
Einflussfaktoren internationaler Portfolio­
ströme

Der freie Kapitalverkehr ist ein Kernelement offener Volkswirtschaften. Er ermöglicht Effizienzgewinne 

und kann helfen, länderspezifische Risiken international abzufedern. Eine enge Verflechtung mit 

dem Ausland birgt allerdings auch Risiken, vor allem, wenn einseitige Abhängigkeiten entstehen.

Die grenzüberschreitenden Transaktionen mit Wertpapieren machen einen wesentlichen Teil des 

internationalen Kapitalverkehrs aus. Sie betreffen den Handel mit Aktien, Investmentzertifikaten 

und Schuldverschreibungen mit dem Ausland. Die vergleichsweise hohe Volatilität dieser Trans-

aktionen stellt insbesondere Schwellenländer, aber auch entwickelte Volkswirtschaften wirtschafts-

politisch vor Herausforderungen. Es ist daher von großem Interesse, die Einflussfaktoren der 

Portfolioströme besser zu verstehen.

Die ökonomische Literatur differenziert zwischen internationalen Faktoren (Push-​Faktoren) und 

länderspezifischen Faktoren (Pull-​Faktoren). Eine herausgehobene Bedeutung kommt der konjunk-

turellen Entwicklung im In- und Ausland zu. Weitere bedeutende Treiber sind die Entwicklungen 

an den Aktienmärkten, Unsicherheit, Rohstoffpreise und das internationale Zinsumfeld.

Das internationale Zinsumfeld wird stark durch die US-​Geldpolitik geprägt. Eine Analyse zeigt, dass 

die amerikanische Notenbank sowohl über reine geldpolitische Reaktionen als auch durch 

Informationen über die US-​Konjunktur als wesentlichen Treiber der globalen Konjunktur auf 

internationale Portfolioströme einwirkt. Schätzungen der Bundesbank kommen zu dem Ergebnis, 

dass geldpolitische Reaktionen seitens der Federal Reserve einen stärkeren Einfluss auf das Mittel-

aufkommen von Anleihefonds haben, die in Schwellenländern investieren, als auf Fonds, die in 

entwickelten Volkswirtschaften investieren.

Eine weitere Studie der Bundesbank zeigt, dass sich die Treiber der grenzüberschreitenden Kapital-

ströme über die Zeit unterschiedlich stark auf das Mittelaufkommen in einzelnen Ländern aus-

wirken. Dabei gibt es Unterschiede innerhalb verschiedener Regionen (entwickelte versus sich 

entwickelnde Volkswirtschaften) und Anlageklassen (Aktien versus Anleihen): Die Bedeutung der 

internationalen Einflüsse auf Portfolioströme ist in verschiedenen entwickelten Volkswirtschaften 

im Verlauf der betrachteten 15 Jahre gestiegen – insbesondere in Ländern der Europäischen Union. 

Im Hinblick auf Portfolioströme in Schwellenländer sind die Ergebnisse für die einzelnen Länder 

sehr unterschiedlich.
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Einleitung

Die zunehmende Verflechtung der Weltwirt-

schaft steht in einem direkten Zusammenhang 

mit dem grenzüberschreitenden Kapitalverkehr. 

Die Möglichkeit, Kapital weltweit anzulegen 

oder sich Finanzmittel aus dem Ausland zu be-

sorgen, erweitert das Spektrum der Investitions-

möglichkeiten. Dies kann die wirtschaftliche 

Entwicklung der beteiligten Volkswirtschaften 

fördern und verstetigen. Die hohe Mobilität von 

Kapital birgt aber auch Risiken und begünstigt 

unter bestimmten Bedingungen abrupte Um-

schwünge der Finanzströme mit destabilisieren-

den Auswirkungen auf die Realwirtschaft.

Dies gilt insbesondere für Vermögenswerte, die 

eine hohe Liquidität aufweisen und dabei unter 

dem ständigen Einfluss von ausländischen und 

inländischen Faktoren stehen. Hierzu gehören 

in erster Linie Wertpapiere, die international ge-

handelt werden. In der Zahlungsbilanz werden 

diese grenzüberschreitenden Transaktionen mit 

Wertpapieren als Portfolioinvestitionen zusam-

mengefasst. Sie betreffen den Handel mit 

Aktien, Investmentzertifikaten und Schuldver-

schreibungen mit dem Ausland.1) Die vergleichs-

weise hohe Volatilität dieser Transaktionen stellt 

insbesondere Schwellenländer, aber auch ent-

wickelte Volkswirtschaften vor Herausforderun-

gen. Aus ökonomischer Sicht ist es daher von 

besonderem Interesse, die Einflussfaktoren der 

Portfolioströme zu verstehen. Die vorgestellten 

Analysen untersuchen die Einflussgrößen und 

deren Bedeutung für die Portfolioströme.2) Ein 

besonderes Augenmerk gilt dabei der Rolle der 

US-​Geldpolitik sowie der sich im Zeitablauf ver-

ändernden Bedeutung von globalen und län-

derspezifischen Faktoren.

Im Folgenden wird zunächst die ökonomische 

Bedeutung des grenzüberschreitenden Kapital-

verkehrs erörtert und dabei zwischen wirt-

schaftsfördernden sowie hemmenden Eigen-

schaften differenziert. Im Anschluss daran wer-

den die Portfolioströme innerhalb des grenz-

überschreitenden Kapitalverkehrs und der 

Zahlungsbilanz im Allgemeinen eingeordnet. 

Dabei sind auch diverse analytische Methoden 

zu unterscheiden, mit denen Portfolioströme 

untersucht werden können. Dies ist notwendig, 

da die ökonomische Literatur wegen unter-

schiedlicher Forschungsansätze zu teils unter-

schiedlichen Ergebnissen hinsichtlich der Bedeu-

tung einzelner Faktoren kommt. Da Portfolio-

ströme unter dem Einfluss verschiedenster Fak-

toren stehen, konzentriert sich der Aufsatz auf 

ausgewählte bedeutende Treiber – wie etwa die 

konjunkturelle Entwicklung, Aktienmarktent-

wicklungen und Risikoaversion. In diesem Zu-

sammenhang werden zwei Analysen präsen-

tiert, welche die Auswirkungen der US-​Geld-

politik auf die Portfolioströme sowie die zeit-

liche Variation in der Bedeutung von Treibern 

herausstellen.

Ökonomische Bedeutung 
des grenzüberschreitenden 
Kapitalverkehrs

Wirtschaftsfördernde und 
stabilisierende Eigenschaften

Ein freier Kapitalverkehr mit der Möglichkeit, 

Mittel weltweit zu platzieren, begünstigt eine 

global effiziente Allokation von Kapital. Im Ein-

klang mit den ökonomischen Kalkülen der 

Gewinn- und Nutzenmaximierung werden die 

Mittel also dort eingesetzt, wo sie – bei gege-

benem Risiko  – den höchsten Ertrag erwirt-

schaften.

Insbesondere der internationale Wertpapierver-

kehr bietet Kapitalgebern die Möglichkeit, ihr 

Risiko zu reduzieren, wenn sie statt eines einzel-

nen Wertpapiers ein breit gefächertes Bündel 

an unterschiedlichen Titeln aus verschiedenen 

Ländern in ihr Portfolio aufnehmen.

Grenzüberschrei-
tender Kapital-
verkehr hat 
positive Auswir-
kungen auf die 
wirtschaftliche 
Entwicklung, 
birgt aber auch 
Risiken

Portfolioströme 
sind besonders 
volatil

Freier Kapital
verkehr ver-
spricht Effizienz-
gewinne …

… und ermög-
licht Risiko
teilung …

1 In der Zahlungsbilanzstatistik unterscheiden sich Port-
folioinvestitionen von Direktinvestitionen dadurch, dass ein 
Investor weniger als 10 % der Anteile eines Unternehmens 
besitzt.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).
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Neben diesen Effizienzgesichtspunkten ermög-

licht es der internationale Kapitalverkehr, vorü-

bergehende länderspezifische Einkommens-

schwankungen auszugleichen und auf diese 

Weise den Konsum zu glätten.3) Das erwartete 

Lebenseinkommen und der daraus projizierte 

Konsum werden häufig durch unerwartete Er-

eignisse gestört.4) Sinken beispielsweise infolge 

einer Naturkatastrophe die Wirtschaftsleistung 

eines Landes und damit auch die Einkommen 

der Haushalte, kann der internationale Kapital-

verkehr dabei helfen, den Konsum über die 

Krise hinweg durch die Aufnahme von Schulden 

im Ausland aufrechtzuerhalten.5) In diesem Fall 

stabilisieren die von der Naturkatastrophe be-

troffenen privaten oder öffentlichen Haushalte 

ihren Konsum mithilfe eines „intertemporalen 

Tauschs“. Dabei ziehen sie einen Teil des zukünf-

tigen Konsums durch Verschuldung in die Ge-

genwart vor.6)

Hemmende und destabilisie­
rende Eigenschaften

Hohe Vermögenswerte im Ausland oder um-

fangreiche Auslandsverbindlichkeiten sind 

jedoch auch mit besonderen Risiken behaftet. 

So führt die Erwartung einer günstigen Wirt-

schaftsentwicklung typischerweise zu hohen 

Kapitalimporten – und somit zu einem Anstieg 

der Auslandsverbindlichkeiten. Erweisen sich 

die Prognosen später als zu optimistisch, kön-

nen die Finanzströme abrupt versiegen und sich 

im ungünstigen Fall sogar umkehren. Derartige 

Sudden Stops haben häufig gravierende Wirt-

schaftskrisen zur Folge. Ein Beispiel für ein sol-

ches Ereignis ist die 1997 ausgelöste Asienkrise: 

Zu Beginn der 1990er Jahre verzeichneten viele 

südostasiatische Volkswirtschaften starke Mit-

telzuflüsse aus dem Ausland. Offenbar erwarte-

ten die Investoren eine hohe Kapitalrentabilität 

in den entsprechenden Ländern. Als sich die 

Einschätzungen hinsichtlich der zukünftigen 

wirtschaftlichen Entwicklungen jedoch änder-

ten, zogen sie ihr Kapital wieder ab. Dieser Pro-

zess löste in vielen südostasiatischen Ländern 

starke Rezessionen und Währungskrisen aus. 

Diese strahlten auf andere Teile der Welt aus 

und führten auch dort zu Krisen, so zum Bei-

spiel in Mexiko und Russland.

Dabei sind fortgeschrittene Volkswirtschaften 

vor finanziellen Schieflagen und Ansteckungs-

prozessen ebenfalls nicht gefeit, wie sich 2008 

bei der globalen Finanzkrise sowie wenig später 

bei der europäischen Staatsschuldenkrise zeigte. 

Selbst Länder mit hohen Netto-​Kapitalexporten 

und entsprechendem Netto-​Auslandsvermögen 

können in Mitleidenschaft gezogen werden, 

insbesondere wenn die Vermögenswerte un-

zureichend diversifiziert sind.

Portfolioströme als Teil der 
Zahlungsbilanz

Die volkswirtschaftliche Relevanz der grenz-

überschreitenden Kapitalströme und damit 

auch der Portfolioströme unterscheidet sich von 

Land zu Land; sie lässt sich aus der jeweiligen 

Zahlungsbilanz ableiten. In der Zahlungsbilanz 

werden alle wirtschaftlichen Transaktionen 

zwischen Inländern und Ausländern innerhalb 

einer Periode (Monat, Quartal, Jahr) erfasst.7) 

Da diese Transaktionen unterschiedlicher Natur 

… sowie eine 
Glättung des 
Konsums

Sudden Stops, 
vor allem in 
Schwellen
ländern

Ansteckungs-
gefahren drohen 
aber auch fort-
geschrittenen 
Volkswirt
schaften

Volkswirtschaft-
liche Relevanz 
von Kapital
strömen lässt 
sich aus der 
Zahlungsbilanz 
ableiten

3 Der Lebenseinkommenshypothese zufolge ziehen Haus-
halte einen steten Konsumpfad starken Schwankungen des 
Lebensstandards vor. Vgl. hierzu bspw.: Obstfeld und Ro-
goff (1996).
4 Ein positives Ereignis könnte bspw. der überraschende 
Fund eines Rohstoffvorkommens sein. Entgegengesetzt 
wäre eine unvorhergesehene Naturkatastrophe ein Ereignis 
negativer Natur. Die überraschende Komponente spielt in 
diesem Modell eine entscheidende Rolle. Denn ein vorher-
sehbarer Rückgang des Einkommens, wie er bspw. beim 
Renteneintritt vorkommt, wird nach der Lebenseinkom-
menshypothese grundsätzlich und jederzeit in die Konsum-
entscheidung eingebunden. Nur eine überraschende Ver-
änderung führt dem Modell nach zu einer sofortigen Ver-
änderung des Konsum- und Sparverhaltens der Haushalte.
5 Vgl. hierzu: Obstfeld und Rogoff (1996). Das intertempo-
rale Modell der Leistungsbilanz stellt auf (Netto-)Kapital-
ströme im Allgemeinen ab. Ein großer Teil der darin be-
schriebenen Transaktionen würde in der Praxis dem übrigen 
Kapitalverkehr zugeordnet werden.
6 Auch Unternehmen und der Staat würden in einer sol-
chen Situation tendenziell ihre Verschuldung erhöhen, 
wenn auch aus einem anderen Kalkül heraus. Im Intertem-
poralen Modell der Leistungsbilanz spielen diese Akteure 
jedoch keine Rolle.
7 Die Zahlungsbilanz Deutschlands für das Jahr 2021 wurde 
ausführlich präsentiert in: Deutsche Bundesbank (2022).
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sein können, werden sie in Teilbilanzen auf-

gegliedert: Leistungsbilanz, Vermögensände-

rungsbilanz und Kapitalbilanz.8) Dabei kommen 

der Leistungsbilanz und der Kapitalbilanz in der 

Regel die größte Bedeutung zu. Die Leistungs-

bilanz beschreibt den grenzüberschreitenden 

Warenhandel, die Dienstleistungen sowie die 

Primär- und Sekundäreinkommen. Ein Leis-

tungsbilanzüberschuss impliziert dabei, dass die 

Einnahmen eines Landes aus Leistungstrans-

aktionen mit dem Ausland die entsprechenden 

Zahlungen an das Ausland übertreffen. Die mit 

den Leistungstransaktionen verbundenen Zah-

lungen werden in der Kapitalbilanz verbucht.

Die Kapitalbilanz beschreibt jedoch nicht nur 

Zahlungsvorgänge, die im Zusammenhang mit 

einer Leistungstransaktion stehen, sondern er-

fasst den grenzüberschreitenden Verkehr mit 

Finanzinstrumenten aller Art. Dazu gehören 

auch die bereits erwähnten Wertpapieranlagen. 

Darüber hinaus unterscheidet die Kapitalbilanz 

noch Direktinvestitionen, Finanzderivate, Wäh-

rungsreserven und den übrigen Kapitalverkehr. 

Der übrige Kapitalverkehr umfasst Finanz- und 

Handelskredite (soweit diese nicht zu den 

Direktinvestitionen zählen), Bankguthaben und 

sonstige Anlagen.

Im Zentrum der folgenden Analyse steht der 

Wertpapierverkehr, da dieser in besonderer 

Weise von kurzfristigen Anlageentscheidungen 

der internationalen Investoren beeinflusst wird. 

Die volkswirtschaftliche Relevanz dieser Ver-

mögenskategorie zeigt sich, wenn die einzelnen 

Ströme ins Verhältnis zum jeweiligen Brutto-

inlandsprodukt (BIP) gesetzt werden: Seit Ein-

führung des Euro kauften beispielsweise deut-

sche Investoren ausländische Wertpapiere für 

einen Betrag von durchschnittlich 4,7 % des 

deutschen BIP pro Jahr. Demgegenüber nah-

men Ausländer deutsche Wertpapiere für im 

Durchschnitt 2,7 % des deutschen BIP in ihre 

Portfolios auf. Kumuliert über gut 20 Jahre ver-

deutlichen die Zahlen, dass Portfolioströme in 

Deutschland eine hohe volkswirtschaftliche 

Relevanz besitzen und ihre stabilisierenden wie 

destabilisierenden Eigenschaften von Bedeu-

tung sind. Gleiches gilt auch für andere Länder.

Unterschiedliche Analyse­
möglichkeiten von Portfolio­
strömen

Die Literatur zu den Treibern von Portfolioströ-

men ist über die letzten Jahre stark gewach-

sen.9) Jedoch kommen die verschiedenen Unter-

suchungen nicht immer zu einheitlichen Ergeb-

nissen. Dies liegt auch daran, dass die Studien 

bei näherer Betrachtung teils recht wesentliche 

Unterschiede aufweisen.

Zum einen konzentrieren sich nicht alle Studien 

allein auf Portfolioströme. Einige haben die 

internationalen Kapitalströme als Ganzes zum 

Besondere 
Bedeutung der 
Ströme auch in 
Relation zum BIP

Literatur zu Port-
folioströmen ist 
umfangreich, 
kommt aber 
zu unter
schiedlichen 
Ergebnissen
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8 Die Art und Weise, wie einzelne Transaktionen verbucht 
werden, ist im Balance of Payments Manual des Internatio-
nalen Währungsfonds festgelegt, welches aktuell in der 
sechsten Version vorliegt.
9 Vgl. hierzu: Koepke (2019).
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Gegenstand. Andere wiederum gliedern sie in 

Direktinvestitionen, den Wertpapierverkehr so-

wie den übrigen Kapitalverkehr auf.10) Auch 

innerhalb dieser Kategorien lassen sich die 

Ströme weiter differenzieren. So werden im 

Wertpapierverkehr Aktien, Anleihen und Invest-

mentzertifikate erfasst. Aktien und Anleihen 

sind abhängig vom makroökonomischen Um-

feld für einzelne Investoren unterschiedlich at-

traktiv. Darum sind auch hier über verschiedene 

Ebenen hinweg unterschiedliche Studienergeb-

nisse möglich. Eine präzise Definition der Kapi-

tal- beziehungsweise Portfolioströme ist daher 

unabdingbar, um die Ergebnisse vergleichen zu 

können.

Doch auch Untersuchungen, die explizit den 

Wertpapierverkehr in den Blick nehmen und 

hier gegebenenfalls zwischen Dividendenwer-

ten und Schuldverschreibungen unterscheiden, 

verwenden nicht zwangsläufig die gleichen Da-

ten. Während sich einige Autoren für die Ent-

wicklung der Nettoströme interessieren, ver-

wendet die Mehrheit der länderübergreifenden 

Analysen Bruttoströme. Typischerweise unter-

suchen sie, welche Faktoren dafür verantwort-

lich sind, dass Aktien und Schuldverschreibun-

gen eines Landes auf den internationalen Kapi-

talmärkten verstärkt nachgefragt oder abgesto-

ßen werden. Im weltweitem Maßstab werden 

auf diese Weise sämtliche grenzüberschreiten-

den Transaktionen von Wertpapieren erklärt.

Eine andere Möglichkeit, eine steigende oder 

fallende Nachfrage nach Wertpapieren mithilfe 

von Mengendaten (anstelle von Preisdaten) zu 

untersuchen, besteht darin, das Mittelaufkom-

men von Investmentfonds zu betrachten, die in 

bestimmte Länder investieren. Diese Fonds sam-

meln Finanzmittel internationaler Investoren 

und verpflichten sich, diese Gelder entspre-

chend ihrer Anlagestrategie zu verwenden. Die 

so gewonnenen Daten unterscheiden sich von 

Zahlungsbilanzdaten in zweifacher Hinsicht: 

Zum einen fließen den entsprechenden Fonds 

auch Mittel von Gebietsansässigen zu, also bei-

spielsweise von deutschen Sparern, die auf 

diese Weise Anteile an deutschen Unternehmen 

erwerben. Zum anderen werden nur Wert-

papiere erfasst, die indirekt über Investmentge-

sellschaften gehandelt werden, nicht aber 

Transaktionen von Investoren direkt mit einzel-

nen Aktien oder Schuldverschreibungen. Dafür 

weisen Investmentfondsdaten aber den Vorteil 

auf, dass sie – anders als Zahlungsbilanzdaten – 

für viele Länder zeitnah und in hoher Frequenz 

verfügbar sind.

Länderübergreifende Studien müssen schließ-

lich die Kapitalströme unterschiedlich großer 

Länder vergleichbar machen. Deshalb werden 

die Ursprungsdaten aus der Zahlungsbilanz 

häufig in Relation zum BIP eines Landes gesetzt. 

Wird das Mittelaufkommen von Investment-

fonds als Datengrundlage verwendet, bietet es 

sich an, das bestehende Fondsvolumen zu Be-

ginn einer Periode als Referenzgröße heran-

zuziehen. Dies hat zugleich den Vorteil, dass der 

Nicht alle 
Studien zum 
internationalen 
Kapitalverkehr 
konzentrieren 
sich auf Port-
folioströme

Die meisten 
Studien betrach-
ten nur eine 
Seite der Zah-
lungsbilanz

Es kann sinnvoll 
sein, das Mittel-
aufkommen von 
Investmentfonds 
als Proxy zu 
verwenden

Finanzströme 
werden häufig 
normiert
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10 Vgl. hierzu u. a.: Barrot und Serven (2018) sowie Cerutti 
et al. (2019).
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Einfluss von Bewertungsänderungen weit-

gehend ausgeschlossen wird. Schließlich ist es 

auch möglich, die Ursprungsdaten zu logarith-

mieren und auf diese Weise nicht absolute Grö-

ßen, sondern prozentuale Veränderungen in 

den Blick zu nehmen.

Schlussendlich unterscheiden sich Studien häu-

fig in ihrer Frequenz, im Betrachtungszeitraum 

oder hinsichtlich des betrachteten Länderkrei-

ses. Alle diese Komponenten führen dazu, dass 

die empirische Evidenz hinsichtlich der Bedeu-

tung einzelner Treiber von Portfolioströmen 

über Studien hinweg nicht einheitlich ist.11)

Ausgewählte Einflussfaktoren 
von internationalen Portfolio­
strömen

Die ökonomische Literatur kategorisiert die Trei-

ber von Portfolioströmen meist schon auf einer 

höheren Ebene in internationale Faktoren (Push-​

Faktoren) und länderspezifische Faktoren (Pull-​

Faktoren).12) Diesem Ansatz nach führen die 

Push-​Faktoren zu gleichzeitigen und gleichge-

richteten Veränderungen des Mittelaufkom-

mens in verschiedenen Ländern. Demgegen-

über stehen Pull-​Faktoren ausschließlich mit 

dem Mittelaufkommen des entsprechenden 

Landes in Verbindung.13)

Allerdings stehen Push- und Pull-​Faktoren in 

einem teils sehr engen ökonomischen Zusam-

menhang zueinander. So ist es möglich, dass 

die gleiche Variable aus globaler Perspektive als 

Push-​Faktor und aus länderspezifischer Perspek-

tive als Pull-​Faktor wirkt. Ein Beispiel hierfür ist 

die Konjunktur. Während die Weltkonjunktur 

eindeutig ein Push-​Faktor ist, stellt die nationale 

Konjunktur einen Pull-​Faktor dar. Jedoch gibt es 

Beziehungen zwischen beiden Faktoren: Die 

Wirtschaftsentwicklung in großen Ländern wie 

China oder den Vereinigten Staaten beeinflusst 

zugleich maßgeblich die Weltkonjunktur. Um-

gekehrt hängt die Konjunktur in kleinen offe-

nen Volkswirtschaften entscheidend von der 

Weltkonjunktur ab. Eine eindeutige Trennung 

der beiden Faktoren ist daher analytisch kaum 

möglich.

Die Wirkungsrichtung bestimmter Push- und 

Pull-​Faktoren auf die Portfolioströme kann 

durchaus dieselbe sein. Dies ist darauf zurück-

zuführen, dass Anlagen im In- und Ausland 

nicht notwendigerweise in Konkurrenz zueinan-

der stehen. Vielmehr entscheiden Anleger zu-

nächst, ob sie überhaupt investieren möchten 

und haben anschließend die Möglichkeit, ihre 

Anlagen abhängig von ihrer Strategie und dem 

wirtschaftlichen Umfeld grenzüberschreitend zu 

diversifizieren. Dadurch können gleichgerich-

tete Bewegungen von Push- und Pull-​Faktoren 

zu gleichgerichteten Veränderungen des Mittel-

aufkommens im In- und Ausland führen.

Sowohl die globale als auch die länderspezi

fische konjunkturelle Entwicklung beeinflussen 

das Mittelaufkommen in einzelnen Ländern. 

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht erhöht ein 

starkes Wirtschaftswachstum die Renditeerwar-

tung und reduziert die Investitionsrisiken; es 

führt damit auch zu einer höheren Investitions-

tätigkeit. Der Beitrag des weltwirtschaftlichen 

Wachstums nimmt dabei mit der Stärke der 

internationalen Handels- und Finanzmarktver-

flechtungen zu. Verschiedene empirische Stu-

dien liefern Hinweise auf das Wachstum der 

Weltwirtschaft als einen Push-​Faktor.14) Aller-

dings ist die Evidenz an dieser Stelle uneinheit-

lich. Der Zusammenhang zwischen weltwirt-

Auch die 
Untersuchungs
samples unter
scheiden sich

Treiber lassen 
sich in inter-
nationale 
Faktoren (Push-​
Faktoren) und 
länderspezifische 
Faktoren (Pull-​
Faktoren) 
unterteilen

Differenzierung 
in der Praxis 
herausfordernd

Push- und Pull-​
Faktoren können 
gleichzeitig und 
gleichgerichtet 
auf Portfolio-
ströme wirken

Konjunkturelle 
Entwicklung als 
wichtige Bestim-
mungsgröße

11 Vgl. hierzu u. a.: Bettendorf und Karadimitropoulou 
(2022), Fratzscher (2012) sowie Lo Duca (2012).
12 Diese Kategorisierung geht insbesondere auf die Arbeit 
von Calvo et al. (1993) zurück. Die Autoren fanden empi-
rische Evidenz für eine besondere Bedeutung internationa-
ler Variablen als Treiber des lateinamerikanischen Mittelauf-
kommens. Seither findet sich die Kategorisierung von Trei-
bern in Push- und Pull-​Faktoren in vielen Studien wieder. Sie 
ist jedoch nicht frei von Kritik. Denn durch diese strikte Dif-
ferenzierung werden bestimmte Ursachen von Portfolioströ-
men wie bspw. Übertragungseffekte (Spillover) zwischen 
zwei Ländern nicht erfasst (siehe: Koepke (2019) und Deut-
sche Bundesbank (2020a)).
13 Koepke (2019) zeigt in diesem Zusammenhang auch 
eine Verbindung zur Portfoliotheorie nach Markowitz 
(1952) auf.
14 Manche Studien verweisen lediglich auf das Wirtschafts-
wachstum in entwickelten Volkswirtschaften. Dieses ist 
jedoch der statistisch betrachtet überwiegende Anteil am 
weltwirtschaftlichen Wachstum.
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schaftlicher Entwicklung und Kapitalflüssen 

hängt offenbar von der jeweiligen Modellspe-

zifikation und der betrachteten Region ab. An-

dere Studien finden gar keinen statistisch sig-

nifikanten Zusammenhang.15) Eindeutiger ist die 

Bedeutung der länderspezifischen wirtschaft-

lichen Entwicklung als Pull-​Faktor – sie ist ein-

deutig positiv, begünstigt also Kapitalzuflüsse in 

ein Land.16) Allerdings ist der Zusammenhang in 

Studien mit hochfrequenten Daten zu Portfolio-

strömen weniger signifikant.17)

Neben der aktuellen konjunkturellen Entwick-

lung spielen auch die Erwartungen hinsichtlich 

der zukünftigen wirtschaftlichen Entwicklung 

eine bedeutende Rolle für die Portfolioströme. 

Diese Erwartungen lassen sich mithilfe der 

Aktienmärkte approximieren. Denn Aktienkurse 

werden von den diskontierten erwarteten 

Gewinnen der jeweiligen Unternehmen beein-

flusst. Entsprechend werden positive Kursent-

wicklungen als ein Indiz für positive Erwartun-

gen der Marktteilnehmer interpretiert. Negative 

Kursentwicklungen werden entsprechend mit 

negativen Erwartungen in Verbindung ge-

bracht. Aus ökonomischer Sicht sollten Kapital-

zuflüsse in einzelne Länder daher in einem posi-

tiven Zusammenhang zu den Kursentwicklun-

gen vor Ort stehen (Pull-​Faktor). Aber auch die 

weltweite Stimmung an den Aktienmärkten 

dürfte die Investitionsbereitschaft in diese An-

lageform generell erhöhen und somit die Nach-

frage nach Aktien in allen Ländern (Push-​Fak-

tor).18) Empirische Studien finden statistisch sig-

nifikante Evidenz für Zusammenhänge zwischen 

den Aktienmarktentwicklungen und dem Mit-

telaufkommen. Allerdings sind es insbesondere 

Studien auf Basis relativ hochfrequenter Daten, 

die hier starke Zusammenhänge nachweisen 

können.19) Dies ist insofern plausibel, als sich 

Aktienmarktentwicklungen im Gegensatz zu 

Konjunkturdaten in sehr hoher Frequenz abbil-

den lassen und somit für Investoren in der kur-

zen Frist eine möglicherweise größere Bedeu-

tung besitzen.

Ursachen für eine erhöhte Risikowahrnehmung 

können beispielsweise Wirtschafts- und Finanz-

krisen oder politische Auseinandersetzungen 

sein. Zu unterscheiden ist dabei zwischen glo-

balen Risiken und länderspezifischen Risiken. 

Aufgrund der besonderen Bedeutung der USA 

für die weltweiten finanziellen Bedingungen 

werden häufig US-​amerikanische Risikokennzif-

fern herangezogen, um die globale Risikobe-

wertung an den Finanzmärkten zu messen.20)

Unsicherheit an den Finanzmärkten schlägt sich 

typischerweise in einer erhöhten Volatilität von 

Aktienrenditen nieder. Der Grad der Unsicher-

heit lässt sich unter anderem aus Optionsprei-

sen ableiten und anhand von Volatilitätsindizes 

wie dem CBOE Volatility Index (VIX) für den 

S&P 500 Aktienindex darstellen.21) Ferner haben 

sich Renditedifferenzen als Risikomaße in der 

Literatur etabliert. Bekannte Indikatoren für das 

globale Risiko sind der TED-​Spread (Rendite-

abstand zwischen LIBOR und Treasury-​Bills mit 

jeweils dreimonatiger Laufzeit) oder der 

Moody‘s Baa-​Aaa-​Spread (Renditeabstand 

zwischen US-​amerikanischen Unternehmens-

anleihen mit entsprechenden Ratings). Wäh-

rend der TED-​Spread als Indikator für Risiken am 

Interbankenmarkt dient, zeigt der Baa-​Aaa-​

Entwicklungen 
an den Aktien-
märkten bilden 
Erwartungen 
künftiger 
Gewinne ab

Risiko
kennziffern …

… gibt es 
für globale 
Risiken …

15 Vgl. hierzu bspw.: Baek (2006), Bettendorf und Karadi-
mitropoulou (2022) sowie De Vita und Kyaw (2008).
16 Durch internationale Verflechtungen von Handel und 
Finanzmärkten sind das globale und länderspezifische Wirt-
schaftswachstum in der Praxis häufig stark miteinander kor-
reliert. Um die Bedeutung des länderspezifischen Wirt-
schaftswachstums für das Mittelaufkommen ermitteln zu 
können, muss dieses mithilfe statistischer Methoden um die 
weltwirtschaftliche Komponente bereinigt werden. Dabei 
kann es aufgrund verschiedener Schätzansätze zu unter-
schiedlichen Ergebnissen kommen.
17 Vgl. hierzu bspw.: Bettendorf und Karadimitropoulou 
(2022) sowie Koepke (2018).
18 Bei Investmentfonds wäre dies unmittelbar an einem 
Anstieg des Mittelaufkommens von Fonds zu erkennen, die 
in Dividendenwerte investieren. Bei Zahlungsbilanzdaten 
würde sich dies in einem Anstieg der grenzüberschreiten-
den Käufe durch Nichtbanken niederschlagen, möglicher-
weise gestützt von einer Zunahme der Emissionstätigkeit.
19 Vgl. hierzu: Bettendorf und Karadimitropoulou (2022), 
Chuhan et al. (1998), Fratzscher (2012), Froot et al. (2001) 
oder Lo Duca (2012).
20 Dieser Zusammenhang wird in der Literatur unter dem 
Begriff des globalen Finanzzyklus diskutiert. Vgl. hierzu: Rey 
(2013).
21 Der Begriff Risiko wird auch im Folgenden als Synonym 
für Unsicherheit verwendet. Gemeint ist dabei also nicht 
das Risiko, Kapital mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit zu 
verlieren (Value at Risk), sondern die Intensität von Kurs-
schwankungen an den Aktienmärkten.
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Spread Risiken im gesamten Unternehmenssek-

tor auf.

Länderspezifische Risiken lassen sich analog, 

beispielsweise aus nationalen Volatilitätsmaßen, 

herleiten. In Phasen erhöhter Unsicherheit ten-

dieren Investoren dazu, sich von den betroffe-

nen Portfolioinvestitionen zu trennen. Entspre-

chend ist bei einem Anstieg der Risikowahrneh-

mung mit Mittelabflüssen im Bereich der Port-

folioinvestitionen zu rechnen. Sofern verbriefte 

Kreditausfallversicherungen (Credit Default 

Swaps, CDS) verfügbar sind, können auch de-

ren Preise einen Hinweis auf spezifische Risiken 

geben.

Die empirische Evidenz bekräftigt diese Hypo-

these. Ein Anstieg der globalen Risikobewer-

tung – ausgedrückt in Veränderungen des VIX – 

steht in einem negativen Zusammenhang mit 

dem weltweiten Mittelaufkommen von Invest-

mentfonds und ist damit ein bedeutender Push-​

Faktor. Gleichzeitig geht ein solcher Anstieg 

typischerweise mit einer verstärkten Nachfrage 

nach Wertpapieren aus den USA oder anderen, 

als vergleichsweise sicher eingestuften Ländern 

einher (Safe-​Haven-​Flüsse). Da der VIX aus dem 

US-​Aktienmarkt abgeleitet wird, ist es nicht ver-

wunderlich, dass seine Effekte für Aktientrans-

aktionen in entwickelten Volkswirtschaften eine 

besondere Rolle zu spielen scheinen. Evidenz 

für die alternativen Risikomaße wie den TED-​

Spread und den Baa-​Aaa-​Spread bieten darüber 

hinaus Studien, welche die Portfolioströme um 

die Zeit der globalen Finanzkrise herum ana-

lysieren. Dabei zeigt sich, dass eine verstärkte 

Nachfrage nach Wertpapieren aus den USA so-

gar dann zu beobachten ist, wenn eine welt-

weite Krise ihren Ursprung in den USA hatte.22)

Portfolioströme werden auch durch länderspe-

zifische Risikomaße beeinflusst. Empirische Stu-

dien zeigen, dass die Auslandsverschuldung, die 

Qualität von Politik- und Finanzinstitutionen so-

wie Urteile von Ratingagenturen eine signifi

kante Rolle als Pull-​Faktoren spielen.23) Ein An-

stieg des länderspezifischen Risikos hemmt dem-

nach weitere Kapitalzuflüsse und begünstigt 

Kapitalabflüsse.

Einen weiteren bedeutenden Treiber von Port-

folioströmen stellen die Rohstoffpreise dar.24) 

Sie sind insbesondere im Rahmen der Produk-

tion von Waren ein entscheidender Kostenfak-

tor. Zwar unterscheidet sich die Abhängigkeit 

der Unternehmen von Rohstoffpreisen über ein-

zelne Länder und Sektoren hinweg sehr stark. 

Von Rohstoffexporteuren abgesehen führt ein 

Anstieg der Rohstoffpreise jedoch zu höheren 

Kosten und reduziert damit die Wettbewerbs-

fähigkeit sowie die Gewinne der Unternehmen. 

Folglich werden die Finanzierung von Produk-

tionsvorhaben sowie Investitionen in entspre-

chende Unternehmen weniger lukrativ. In einem 

solchen wirtschaftlichen Umfeld ist damit zu 

rechnen, dass sich Investoren von Portfolio-

investitionen trennen – insbesondere solchen, 

die mit einer rohstoffintensiven Produktion in 

Verbindung stehen.

Empirische Studien zeigen, dass dieser Zusam-

menhang über verschiedene Schätzansätze hin-

weg nachzuweisen ist. Allerdings wirkt dieser 

Treiber nicht gleichgerichtet auf alle Länder. 

Denn Rohstoffexporteure profitieren tendenziell 

von steigenden Rohstoffpreisen, da sich Preis-

steigerungen positiv auf die Erlöse auswirken. 

Dabei deuten Ergebnisse darauf hin, dass sich 

der Zusammenhang stärker auf entwickelte 

Volkswirtschaften auswirkt.25) Diese Dynamik 

steht insbesondere im Zusammenhang mit Roh-

stoffzyklen und war beispielsweise auch Teil der 

wirtschaftspolitischen Debatte um globale Un-

gleichgewichte.26)

… sowie länder-
spezifische 
Risiken

Unsicherheit löst 
Umschichtung 
zugunsten 
vergleichsweise 
sicherer Anlagen 
aus

Steigende Roh-
stoffpreise sind 
ein wichtiger 
Kostenfaktor, …

… kommen 
aber Rohstoff-
exporteuren 
zugute

22 Vgl. hierzu u. a.: Bettendorf und Karadimitropoulou 
(2022), Fratzscher (2012) sowie Lo Duca (2012).
23 Vgl.: Fratzscher (2012), Kim und Wu (2008) sowie Welt-
bank (1997).
24 Vgl. hierzu u. a.: Davis et al. (2021).
25 Vgl. hierzu: Barrot und Serven, Bettendorf und Karadi-
mitropoulou (2022) sowie Sarno et al. (2016).
26 Vgl. hierzu: Bernanke (2005) sowie Reinhart et al. 
(2016).
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Der Einfluss der US-​Geldpolitik 
auf internationale Portfolio­
ströme

Portfolioströme in entwickelten Volkswirtschaf-

ten und Schwellenländern stehen stark unter 

dem Einfluss des internationalen Zinsumfelds. 

Da Zinssätze ein wichtiges geldpolitisches In-

strument darstellen, wird die Rolle der Geldpoli-

tik hier ausführlicher erörtert. Dabei liegt der 

Fokus auf der Geldpolitik in den USA, weil diese 

maßgeblich die finanziellen Bedingungen welt-

weit beeinflusst.27)

Ein möglicher Transmissionskanal führt über das 

Renditestreben der Investoren und ihre Risiko-

bereitschaft: Eine geldpolitische Straffung in 

den USA führt unmittelbar zu höheren Renditen 

für amerikanische Schuldverschreibungen. Da-

rüber hinaus senkt sie typischerweise den 

Risikoappetit der Anleger, da ein gegebenes 

Renditeziel nun auch mit einem weniger riskan-

ten Anlageinstrument zu erzielen ist (z. B. 

Staatsanleihe versus Aktie oder amerikanische 

Aktie versus Aktie eines Schwellenlandes).28) In-

vestitionen in amerikanische Wertpapiere wer-

den also einerseits wegen höherer Zinsen und 

andererseits wegen des niedrigeren Risikoappe-

tits der Anleger attraktiver, was auf globaler 

Ebene zu Portfolioumschichtungen führt.

Empirische Analysen bestätigen die geldpoli-

tischen Effekte auf die Portfolioströme. Sie 

legen nahe, dass die Geldpolitik der amerika-

nischen Federal Reserve sowohl auf das Mittel-

aufkommen in entwickelten Volkswirtschaften 

als auch in Schwellenländern ausstrahlt.29) Da-

bei wirken sich schon alleine die Erwartungen 

einer geldpolitischen Maßnahme signifikant 

aus.30)

Neben dem reinen geldpolitischen Impuls kann 

auch ein Informationssignal von der Zentral-

bank ausgehen, wenn diese in Pressemitteilun-

gen oder Pressekonferenzen Einschätzungen 

zur wirtschaftlichen Entwicklung preisgibt, die 

für die Anleger eine neue, überraschende Infor-

mation darstellen.31) Ein positiver Ausblick 

würde zwar ebenfalls zu höheren Renditen in 

den USA führen. Jedoch würde der Ausblick 

auch den Risikoappetit von Investoren steigern 

und gleichzeitig positive Spillover-​Effekte aus 

den USA auf das Ausland erwarten lassen. Dies 

hätte dann steigende Bruttoströme von Investi-

tionsmitteln auch in andere Länder zur Folge. 

Der positive Informationsimpuls führt damit zu 

Marktreaktionen, die den Effekten eines An-

stiegs der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage 

sehr ähnlich sind.

Eine Analyse der Bundesbank zur Wirkungs-

weise der beiden Kanäle zeigt, dass die Effekte 

– approximiert durch das Mittelaufkommen von 

Investmentfonds  – sehr unterschiedlich sein 

können (siehe Erläuterungen auf S.  50 ff.).32) 

Zwar führen die Impulse in der Studie jeweils zu 

einem Anstieg der Zinsen von annahmegemäß 

25 Basispunkten. Jedoch reduzieren Investoren 

nach einem kontraktiven geldpolitischen Impuls 

ihre Mittelanlagen in Anleihefonds, während es 

infolge eines positiven Informationsimpulses zu 

erhöhten Mittelzuflüssen kommt. Dabei spielt 

es keine Rolle, ob die Fonds in entwickelten 

oder in sich entwickelnden Volkswirtschaften 

investieren.

In Schwellenländern sind die Effekte sogar 

deutlich stärker: 33) Ein reiner geldpolitischer Im-

puls in den USA führt in Schwellenländern zu 

einem zeitgleichen Rückgang des Mittelauf-

kommens in Anleihefonds von 3,6 % des Be-

standes. In entwickelten Volkswirtschaften sind 

es 1,1%. Infolge neuer Informationen lässt sich 

ein zwischen den Ländergruppen ähnliches, im 

Internationales 
Zinsumfeld hat 
Auswirkungen 
auf Portfolio-
ströme

Zinsumfeld 
durch Geld
politik in den 
USA geprägt

Empirische 
Analysen bieten 
Hinweise für die 
Effekte der US-​
Geldpolitk auf 
Portfolioströme

Geldpolitik 
wirkt über zwei 
Kanäle auf die 
Portfolioströme 
ein

Studie der 
Bundesbank: 
US-​Geldpolitik 
wirkt über geld-
politische 
Impulse und 
Informations-
impulse auf 
Portfolioströme 
ein

Stärkere Aus
wirkungen in 
Schwellenlän-
dern als in ent-
wickelten Volks-
wirtschaften

27 Im Hinblick auf diesen Zusammenhang wird dem globa-
len Finanzzyklus eine wichtige Rolle beigemessen. Vgl. 
hierzu u. a.: Miranda-​Agrippino und Rey (2020).
28 Vgl. hierzu u. a.: Bruno und Shin (2015).
29 Vgl. hierzu: Kalemli-​Özcan (2019).
30 Vgl. hierzu: Koepke (2018) sowie Dahlhaus und 
Vasishtha (2020).
31 Vgl. hierzu: Kerssenfischer (2019).
32 Das Mittelaufkommen von Investmentfonds wird in der 
Regel verwendet, um Portfolioströme zu approximieren. 
Der Vorteil dieser Daten liegt darin, dass sie in relativ hoher 
Frequenz und vor offiziellen Zahlungsbilanzstatistiken vorlie-
gen.
33 Dieses Ergebnis steht auch im Einklang mit anderen Stu-
dien wie bspw.: Kalemli-​Özcan (2019).
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Auswirkungen der US­ Geldpolitik auf internationale 
Portfolio ströme

Internationale Portfolioströme werden durch 

unterschiedliche Treiber beeinfl usst. Die Lite-

ratur unterscheidet dabei üblicherweise 

zwischen internationalen (Push) und länder-

spezifi schen (Pull) Faktoren. Ein wichtiger 

struktureller Treiber ist die Geldpolitik in den 

Vereinigten Staaten. Sie lässt sich aufgrund 

der besonderen Rolle der USA für die inter-

nationalen fi nanziellen Bedingungen als glo-

bale Einfl ussgröße oder Push- Faktor inter-

pretieren.

Die empirische Evidenz deutet darauf hin, 

dass eine geldpolitische Straffung in den 

USA zu Mittelabfl üssen im Rest der Welt 

führt, insbesondere in Schwellenländern.1) 

Die folgende Analyse untersucht die Wir-

kungsweise genauer, in der die amerika-

nische Geldpolitik die weltweiten Portfolio-

investitionen beeinfl usst. Denn Zentralban-

ken wirken nicht nur mit geldpolitischen 

Maßnahmen selbst, sondern auch über so-

genannte Zentralbankinformationsschocks 

auf die Kapitalmärkte ein. Mit ihren Ent-

scheidungen und den damit verbundenen 

Erläuterungen in Pressemitteilungen oder 

Pressekonferenzen geben Zentralbanken ex-

plizit oder implizit auch ihre eigene Einschät-

zung zur wirtschaftlichen Entwicklung preis, 

die für die Anleger eine neue, überraschende 

Information sein kann.

Die Effekte beider Schocks –  reinen Geld-

politikschocks und Zentralbankinformations-

schocks  – auf Portfolioströme lassen sich 

mithilfe von Proxy- VAR- Modellen schätzen.2) 

Dabei werden die beiden Schocks anhand 

von Instrumentenvariablen identifiziert. 

Kerssenfi scher (2019) zeigt, wie diese Instru-

mentenvariablen im Fall eines geldpoli-

tischen Schocks des Eurosystems mithilfe 

von Hochfrequenzdaten erzeugt werden 

können. Übertragen auf den geldpolitischen 

Schock in den USA basiert der Ansatz auf 

den Renditeveränderungen einer US- Staats-

anleihe mit zweijähriger Restlaufzeit und 

den prozentualen Kursveränderungen des 

S&P 500 Aktienmarktindex in einem relativ 

engen Zeitraum, um die Ankündigungen 

des Offenmarktausschusses der Federal Re-

serve (FOMC) herum. In dieser Analyse er-

streckt sich der Zeitraum über den Tag der 

Ankündigung: Es werden jeweils die Schluss-

kurse am Tag der Ankündigung mit den 

Schlusskursen am Tag vor der Ankündigung 

verglichen.3) Folglich basiert die Unter-

suchung auf der Annahme, dass die Ent-

wicklungen der Aktienkurse und Anleiheren-

diten am Tag der Ankündigung des FOMC 

hauptsächlich durch die Ankündigung selbst 

bestimmt werden. Infolge eines (reinen) 

geldpolitischen Schocks ist zu erwarten, 

dass sich Aktienkurse und Anleiherenditen 

in unterschiedliche Richtungen entwickeln: 

So lässt ein kontraktiver geldpolitischer 

Schock für sich genommen höhere Zinsen 

und eine konjunkturelle Dämpfung erwar-

ten – infolgedessen dürften die Anleiheren-

diten steigen und die Aktienkurse sinken. 

Nach einem Zentralbankinformationsschock 

ist hingegen mit einer gleichgerichteten Be-

wegung zu rechnen; so dürfte ein positiver 

1 Vgl. u. a.: Anaya et al. (2017), Ciminelli (2022), Kalemli- 
Özcan (2019) sowie Koepke (2018).
2 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2020b).
3 Kerssenfi scher (2019) nutzt ein Fenster von nur weni-
gen Minuten um die Ankündigung herum. Dieses Vor-
gehen führt zu einer tendenziell besseren Identifi kation 
der Schocks, weil so auch der Effekt von Informationen 
separiert werden kann, die am gleichen Tag, aber zu 
anderen Uhrzeiten als die geldpolitischen Beschlüsse 
bekannt werden. Allerdings erschwert dies die Replika-
tion der Ergebnisse für Forscher ohne Zugang zu sol-
chen Daten. Vergleiche zwischen Schocks aus Hochfre-
quenzdaten und Tagesdaten haben ergeben, dass Ta-
gesdaten im vorliegenden Fall hinreichend gute Instru-
mente liefern, um die Schocks eindeutig identifi zieren 
zu können.
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Informationsschock, das heißt ein aus Sicht 

der Anleger unerwartet guter Ausblick, zwar 

ebenfalls steigende Zinserwartungen und 

Anleiherenditen nach sich ziehen, zugleich 

aber auch einen positiven Effekt auf die 

Aktienkurse haben.

Die Proxy- VAR- Modelle werden mit Monats-

daten über den Zeitraum August 2005 bis 

Dezember 2021 geschätzt. Dabei fl ießen 

Variablen ein, welche zentrale Elemente des 

US- Kapitalmarkts abbilden: der S&P 500 

Composite Index, der nominale effektive 

Wechselkurs des US- Dollar, der Volatilitäts-

index VIX und die Renditen von US- Staats-

anleihen mit zweijähriger Restlaufzeit. Zu-

sätzlich kommt in jedem Modell eine 

Variable zum Einsatz, die das Mittelaufkom-

men von Investmentfonds repräsentiert, 

welche in einer bestimmten Region und An-

lageklasse investieren.4) Die Daten zum Mit-

telaufkommen stammen von EPFR Global 

und approximieren Zahlungsbilanzdaten 

zum internationalen Wertpapierverkehr, 

welche in vielen Ländern nur in relativ nied-

4 Es werden entwickelte Volkswirtschaften und Schwel-
lenländer als Regionen betrachtet. Die Kategorisierung 
entspricht der Zuordnung von EPFR Global. Als Anlage-
klassen werden Aktienfonds und Anleihefonds betrach-
tet.

Geldpolitische Effekte auf das Mittelaufkommen ausgewählter Investmentfonds*)

* Impuls-Antwort-Funktionen des Mittelaufkommens von Investmentfonds nach verschiedenen geldpolitischen Schocks.  Die  Schocks 
sind jeweils  so normiert,  dass  sie  die  Rendite  US-amerikanischer  Staatsanleihen mit  zwei  Jahren Restlaufzeit  um 25 Basispunkte er-
höhen. Das Mittelaufkommen wird als die monatliche Veränderung relativ zum Bestand zu Beginn der jeweiligen Periode dargestellt. 
Die jeweilige Veränderung in Prozentpunkten bezieht sich auf diesen Quotienten.
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riger Frequenz verfügbar sind.5) Die Modelle 

werden mittels bayesianischer Methoden 

geschätzt.

Die Schätzergebnisse der VAR- Modelle wer-

den in Form von Impuls- Antwort- Funktio-

nen des jeweiligen Mittelaufkommens prä-

sentiert. Die Schocks sind dabei so skaliert, 

dass der Median der A- posteriori- Verteilung 

der zweijährigen Renditen um 25 Basis-

punkte ansteigt. Somit lassen sich die Aus-

wirkungen eines kontraktiven geldpoli-

tischen Schocks und eines positiven Zentral-

bankinformationsschocks miteinander ver-

gleichen. Die Reaktionen des 

Mittelaufkommens werden im Schaubild auf 

Seite 51 zusammengefasst; die Grafi k zeigt 

jeweils die geschätzten Veränderungen des 

Mittelaufkommens relativ zum Bestand zu 

Beginn der Periode in Prozentpunkten an.6)

Infolge des geldpolitischen Schocks lassen 

sich unmittelbar signifi kante Rückgänge des 

Mittelaufkommens von Anleihefonds be-

obachten, die in entwickelten Volkswirtschaf-

ten (1,1 Prozentpunkte; Median) und Schwel-

lenländern (3,6 Prozentpunkte) investieren. 

Die Effekte sind in Schwellenländern dem-

nach deutlich stärker.7) Bei Fonds, die in 

Aktien investieren, ergibt sich allerdings ein 

uneinheitliches Bild. Zum einen ist die Evi-

denz für einen Rückgang des Mittelaufkom-

mens in entwickelten Volkswirtschaften 

nicht signifi kant. Zum anderen legen die Er-

gebnisse einen signifi kanten Anstieg des 

Mittelaufkommens in Schwellenländern nahe. 

Eine mögliche Ursache für diese Beobach-

tung könnten Umschichtungen zugunsten 

von Fonds mit höheren Risikoprämien in 

Schwellenländern sein.

Ein deutlich einheitlicheres Bild bieten die 

Schätzergebnisse hinsichtlich des Mittelauf-

kommens nach einem positiven Zentral-

bankinformationsschock. Dieser führt un-

abhängig von Region (entwickelte Volks-

wirtschaften versus Schwellenländer) und 

Vermögensklasse (Aktien versus Anleihen) 

zu einem signifi kanten Anstieg des Mittel-

aufkommens. Auch hier reagiert das Mittel-

aufkommen von Anleihefonds, die in 

Schwellen ländern investieren, deutlich stär-

ker als von solchen, die sich auf entwickelte 

Volkswirtschaften konzentrieren: Infolge des 

Informationsschocks kommt es in Schwellen-

ländern zu einem Anstieg des Mittelaufkom-

mens von 3,4 Prozentpunkten und in ent-

wickelten Volkswirtschaften von 1,1 Pro-

zentpunkten. In Bezug auf Aktienfonds fal-

len die Reaktionen deutlich geringer und 

gleichmäßiger aus. In entwickelten und sich 

entwickelnden Ländern steigt das Mittelauf-

kommen um 0,3 Prozentpunkte beziehungs-

weise 0,4 Prozentpunkte an.

Die Ergebnisse machen deutlich, dass ein 

geldpolitischer Schock möglichst genau spe-

zifi ziert werden sollte. Denn ein reiner geld-

politischer Schock kann zu anderen Auswir-

kungen auf die Kapitalströme führen als ein 

Zentralbankinformationsschock, obwohl 

beide Schocks in der gezeigten Spezifi kation 

einen Zinsanstieg induzieren. Würde die 

Rolle der Geldpolitik beispielsweise nur über 

einen exogenen Zinsanstieg identifi ziert 

werden, könnten die Schätzergebnisse ver-

zerrt sein und zu falschen wirtschaftspoli-

tischen Schlussfolgerungen führen.

5 EPFR- Daten und Zahlungsbilanzdaten haben nicht 
exakt dasselbe Konzept. Eine Diskrepanz zwischen den 
Daten entsteht u. a. dadurch, dass in den EPFR- Daten 
auch Transaktionen von Inländern erfasst werden, 
welche in der Zahlungsbilanzstatistik nicht berücksich-
tigt werden.
6 Der Bestand zu Beginn einer Periode entspricht nicht 
notwendigerweise dem Bestand zum Schluss der Vor-
periode, weil neue Fonds in die Stichprobe aufgenom-
men worden sein könnten.
7 Vgl. hierzu u. a.: Kalemli- Özcan (2019) sowie Koepke 
(2018).
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Vorzeichen aber umgekehrtes Muster erken-

nen. Hier steigt das Mittelaufkommen von An-

leihefonds in Schwellenländern um etwa 3,4% 

und in entwickelten Volkswirtschaften um 1,1% 

des jeweiligen Bestandes. Im Ergebnis bedeutet 

dies, dass Modelle, die nicht zwischen den bei-

den Kanälen trennen, die Auswirkungen der 

Geldpolitik auf den grenzüberschreitenden Er-

werb von Schuldverschreibungen nur bedingt 

oder gar verzerrt abbilden.

Im Hinblick auf Aktienfonds sind die Ergebnisse 

weniger einheitlich. Zwar kommt es infolge von 

neuen, positiv aufgenommenen Informationen 

in beiden Regionen zu einem Anstieg des Mit-

telaufkommens. Jedoch sinkt das Mittelaufkom-

men nach geldpolitischen Impulsen nur in ent-

wickelten Volkswirtschaften. In Schwellenländern 

lässt sich ein Anstieg des Mittelaufkommens 

beobachten, der auf Umschichtungen zuguns-

ten von Fonds mit höheren Risikoprämien in 

Schwellenländern zurückzuführen sein könnte.

Zeitvariation in der Bedeutung 
von Treibern für internationale 
Portfolioströme

In den vorangegangenen Überlegungen wurde 

implizit angenommen, dass die Bedeutung der 

unterschiedlichen Treiber für Portfolioströme 

über die Zeit konstant ist, eine zeitliche Varia-

tion ihres spezifischen Einflusses wurde ver-

nachlässigt. Diese Annahme könnte jedoch zu 

restriktiv sein. Mögliche Gründe hierfür liegen 

beispielsweise in Informationsasymmetrien, 

heterogenen Investoren, Budgetbeschränkun-

gen sowie Neubewertungen von Risiken. Bei 

einzelnen Variablen spielen aber auch be-

stimmte Schwellenwerte eine wichtige Rolle.34)

Informationsasymmetrien: Liegen der An-

gebots- und Nachfrageseite unterschiedliche In-

formationen über den intrinsischen Wert eines 

Wertpapiers vor, kann der Markt nicht vollstän-

dig geräumt werden. Die Treiber von Portfolio-

strömen würden sich verschieben, je nachdem 

ob die Angebots- oder Nachfrageseite einen 

Überhang verzeichnet.35)

Heterogene Investoren: Inländische und auslän-

dische Investoren können unterschiedliche An-

lagemotive besitzen. Eine Veränderung in der 

Bedeutung einzelner Treiber könnte daher die 

Aktivität unterschiedlicher Investorengruppen 

widerspiegeln.36)

Budgetbeschränkungen: Investoren sind zum 

Teil an bestimmte Risikoprofile der betreuten 

Portfolios gebunden. Wenn diese Vorgaben bei-

spielsweise durch Finanzmarktstress verletzt 

werden, kann es zu Verkäufen von Vermögens-

werten an den Finanzmärkten kommen, welche 

wiederum neue Verkäufe auslösen können. Da-

durch kann die Bedeutung von Risikomaßen im 

Zeitverlauf ansteigen.37)

Neubewertungen von Risiken: Investoren und 

Ökonomen lernen durch wirtschaftliche Ver-

änderungen hinzu. Beispielsweise hat die glo-

bale Finanzkrise auch zu Veränderungen in 

Modellen geführt. Sowohl den Immobilien-

märkten als auch dem Bankensektor wird seit 

der Krise deutlich mehr Beachtung geschenkt 

als zuvor.

Schwellenwerte: Bestimmte Variablen können 

für den internationalen Kapitalverkehr an Be-

deutung gewinnen oder verlieren, wenn ein be-

stimmter Schwellenwert über- oder unterschrit-

ten wird. Beispielsweise tragen Fremdwäh-

rungsreserven zur außenwirtschaftlichen Stabili-

tät eines Landes bei. Liegt der Bestand jedoch 

über einem gewissen Schwellenwert, könnte 

diese Variable für Investoren an Relevanz verlie-

ren.

Folglich sollte es nicht überraschen, empirische 

Evidenz für Verschiebungen in der Bedeutung 

von Treibern für Portfolioströme zu finden. 

Allerdings sind die Schätzverfahren für solche 

Evidenz für 
Aktienfonds 
uneinheitlich

Zeitliche 
Variation in der 
Bedeutung der 
Treiber von Port-
folioströmen 
kann verschie-
dene Ursachen 
haben:

Informations-
asymmetrien

Heterogene 
Investoren

Budgetbeschrän-
kungen

Neubewertung 
von Risiken

Schwellenwerte

Schätzungen der 
zeitlichen Varia-
tion ist rechen-
intensiv

34 Vgl. hierzu: Lo Duca (2012).
35 Vgl. hierzu: Mody und Taylor (2012).
36 Vgl. hierzu: Forbes und Warnock (2012).
37 Vgl. hierzu: Adrian und Shin (2010).
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Zeitvariation in der Bedeutung von Push­ und Pull­ Faktoren 
für Portfolioströme

In welchem Ausmaß Portfolioströme durch 

internationale (Push) und länderspezifi sche 

(Pull) Faktoren beeinfl usst werden, wurde in 

der ökonomischen Literatur bereits umfang-

reich und kontrovers diskutiert. Ein kürzlich 

von der Bundesbank veröffentlichtes Diskus-

sionspapier erörtert die Frage, inwiefern sich 

die Bedeutung der Faktoren im Laufe der 

Zeit ändert.1) Dazu wird ein bayesianisches 

dynamisches Faktormodell mit zeitvariieren-

den Koeffi  zienten und zeitvariierender sto-

chastischer Volatilität geschätzt.2) Mithilfe 

dieses Modells lässt sich nicht nur erklären, 

wann bestimmte Faktoren in der Vergan-

genheit für einzelne Länder von Bedeutung 

waren, sondern auch, welche Faktoren ak-

tuell von Bedeutung sind. Der Ansatz basiert 

auf dem Gedanken, dass sich die Kapital-

ströme in einzelne Länder in eine gemein-

same Komponente und in eine länderspe-

zifi sche Komponente zerlegen lassen. Dabei 

berücksichtigt das Modell, dass sich die 

jeweiligen Gewichte über die Zeit hinweg 

verschieben können. Die gemeinsame Kom-

ponente wird als Push- Faktor und die län-

derspezifi sche Komponente als Pull- Faktor 

interpretiert.

Für die Analyse werden Portfolioströme mit-

hilfe des Mittelaufkommens von Invest-

mentfonds approximiert, da diese Daten in 

einer höheren Frequenz als Zahlungsbilanz-

daten vorliegen und früher verfügbar sind. 

Hierfür werden monatliche Daten von EPFR 

Global für 26 Schwellenländer und 21 ent-

wickelte Volkswirtschaften herangezogen.3) 

Der Untersuchungszeitraum reicht von August 

2005 bis September 2020. Die Untersuchung 

unterscheidet zwischen Kapitalströmen in 

entwickelte Volkswirtschaften und in Schwel-

lenländer. Zusätzlich erlauben die Daten, 

zwischen Aktienfonds und Anleihefonds zu 

differenzieren. Es ergeben sich also vier ver-

schiedene Varianten, für die jeweils ein Fak-

tormodell geschätzt wird.

Ziel des Faktormodells ist es, jede einzelne 

der betrachteten Zeitreihen (yi,t) in eine ge-

meinsame Komponente, den Faktor (ft), 
und eine länderspezifi sche Komponente, die 

Restgröße (ϵi,t), zu zerlegen:

yi,t = ai + bi,tft + ✏i,t .

Die Indizes i und t beschreiben das jeweilige 

Land beziehungsweise die betrachtete 

Periode. Die Konstante (ai) bezieht sich auf 

das jeweilige Land und ist nicht zeitabhän-

gig. Der Faktor hingegen kann in jedem 

Land und zu jedem Zeitpunkt unterschied-

lich auf das jeweilige Mittelaufkommen ein-

wirken. Diese Reagibilität des Mittelaufkom-

mens auf den Faktor wird durch den zeit-

variierenden Parameter bi,t bestimmt, der 

annahmegemäß einem Random- Walk folgt:

bi,t = bi,t�1 + σ⌘i⌘i,t .

Die Intensität der Zeitvariation wird durch 

den Term σηiηi,t defi niert, wobei σηi die 

Varianz beschreibt und ηi,t ~N(0,1) gilt.

1 Vgl.: Bettendorf und Karadimitropoulou (2022).
2 Vgl.: Del Negro und Otrok (2008).
3 Diese Fondsdaten unterscheiden sich von Zahlungs-
bilanzdaten dahingehend, dass sie nur einen Teilbereich 
der gesamten Portfolioströme abdecken und gleichzei-
tig das gesamte Mittelaufkommen von Fonds abbilden, 
welche in einem bestimmten Land investieren. Sie um-
fassen also auch die Mittel, welche von Inländern inves-
tiert werden.
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Varianzzerlegung des Mittelaufkommens in Beiträge der jeweiligen Push­ und 
Pull­Faktoren*)

Beiträge in %

Region Land Faktor
Aug.
2005

Aug.
2008

Aug.
2011

Aug.
2014

Aug.
2017

Sept.
2020

Entwickelte
Volkswirtschaften
(Anleihefonds)

Deutschland Push-Faktor 51 70 81 88 91 92
Pull-Faktor 49 30 19 12 9 8

Frankreich Push-Faktor 53 90 97 99 99 99
Pull-Faktor 47 10 31 1 1 1

Italien Push-Faktor 54 88 96 98 99 99
Pull-Faktor 46 12 4 2 1 1

Japan Push-Faktor 34 59 85 91 94 95
Pull-Faktor 66 41 15 9 6 5

Kanada Push-Faktor 45 46 60 64 73 77
Pull-Faktor 55 54 40 36 27 23

Vereinigtes Königreich Push-Faktor 40 64 79 85 91 93
Pull-Faktor 60 36 21 15 9 7

Vereinigte Staaten Push-Faktor 7 26 51 65 82 88
Pull-Faktor 93 74 49 35 18 12

Entwickelte
Volkswirtschaften
(Aktienfonds)

Deutschland Push-Faktor 39 39 17 39 48 47
Pull-Faktor 61 61 83 61 52 53

Frankreich Push-Faktor 50 81 93 97 98 98
Pull-Faktor 50 19 7 3 2 2

Italien Push-Faktor 43 68 85 89 90 91
Pull-Faktor 57 32 18 11 10 9

Japan Push-Faktor 35 39 33 24 15 10
Pull-Faktor 65 61 67 76 85 90

Kanada Push-Faktor 20 24 14 5 11 12
Pull-Faktor 80 76 86 95 89 88

Vereinigtes Königreich Push-Faktor 58 75 81 85 87 87
Pull-Faktor 42 25 19 15 13 13

Vereinigte Staaten Push-Faktor 20 26 35 15 12 14
Pull-Faktor 80 74 65 85 88 86

Schwellenländer
(Anleihefonds)

Brasilien Push-Faktor 55 57 57 54 56 57
Pull-Faktor 45 43 43 46 44 43

China Push-Faktor 54 33 21 15 11 10
Pull-Faktor 46 67 79 85 89 90

Indien Push-Faktor 53 26 12 5 3 4
Pull-Faktor 47 74 88 95 97 96

Indonesien Push-Faktor 49 67 74 74 67 65
Pull-Faktor 51 33 26 26 33 35

Russland Push-Faktor 51 71 77 75 73 72
Pull-Faktor 49 29 23 25 27 28

Südafrika Push-Faktor 56 73 79 80 77 71
Pull-Faktor 44 27 21 20 23 29

Türkei Push-Faktor 58 70 74 71 63 48
Pull-Faktor 42 30 26 29 37 52

Schwellenländer
(Aktienfonds)

Brasilien Push-Faktor 43 52 49 47 42 40
Pull-Faktor 57 48 51 53 58 60

China Push-Faktor 42 35 20 13 7 5
Pull-Faktor 58 65 80 87 93 95

Indien Push-Faktor 36 46 40 33 23 22
Pull-Faktor 64 54 60 67 77 78

Indonesien Push-Faktor 36 55 61 64 66 65
Pull-Faktor 64 45 39 36 34 35

Russland Push-Faktor 51 51 49 45 44 45
Pull-Faktor 49 49 51 55 56 55

Südafrika Push-Faktor 39 63 76 82 84 84
Pull-Faktor 61 37 24 18 16 16

Türkei Push-Faktor 53 58 59 52 45 44
Pull-Faktor 47 42 41 48 55 56

* Die Tabelle zeigt die Beiträge der jeweiligen Push- und Pull- Faktoren zur Varianz des Mittelaufkommens von Investmentfonds, 
die in bestimmten Ländern investieren.
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Sowohl der Faktor, als auch die länderspe-

zifi sche Komponente folgen autoregressiven 

Prozessen der Ordnung p = 2 und q = 3:4)

ft = �0,1ft�1 + . . .+ �0,qft�q + eh0,tu0,t

✏i,t = φi,1✏i,t�1 + . . .+ φi,p✏i,t�p + σie
hi,tui,t .

Dabei beschreiben u0,t und ui,t die jeweiligen 

Störterme. Die autoregressiven Dynamiken 

des Faktors und der länderspezifi schen Kom-

ponenten werden mithilfe der Parameter ϕ 

beschrieben. Darüber hinaus berücksichtigt 

das Modell auch die Zeitvariation in der 

Volatilität (hi,t) der Komponenten, welche 

einem Random- Walk folgt:

hi,t = hi,t�1 + σ⇣i⇣i,t ,

wobei σζi die Varianz beschreibt und ζi,t 

~N(0,1) gilt.

Die geschätzten Faktoren (ft) der vier 

Modelle werden in dem Schaubild auf die-

ser Seite dargestellt. Sowohl die globale 

Finanzkrise im Jahr 2008 als auch die Finanz-

marktturbulenzen zu Beginn der Covid- 19- 

Pandemie im März 2020 werden von allen 

Modellen in den gemeinsamen Push- Fak-

toren erfasst. Dies weist darauf hin, dass 

das  Modell globale Ereignisse richtig er-

kennt und dem entsprechenden Faktor zu-

ordnet.

Die Kernfrage dieser Analyse ist jedoch, wie 

stark die jeweiligen Faktoren das Mittelauf-

kommen der einzelnen Länder beeinfl ussen. 

Um diese Frage zu beantworten, wird die 

Varianz des Mittelaufkommens in die Bei-

träge der einzelnen Faktoren zerlegt. In der 

Tabelle auf Seite 55 werden die jeweiligen 

relativen Beiträge der Faktoren zur Varianz 

des Mittelaufkommens von Aktien- und An-

leihefonds in ausgewählten Ländern ge-

zeigt. Dieses Vorgehen deckt im vorliegen-

den Fall ein hohes Maß an Heterogenität 

hinsichtlich der relativen Bedeutung der Fak-

toren innerhalb verschiedener Regionen und 

Anlageklassen auf. Die Tabelle zeigt die 

durch Push- und Pull- Faktoren erklärten 

Varianzanteile des jeweiligen Mittelaufkom-

mens zu unterschiedlichen Zeitpunkten für 

ausgewählte Länder. So ist die relative Be-

deutung der Push- Faktoren für Portfolio-

ströme in entwickelte Volkswirtschaften im 

Zeitverlauf gestiegen – das gilt insbesondere 

für EU- Länder. Im Hinblick auf Portfolio-

ströme in sich entwickelnde Volkswirtschaf-

ten sind die Ergebnisse bezogen auf Region 

(entwickelte versus sich entwickelnde Volks-

wirtschaften) und Anlageklasse (Aktien ver-

sus Anleihen) sehr unterschiedlich.

4 Die Anzahl der Verzögerungen entspricht der Spe-
zifi kation von Del Negro und Otrok (2008). Die Ver-
zögerungen tragen der Annahme Rechnung, dass 
sowohl  die gemeinsame Komponente als auch die 
länder spezifi schen Komponenten jeweils makroökono-
mische Variablen als Treiber von Portfolioströmen re-
präsentieren.

Geschätzte Faktoren für das 

Mittelaufkommen von Investmentfonds*)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Datenbasis von EPFR Global. 
* Verläufe geschätzter Faktoren auf Basis Bayesianischer dyna-
mischer  Faktormodelle  mit  zeitvariierenden  Koeffizienten  für 
verschiedene Stichproben. Es wird zu jedem Zeitpunkt der ent-
sprechende Median der A-posteriori-Verteilung abgebildet.
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Fragestellungen deutlich komplexer und ge-

wannen erst in jüngster Zeit an Popularität.

Bevor Zeitvariation explizit in Modellen abgebil-

det wurde, behalfen sich Studien damit, ein-

zelne Zeitabschnitte getrennt zu betrachten. So 

fand beispielsweise Fratzscher (2012) heraus, 

dass Portfolioströme zur Zeit der globalen 

Finanzkrise stark von internationalen Treibern 

wie dem TED-​Spread geprägt waren, während 

später einzelne länderspezifische Treiber an Be-

deutung gewannen. Zudem deutet die Studie 

auch auf Unterschiede in der Bedeutung von 

Treibern zwischen den einzelnen Ländern hin. 

Dass Länder unterschiedlich stark auf einzelne 

Treiber reagieren, kann beispielsweise auf die 

Qualität von Institutionen, länderspezifisches 

Risiko oder makroökonomische Fundamental-

daten zurückgeführt werden.

Lo Duca (2012) veröffentlichte eine der ersten 

Studien zu Portfolioströmen, die Zeitvariation 

explizit abbildet und dabei Evidenz für eine Ver-

änderung in der Bedeutung einzelner Treiber 

fand. Dabei stellte die Studie Zusammenhänge 

zwischen den Strömen und spezifischen Ein-

flussgrößen her. Hierzu gehören Vertrauen, Kre-

ditrisiken am Interbankenmarkt sowie wirt-

schaftliche Entwicklungen in Schwellenländern. 

Die Ergebnisse der Studie deuten auf sig-

nifikante Verschiebungen in der Bedeutung ein-

zelner Treiber hin. Vor der globalen Finanzkrise 

spielte das regionale makroökonomische Um-

feld eine wichtige Rolle für das Mittelaufkom-

men in Schwellenländerfonds, die in Aktien in-

vestieren. Nachdem die US-​Investmentbank 

Lehman Brothers im Jahr 2008 zusammen-

brach, verzeichneten die Fonds jedoch starke 

Mittelabflüsse. Nach dem Modell von Lo Duca 

setzte zu dieser Zeit ein Rückgang des Vertrau-

ens der Marktteilnehmer und damit ein Wech-

sel in der Bedeutung einzelner Treiber von Port-

folioströmen ein.

Eine kürzlich von der Bundesbank veröffent-

lichte Studie analysiert die relative Bedeutung 

Empirische 
Studien behelfen 
sich bisweilen 
mit der zeit-
lichen Trennung 
von Stichproben

Eine wesentliche 
Veränderung in 
der Bedeutung 
von Treibern 
fand nach der 
globalen Finanz-
krise statt

Eine Stärke dieses Ansatzes ist es, dass er 

bei der Bestimmung der internationalen 

und länderspezifi schen Treiber agnostisch 

ist. Gemeinsamkeiten werden als Push- Fak-

tor interpretiert, der Rest fällt den Pull- Fak-

toren zu. Die Faktoren werden also rein 

statistisch ermittelt, wodurch auch in der 

Literatur unbekannte Einfl ussgrößen impli-

zit berücksichtigt werden. Darum können 

die Ergebnisse von Studien abweichen, die 

sich auf die Bedeutung einzelner Treiber 

beschränken.5)

Die hier vorgestellte Modellklasse bietet 

tiefe Einblicke in den Querschnitt der be-

trachteten Portfolioströme, aber auch in 

deren zeitliche Dynamik. Dieser umfas-

sende Einblick ist jedoch mit Kosten ver-

bunden. Aufgrund der erheblichen Zahl an 

verschiedenen Parametern sind die Schät-

zungen mit vergleichsweise hoher Un-

sicherheit behaftet. Dies sollte bei der 

Interpretation der Ergebnisse berücksich-

tigt werden.

5 Vgl. hierzu u. a.: Fratzscher (2012) sowie Lo Duca 
(2012).

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

Juli 2022 
57



von Push- und Pull-​Faktoren für die Portfolio-

ströme.38) Dabei werden jedoch keine einzelnen 

Treiber untersucht. Vielmehr werden die beiden 

Faktoren statistisch aus den Strömen ermittelt 

und als Ganzes betrachtet (siehe Erläuterungen 

auf S. 54 ff.). In Bezug auf die konkreten Ein-

flussgrößen ist dieser Ansatz agnostisch. Das 

hat den Vorteil, dass keine wesentlichen Deter-

minanten übersehen werden. Die Ergebnisse 

legen nahe, dass die zeitliche Variation von be-

sonderer Bedeutung ist und dass ein hohes 

Maß an Heterogenität hinsichtlich der Bedeu-

tung der Faktoren innerhalb verschiedener 

Regionen (entwickelte versus sich entwickelnde 

Volkswirtschaften) und Anlageklassen (Aktien 

versus Anleihen) vorliegt. So ist die Bedeutung 

der Push-​Faktoren für Portfolioströme in vielen 

entwickelten Volkswirtschaften im Zeitverlauf 

signifikant gestiegen – insbesondere in Ländern 

der Europäischen Union. Hingegen sind die Ent-

wicklungen im Hinblick auf das Mittelaufkom-

men in Schwellenländern sehr unterschiedlich.

Fazit

Portfolioströme sind ein wesentlicher Faktor für 

die außenwirtschaftliche Verflechtung und die 

konjunkturelle Entwicklung von Volkswirtschaf-

ten. Denn sie tragen unter anderem zu einer ef-

fizienten Kapitalallokation bei, ermöglichen An-

legern die Risikodiversifizierung und erlauben 

die Risikoteilung bei unvorhergesehenen Ereig-

nissen. Ungeachtet der positiven Eigenschaften 

kann eine enge Verflechtung jedoch auch zu 

außenwirtschaftlichen Abhängigkeiten führen 

und dazu beitragen, dass sich ökonomische Kri-

sen rascher ausbreiten. Daher ist ein gutes Ver-

ständnis der wesentlichen Treiber von Kapital-

strömen wirtschaftspolitisch unerlässlich.

Welche Variablen die Portfolioströme vornehm-

lich beeinflussen, hängt von verschiedenen Kri-

terien ab. Dabei spielen der Entwicklungsstand 

(entwickelte Volkswirtschaften versus Schwel-

lenländer) und die Anlageklasse (Aktien versus 

Anleihen) eine wesentliche Rolle. Auf überge-

ordneter Ebene lassen sich die jeweiligen Trei-

ber in globale Faktoren (Push-​Faktoren) und län-

derspezifische Faktoren (Pull-​Faktoren) untertei-

len. Jedoch wirken einzelne Treiber sowohl aus 

der weltwirtschaftlichen Perspektive als auch 

aus der länderspezifischen Perspektive auf die 

Portfolioströme ein. Neben anderen Faktoren, 

wie der konjunkturellen Entwicklung, kommt 

dabei der Geldpolitik eine wichtige Bedeutung 

zu, da sie maßgeblichen Einfluss auf das inter-

nationale Zinsumfeld und die Risikobewertung 

an den Finanzmärkten hat.

Die hier vorgestellten Ergebnisse legen nahe, 

dass insbesondere die amerikanische Noten-

bank sowohl durch reine geldpolitische Impulse 

als auch durch Informationsimpulse signifikant 

auf die internationalen Portfolioströme (gemes-

sen am Mittelaufkommen von Investment-

fonds) einwirkt. Eine Straffung der Geldpolitik, 

die zu einem Anstieg des Zinsniveaus in den 

USA führt, kann das Anlageverhalten der Inves-

toren daher auf unterschiedliche Weise beein-

flussen: Während das Mittelaufkommen von 

Anleihefonds infolge des geldpolitischen Impul-

ses und der damit einhergehenden schwierige-

ren Finanzierungsbedingungen für Unterneh-

men tendenziell sinkt, wirkt der Informations-

impuls in die entgegengesetzte Richtung: Die 

Zinsanhebung kann nämlich als ein Signal der 

Zentralbank interpretiert werden, dass sie mit 

einem konjunkturellen Aufschwung rechnet. 

Dabei sind die Auswirkungen beider Impulse in 

Schwellenländern stärker als in entwickelten 

Volkswirtschaften. Für Aktienfonds sind die Er-

gebnisse uneinheitlich.

Zudem unterliegt die Bedeutung der Push- und 

Pull-​Faktoren offenbar einer signifikanten zeit-

lichen Variation. So deuten Schätzergebnisse 

ein hohes Maß an Heterogenität hinsichtlich 

der Bedeutung der Faktoren innerhalb verschie-

dener Regionen (entwickelte versus sich ent-

wickelnde Volkswirtschaften) und Anlageklas-

sen (Aktien versus Anleihen) an. Die Bedeutung 

der Push-​Faktoren für Portfolioströme ist in ver-

schiedenen entwickelten Volkswirtschaften im 

Bedeutung von 
Push-​Faktoren 
als Ganzes für 
EU-​Länder 
gestiegen

38 Vgl. hierzu: Bettendorf und Karadimitropoulou (2022).
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Zeitverlauf gestiegen – insbesondere in Ländern 

der Europäischen Union. Im Hinblick auf Port-

folioströme in Schwellenländer sind die Ergeb-

nisse bezogen auf einzelne Länder sehr unter-

schiedlich. Dies steht im Einklang mit der wis-

senschaftlichen Literatur, welche seitens der In-

vestoren auf eine zunehmende Differenzierung 

zwischen einzelnen Schwellenländern hindeu-

tet.
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