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Einflussfaktoren internationaler Portfolio-
strome

Der freie Kapitalverkehr ist ein Kernelement offener Volkswirtschaften. Er ermdglicht Effizienzgewinne
und kann helfen, ldnderspezifische Risiken international abzufedern. Eine enge Verflechtung mit
dem Ausland birgt allerdings auch Risiken, vor allem, wenn einseitige Abhdngigkeiten entstehen.

Die grenziberschreitenden 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 Volatilitat dieser Trans-
aktionen stellt insbesondere Schwellenldnder, aber auch entwickelte Volkswirtschaften wirtschafts-
politisch vor Herausforderungen. Es ist daher von grofsem Interesse, die Einflussfaktoren der
Portfoliostrome besser zu verstehen.

Die 6konomische Literatur differenziert zwischen internationalen Faktoren (Push-Faktoren) und
Idnderspezifischen Faktoren (Pull-Faktoren). Eine herausgehobene Bedeutung kommt der konjunk-
turellen Entwicklung im In- und Ausland zu. Weitere bedeutende Treiber sind die Entwicklungen
an den Aktienmdrkten, Unsicherheit, Rohstoffpreise und das internationale Zinsumfeld.

Das internationale Zinsumfeld wird stark durch die US-Geldpolitik geprdgt. Eine Analyse zeigt, dass
die amerikanische Notenbank sowohl Uber reine geldpolitische Reaktionen als auch durch
Informationen (ber die US-Konjunktur als wesentlichen Treiber der globalen Konjunktur auf
internationale Portfoliostréme einwirkt. Schétzungen der Bundesbank kommen zu dem Ergebnis,
dass geldpolitische Reaktionen seitens der Federal Reserve einen stdrkeren Einfluss auf das Mittel-
aufkommen von Anleihefonds haben, die in Schwellenldndern investieren, als auf Fonds, die in
entwickelten Volkswirtschaften investieren.

Eine weitere Studie der Bundesbank zeigt, dass sich die Treiber der grenzuberschreitenden Kapital-
stréme Uber die Zeit unterschiedlich stark auf das Mittelaufkommen in einzelnen Ldndern aus-
wirken. Dabei gibt es Unterschiede innerhalb verschiedener Regionen (entwickelte versus sich
entwickelnde Volkswirtschaften) und Anlageklassen (Aktien versus Anleihen): Die Bedeutung der
internationalen Einflisse auf Portfoliostréme ist in verschiedenen entwickelten Volkswirtschaften
im Verlauf der betrachteten 15 Jahre gestiegen — insbesondere in Ldndern der Europdischen Union.
Im Hinblick auf Portfoliostrome in Schwellenldnder sind die Ergebnisse fir die einzelnen Ldnder
sehr unterschiedlich.
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l Einleitung
Grenziiberschrei-  Die zunehmende Verflechtung der Weltwirt-

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

Portfoliostrome
sind besonders
volatil

schaft steht in einem direkten Zusammenhang
mit dem grenzuberschreitenden Kapitalverkehr.
Die Maoglichkeit, Kapital weltweit anzulegen
oder sich Finanzmittel aus dem Ausland zu be-
sorgen, erweitert das Spektrum der Investitions-
maoglichkeiten. Dies kann die wirtschaftliche
Entwicklung der beteiligten Volkswirtschaften
fordern und verstetigen. Die hohe Mobilitat von
Kapital birgt aber auch Risiken und begunstigt
unter bestimmten Bedingungen abrupte Um-
schwlinge der Finanzstrome mit destabilisieren-
den Auswirkungen auf die Realwirtschaft.

Dies gilt insbesondere fir Vermdgenswerte, die
eine hohe Liquiditat aufweisen und dabei unter
dem standigen Einfluss von auslandischen und
inlandischen Faktoren stehen. Hierzu gehdren
in erster Linie Wertpapiere, die international ge-
handelt werden. In der Zahlungsbilanz werden
diese grenzlberschreitenden Transaktionen mit
Wertpapieren als Portfolioinvestitionen zusam-
mengefasst. Sie betreffen den Handel mit
Aktien, Investmentzertifikaten und Schuldver-
schreibungen mit dem Ausland.” Die vergleichs-
weise hohe Volatilitat dieser Transaktionen stellt
insbesondere Schwellenlander, aber auch ent-
wickelte Volkswirtschaften vor Herausforderun-
gen. Aus 6konomischer Sicht ist es daher von
besonderem Interesse, die Einflussfaktoren der
Portfoliostrome zu verstehen. Die vorgestellten
Analysen untersuchen die Einflussgréfien und
deren Bedeutung flr die Portfoliostrome.? Ein
besonderes Augenmerk gilt dabei der Rolle der
US-Geldpolitik sowie der sich im Zeitablauf ver-
andernden Bedeutung von globalen und lan-
derspezifischen Faktoren.

Im Folgenden wird zundchst die 6konomische
Bedeutung des grenziiberschreitenden Kapital-
verkehrs erértert und dabei zwischen wirt-
schaftsfordernden sowie hemmenden Eigen-
schaften differenziert. Im Anschluss daran wer-
den die Portfoliostrome innerhalb des grenz-
Uberschreitenden Kapitalverkehrs und der
Zahlungsbilanz im Allgemeinen eingeordnet.

Dabei sind auch diverse analytische Methoden
zu unterscheiden, mit denen Portfoliostrome
untersucht werden konnen. Dies ist notwendig,
da die 6konomische Literatur wegen unter-
schiedlicher Forschungsansatze zu teils unter-
schiedlichen Ergebnissen hinsichtlich der Bedeu-
tung einzelner Faktoren kommt. Da Portfolio-
strome unter dem Einfluss verschiedenster Fak-
toren stehen, konzentriert sich der Aufsatz auf
ausgewahlte bedeutende Treiber — wie etwa die
konjunkturelle Entwicklung, Aktienmarktent-
wicklungen und Risikoaversion. In diesem Zu-
sammenhang werden zwei Analysen prasen-
tiert, welche die Auswirkungen der US-Geld-
politik auf die Portfoliostrome sowie die zeit-
liche Variation in der Bedeutung von Treibern
herausstellen.

Okonomische Bedeutung
des grenziberschreitenden
Kapitalverkehrs

Wirtschaftsfordernde und
stabilisierende Eigenschaften

Ein freier Kapitalverkehr mit der Mdglichkeit,
Mittel weltweit zu platzieren, begunstigt eine
global effiziente Allokation von Kapital. Im Ein-
klang mit den Okonomischen Kalkulen der
Gewinn- und Nutzenmaximierung werden die
Mittel also dort eingesetzt, wo sie — bei gege-
benem Risiko — den hdchsten Ertrag erwirt-
schaften.

Insbesondere der internationale Wertpapierver-
kehr bietet Kapitalgebern die Méglichkeit, ihr
Risiko zu reduzieren, wenn sie statt eines einzel-
nen Wertpapiers ein breit gefachertes Bundel
an unterschiedlichen Titeln aus verschiedenen
Landern in ihr Portfolio aufnehmen.

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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... sowie eine
Gldttung des
Konsums

Sudden Stops,
vor allem in
Schwellen-
Idndern

Neben diesen Effizienzgesichtspunkten ermog-
licht es der internationale Kapitalverkehr, vori-
bergehende landerspezifische Einkommens-
schwankungen auszugleichen und auf diese
Weise den Konsum zu glatten.? Das erwartete
Lebenseinkommen und der daraus projizierte
Konsum werden haufig durch unerwartete Er-
eignisse gestort.® 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 Uber die
Krise hinweg durch die Aufnahme von Schulden
im Ausland aufrechtzuerhalten.® In diesem Fall
stabilisieren die von der Naturkatastrophe be-
troffenen privaten oder 6ffentlichen Haushalte
ihren Konsum mithilfe eines ,intertemporalen
Tauschs”. Dabei ziehen sie einen Teil des zukunf-
tigen Konsums durch Verschuldung in die Ge-
genwart vor.®

Hemmende und destabilisie-
rende Eigenschaften

Hohe Vermogenswerte im Ausland oder um-
fangreiche Auslandsverbindlichkeiten sind
jedoch auch mit besonderen Risiken behaftet.
So fihrt die Erwartung einer gunstigen Wirt-
schaftsentwicklung typischerweise zu hohen
Kapitalimporten — und somit zu einem Anstieg
der Auslandsverbindlichkeiten. Erweisen sich
die Prognosen spater als zu optimistisch, kon-
nen die Finanzstrome abrupt versiegen und sich
im ungunstigen Fall sogar umkehren. Derartige
Sudden Stops haben haufig gravierende Wirt-
schaftskrisen zur Folge. Ein Beispiel fUr ein sol-
ches Ereignis ist die 1997 ausgeloste Asienkrise:
Zu Beginn der 1990er Jahre verzeichneten viele
slidostasiatische Volkswirtschaften starke Mit-
telzufllsse aus dem Ausland. Offenbar erwarte-
ten die Investoren eine hohe Kapitalrentabilitat
in den entsprechenden Landern. Als sich die
Einschatzungen hinsichtlich der zukUnftigen
wirtschaftlichen Entwicklungen jedoch ander-
ten, zogen sie ihr Kapital wieder ab. Dieser Pro-
zess |6ste in vielen stdostasiatischen Landern
starke Rezessionen und Wahrungskrisen aus.
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Diese strahlten auf andere Teile der Welt aus
und fuhrten 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 spater
bei der europaischen Staatsschuldenkrise zeigte.
Selbst Lander mit hohen Netto-Kapitalexporten
und entsprechendem Netto-Auslandsvermégen
kénnen in Mitleidenschaft gezogen werden,
insbesondere wenn die Vermogenswerte un-
zureichend diversifiziert sind.

Portfoliostrome als Teil der
Zahlungsbilanz

Die volkswirtschaftliche Relevanz der grenz-
Uberschreitenden Kapitalstrome und damit
auch der Portfoliostrome unterscheidet sich von
Land zu Land; sie lasst sich aus der jeweiligen
Zahlungsbilanz ableiten. In der Zahlungsbilanz
werden alle wirtschaftlichen Transaktionen
zwischen Inlandern und Auslandern innerhalb
einer Periode (Monat, Quartal, Jahr) erfasst.”
Da diese Transaktionen unterschiedlicher Natur

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 konnte bspw. der tUberraschende
Fund eines Rohstoffvorkommens sein. Entgegengesetzt
ware eine unvorhergesehene Naturkatastrophe ein Ereignis
negativer Natur. Die Uberraschende Komponente spielt in
diesem Modell eine entscheidende Rolle. Denn ein vorher-
sehbarer Rickgang des Einkommens, wie er bspw. beim
Renteneintritt vorkommt, wird nach der Lebenseinkom-
menshypothese grundsatzlich und jederzeit in die Konsum-
entscheidung eingebunden. Nur eine Uberraschende Ver-
anderung fuhrt dem Modell nach zu einer sofortigen Ver-
anderung des Konsum- und Sparverhaltens der Haushalte.
5 Vgl. hierzu: Obstfeld und Rogoff (1996). Das intertempo-
rale Modell der Leistungsbilanz stellt auf (Netto-)Kapital-
strome im Allgemeinen ab. Ein grofer Teil der darin be-
schriebenen Transaktionen wirde in der Praxis dem Ubrigen
Kapitalverkehr zugeordnet werden.

6 Auch Unternehmen und der Staat wirden in einer sol-
chen Situation tendenziell ihre Verschuldung erhohen,
wenn auch aus einem anderen Kalkil heraus. Im Intertem-
poralen Modell der Leistungsbilanz spielen diese Akteure
jedoch keine Rolle.

7 Die Zahlungsbilanz Deutschlands fur das Jahr 2021 wurde
ausflhrlich prasentiert in: Deutsche Bundesbank (2022).
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sein konnen, werden sie in Teilbilanzen auf-
gegliedert: Leistungsbilanz, Vermogensande-
rungsbilanz und Kapitalbilanz.® Dabei kommen
der Leistungsbilanz und der Kapitalbilanz in der
Regel die grofdte Bedeutung zu. Die Leistungs-
bilanz beschreibt den grenzlberschreitenden
Warenhandel, die Dienstleistungen sowie die
Primar- und Sekundareinkommen. Ein Leis-
tungsbilanziberschuss impliziert dabei, dass die
Einnahmen eines Landes aus Leistungstrans-
aktionen mit dem Ausland die entsprechenden
Zahlungen an das Ausland Ubertreffen. Die mit
den Leistungstransaktionen verbundenen Zah-
lungen werden in der Kapitalbilanz verbucht.

Die Kapitalbilanz beschreibt jedoch nicht nur
Zahlungsvorgange, die im Zusammenhang mit
einer Leistungstransaktion stehen, sondern er-
fasst den grenzlberschreitenden Verkehr mit
Finanzinstrumenten aller Art. Dazu gehdren
auch die bereits erwahnten Wertpapieranlagen.
Daruber hinaus unterscheidet die Kapitalbilanz
noch Direktinvestitionen, Finanzderivate, Wah-

inlandsprodukt (BIP) gesetzt werden: Seit Ein-
fUhrung des Euro kauften beispielsweise deut-
sche Investoren auslandische Wertpapiere fur
einen Betrag von durchschnittlich 4,7 % des
deutschen BIP pro Jahr. DemgegenUber nah-
men Auslander deutsche Wertpapiere fur im
Durchschnitt 2,7 % des deutschen BIP in ihre
Portfolios auf. Kumuliert Gber gut 20 Jahre ver-
deutlichen die Zahlen, dass Portfoliostrome in
Deutschland eine hohe volkswirtschaftliche
Relevanz besitzen und ihre stabilisierenden wie
destabilisierenden Eigenschaften von Bedeu-
tung sind. Gleiches gilt auch fur andere Lander.

Unterschiedliche Analyse-
moglichkeiten von Portfolio-
stromen

Die Literatur zu den Treibern von Portfoliostro-
men ist Uber die letzten Jahre stark gewach-
sen.? Jedoch kommen die verschiedenen Unter-
suchungen nicht immer zu einheitlichen Ergeb-
nissen. Dies liegt auch daran, dass die Studien
bei naherer Betrachtung teils recht wesentliche
Unterschiede aufweisen.

Zum einen konzentrieren sich nicht alle Studien
allein auf Portfoliostrome. Einige haben die
internationalen Kapitalstrome als Ganzes zum

8 Die Art und Weise, wie einzelne Transaktionen verbucht
werden, ist im Balance of Payments Manual des Internatio-
nalen Wahrungsfonds festgelegt, welches aktuell in der
sechsten Version vorliegt.

9 Vgl. hierzu: Koepke (2019).
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Nicht alle
Studien zum
internationalen
Kapitalverkehr
konzentrieren
sich auf Port-
foliostréme

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

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

Gegenstand. Andere wiederum gliedern sie in
Direktinvestitionen, den Wertpapierverkehr so-
wie den Ubrigen Kapitalverkehr auf.'® Auch
innerhalb dieser Kategorien lassen sich die
Strome weiter differenzieren. So werden im
Wertpapierverkehr Aktien, Anleihen und Invest-
mentzertifikate erfasst. Aktien und Anleihen
sind abhangig vom makrodkonomischen Um-
feld fur einzelne Investoren unterschiedlich at-
traktiv. Darum sind auch hier Uber verschiedene
Ebenen hinweg unterschiedliche Studienergeb-
nisse moglich. Eine prazise Definition der Kapi-
tal- beziehungsweise Portfoliostrome ist daher
unabdingbar, um die Ergebnisse vergleichen zu
konnen.

Doch auch Untersuchungen, die explizit den
Wertpapierverkehr in den Blick nehmen und
hier gegebenenfalls zwischen Dividendenwer-
ten und Schuldverschreibungen unterscheiden,
verwenden nicht zwangslaufig die gleichen Da-
ten. Wahrend sich einige Autoren fur die Ent-
wicklung der Nettostrome interessieren, ver-
wendet die Mehrheit der landertbergreifenden
Analysen Bruttostrome. Typischerweise unter-
suchen sie, welche Faktoren daflr verantwort-
lich sind, dass Aktien und Schuldverschreibun-
gen eines Landes auf den internationalen Kapi-
talmarkten verstarkt nachgefragt oder abgesto-
[Sen werden. Im weltweitem Maf3stab werden
auf diese Weise samtliche grenziberschreiten-
den Transaktionen von Wertpapieren erklart.

Eine andere Moglichkeit, 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 Lander 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 flieen den entsprechenden Fonds
auch Mittel von Gebietsansassigen zu, also bei-
spielsweise von deutschen Sparern, die auf
diese Weise Anteile an deutschen Unternehmen
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erwerben. Zum anderen werden nur Wert-
papiere erfasst, die indirekt Uber Investmentge-
sellschaften gehandelt werden, nicht aber
Transaktionen von Investoren direkt mit einzel-
nen Aktien oder Schuldverschreibungen. Dafur
weisen Investmentfondsdaten aber den Vorteil
auf, dass sie —anders als Zahlungsbilanzdaten —
fUr viele Lander zeitnah und in hoher Frequenz
verflgbar sind.

LanderUbergreifende Studien mussen schliefs-
lich die Kapitalstrome unterschiedlich grof3er
Lander vergleichbar machen. Deshalb werden
die Ursprungsdaten aus der Zahlungsbilanz
haufig 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 Referenzgrofse heran-
zuziehen. Dies hat zugleich den Vorteil, dass der

10 Vgl. hierzu u.a.: Barrot und Serven (2018) sowie Cerutti
et al. (2019).
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Auch die
Untersuchungs-
samples unter-
scheiden sich

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

Differenzierung
in der Praxis
herausfordernd

Einfluss von Bewertungsanderungen weit-
gehend ausgeschlossen wird. SchliefSlich ist es
auch moglich, die Ursprungsdaten zu logarith-
mieren und auf diese Weise nicht absolute Gro-
fsen, sondern prozentuale Veranderungen in
den Blick zu nehmen.

Schlussendlich unterscheiden sich Studien hau-
fig in ihrer Frequenz, im Betrachtungszeitraum
oder hinsichtlich des betrachteten Landerkrei-
ses. Alle diese Komponenten flhren dazu, dass
die empirische Evidenz hinsichtlich der Bedeu-
tung einzelner Treiber von Portfoliostromen
Uber Studien hinweg nicht einheitlich ist.™

Ausgewahlte Einflussfaktoren
von internationalen Portfolio-
stromen

Die 6konomische Literatur kategorisiert die Trei-
ber von Portfoliostromen meist schon auf einer
hoheren Ebene in internationale Faktoren (Push-
Faktoren) und landerspezifische Faktoren (Pull-
Faktoren).’? Diesem Ansatz nach fUhren die
Push-Faktoren zu gleichzeitigen und gleichge-
richteten Veranderungen des Mittelaufkom-
mens in verschiedenen Landern. Demgegen-
Uber stehen Pull-Faktoren ausschliefSlich mit
dem Mittelaufkommen des entsprechenden
Landes in Verbindung.'™

Allerdings stehen Push- und Pull-Faktoren in
einem teils sehr engen dkonomischen Zusam-
menhang zueinander. So ist es moéglich, dass
die gleiche Variable aus globaler Perspektive als
Push-Faktor und aus landerspezifischer Perspek-
tive als Pull-Faktor wirkt. Ein Beispiel hierflr ist
die Konjunktur. Wahrend 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 grofsen Landern wie
China oder den Vereinigten Staaten beeinflusst
zugleich mafigeblich die Weltkonjunktur. Um-
gekehrt hangt die Konjunktur in kleinen offe-
nen Volkswirtschaften entscheidend von der
Weltkonjunktur ab. Eine eindeutige Trennung

der beiden Faktoren ist daher analytisch kaum
moglich.

Die Wirkungsrichtung bestimmter Push- und
Pull-Faktoren auf die Portfoliostréme kann
durchaus dieselbe sein. Dies ist darauf zurtck-
zuflhren, dass Anlagen im In- und Ausland
nicht notwendigerweise in Konkurrenz zueinan-
der stehen. Vielmehr entscheiden Anleger zu-
nachst, ob sie Uberhaupt investieren mochten
und haben anschlieBend die Maéglichkeit, ihre
Anlagen abhangig von ihrer Strategie und dem
wirtschaftlichen Umfeld grenziiberschreitend zu
diversifizieren. Dadurch kénnen gleichgerich-
tete Bewegungen von Push- und Pull-Faktoren
zu gleichgerichteten Veranderungen des Mittel-
aufkommens im In- und Ausland fuhren.

Sowohl! die globale als auch die landerspezi-
fische konjunkturelle Entwicklung beeinflussen
das Mittelaufkommen in einzelnen Landern.
Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht erhéht ein
starkes Wirtschaftswachstum die Renditeerwar-
tung und reduziert die Investitionsrisiken; es
fuhrt damit auch zu einer hoheren Investitions-
tatigkeit. Der Beitrag des weltwirtschaftlichen
Wachstums nimmt dabei mit der Starke der
internationalen Handels- und Finanzmarktver-
flechtungen zu. Verschiedene empirische Stu-
dien liefern Hinweise auf das Wachstum der
Weltwirtschaft als einen Push-Faktor." Aller-
dings ist die Evidenz an dieser Stelle uneinheit-
lich. Der Zusammenhang zwischen weltwirt-

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) zurlck. Die Autoren fanden empi-
rische Evidenz fur 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 Portfoliostro-
men wie bspw. Ubertragungseffekte (Spillover) zwischen
zwei Landern 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 Uberwiegende Anteil am
weltwirtschaftlichen Wachstum.

Push- und Pull-
Faktoren kénnen
gleichzeitig und
gleichgerichtet
auf Portfolio-
stréme wirken

Konjunkturelle
Entwicklung als
wichtige Bestim-
mungsgrofse
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schaftlicher Entwicklung und Kapitalflissen
hangt offenbar von der jeweiligen Modellspe-
zifikation und der betrachteten Region ab. An-
dere Studien finden gar keinen statistisch sig-
nifikanten Zusammenhang.' Eindeutiger ist die
Bedeutung der landerspezifischen wirtschaft-
lichen Entwicklung als Pull-Faktor — sie ist ein-
deutig positiv, beglinstigt also Kapitalzuflisse in
ein Land."® Allerdings ist der Zusammenhang in
Studien mit hochfrequenten Daten zu Portfolio-
stromen weniger signifikant.’”

Neben der aktuellen konjunkturellen Entwick-
lung spielen auch die Erwartungen hinsichtlich
der zukunftigen wirtschaftlichen Entwicklung
eine bedeutende Rolle fir die Portfoliostrome.
Diese Erwartungen lassen sich mithilfe der
Aktienmarkte approximieren. Denn Aktienkurse
werden von den diskontierten erwarteten
Gewinnen der jeweiligen Unternehmen beein-
flusst. Entsprechend werden positive Kursent-
wicklungen als ein Indiz fur positive Erwartun-
gen der Marktteilnehmer interpretiert. Negative
Kursentwicklungen werden entsprechend mit
negativen Erwartungen in Verbindung ge-
bracht. Aus 6konomischer Sicht sollten Kapital-
zuflUsse in einzelne Lander daher in einem posi-
tiven Zusammenhang zu den Kursentwicklun-
gen vor Ort stehen (Pull-Faktor). Aber auch die
weltweite Stimmung an den Aktienmarkten
durfte die Investitionsbereitschaft in diese An-
lageform generell erhbhen und somit die Nach-
frage nach Aktien in allen Landern (Push-Fak-
tor).'® Empirische Studien finden statistisch sig-
nifikante Evidenz fir Zusammenhange zwischen
den Aktienmarktentwicklungen und dem Mit-
telaufkommen. Allerdings sind es insbesondere
Studien auf Basis relativ hochfrequenter Daten,
die hier starke Zusammenhange nachweisen
konnen.™ Dies ist insofern plausibel, als sich
Aktienmarktentwicklungen im Gegensatz zu
Konjunkturdaten in sehr hoher Frequenz abbil-
den lassen und somit fur Investoren in der kur-
zen Frist eine moglicherweise grofsere Bedeu-
tung besitzen.

Ursachen flr eine erhoéhte Risikowahrnehmung
konnen beispielsweise Wirtschafts- und Finanz-

Deutsche Bundesbank
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krisen oder politische Auseinandersetzungen
sein. Zu unterscheiden ist dabei zwischen glo-
balen Risiken und landerspezifischen Risiken.
Aufgrund der besonderen Bedeutung der USA
fur die weltweiten finanziellen Bedingungen
werden haufig US-amerikanische Risikokennzif-
fern herangezogen, um die globale Risikobe-
wertung an den Finanzmarkten zu messen.29

Unsicherheit an den Finanzmarkten schlagt sich
typischerweise in einer erhohten Volatilitat von
Aktienrenditen nieder. Der Grad der Unsicher-
heit lasst sich unter anderem aus Optionsprei-
sen ableiten und anhand von Volatilitatsindizes
wie dem CBOE Volatility Index (VIX) fur den
S&P500 Aktienindex darstellen.?” Ferner haben
sich Renditedifferenzen als Risikomalse in der
Literatur etabliert. Bekannte Indikatoren fur 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). Wah-
rend der TED-Spread als Indikator fur Risiken am
Interbankenmarkt dient, zeigt der Baa-Aaa-

15 Vgl. hierzu bspw.: Baek (2006), Bettendorf und Karadi-
mitropoulou (2022) sowie De Vita und Kyaw (2008).

16 Durch internationale Verflechtungen von Handel und
Finanzmarkten sind das globale und landerspezifische Wirt-
schaftswachstum in der Praxis haufig stark miteinander kor-
reliert. Um die Bedeutung des landerspezifischen Wirt-
schaftswachstums flr das Mittelaufkommen ermitteln zu
kénnen, muss dieses mithilfe statistischer Methoden um die
weltwirtschaftliche Komponente bereinigt werden. Dabei
kann es aufgrund verschiedener Schatzansatze zu unter-
schiedlichen Ergebnissen kommen.

17 Vgl. hierzu bspw.: Bettendorf und Karadimitropoulou
(2022) sowie Koepke (2018).

18 Bei Investmentfonds ware dies unmittelbar an einem
Anstieg des Mittelaufkommens von Fonds zu erkennen, die
in Dividendenwerte investieren. Bei Zahlungsbilanzdaten
wdrde sich dies in einem Anstieg der grenzlberschreiten-
den Kaufe durch Nichtbanken niederschlagen, moglicher-
weise gestltzt von einer Zunahme der Emissionstatigkeit.
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
flr Unsicherheit verwendet. Gemeint ist dabei also nicht
das Risiko, Kapital mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit zu
verlieren (Value at Risk), sondern die Intensitat von Kurs-
schwankungen an den Aktienmarkten.

... gibt es
fur globale
Risiken ...
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Spread Risiken im gesamten Unternehmenssek-
tor auf.

Landerspezifische Risiken lassen sich analog,
beispielsweise aus nationalen Volatilitdtsmafsen,
herleiten. In Phasen erhéhter Unsicherheit ten-
dieren Investoren dazu, sich von den betroffe-
nen Portfolioinvestitionen zu trennen. Entspre-
chend ist bei einem Anstieg der Risikowahrneh-
mung mit Mittelabflissen im Bereich der Port-
folioinvestitionen zu rechnen. Sofern verbriefte
Kreditausfallversicherungen (Credit Default
Swaps, CDS) verfugbar sind, kénnen auch de-
ren Preise einen Hinweis auf spezifische Risiken
geben.

Die empirische Evidenz bekraftigt diese Hypo-
these. Ein Anstieg der globalen Risikobewer-
tung — ausgedrlickt in Veranderungen 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 verstarkten Nachfrage
nach Wertpapieren aus den USA oder anderen,
als vergleichsweise sicher eingestuften Landern
einher (Safe-Haven-Flusse). Da der VIX aus dem
US-Aktienmarkt abgeleitet wird, ist es nicht ver-
wunderlich, dass seine Effekte flr Aktientrans-
aktionen in entwickelten Volkswirtschaften eine
besondere Rolle zu spielen scheinen. Evidenz
fur die alternativen RisikomalSe wie den TED-
Spread und den Baa-Aaa-Spread bieten darUber
hinaus Studien, welche die Portfoliostrome um
die Zeit der globalen Finanzkrise herum ana-
lysieren. Dabei zeigt sich, dass eine verstarkte
Nachfrage nach Wertpapieren aus den USA so-
gar dann zu beobachten ist, wenn eine welt-
weite Krise ihren Ursprung in den USA hatte.??

Portfoliostrome werden auch durch landerspe-
zifische Risikomafse beeinflusst. Empirische Stu-
dien zeigen, dass die Auslandsverschuldung, die
Quialitat von Politik- und Finanzinstitutionen so-
wie Urteile von Ratingagenturen eine signifi-
kante Rolle als Pull-Faktoren spielen.?® Ein An-
stieg des landerspezifischen Risikos hemmt dem-

nach weitere Kapitalzuflisse und beglnstigt
KapitalabflUsse.

Einen weiteren bedeutenden Treiber von Port-
foliostromen stellen die Rohstoffpreise dar.24
Sie sind insbesondere im Rahmen der Produk-
tion von Waren ein entscheidender Kostenfak-
tor. Zwar unterscheidet sich die Abhangigkeit
der Unternehmen von Rohstoffpreisen Uber ein-
zelne Lander und Sektoren hinweg sehr stark.
Von Rohstoffexporteuren abgesehen fihrt ein
Anstieg der Rohstoffpreise jedoch zu héheren
Kosten und reduziert damit die Wettbewerbs-
fahigkeit 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 uber verschiedene Schatzansatze hin-
weg nachzuweisen ist. Allerdings wirkt dieser
Treiber nicht gleichgerichtet auf alle Lander.
Denn Rohstoffexporteure profitieren tendenziell
von steigenden Rohstoffpreisen, da sich Preis-
steigerungen positiv auf die Erlose auswirken.
Dabei deuten Ergebnisse darauf hin, dass sich
der Zusammenhang starker auf entwickelte
Volkswirtschaften auswirkt.?® Diese Dynamik
steht insbesondere im Zusammenhang mit Roh-
stoffzyklen und war beispielsweise auch Teil der
wirtschaftspolitischen Debatte um globale Un-
gleichgewichte.20)

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 \/gl. 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-
strome

Portfoliostrdme in entwickelten Volkswirtschaf-
ten und Schwellenlandern stehen stark unter
dem Einfluss des internationalen Zinsumfelds.
Da Zinssatze ein wichtiges geldpolitisches In-
strument darstellen, wird die Rolle der Geldpoli-
tik hier ausfuhrlicher erortert. Dabei liegt der
Fokus auf der Geldpolitik in den USA, weil diese
mafsgeblich die finanziellen Bedingungen welt-
weit beeinflusst.2”

Ein moglicher Transmissionskanal fuhrt Gber das
Renditestreben der Investoren und ihre Risiko-
bereitschaft: Eine geldpolitische Straffung in
den USA flhrt unmittelbar zu hoheren Renditen
fur amerikanische Schuldverschreibungen. Da-
riber 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).2® In-
vestitionen in amerikanische Wertpapiere wer-
den also einerseits wegen hoherer Zinsen und
andererseits wegen des niedrigeren Risikoappe-
tits der Anleger attraktiver, was auf globaler
Ebene zu Portfolioumschichtungen fuhrt.

Empirische Analysen bestatigen die geldpoli-
tischen Effekte auf die Portfoliostrome. Sie
legen nahe, dass die Geldpolitik der amerika-
nischen Federal Reserve sowohl auf das Mittel-
aufkommen in entwickelten Volkswirtschaften
als auch in Schwellenlandern ausstrahlt.?® Da-
bei wirken sich schon alleine die Erwartungen
einer geldpolitischen Mafdnahme signifikant
aus.39

Neben dem reinen geldpolitischen Impuls kann
auch ein Informationssignal von der Zentral-
bank ausgehen, wenn diese in Pressemitteilun-
gen oder Pressekonferenzen Einschatzungen
zur wirtschaftlichen Entwicklung preisgibt, die
fur die Anleger eine neue, Uberraschende Infor-
mation darstellen.3" Ein positiver Ausblick

Deutsche Bundesbank

wlrde zwar ebenfalls zu hoheren Renditen in
den USA fuhren. Jedoch wirde der Ausblick
auch den Risikoappetit von Investoren steigern
und gleichzeitig positive Spillover-Effekte aus
den USA auf das Ausland erwarten lassen. Dies
hatte dann steigende Bruttostrome von Investi-
tionsmitteln auch in andere Lander zur Folge.
Der positive Informationsimpuls fuhrt damit zu
Marktreaktionen, die den Effekten eines An-
stiegs der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
sehr ahnlich sind.

Eine Analyse der Bundesbank zur Wirkungs-
weise der beiden Kanale zeigt, dass die Effekte
—approximiert durch das Mittelaufkommen von
Investmentfonds — sehr unterschiedlich sein
kénnen (siehe Erlauterungen auf S. 50 ff.).32
Zwar flhren die Impulse in der Studie jeweils zu
einem Anstieg der Zinsen von annahmegemafs
25 Basispunkten. Jedoch reduzieren Investoren
nach einem kontraktiven geldpolitischen Impuls
ihre Mittelanlagen in Anleihefonds, wahrend es
infolge eines positiven Informationsimpulses zu
erhdhten Mittelzuflissen kommt. Dabei spielt
es keine Rolle, ob die Fonds in entwickelten
oder in sich entwickelnden Volkswirtschaften
investieren.

In Schwellenlandern sind die Effekte sogar
deutlich starker: 33 Ein reiner geldpolitischer Im-
puls in den USA fihrt in Schwellenlandern zu
einem zeitgleichen Rlckgang des Mittelauf-
kommens in Anleihefonds von 3,6 % des Be-
standes. In entwickelten Volkswirtschaften sind
es 1,1%. Infolge neuer Informationen lasst sich
ein zwischen den Landergruppen ahnliches, im

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-Ozcan (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 Portfoliostrome 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-Ozcan (2019).
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Auswirkungen der US-Geldpolitik auf internationale

Portfoliostrome

Internationale Portfoliostréme werden durch
unterschiedliche Treiber beeinflusst. Die Lite-
ratur unterscheidet dabei Ublicherweise
zwischen internationalen (Push) und lander-
spezifischen (Pull) Faktoren. Ein wichtiger
struktureller Treiber ist die Geldpolitik in den
Vereinigten Staaten. Sie lasst sich aufgrund
der besonderen Rolle der USA fir die inter-
nationalen finanziellen Bedingungen als glo-
bale Einflussgrofde oder Push-Faktor inter-
pretieren.

Die empirische Evidenz deutet darauf hin,
dass eine geldpolitische Straffung in den
USA zu Mittelabflissen im Rest der Welt
flhrt, insbesondere in Schwellenlandern.”
Die folgende Analyse untersucht die Wir-
kungsweise genauer, in der die amerika-
nische Geldpolitik die weltweiten Portfolio-
investitionen beeinflusst. Denn Zentralban-
ken wirken nicht nur mit geldpolitischen
Mafnahmen selbst, sondern auch Uber so-
genannte Zentralbankinformationsschocks
auf die Kapitalmarkte ein. Mit ihren Ent-
scheidungen und den damit verbundenen
Erlauterungen in Pressemitteilungen oder
Pressekonferenzen geben Zentralbanken ex-
plizit oder implizit auch ihre eigene Einschat-
zung zur wirtschaftlichen Entwicklung preis,
die flr die Anleger eine neue, Uberraschende
Information sein kann.

Die Effekte beider Schocks — reinen Geld-
politikschocks und Zentralbankinformations-
schocks — auf Portfoliostrome lassen sich
mithilfe von Proxy-VAR-Modellen schatzen.?
Dabei werden die beiden Schocks anhand
Instrumentenvariablen identifiziert.

Kerssenfischer (2019) zeigt, wie diese Instru-

von

mentenvariablen im Fall eines geldpoli-
tischen Schocks des Eurosystems mithilfe
von Hochfrequenzdaten erzeugt werden

kénnen. Ubertragen auf den geldpolitischen
Schock in den USA basiert der Ansatz auf
den Renditeveranderungen einer US-Staats-
anleihe mit zweijahriger Restlaufzeit und
den prozentualen Kursveranderungen des
S&P500 Aktienmarktindex in einem relativ
engen Zeitraum, um die Ankindigungen
des Offenmarktausschusses der Federal Re-
serve (FOMC) herum. In dieser Analyse er-
streckt sich der Zeitraum Uber den Tag der
Ankindigung: Es werden jeweils die Schluss-
kurse am Tag der Ankindigung mit den
Schlusskursen am Tag vor der Ankindigung
verglichen.® Folglich basiert die Unter-
suchung auf der Annahme, dass die Ent-
wicklungen der Aktienkurse und Anleiheren-
diten am Tag der Ankindigung des FOMC
hauptsachlich durch die Ankindigung selbst
bestimmt werden. Infolge eines (reinen)
geldpolitischen Schocks ist zu erwarten,
dass sich Aktienkurse und Anleiherenditen
in unterschiedliche Richtungen entwickeln:
So lasst ein kontraktiver geldpolitischer
Schock fr sich genommen hodhere Zinsen
und eine konjunkturelle Dampfung erwar-
ten — infolgedessen durften die Anleiheren-
diten steigen und die Aktienkurse sinken.
Nach einem Zentralbankinformationsschock
ist hingegen mit einer gleichgerichteten Be-
wegung zu rechnen; so dirfte ein positiver

1Vgl. u.a.: Anaya et al. (2017), Ciminelli (2022), Kalemli-
Ozcan (2019) sowie Koepke (2018).

2 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2020b).

3 Kerssenfischer (2019) nutzt ein Fenster von nur weni-
gen Minuten um die Anktndigung herum. Dieses Vor-
gehen flhrt zu einer tendenziell besseren Identifikation
der Schocks, weil so auch der Effekt von Informationen
separiert werden kann, die am gleichen Tag, aber zu
anderen Uhrzeiten als die geldpolitischen Beschlisse
bekannt werden. Allerdings erschwert dies die Replika-
tion der Ergebnisse flir Forscher ohne Zugang zu sol-
chen Daten. Vergleiche zwischen Schocks aus Hochfre-
guenzdaten und Tagesdaten haben ergeben, dass Ta-
gesdaten im vorliegenden Fall hinreichend gute Instru-
mente liefern, um die Schocks eindeutig identifizieren
zu kénnen.
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Geldpolitische Effekte auf das Mittelaufkommen ausgewéhlter Investmentfonds”
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* 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-
hoéhen. Das Mittelaufkommen wird als die monatliche Veranderung relativ zum Bestand zu Beginn der jeweiligen Periode dargestellt.

Die jeweilige Veranderung in Prozentpunkten bezieht sich auf diesen Quotienten.
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Informationsschock, das heifst 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 Uber den Zeitraum August 2005 bis
Dezember 2021 geschatzt. Dabei fliefsen
Variablen ein, welche zentrale Elemente des
US-Kapitalmarkts abbilden: der S&P500
Composite Index, der nominale effektive
Wechselkurs des US-Dollar, der Volatilitats-
index VIX und die Renditen von US-Staats-

anleihen mit zweijahriger Restlaufzeit. Zu-
satzlich kommt in jedem Modell eine
Variable zum Einsatz, die das Mittelaufkom-
men von Investmentfonds reprasentiert,
welche in einer bestimmten Region und An-
lageklasse investieren.# Die Daten zum Mit-
telaufkommen stammen von EPFR Global
und approximieren Zahlungsbilanzdaten
zum internationalen Wertpapierverkehr,
welche in vielen Landern nur in relativ nied-

4 Es werden entwickelte Volkswirtschaften und Schwel-
lenlander als Regionen betrachtet. Die Kategorisierung
entspricht der Zuordnung von EPFR Global. Als Anlage-
klassen werden Aktienfonds und Anleihefonds betrach-
tet.
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riger Frequenz verfugbar sind.” Die Modelle
werden mittels bayesianischer Methoden
geschatzt.

Die Schatzergebnisse der VAR-Modelle wer-
den in Form von Impuls-Antwort-Funktio-
nen des jeweiligen Mittelaufkommens pra-
sentiert. Die Schocks sind dabei so skaliert,
dass der Median der A-posteriori-Verteilung
der zweijahrigen 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
Mittelaufkommens werden im Schaubild auf
Seite 51 zusammengefasst; die Grafik zeigt
jeweils die geschatzten Veranderungen des
Mittelaufkommens relativ zum Bestand zu

Reaktionen des

Beginn der Periode in Prozentpunkten an.®

Infolge des geldpolitischen Schocks lassen
sich unmittelbar signifikante Riickgange des
Mittelaufkommens von Anleihefonds be-
obachten, die in entwickelten Volkswirtschaf-
ten (1,1 Prozentpunkte; Median) und Schwel-
lenlandern (3,6 Prozentpunkte) investieren.
Die Effekte sind in Schwellenlandern dem-
nach deutlich starker.” Bei Fonds, die in
Aktien investieren, ergibt sich allerdings ein
uneinheitliches Bild. Zum einen ist die Evi-
denz flr einen Rickgang des Mittelaufkom-
mens in entwickelten Volkswirtschaften
nicht signifikant. Zum anderen legen die Er-
gebnisse einen signifikanten Anstieg des
Mittelaufkommens in Schwellenlandern nahe.
Eine mogliche Ursache flr diese Beobach-
tung kénnten Umschichtungen zugunsten
von Fonds mit hoheren Risikopramien in
Schwellenlandern sein.

Ein deutlich einheitlicheres Bild bieten die
Schatzergebnisse hinsichtlich des Mittelauf-
kommens nach einem positiven Zentral-
bankinformationsschock. Dieser flhrt un-
abhangig von Region (entwickelte Volks-

wirtschaften versus Schwellenlander) und
Vermogensklasse (Aktien versus Anleihen)
zu einem signifikanten Anstieg des Mittel-
aufkommens. Auch hier reagiert das Mittel-
aufkommen von Anleihefonds, die in
Schwellenlandern investieren, deutlich star-
ker als von solchen, die sich auf entwickelte
Volkswirtschaften konzentrieren: Infolge des
Informationsschocks kommt es in Schwellen-
landern 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
gleichmafSiger aus. In entwickelten und sich
entwickelnden Landern steigt das Mittelauf-
kommen um 0,3 Prozentpunkte beziehungs-
weise 0,4 Prozentpunkte an.

Die Ergebnisse machen deutlich, dass ein
geldpolitischer Schock maéglichst genau spe-
zifiziert werden sollte. Denn ein reiner geld-
politischer Schock kann zu anderen Auswir-
kungen auf die Kapitalstréme fihren als ein
Zentralbankinformationsschock, obwohl
beide Schocks in der gezeigten Spezifikation
einen Zinsanstieg induzieren. Wurde die
Rolle der Geldpolitik beispielsweise nur uber
einen exogenen Zinsanstieg identifiziert
werden, konnten die Schatzergebnisse ver-
zerrt sein und zu falschen wirtschaftspoli-
tischen Schlussfolgerungen fuhren.

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 Inlandern erfasst werden,
welche in der Zahlungsbilanzstatistik nicht berticksich-
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 konnten.

7 Vgl. hierzu u.a.: Kalemli-Ozcan (2019) sowie Koepke
(2018).



Evidenz fiir
Aktienfonds
uneinheitlich

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

Informations-
asymmetrien

Vorzeichen aber umgekehrtes Muster erken-
nen. Hier steigt das Mittelaufkommen von An-
leihefonds in Schwellenlandern 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 Kandlen trennen, die Auswirkungen der
Geldpolitik auf den grenziberschreitenden 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 Schwellenlandern
lasst sich ein Anstieg des Mittelaufkommens
beobachten, der auf Umschichtungen zuguns-
ten von Fonds mit hoheren Risikopramien in
Schwellenlandern zurtickzuftihren sein kénnte.

Zeitvariation in der Bedeutung
von Treibern fur internationale
Portfoliostrome

In den vorangegangenen Uberlegungen wurde
implizit angenommen, dass die Bedeutung der
unterschiedlichen Treiber fur Portfoliostrome
Uber die Zeit konstant ist, eine zeitliche Varia-
tion ihres spezifischen Einflusses wurde ver-
nachlassigt. Diese Annahme konnte jedoch zu
restriktiv sein. Mogliche Grinde hierfur liegen
beispielsweise in Informationsasymmetrien,
heterogenen Investoren, Budgetbeschrankun-
gen sowie Neubewertungen von Risiken. Bei
einzelnen Variablen spielen aber auch be-
stimmte Schwellenwerte eine wichtige Rolle.?¥

Informationsasymmetrien: Liegen der An-
gebots- und Nachfrageseite unterschiedliche In-
formationen Uber den intrinsischen Wert eines
Wertpapiers vor, kann der Markt nicht vollstan-
dig geraumt werden. Die Treiber von Portfolio-
stromen wurden sich verschieben, je nachdem

Deutsche Bundesbank

ob die Angebots- oder Nachfrageseite einen
Uberhang verzeichnet.3

Heterogene Investoren: Inlandische und auslan-
dische Investoren konnen unterschiedliche An-
lagemotive besitzen. Eine Veranderung in der
Bedeutung einzelner Treiber kdnnte daher die
Aktivitat unterschiedlicher Investorengruppen
widerspiegeln.3®

Budgetbeschrankungen: Investoren sind zum
Teil an bestimmte Risikoprofile der betreuten
Portfolios gebunden. Wenn diese Vorgaben bei-
spielsweise durch Finanzmarktstress verletzt
werden, kann es zu Verkdaufen von Vermégens-
werten an den Finanzmarkten kommen, welche
wiederum neue Verkdufe auslésen kénnen. Da-
durch kann die Bedeutung von Risikomafen im
Zeitverlauf ansteigen.??

Neubewertungen von Risiken: Investoren und
Okonomen lernen durch wirtschaftliche Ver-
anderungen hinzu. Beispielsweise hat die glo-
bale Finanzkrise auch zu Veranderungen in
Modellen geflhrt. Sowohl den Immobilien-
markten als auch dem Bankensektor wird seit
der Krise deutlich mehr Beachtung geschenkt
als zuvor.

Schwellenwerte: Bestimmte Variablen konnen
fur den internationalen Kapitalverkehr an Be-
deutung gewinnen oder verlieren, wenn ein be-
stimmter Schwellenwert Uber- oder unterschrit-
ten wird. Beispielsweise tragen Fremdwah-
rungsreserven zur aufSenwirtschaftlichen Stabili-
tat eines Landes bei. Liegt der Bestand jedoch
Uber einem gewissen Schwellenwert, kdnnte
diese Variable fur Investoren an Relevanz verlie-
ren.

Folglich sollte es nicht Uberraschen, empirische
Evidenz fur Verschiebungen in der Bedeutung
von Treibern fur Portfoliostréme zu finden.
Allerdings sind die Schatzverfahren fir solche

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

far Portfoliostrome

In welchem Ausmaf$ Portfoliostrome durch
internationale (Push) und landerspezifische
(Pull) Faktoren beeinflusst werden, wurde in
der 6konomischen Literatur bereits umfang-
reich und kontrovers diskutiert. Ein kurzlich
von der Bundesbank veréffentlichtes Diskus-
sionspapier erortert die Frage, inwiefern sich
die Bedeutung der Faktoren im Laufe der
Zeit andert.” Dazu wird ein bayesianisches
dynamisches Faktormodell mit zeitvariieren-
den Koeffizienten und zeitvariierender sto-
chastischer Volatilitat geschatzt.?2 Mithilfe
dieses Modells lasst sich nicht nur erklaren,
wann bestimmte Faktoren in der Vergan-
genheit fUr einzelne Lander von Bedeutung
waren, sondern auch, welche Faktoren ak-
tuell von Bedeutung sind. Der Ansatz basiert
auf dem Gedanken, dass sich die Kapital-
strome in einzelne Lander in eine gemein-
same Komponente und in eine landerspe-
zifische Komponente zerlegen lassen. Dabei
berlicksichtigt das Modell, dass sich die
jeweiligen Gewichte Uber die Zeit hinweg
verschieben kénnen. Die gemeinsame Kom-
ponente wird als Push-Faktor und die lan-
derspezifische Komponente als Pull-Faktor
interpretiert.

Fir die Analyse werden Portfoliostrome mit-
hilfe des Mittelaufkommens von Invest-
mentfonds approximiert, da diese Daten in
einer hoheren Frequenz als Zahlungsbilanz-
daten vorliegen und friiher verfugbar sind.
Hierflr werden monatliche Daten von EPFR
Global fur 26 Schwellenlander und 21 ent-
wickelte Volkswirtschaften herangezogen.?
Der Untersuchungszeitraum reicht von August
2005 bis September 2020. Die Untersuchung
unterscheidet zwischen Kapitalstromen in
entwickelte Volkswirtschaften und in Schwel-
lenlander. Zusatzlich erlauben die Daten,
zwischen Aktienfonds und Anleihefonds zu

differenzieren. Es ergeben sich also vier ver-
schiedene Varianten, fir die jeweils ein Fak-
tormodell geschatzt wird.

Ziel des Faktormodells ist es, jede einzelne
der betrachteten Zeitreihen (y;,,) in eine ge-
meinsame Komponente, den Faktor (f,),
und eine landerspezifische Komponente, die
Restgrofse (e;,), zu zerlegen:

Vit =a; +bi o ft + €1

Die Indizes 7 und ¢ beschreiben das jeweilige
Land beziehungsweise die betrachtete
Periode. Die Konstante (q;) bezieht sich auf
das jeweilige Land und ist nicht zeitabhan-
gig. Der Faktor hingegen kann in jedem
Land und zu jedem Zeitpunkt unterschied-
lich auf das jeweilige Mittelaufkommen ein-
wirken. Diese Reagibilitat des Mittelaufkom-
mens auf den Faktor wird durch den zeit-
variierenden Parameter b;, bestimmt, der
annahmegemafs einem Random-Walk folgt:
bit = bit—1+ oninie.

Die Intensitat der Zeitvariation wird durch
den Term o,m;, definiert, wobei o,, die
Varianz beschreibt und 7, ,~N(0,1) qilt.

1 Vgl.: Bettendorf und Karadimitropoulou (2022).

2 Vqgl.: Del Negro und Otrok (2008).

3 Diese Fondsdaten unterscheiden sich von Zahlungs-
bilanzdaten dahingehend, dass sie nur einen Teilbereich
der gesamten Portfoliostrome 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 Inlandern inves-
tiert werden.



Varianzzerlegung des Mittelaufkommens in Beitrage der jeweiligen Push- und
Pull-Faktoren”

Beitrage in %

Region

Entwickelte
Volkswirtschaften
(Anleihefonds)

Entwickelte
Volkswirtschaften
(Aktienfonds)

Schwellenlander
(Anleihefonds)

Schwellenlander
(Aktienfonds)

Land

Deutschland
Frankreich

Italien

Japan

Kanada

Vereinigtes Konigreich

Vereinigte Staaten

Deutschland
Frankreich

Italien

Japan

Kanada

Vereinigtes Konigreich

Vereinigte Staaten

Brasilien
China
Indien
Indonesien
Russland
Stdafrika

Turkei

Brasilien
China
Indien
Indonesien
Russland
Sudafrika

Tlrkei

Faktor

Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor

Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor

Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor

Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor
Push-Faktor
Pull-Faktor

Aug.
2005

51
49
53
47
54
46
34
66
45
55
40
60

7
93

39
61
50
50
43
57
35
65
20
80
58
42
20
80

55
45
54
46
53
47
49
51
51
49
56
44
58
42

43
57
42
58
36
64
36
64
51

49
39
61

53
47

Aug.
2008

70
30
90
10
88
12
59
41
46
54
64
36
26
74

39
61
81
19
68
32
39
61
24
76
75
25
26
74

57
43
33
67
26
74
67
33
71
29
73
27
70
30

52
48
35
65
46
54
55
45
51

49
63
37
58
42

Aug.
2011

81
19
97
31
96

4
85
15
60
40
79
21
51
49

17
83
93

7
85
18
33
67
14
86
81
19
35
65

57
43
21
79
12
88
74
26
77
23
79
21
74
26

49
51

20
80
40
60
61
39
49
51

76
24
59
41

Aug.
2014

88
12
99

1
98

2
91

9
64
36
85
15
65
35

39
61
97

3
89
1"
24
76

5
95
85
15
15
85

54
46
15
85

5
95
74
26
75
25
80
20
71
29

47
53
13
87
33
67
64
36
45
55
82
18
52
48

Aug.
2017

91
9
99
1
99
1
94
6
73
27
91
9
82
18

48
52
98

2
90
10
15
85
"
89
87
13
12
88

56
44
11
89

3
97
67
33
73
27
77
23
63
37

42
58

7
93
23
77
66
34
44
56
84
16
45
55

Sept.
2020

Deutsche Bundesbank

92
8
99
1
99
1
95
5
77
23
93
7
88
12

47
53
98

2
91

9
10
90
12
88
87
13
14
86

57
43
10
90

4
96
65
35
72
28
71
29
48
52

40
60

5
95
22
78
65
35
45
55
84
16
44
56

* Die Tabelle zeigt die Beitrdge der jeweiligen Push- und Pull-Faktoren zur Varianz des Mittelaufkommens von Investmentfonds,
die in bestimmten Landern investieren.
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Geschatzte Faktoren fiir das
Mittelaufkommen von Investmentfonds”

+4 Anleihefonds

+2

—— Schwellenlander
-6 — Entwickelte
Volkswirtschaften

Aktienfonds
+4

+2

200506 07 08 09 10 1112 1314 1516 17 18 19 20
Quelle: Eigene Berechnungen auf Datenbasis von EPFR Global.
* Verlaufe geschatzter Faktoren auf Basis Bayesianischer dyna-
mischer Faktormodelle mit zeitvarilerenden Koeffizienten fiir

verschiedene Stichproben. Es wird zu jedem Zeitpunkt der ent-
sprechende Median der A-posteriori-Verteilung abgebildet.
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Sowohl der Faktor, als auch die landerspe-
zifische Komponente folgen autoregressiven
Prozessen der Ordnung p = 2 und ¢ = 3:4

fr = doifie1 + ...+ dogfimg +eMorug,

_ h;
€t = Di1€it—1 ..+ Dip€itp+ oie U g

Dabei beschreiben wu, , und u;, die jeweiligen
Storterme. Die autoregressiven Dynamiken
des Faktors und der landerspezifischen Kom-
ponenten werden mithilfe der Parameter ¢
beschrieben. Darlber hinaus berucksichtigt
das Modell auch die Zeitvariation in der
Volatilitat (h,,) der Komponenten, welche
einem Random-Walk folgt:

hit =hit—1+0ciCig,

wobei o, die Varianz beschreibt und ¢;,
~N(0,1) qgilt.

Die geschatzten Faktoren (f,) 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 Marz 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 Lander beeinflussen.
Um diese Frage zu beantworten, wird die
Varianz des Mittelaufkommens in die Bei-
trage der einzelnen Faktoren zerlegt. In der
Tabelle auf Seite 55 werden die jeweiligen
relativen Beitrage der Faktoren zur Varianz
des Mittelaufkommens von Aktien- und An-
leihefonds in ausgewahlten Landern ge-
zeigt. Dieses Vorgehen deckt im vorliegen-
den Fall ein hohes Mals an Heterogenitat
hinsichtlich der relativen Bedeutung der Fak-
toren innerhalb verschiedener Regionen und
Anlageklassen auf. Die Tabelle zeigt die
durch Push- und Pull-Faktoren erklarten
Varianzanteile des jeweiligen Mittelaufkom-
mens zu unterschiedlichen Zeitpunkten fur
ausgewahlte Lander. So ist die relative Be-
deutung der Push-Faktoren fur Portfolio-
strome in entwickelte Volkswirtschaften im
Zeitverlauf gestiegen — das gilt insbesondere
fur EU-Lander. Im Hinblick auf Portfolio-
strome 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 Verzogerungen entspricht der Spe-
zifikation von Del Negro und Otrok (2008). Die Ver-
zégerungen tragen der Annahme Rechnung, dass
sowohl| die gemeinsame Komponente als auch die
landerspezifischen Komponenten jeweils makrodkono-
mische Variablen als Treiber von Portfoliostromen re-
prasentieren.



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

Eine Starke dieses Ansatzes ist es, dass er
bei der Bestimmung der internationalen
und landerspezifischen Treiber agnostisch
ist. Gemeinsamkeiten werden als Push-Fak-
tor interpretiert, der Rest fallt den Pull-Fak-
toren zu. Die Faktoren werden also rein
statistisch ermittelt, wodurch auch in der
Literatur unbekannte EinflussgrofSen impli-
zit berlcksichtigt werden. Darum konnen
die Ergebnisse von Studien abweichen, die
sich auf die Bedeutung einzelner Treiber
beschranken.®

Die hier vorgestellte Modellklasse bietet
tiefe Einblicke in den Querschnitt der be-
trachteten Portfoliostrome, 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 Schat-
zungen mit vergleichsweise hoher Un-
sicherheit behaftet. Dies sollte bei der

Fragestellungen deutlich komplexer und ge-
wannen erst in jungster Zeit an Popularitat.

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 Portfoliostrome zur Zeit der globalen
Finanzkrise stark von internationalen Treibern
wie dem TED-Spread gepragt waren, wahrend
spater einzelne landerspezifische Treiber an Be-
deutung gewannen. Zudem deutet die Studie
auch auf Unterschiede in der Bedeutung von
Treibern zwischen den einzelnen Landern hin.
Dass Lander unterschiedlich stark auf einzelne
Treiber reagieren, kann beispielsweise auf die
Qualitat von Institutionen, landerspezifisches
Risiko oder makrookonomische Fundamental-
daten zurlickgefuhrt werden.

Lo Duca (2012) veroffentlichte eine der ersten
Studien zu Portfoliostrémen, die Zeitvariation
explizit abbildet und dabei Evidenz fir eine Ver-
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Interpretation der Ergebnisse bertcksich-
tigt werden.

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

anderung in der Bedeutung einzelner Treiber
fand. Dabei stellte die Studie Zusammenhange
zwischen den Strémen und spezifischen Ein-
flussgrofsen her. Hierzu gehoren Vertrauen, Kre-
ditrisiken am Interbankenmarkt sowie wirt-
schaftliche Entwicklungen in Schwellenlandern.
Die Ergebnisse der Studie deuten auf sig-
nifikante Verschiebungen in der Bedeutung ein-
zelner Treiber hin. Vor der globalen Finanzkrise
spielte das regionale makrodkonomische Um-
feld eine wichtige Rolle fir das Mittelaufkom-
men in Schwellenlanderfonds, die in Aktien in-
vestieren. Nachdem die US-Investmentbank
Lehman Brothers im Jahr 2008 zusammen-
brach, verzeichneten die Fonds jedoch starke
Mittelabflisse. Nach dem Modell von Lo Duca
setzte zu dieser Zeit ein Ruckgang des Vertrau-
ens der Marktteilnehmer und damit ein Wech-
sel in der Bedeutung einzelner Treiber von Port-
foliostréomen ein.

Eine kurzlich von der Bundesbank veroffent-
lichte Studie analysiert die relative Bedeutung
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Eine wesentliche
Verdnderung in
der Bedeutung
von Treibern
fand nach der
globalen Finanz-
krise statt
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Bedeutung von
Push-Faktoren
als Ganzes fur
EU-Ldinder
gestiegen

von Push- und Pull-Faktoren fur die Portfolio-
strome.3® Dabei werden jedoch keine einzelnen
Treiber untersucht. Vielmehr werden die beiden
Faktoren statistisch aus den Stromen ermittelt
und als Ganzes betrachtet (siehe Erlduterungen
auf S. 54ff). In Bezug auf die konkreten Ein-
flussgrofsen ist dieser Ansatz agnostisch. Das
hat den Vorteil, dass keine wesentlichen Deter-
minanten Ubersehen werden. Die Ergebnisse
legen nahe, dass die zeitliche Variation von be-
sonderer Bedeutung ist und dass ein hohes
Mals an Heterogenitat 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 fur Portfoliostrome in vielen
entwickelten Volkswirtschaften im Zeitverlauf
signifikant gestiegen — insbesondere in Landern
der Europadischen Union. Hingegen sind die Ent-
wicklungen im Hinblick auf das Mittelaufkom-
men in Schwellenlandern sehr unterschiedlich.

I Fazit

Portfoliostrome sind ein wesentlicher Faktor fr
die aullenwirtschaftliche Verflechtung und die
konjunkturelle Entwicklung von Volkswirtschaf-
ten. Denn sie tragen unter anderem zu einer ef-
fizienten Kapitalallokation bei, erméglichen An-
legern die Risikodiversifizierung und erlauben
die Risikoteilung bei unvorhergesehenen Ereig-
nissen. Ungeachtet der positiven Eigenschaften
kann eine enge Verflechtung jedoch auch zu
aufsenwirtschaftlichen Abhangigkeiten fuhren
und dazu beitragen, dass sich dkonomische Kri-
sen rascher ausbreiten. Daher ist ein gutes Ver-
standnis der wesentlichen Treiber von Kapital-
stromen wirtschaftspolitisch unerlasslich.

Welche Variablen die Portfoliostrome vornehm-
lich beeinflussen, hangt von verschiedenen Kri-
terien ab. Dabei spielen der Entwicklungsstand
(entwickelte Volkswirtschaften versus Schwel-
lenldander) und die Anlageklasse (Aktien versus
Anleihen) eine wesentliche Rolle. Auf Uberge-
ordneter Ebene lassen sich die jeweiligen Trei-

ber in globale Faktoren (Push-Faktoren) und lan-
derspezifische Faktoren (Pull-Faktoren) untertei-
len. Jedoch wirken einzelne Treiber sowohl aus
der weltwirtschaftlichen Perspektive als auch
aus der landerspezifischen Perspektive auf die
Portfoliostrome ein. Neben anderen Faktoren,
wie der konjunkturellen Entwicklung, kommt
dabei der Geldpolitik eine wichtige Bedeutung
zu, da sie mafsgeblichen Einfluss auf das inter-
nationale Zinsumfeld und die Risikobewertung
an den Finanzmarkten 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 Portfoliostrome (gemes-
sen am Mittelaufkommen von Investment-
fonds) einwirkt. Eine Straffung der Geldpolitik,
die zu einem Anstieg des Zinsniveaus in den
USA fhrt, kann das Anlageverhalten der Inves-
toren daher auf unterschiedliche Weise beein-
flussen: Wahrend das Mittelaufkommen von
Anleihefonds infolge des geldpolitischen Impul-
ses und der damit einhergehenden schwierige-
ren Finanzierungsbedingungen flr Unterneh-
men tendenziell sinkt, wirkt der Informations-
impuls in die entgegengesetzte Richtung: Die
Zinsanhebung kann namlich als ein Signal der
Zentralbank interpretiert werden, dass sie mit
einem konjunkturellen Aufschwung rechnet.
Dabei sind die Auswirkungen beider Impulse in
Schwellenlandern starker als in entwickelten
Volkswirtschaften. Fir Aktienfonds sind die Er-
gebnisse uneinheitlich.

Zudem unterliegt die Bedeutung der Push- und
Pull-Faktoren offenbar einer signifikanten zeit-
lichen Variation. So deuten Schatzergebnisse
ein hohes Maf3 an Heterogenitat 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 fr Portfoliostréme ist in ver-
schiedenen entwickelten Volkswirtschaften im

38 Vgl. hierzu: Bettendorf und Karadimitropoulou (2022).
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Zeitverlauf gestiegen —insbesondere in Landern  senschaftlichen Literatur, welche seitens der In-
der Europdischen Union. Im Hinblick auf Port-  vestoren auf eine zunehmende Differenzierung
foliostrome in Schwellenlander sind die Ergeb-  zwischen einzelnen Schwellenlandern hindeu-
nisse bezogen auf einzelne Lander sehr unter-  tet.

schiedlich. Dies steht im Einklang mit der wis-
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