handel von Vermdégenswerten stark vernetzt. Die letzten Jahrzehnte
brachten eine noch nie dagewesene Welle der internationalen Kapitalmarktintegration. Die USA entwi-
ckelten sich dabei zum gréBten Auslandsschuldner weltweit. Die Nettoauslandsvermdgensposition der
USA berechnet sich aus dem Saldo des Finanzvermdgens, welches US-InvestorInnen im Ausland hal-
ten und jenem Finanzvermdgen von AusléanderInnen, welches in den USA gehalten wird. Aktuell zeigt
sich der Saldo negativ. Dies bedeutet, dass die USA mehr auslandische Verbindlichkeiten als Forderun-
gen haben, und somit Nettoschuldner sind. Auf der Glaubigerseite stehen insbesondere China, Japan
sowie weitere asiatische Schwellenlander.

Entgegen der Theorie

»Der Guterhandel ist in den letzten drei Jahrzehnten stark gewachsen, der Finanzhandel allerdings hat
nochmal ein zirka 8-fach so starkes Wachstum verzeichnet", erklart WU-Wissenschaftlerin Katrin
Rabitsch. Am WU-Institut fir AuBenwirtschaft und Entwicklung beobachten sie und ihre KollegInnen,
dass in den letzten Jahrzehnten auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte zugenommen haben - das
heiBt einige Lander gegenuber dem Ausland langanhaltend verschuldet sind. ,Die Tatsache, dass sich
die USA zum groBten Auslandsschuldner der Welt entwickelt haben, ist flr die 6konomische Stan-
dardtheorie doch erstmal Uberraschend. Eigentlich geht diese davon aus, dass armere Lander sich bei
reicheren verschulden, um ihren wirtschaftlichen Aufholprozess zu finanzieren und nicht - wie sich
zeigt - umgekehrt®, erklart Rabitsch.

Strukturell erklarbar

Diese Entwicklung sei allerdings nicht automatisch beunruhigend, so die Forscherin, ,,Unsere Modellie-
rungen zeigen, dass ein Teil des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts der USA strukturell erklarbar
ist, und daher nicht notwendigerweise drohende Instabilitat bedeutet. Durch einen besser entwickelten
Finanzmarkt und einen einfacheren Zugang zum internationalen Finanzmarkt kénnen die USA besser
Risiken abdecken. Ein Land ohne solcher Méglichkeit kann dem Risiko eines schlechten Jahres, nur
durch Vorratssparen entgegnen, um in schlechten Zeiten auf dieses Sparvermdgen zurickgreifen zu
kénnen." Lander mit unterentwickeltem Finanzmarkt oder Lander, die sich erst spater gegeniiber dem
internationalen Kapitalmarkt gedffnet haben, haben im Vergleich zu den USA so ein stérkeres Bestre-
ben Vorratsvermégen anzuhaufen. Sie werden laut Studie daher eher Nettosparer, d.h. eher Glaubiger
gegeniiber den USA, die USA eher Schuldner gegeniiber dem Rest der Welt. Ahnliche Uberlegungen,
dass entwickelte Lander ihre Risiken besser absichern kénnen, dirften auch ein Grund daflr sein, wa-
rum die Datenlage daraufhin deutet, dass entwickelte Lander, allen voran die USA, ihr Auslandsver-
mdgens eher in Form von risikoreicheren Vermdégenswerten investieren als Entwicklungs- und Schwel-
lenléander.



Das groBe Ganze verstehen

Das Tempo, mit dem der internationale Finanzhandel zugenommen hat, ist heute so enorm hoch, dass
es standig Neues zu verstehen gilt, und die 6konomische Theorie hier oft hinterherhinkt. Die hohen
Auslandsschulden der USA bleiben Bestand kritischer Beobachtung, auch weil diese in den letzten Jah-
ren nochmals angezogen haben und 2016 bei -41,6% des US Bruttoinlandsprodukts liegen (Bureau of
Economic Analysis, vorlaufige Schatzung, 3.Quartal 2016). Die Forschungsagenda, diese laufenden
Veranderungen zu verstehen und zu erkldren, um einschatzen zu kénnen ob oder wann von der inter-
nationalen Finanzarchitektur Instabilitat zu erwarten ist, hore daher laut Rabitsch nicht auf. ,Wichtig
ist, in Zukunft diese Entwicklungen auch als System zu begreifen. Die jliingste Wirtschaftskrise hat ge-
zeigt, dass es eben nicht ausreicht, wenn flir sich genommen einzelne Institutionen fir "in Ordnung"
befunden werden, sondern, dass es eine systemische Komponente gibt. Ahnliches gilt auch fiir das in-
ternationale Finanzsystem", so Katrin Rabitsch.

Dr. Katrin Rabitsch ist Assistenzprofessorin am Institut fir AuBenwirtschaft und Entwicklung an der WU. 2008
erhielt sie ihren PhD in Economics am European University Institute, Florenz. In ihrer Forschung widmet sie sich
den Bereichen Internationale Makrodkonomie und monetdre AuBenwirtschaft, Konjunkturzyklen, Geldtheorie und -
politik sowie Finanzmarktfriktionen in der Makro6konomik. Sie publizierte bereits in zahlreichen international re-
nommierten wissenschaftlichen Journalen wie dem Journal of International Economics oder dem Journal of Money,
Credit and Banking, und ist auch selbst als Gutachterin fiir Fachjournale aktiv. Von 2014 bis 2016 leitete die Oko-
nomin an der WU das EU-drittmittelfinanzierte Projekt 'FinMaP: Financial Distortions and Macroeconomic Perfor-
mance'. Im Herbst 2016 erhielt sie ihre Venia docendi (Habilitation). Die WU zeichnete Katrin Rabitsch bereits
zweimal mit dem WU Best Paper Award aus.
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