
Finanzmärkte

Finanzmarktumfeld

An den internationalen Finanzmärkten bestimm-

ten in den letzten Wochen sich verschärfende 

Inflationssorgen und der Krieg gegen die Ukraine 

maßgeblich die Entwicklung. Die Renditen an 

den Anleihemärkten stiegen angesichts der 

höheren Inflationsraten und -erwartungen welt-

weit deutlich an, auch vor dem Hintergrund der 

durch wichtige Zentralbanken vorangetriebenen 

geldpolitischen Neuausrichtung. So haben die 

Zentralbanken des Vereinigten Königreichs und 

der USA mit wiederholten Leitzinserhöhungen 

ihren geldpolitischen Kurs weiter gestrafft.1) Zu-

dem kündigte die Federal Reserve an, ab Juni 

2022 ihre Wertpapierbestände zu reduzieren, 

die sie im Rahmen von geldpolitischen Ankauf-

programmen erworben hatte. Die Bank von 

Japan hielt hingegen an ihrer Steuerung der 

Renditen auf niedrigem Niveau fest. Der Krieg 

gegen die Ukraine verstärkte insbesondere 

durch erheblich gestiegene Energiepreise die zu-

vor schon bestehenden Inflationssorgen der 

Marktteilnehmer und schürte letztlich auch die 

Erwartung einer schnelleren Anpassung der 

geldpolitischen Ausrichtung. Zudem erhöhte der 

Krieg die Unsicherheit über den konjunkturellen 

Ausblick. Steigende Finanzmarktvolatilitäten und 

ein scharfer, aber kurzer Einbruch der Aktien-

kurse waren die Folge. Deutlich stärker belastete 

das höhere Zinsniveau die Aktienbörsen. Ins-

gesamt verloren die europäischen und US- ame-

rikanischen Aktien seit Jahresbeginn spürbar an 

Wert. An den Devisenmärkten drückten die be-

fürchteten ökonomischen Folgen des Krieges 

sowie die Erwartungen über das unterschied-

liche Tempo der geldpolitischen Anpassungen in 

den großen Währungsräumen den Kurs des 

Euro.

Wechselkurse

Nachdem der Euro zu Jahresbeginn noch ohne 

klare Tendenz um einen Wert von 1,13 US-$ ge-

schwankt hatte, änderte sich dies abrupt mit 

der russischen Invasion in die Ukraine. Zum 

einen stieg die Kursvolatilität an den Devisen-

märkten spürbar an. Zum anderen gerieten ten-

denziell Währungen von Ländern unter Abwer-

tungsdruck, die geografisch relativ nah am 

Kriegsgeschehen liegen oder über relativ enge 

Handelsverflechtungen mit Russland verfügen, 

etwa über den Import von Energieträgern wie 

Öl und Gas. So verlor auch der Euro gegenüber 

dem US- Dollar deutlich an Wert, weil erwartet 

wurde, dass die ökonomischen Auswirkungen 

des Krieges sowie der verhängten und im Raum 

stehenden Sanktionen gegen die Russische Fö-

deration den Euroraum stärker treffen würden 

als die Vereinigten Staaten. Gleichzeitig profi-

tierte der US- Dollar von seinem Status als siche-

rer Anlagewährung.

Im März stabilisierte sich der Kurs des Euro 

vorüber gehend. Dabei erwiesen sich Signale 

von EZB- Vertretern als stützend, den Leitzins 

möglicherweise früher als erwartet anzuheben. 

Zudem profitierte die Gemeinschaftswährung 

von vagen Hoffnungen auf eine Verhandlungs-

lösung im Ukrainekrieg. Die geldpolitischen Be-

schlüsse des EZB- Rats vom März beeinflussten 

den Euro- Dollar- Kurs indes nicht nachhaltig; 

zwar wurde ein Ende der Anleihekäufe für den 

Sommer in Aussicht gestellt, zugleich aber offen 

gehalten, wann eine mögliche Leitzinswende 

im Euroraum eingeläutet würde.

Im April sorgten Signale der Federal Reserve, 

den geldpolitischen Normalisierungsprozess in 

den Vereinigten Staaten zu beschleunigen, er-

neut für deutliche Kursverluste des Euro. Infolge 

damit einhergehender Spekulationen über ein 

zunehmendes Auseinanderdriften der geldpoli-

tischen Ausrichtung dies- und jenseits des 

Atlantiks  fiel der Euro auf ein Fünfjahrestief von 

unter 1,04 US-$, stabilisierte sich zuletzt aber 

wieder. Bei Abschluss dieses Berichts notierte 
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1 Zu den Maßnahmen des EZB-Rats, siehe S. 25.
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der Euro bei 1,05 US-$. Seit Ende Dezember hat 

er damit zur US- Währung 7,1% an Wert ver-

loren.

Trotz mittlerweile vier Leitzinsanhebungen im 

Vereinigten Königreich seit Dezember letzten 

Jahres verbuchte der Euro gegenüber dem 

Pfund Sterling per saldo leichte Kursgewinne. 

Diese resultierten maßgeblich aus der Markt-

reaktion auf die jüngste geldpolitische Sitzung 

der Bank von England. Zwar beschloss diese 

wie erwartet eine Leitzinsanhebung auf nun-

mehr 1%. Zugleich verwies sie aber auf einen 

mittelfristig aus der konjunkturellen Eintrübung 

resultierenden Rückgang der Inflationsrate, der 

nach ihrer Prognose höher ausfallen dürfte, als 

von den Marktteilnehmern erwartet. Dies er-

höhte wiederum in deren Augen die Wahr-

scheinlichkeit eines weniger steilen Zinspfades, 

was das Pfund Sterling belastete. Zuletzt sorgte 

die Veröffentlichung robuster Arbeitsmarkt-

daten für das Vereinigte Königreich je doch wie-

der für eine Gegenbewegung. Bei Abschluss 

des Berichts notierte die Gemeinschaftswäh-

rung bei 0,85 Pfund Sterling und damit rund 

0,8 % stärker als Ende Dezember.

Der Yen verlor seit Jahresbeginn per saldo auf 

breiter Basis merklich an Wert, obgleich er zeit-

weilig von der hohen Unsicherheit an den 

Finanzmärkten profitierte. Der Euro erklomm 

zwischenzeitlich ein Fünfjahreshoch gegenüber 

dem Yen, der US- Dollar notierte ihm gegenüber 

gar auf dem höchsten Stand seit 20 Jahren. Ein 

zentraler Grund für die Verluste des Yen war das 

im März im Hinblick auf die geringeren hei-

mischen Inflationsraten erneuerte Bekenntnis 

der Bank von Japan, dem geldpolitischen Kurs-

wechsel anderer Zentralbanken nicht folgen, 

sondern an der ultralockeren geldpolitischen 

Ausrichtung festhalten zu wollen. Infolge der 

sich im Vergleich zu anderen großen Währungs-

räumen dadurch ausweitenden Zinsdifferenz 

gewann der Yen als Finanzierungswährung im 

Rahmen von „Carry Trade“-Geschäften weiter 

an Attraktivität, was seinen Wert generell 

schmälerte.2) Zuletzt notierte der Euro bei 134 

Yen. Er lag damit rund 3,1% über seinem Wert 

von Ende Dezember.

Der Euro wertete seit Ende Dezember im gewo-

genen Durchschnitt gegenüber den Währungen 

19 wichtiger Handelspartner per saldo um 1,6 % 

ab. Verluste wurden gegenüber dem US- Dollar 

und den Währungen mehrerer rohstoffexpor-

tierender Länder verzeichnet, die von den ge-

stiegenen Rohstoffpreisen profitierten. Dem 

standen Gewinne gegenüber Yen, Pfund Ster-

ling und den Währungen einiger mittel- und 

osteuropäischer Staaten gegenüber, die noch 

… dagegen mit 
leichten Gewin-
nen gegenüber 
Pfund Sterling …

… und merklich 
fester gegenüber 
Yen

Euro in effektiver 
Rechnung 
schwächer

Wechselkurs des Euro

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegenüber 
den Währungen von 19 Ländern.  Ein  Anstieg der  Werte  ent-
spricht einer Aufwertung des Euro.

Deutsche Bundesbank

D J F M A M J J A S O N D J F M A M

20 2021 2022

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

125

130

135

140

0,83

0,86

0,89

0,92

94

97

100

103

Tageswerte, log. Maßstab

US-$

¥

£

gegenüber dem ...

... US-Dollar

... Yen

... Pfund Sterling

Nominaler effektiver Wechselkurs 1)

1. Vj. 1999 = 100

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014).

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

Mai 2022 
39



unmittelbarer als der Euroraum vom Krieg in der 

Ukraine betroffen sind. Im Ergebnis verbesserte 

sich damit im Berichtszeitraum die preisliche 

Wettbewerbsfähigkeit von Anbietern des Euro-

raums; gemessen am langfristigen Durchschnitt 

ist ihre Wettbewerbsposition jedoch nach wie 

vor als neutral zu einzuschätzen.

Wertpapiermärkte 
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

In den großen Währungsräumen zogen die 

nominalen Renditen von Staatsanleihen seit 

Jahresbeginn sehr deutlich an. Die Staatsanlei-

hemärkte reagierten damit auf steigende Infla-

tionszahlen, höhere Inflationserwartungen der 

Marktteilnehmer und die Aussichten auf eine 

weniger expansive Geldpolitik. Zu Beginn des 

Krieges in der Ukraine sanken die Renditen 

internationaler Benchmark- Anleihen zwar we-

gen einer höheren Nachfrage nach sicheren An-

lagen vorübergehend (Safe- Haven- Anlagen). 

Angesichts weltweit steigender Inflationszahlen 

knüpften sie jedoch wieder schnell an ihren 

Aufwärtstrend an. Die amerikanische Noten-

bank trug zu höheren Renditen insbesondere 

auf dem US- Anleihemarkt bei. Denn sie rea-

gierte wiederholt mit geldpolitischen Straf-

fungsmaßnahmen auf den Preisauftrieb. Die 

Renditen zehnjähriger US- Treasuries stiegen vor 

diesem Hintergrund besonders deutlich um 135 

Basispunkte auf 2,9 %. Analysen der Zinsstruk-

turkurve von US- Treasury Renditen zeigen, dass 

die Marktteilnehmer auch in den nächsten zwei 

Jahren einen deutlich steileren Zinspfad erwar-

ten als zu Jahresbeginn. Darüber hinaus trugen 

auch höhere Terminprämien zum Anstieg der 

Renditen von US- Treasuries bei, die Anleger bei 

langfristigen Anleihen für die Übernahme von 

Kursänderungsrisiken verlangen. Aktuell domi-

nieren hier vor allem die realen Terminprämien, 

in denen auch gestiegene Konjunkturrisiken 

zum Ausdruck kommen können.

Im Vereinigten Königreich stiegen die Renditen 

zehnjähriger Gilts um 90 Basispunkte auf 1,9 %. 

Die Bank von England setzte angesichts anhal-

tend hoher Inflationsraten die geldpolitische 

Straffung fort. Die Bank von Japan hielt hin-

gegen weiter an ihrem stark akkommodieren-

den geldpolitischen Kurs und ihrem Renditeziel 

für zehnjährige Staatsanleihen von nahe 0 % 

fest und stemmte sich gegen den internationa-

len Zinstrend. Sie kündigte im Februar an, mit 

unbegrenzten Ankäufen ein Renditeniveau von 

höchstens 0,25% sicherstellen zu wollen. Die 

Rendite zehnjähriger japanischer Anleihen stie-

gen deshalb vergleichsweise moderat um 17 

Basispunkte auf 0,24%, was dem oberen Rand 

des angestrebten Zinsbandes entspricht. Der 

Zinsabstand zu zehnjährigen Bundesanleihen ist 

deutlich gestiegen und so hoch wie zuletzt 

2014. Gegenüber US- Treasuries ist der Rendite-

abstand japanischer Anleihen auf einem Drei-

jahreshoch.

Die Renditen zehnjähriger Bundesanleihen leg-

ten im Berichtszeitraum ebenfalls deutlich zu 

Renditen zehn-
jähriger Staats-
anleihen welt-
weit gestiegen

Staatsanleihe-
renditen im 
Vereinigten  
Königreich deut-
lich gestiegen, in 
Japan leicht

Anleiherenditen*) des Euroraums und 

ausgewählter Länder

Quelle:  Bloomberg. * Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit  von 
zehn Jahren.
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(1,0 %, + 113 Basispunkte). Sie erreichten im 

Januar zum ersten Mal seit Mitte 2019 wieder 

positive Werte. Ein solch steiler Zinsanstieg war 

zuletzt im Frühjahr 2015 zu beobachten, als die 

zehnjährige Rendite von Bundeswertpapieren 

innerhalb weniger Wochen um etwa einen Pro-

zentpunkt gestiegen war („Bund- Tantrum“). In 

einer Modellzerlegung der Zinsstrukturkurve 

von Bundeswertpapieren zeigt sich, dass zwei 

Ursachen zum Anstieg der Renditen beitrugen: 

Zum einen erhöhten sich die Terminprämien. 

Dies dürfte unter anderem auch eine Folge der 

geringeren Netto- Anleihekäufe des Eurosystems 

sein. Zum anderen erwarteten die Marktteilneh-

mer angesichts immer weiter steigender Infla-

tionsraten vor allem kurz- bis mittelfristig höhere 

Kurzfristzinsen.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren 

abgeleitete Zinsstrukturkurve verschob sich im 

Berichtszeitraum deutlich nach oben und ver-

steilte sich. Auch kurz laufende Anleihen ren-

tierten zuletzt über dem Satz der Einlagefazilität 

von – 0,5 %. Ab dem zweijährigen Laufzeit-

bereich wies die Zinsstrukturkurve positive Ren-

diten aus. Ende 2021 wurden nur Anleihen mit 

Restlaufzeiten von über 20 Jahren positiv ver-

zinst. Der Renditeabstand zwischen Bundes-

wertpapieren und laufzeitgleichen Anleihen der 

Kreditanstalt für Wiederaufbau war bei Ab-

schluss des Berichts höher als zum Ende des 

letzten Jahres (+ 20 Basispunkte auf 0,7 Pro-

zentpunkte). Die Prämie, die die Marktteilneh-

mer für die besondere Liquidität der Bundes-

wertpapiere zahlten, weitete sich also seit 

Jahresbeginn aus. Angesichts der Neubewer-

tung von Anleihen in einem Umfeld höherer In-

flationsraten stieg auch die Volatilität der Ren-

diten von Bundeswertpapieren. Damit lag die 

implizite Volatilität der Optionen auf Terminkon-

trakte von Bundesanleihen oberhalb ihres Fünf-

jahresdurchschnitts.

Der Renditeunterschied zwischen zehnjährigen 

Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staats-

anleihen anderer Länder des Euroraums (BIP- 

gewichteter Durchschnitt) weitete sich seit 

Jahresbeginn um 32 Basispunkte auf 1,0 Pro-

zentpunkte aus. Auch nach dem planmäßigen 

Auslaufen der Netto- Anleihekäufe unter dem 

Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic 

Emergency Purchase Programme, PEPP) lag der 

Renditeunterschied weiterhin nur moderat über 

dem fünfjährigen Mittel (0,8 Prozentpunkte). 

Das Fünfjahreszeitfenster überdeckt zur Gänze 

einen Zeitraum, in dem das Eurosystem an den 

Anleihemärkten aktiv war.3) In diesem Umfeld 

allgemein niedriger Zinsen waren die privaten 

Anleger eher bereit, Anleihen mit einer nied-

rigeren Bonität zu erwerben, um eine etwas 

höhere Verzinsung zu erhalten („Suche nach 

Rendite“). Im aktuellen Anstieg des Spreads 

schlug sich nieder, dass sich mit der erwarteten 

Neuausrichtung der Geldpolitik auch die Rela-

tivpreise zwischen Anleihen unterschiedlicher 

Bonität wieder normalisieren werden. Die Ren-

diteaufschläge der übrigen Mitgliedstaaten des 

Höhere zehn-
jährige Bundes-
wertpapier- 
Rendite  wegen 
gestiegener 
Kurzfrist-
zinserwartungen 
und höherer 
Termin prämien
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strukturkurve 
deutlich nach 
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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Halterstruktur und Streubesitz von Bundeswertpapieren

Der Markt für Bundeswertpapiere spielt eine 

Schlüsselrolle auf dem internationalen Anlei-

hemarkt. Deutsche Staatsanleihen haben 

sich aufgrund ihrer hohen Kreditwürdigkeit 

und Liquidität als wichtige Bezugsgröße 

(Benchmark) für die Kurse anderer Finanz-

marktinstrumente im Euroraum durch-

gesetzt und prägen die Kassa- und Termin-

märkte des Euro- Währungsgebietes. Die In-

vestorenbasis von Bundeswertpapieren ist 

traditionell sehr breit. Nachgefragt werden 

deutsche Staatsanleihen sektorenübergrei-

fend aus dem Inland sowie dem euro-

päischen und nichteuropäischen Ausland. 

Bundeswertpapiere spielen dabei eine wich-

tige Rolle für die Währungsreserven auslän-

discher Zentralbanken.

Das Eurosystem begann im März 2015 aus 

geldpolitischen Gründen unter anderem, 

Bundeswertpapiere am Sekundärmarkt auf-

zukaufen, und zwar im Rahmen des Pro-

gramms zum Ankauf von Wertpapieren des 

öffentlichen Sektors (Public Sector Purchase 

Programme, PSPP). Hierdurch kam es zu 

Verschiebungen zugunsten des Eurosystems 

in der gewachsenen Halterstruktur. Bis An-

fang 2020 fi elen diese Verschiebungen ver-

gleichsweise stark aus, da die Nettoemissio-

nen des Bundes in dieser Zeit nahe null 

lagen. Die Bestandszunahme des Eurosys-

tems führte daher saldenmechanisch dazu, 

dass andere Halter ihren Bestand entspre-

chend reduzierten.

Aufgrund der stark eingetrübten wirtschaft-

lichen Aussichten und der damit befürchte-

ten Risiken für die Preisstabilität nach dem 

Ausbruch der Corona- Pandemie beschloss 

der Rat der Europäischen Zentralbank (EZB) 

im März 2020 mit dem Pandemie- Notfall-

ankaufprogramm (Pandemic Emergency Pur-

chase Programme, PEPP) ein zusätzliches 

Kaufprogramm, das ebenfalls staatliche 

Schuldverschreibungen umfasste. Im Früh-

jahr 2020 ergriff die Bundesregierung zu-

dem umfangreiche fi skalische Maßnahmen, 

die zum großen Teil über den Kapitalmarkt 

fi nanziert wurden. Im Ergebnis überstiegen 

seit Beginn der Pandemie die Nettoemissio-

nen des Bundes die Netto- Kaufvolumina an 

Bundeswertpapieren durch das Eurosystem.

Diese Erläuterungen zeigen die Veränderun-

gen in der Halterstruktur von Bundeswert-

papieren auf.1) Dabei werden die aktuell ver-

fügbaren Werte zur Halterstruktur (Dezem-

ber 2021) mit den Angaben vor Beginn des 

PSPP (Dezember 2014) und vor Ausbruch 

der Corona- Pandemie (Dezember 2019) ver-

glichen. Es zeigt sich, dass sich die Halter-

struktur unter den Ankaufprogrammen 

deutlich geändert hat. Der Bestand an frei 

handelbaren Anleihen, der Streubesitz, fi el 

zunächst sowohl in absoluter Betrachtung 

als auch relativ zum Umlauf. Seit Ausbruch 

der Pandemie hat sich das geändert. Wäh-

rend der Streubesitz in relativer Betrachtung 

weiter kontinuierlich auf zuletzt fast 30 % 

fi el, stieg der Streubesitz in absoluter Be-

trachtung zunächst wieder an und verharrt 

seitdem bei knapp über 500 Mrd €.

Datenbasis

Die Halterstruktur der Bundeswertpapiere 

lässt sich detailliert anhand der im Eurosys-

tem erhobenen europäischen Wertpapier-

halterstatistik (Securities Holdings Statistics 

by Sector, SHSS) untersuchen.2) Die SHSS er-

fasst sowohl die Wertpapiereigenbestände 

als auch die Kundenbestände aller mel-

1 Vgl. zur Halterstruktur von Bundeswertpapieren 
auch: Deutsche Bundesbank (2018).
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).
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depfl ichtigen, depotführenden Institute im 

Euroraum. In der SHSS sind die Bestände der 

EZB oder der Nationalen Zentralbanken des 

Euroraums nicht enthalten. Zusammen mit 

den Beständen der Bundesbank, die aus 

dem internen Rechnungswesen der Bank 

vorliegen, waren Ende 2021 gut 97 % des 

gesamten Umlaufs an Bundeswertpapieren 

erfasst und dem Meldeschema entspre-

chend dem Sektor und dem Land des jewei-

ligen Halters zugeordnet.3) Anhand der Be-

standsveränderungen der SHSS können 

Rückschlüsse gezogen werden, welche In-

vestorengruppen netto am Markt als Käufer 

oder Verkäufer auftraten.4)

Halterstruktur

Die Bundesbank baute im Rahmen des PSPP 

bis Ende 2019 einen Bestand an Bundes-

wertpapieren von knapp 280 Mrd € auf. 

Durch die im PSPP weiterlaufenden und die 

zusätzlichen Ankäufe im Rahmen des PEPP 

stieg dieser Bestand bis Ende 2021 auf 

knapp 560 Mrd €, was etwa 34% des ge-

samten Umlaufs entsprach. Da das Eurosys-

tem Ankäufe nur am Sekundärmarkt tätigt, 

stellt sich die Frage, wer am Markt als Netto-

verkäufer aufgetreten ist.5)

3 Als Berechnungsgrundlage dienen sämtliche ausste-
hende Bundeswertpapiere von sechs- bzw. zwölfmona-
tigen Bubills bis zu 30- jährigen Bundesanleihen. Die 
Eigenbestände der Finanzagentur werden mit einbe-
rechnet.
4 Da den Berechnungen Bestandsänderungen zu-
grunde liegen, sind die Begriffe Käufe und Verkäufe im-
mer einschl. der Tilgung auslaufender Bundeswert-
papiere zu verstehen.
5 Vgl. zur Ausgestaltung der geldpolitischen An-
kaufprogramme: https://www.bundesbank.de/de/
aufgaben/geldpolitik/geldpolitische-
wertpapierankaeufe.

Halterstruktur Bundeswertpapiere*)

Bestand in Mrd € / %

Position

2014 2019 2021

Mrd € % Mrd € % Mrd € %

Geografi sche Unterteilung
Deutschland (mit Bundesbank) 123,1 10,4 393,0 33,4 767,5 46,3
Euroraum ohne Deutschland 220,1 18,5 173,6 14,8 222,5 13,4
Drittländer 669,2 56,3 512,0 43,5 621,5 37,5
Nicht erfasst 176,6 14,9 97,2 8,3 46,3 2,8

Sektorale Unterteilung

Privatsektor

Deutschland 70,5 5,9 50,6 4,3 44,6 2,7
Finanzielle Investoren 59,2 5,0 47,0 4,0 40,1 2,4

darunter: MFIs (Banken) 17,1 1,4 7,9 0,7 5,0 0,3
Investmentfonds 34,0 2,9 28,9 2,5 24,5 1,5
Versicherungen und 
Pensionskassen 7,4 0,6 9,9 0,8 10,5 0,6

Nichtfi nanzielle Investoren 11,3 1,0 3,5 0,3 4,4 0,3

Euroraum ohne Deutschland 212,1 17,8 170,4 14,5 216,9 13,1
Finanzielle Investoren 207,7 17,5 168,6 14,3 214,2 12,9

darunter: MFIs (Banken) 36,2 3,0 – 0,5 0,0 – 0,9 – 0,1
Investmentfonds 83,7 7,0 76,8 6,5 101,1 6,1
Versicherungen und 
Pensionskassen 83,4 7,0 92,0 7,8 113,0 6,8

Nichtfi nanzielle Investoren 4,4 0,4 1,8 0,1 2,7 0,2

Drittländer 350,7 29,5 301,2 25,6 346,3 20,9

Öffentlicher Sektor (Zentralbank und Staat)

Gesamt (alle Länder) 379,1 31,9 556,5 47,3 1 003,7 60,5
darunter: Bundesbank (PSPP und PEPP) 0,0 0,0 277,4 23,6 559,3 33,7

Gesamtumlauf 1 188,9 100 1 175,8 100,0 1 657,7 100,0

Quellen: ESZB (SHSS- Datenbank), Finanzagentur, eigene Berechnungen. * Bestand zum Jahresende basierend auf Nominal-
werten. Nicht enthalten sind die Papiere der FMS Wertpapiermanagement sowie der Extrahaushalte des Bundes. Die Zahlen 
zum „Euroraum ohne Deutschland“ enthalten keine Eigenbestände der EZB oder der Nationalen Zentralbanken aus dem Euro-
raum. Die Zahlen enthalten die Eigenbestände der Finanzagentur.
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Die Daten der SHSS zeigen, dass Investoren 

aus Drittländern ihre Bestände an Bundes-

wertpapieren seit Ende 2014 um 48 Mrd € 

auf gut 620 Mrd € reduzierten. Dies ent-

sprach einem prozentualen Rückgang am 

jeweiligen Umlauf um knapp 19 Prozent-

punkte auf 37,5%.6) Private Investoren aus 

den USA und dem Vereinigten Königreich 

verkauften knapp 60 Mrd € an Bundeswert-

papieren, was einem Anteilsrückgang um 9 

Prozentpunkte am Gesamtumlauf gleich-

kam. Bei den Verkäufern handelte es sich 

vermutlich in erster Linie um Akteure aus 

dem Finanzsektor, für die vor allem die nied-

rige Rendite von Bundesanleihen eine Rolle 

bei ihrer Verkaufsentscheidung gespielt ha-

ben dürfte.7) Dagegen trat der öffentliche 

Sektor Chinas (Zentralbank und Staat) als 

Nettokäufer auf. Insgesamt kaufte er knapp 

50 Mrd € an Bundeswertpapieren, was auf-

grund des höheren Gesamtumlaufs jedoch 

einem leichten prozentualen Anteilsrück-

gang auf zuletzt knapp 13 % entsprach. Be-

merkenswert dabei ist, dass der öffentliche 

Sektor Chinas zu Beginn des PSPP als Netto-

verkäufer am Markt auftrat, während er 

nach 2019 seine Bestände wieder auf-

stockte.8) Anders als bei privaten Investoren 

dürften hierfür primär währungspolitische 

Überlegungen eine wesentliche Rolle ge-

spielt haben.

Die privaten Investoren aus dem Euroraum 

verringerten seit Ende 2014 ihren Bestand 

an Bundeswertpapieren, und zwar um 21 

Mrd €. Gemessen am Gesamtumlauf betrug 

der Rückgang rund 8 Prozentpunkte. Inner-

halb des Sektors stellten die fi nanziellen In-

vestoren die größte Investorengruppe.9) In-

vestmentfonds und Banken aus dem Euro-

raum insgesamt reduzierten ihre Bestände 

um 41,5 Mrd € beziehungsweise um gut 6,5 

Prozentpunkte bezogen auf den Anteil am 

Umlauf. Es fällt auf, dass Banken ihre Be-

stände fast vollständig aufl östen. Im Euro-

raum ohne Deutschland bauten sie im Ag-

gregat zuletzt sogar eine kleine Netto- Leer-

verkaufsposition auf. Ähnlich wie bei den 

privaten Investoren aus den Drittländern 

dürfte hierfür die Renditeentwicklung deut-

scher Staatsanleihen ein entscheidender 

Treiber gewesen sein. Außerdem haben 

Banken aus dem Euroraum Zugang zur Ein-

lagefazilität, die eine günstigere sichere An-

lagealternative zu Bundeswertpapieren sein 

kann, die anderen Anlegern nicht offen-

steht. Eine weitere substanzielle Investoren-

gruppe sind Versicherungen und Pensions-

kassen aus dem Euroraum. Anders als die 

anderen fi nanziellen Investoren stockten 

diese zwischenzeitlich ihre Bestände an Bun-

deswertpapieren auf, was nicht zuletzt mit 

regulatorischen Vorgaben zusammenhän-

gen dürfte. Im Ergebnis blieb der Anteil am 

Umlauf von Bundesanleihen von Versiche-

rern und Pensionskassen aus Deutschland 

und aus dem übrigen Euroraum seit Ende 

2014 nahezu unverändert bei knapp 7,5% 

(124 Mrd €). Versicherer und Pensionskassen 

bildeten zuletzt noch vor den Investment-

fonds die größte Anlegergruppe innerhalb 

der fi nanziellen Investoren.

Streubesitz

Streubesitz bezeichnet in der Regel den Be-

stand einer Emission, der grundsätzlich frei 

zum Handel zur Verfügung steht. Davon ab-

6 Die dominante Rolle von Verkäufern aus Drittländern 
zeigt sich auch für das Aggregat der PSPP- Käufe. Vgl. 
hierzu: Koijen et al. (2021).
7 Hinter den Zahlen im Vereinigten Königreich und den 
USA stehen auch die Finanzplätze London und New 
York, an denen viele institutionelle Investoren ansässig 
sind, die im Kundenauftrag deutsche Wertpapiere hal-
ten. In diesen Fällen lässt die SHSS keine Rückschlüsse 
auf den Endinvestor zu. Weitergehende Aufschlüsse-
lungen, bspw. zwischen fi nanziellen und nichtfi nanziel-
len Investoren, sind auf Basis der SHSS für Drittländer 
nicht möglich.
8 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2017).
9 Diese feinere sektorale Aufschlüsselung liegt nur für 
Investoren aus dem Euroraum vor (siehe Tabelle auf 
S. 43). Für Investoren aus den Drittländern ist nur eine 
Unterteilung in öffentlicher Sektor (Zentralbank und 
Staat) oder nicht öffentlicher Sektor möglich.
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zugrenzen ist der Bestand, der sich in den 

Händen von Investoren befi ndet, die Anlei-

hen erwerben und dann bis zur Endfälligkeit 

halten, sogenannte „buy and hold“-Anleger. 

Hierzu zählen beispielsweise Zentralbanken, 

Versicherer und Pensionskassen. Ein hoher 

Streubesitz von Anleihen erleichtert die Han-

delbarkeit und begünstigt, dass neue rele-

vante Informationen unter Wettbewerbs-

bedingungen zeitnah eingepreist werden 

können. Die Höhe des Streubesitzes kann 

sowohl in absoluten Beträgen als auch als 

prozentualer Anteil des Gesamtumlaufs an-

gegeben werden.

Zwar gibt es keine einheitliche Defi nition 

von Streubesitz; unter Berücksichtigung der 

verfügbaren Daten lässt sich dieser aber als 

Summe der Bestände des Privaten Sektors 

ohne Versicherer und Pensionskassen für die 

nachfolgende Analyse approximieren.

Der Bestand an frei handelbaren Bundes-

wertpapieren ging unter dem PSPP bis Ende 

2019 sowohl absolut als auch anteilig zu-

rück, und zwar um gut 160 Mrd € auf knapp 

470 Mrd € beziehungsweise um gut 13 Pro-

zentpunkte auf knapp 40 %. Das änderte 

sich nach dem Ausbruch der Pandemie. 

Durch die gestiegenen Nettoemissionen 

infolge der fi skalischen Maßnahmen sowie 

durch die ergriffenen geldpolitischen Maß-

nahmen, entwickelten sich prozentualer 

und absoluter Streubesitz seit dem zweiten 

Quartal 2020 auseinander. Die hohe Emis-

sionstätigkeit des Bundes während der Pan-

demie übertraf die Ankäufe von deutschen 

Staatsanleihen durch das Eurosystem. Da-

durch nahm der prozentuale Anteil des 

Streubesitzes zwar weiter ab auf zuletzt 

rund 30 %. Gleichzeitig stieg aber das abso-

lute Volumen im Streubesitz leicht um gut 

38 Mrd € auf knapp über 500 Mrd € an.

Bundeswertpapiere im Streubesitz *)

Quellen: ESZB (SHSS-Datenbank), Finanzagentur und eigene Be-
rechnungen. * Quartalsendwerte, basierend auf Nominalwerten. 
Nicht  enthalten sind die  Papiere der  FMS Wertpapiermanage-
ment sowie der Extrahaushalte des Bundes.  1 Summe der Be-
stände des Privaten Sektors ohne Versicherer und Pensionskas-
sen. Es wird angenommen, dass der nicht von der SHSS erfasste 
Umlauf  zu  gleichen Teilen  dem Streubesitz  und den strategi-
schen Investoren zugeschlagen werden kann.  Diese Annahme 
orientiert sich an den Zahlen vor dem Beginn des PSPP, als un-
gefähr die Hälfte des Umlaufs dem Streubesitz zugerechnet wer-
den konnte. 2 Streubesitz im Verhältnis zum gesamten Wertpa-
pierumlauf inklusive der Eigenbestände der Finanzagentur.
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Euroraums entwickelten sich dabei nicht ein-

heitlich, sondern spiegelten unterschiedliche 

länderspezifische Risiken wider. So weiteten 

sich die Renditeaufschläge von Staaten mit 

niedrigerer Bonität insgesamt etwas überdurch-

schnittlich aus. Insbesondere die Renditediffe-

renz griechischer Staatsanleihen, die laut Stan-

dard & Poor´s mit einem Rating von BB+ nicht 

als „Investment Grade“ eingestuft sind, stieg 

deutlich an (+ 108 Basispunkte). Sie lag damit 

aber weiterhin leicht unterhalb ihres fünfjähri-

gen Mittels. Indikatoren der Marktliquidität 

zeigten zuletzt keine starke Anspannung am 

Markt für Staatsanleihen des Euroraums an.

Die marktbasierten kurzfristigen Inflations-

erwartungen für den Euroraum auf Basis von In-

flationsswaps lagen zum Ende des Berichtszeit-

raums über einen Horizont von zwei Jahren 

deutlich über der Stabilitätsnorm von 2 %; sie 

wiesen zuletzt für September 2022 einen 

Höchstwert von über 8 % aus. Zum Jahresende 

2021 hatten Inflationsswaps noch angezeigt, 

dass die Inflation von hohem Niveau aus zügig 

bis zum Ende des laufenden Jahres wieder auf 

2 % fallen würde. Mit dem jüngsten Anstieg 

verschob sich das Profil der marktbasierten In-

flationserwartungen für die nächsten zwei Jahre 

überaus deutlich nach oben. Dieser Prozess 

setzte mit der Veröffentlichung von über-

raschend hohen Inflationszahlen zu Beginn des 

Jahres ein und verstärkte sich mit Ausbruch des 

Krieges gegen die Ukraine (siehe auch S. 22). 

Besonders stark erhöhten sich die erwarteten 

Inflationsraten für 2023. Aber auch auf mittlere 

Frist gingen die Inflationserwartungen seit 

Jahresbeginn nach oben. Die Inflationsswaps 

wiesen zuletzt für April 2024, dem letzten Mo-

nat, für den derzeit detaillierte Informationen 

vorliegen,4) eine Inflationsrate von über 2,5% 

aus. Im Jahresdurchschnitt erwarteten die 

Marktteilnehmer für das Jahr 2022 eine Rate 

von 7,7 % und für das Jahr 2023 von 4,6 %. 

Eine Periode, in der sich hohe Inflationserwar-

tungen verfestigen, erhöht das Risiko, dass 

Haushalte und Unternehmen ihre Lohn- und 

Preissetzungen an Inflationserwartungen aus-

richten, die über dem Inflationsziel von 2 % lie-

gen.

Die marktbasierten Inflationserwartungen lagen 

auch deutlich oberhalb von Umfrageerwartun-

gen und spürbar oberhalb der Projektionen der 

EZB-Experten vom März. Methodische und öko-

nomische Faktoren können bewirken, dass sich 

markt- und umfragebasierte Inflationserwartun-

gen unterschiedlich entwickeln. Die in der Dif-

ferenz zwischen markt- und umfrage basierten 

Werten zum Ausdruck kommende positive In-

flationsrisikoprämie legt beispielsweise nahe, 

dass sich die Marktteilnehmer gegen Risiken 

aus künftig unerwartet hoher Inflation ab-

sichern. Dabei berücksichtigen sie in ihrer Be-

wertung auch kriegsbedingte Szenarien, die für 

die Energiepreisentwicklung gravierende Folgen 

haben können. Marktteilnehmer, die das Risiko 

Marktteilnehmer 
erwarteten mit-
telfristig erhöhte 
Inflationsraten

Umfrage- und 
marktbasierte 
Inflationserwar-
tungen wegen 
Risikoprämien 
unterschiedlich
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Quellen:  Fenics  Market  Data,  Consensus  Economics,  Eurostat 
und  eigene  Berechnungen.  1 Am  Montag,  den  21. Februar 
2022,  erkannte  Russland Teile  der  Regionen Donezk und Lu-
hansk auf ukrainischem Staatsgebiet als unabhängig an. 2 HVPI 
ohne Tabak.
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Umfragemittelwerte von
Consensus Economics

Termininflationsraten
aus Inflationsswaps

realisierter
jährlicher HVPI 2)

31. Dezember 2021

9. Mai 2022
19. Mai 2022

9. Mai 2022
21. Februar 2022 1)

4 Detaillierte Inflationsswaps liegen in monatlichen Hori-
zontabständen für die nächsten 24 monatlichen Veröffent-
lichung vor. Darüber hinaus gibt es Inflationsswaps mit grö-
beren, jährlichen Laufzeit- Abständen bis zu einem Horizont 
von zehn Jahren.
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übernehmen, in risikobehafteten Situationen 

andere gegen hohe Inflation zu versichern, ver-

langen eine Prämie, sodass neben der Eintritts-

wahrscheinlichkeit einer hohen Inflation in den 

Swapsätzen auch das Risiko selbst bepreist ist.

Die Marktteilnehmer erwarteten auch langfris-

tig merklich höhere Inflationsraten. Die in fünf 

Jahren beginnende Termininflationsrate für die 

folgenden fünf Jahre, die ebenfalls aus Infla-

tionsswaps hergeleitet wird, lag mit 2,3 % zu-

letzt 30 Basispunkte über dem Wert zum Jahres-

beginn und 53 Basispunkte höher als vor dem 

russischen Angriff auf die Ukraine. Die umfra-

gebasierten Inflationserwartungen von Consen-

sus Economics für den Euroraum in sechs bis 

zehn Jahren sanken dagegen im April leicht auf 

1,9 %, verglichen mit 2,0 % im Januar 2022. 

Wie bei den oben genannten kurzfristigen Infla-

tionserwartungen aus Inflationsswaps dürften 

zu dem starken Anstieg der langfristigen markt-

basierten Indikatoren zusätzlich auch Risikoprä-

mien beigetragen haben.

Die Renditen europäischer Unternehmensanlei-

hen mit einer Restlaufzeit zwischen sieben und 

zehn Jahren stiegen seit Jahresbeginn deutlich 

an. Da die Renditen laufzeitgleicher Bundes-

wertpapiere im Ergebnis weniger stark anzo-

gen, weiteten sich die Renditeaufschläge euro-

päischer finanzieller und nichtfinanzieller Unter-

nehmen der Ratingklasse BBB gegenüber Bun-

desanleihen um 131 beziehungsweise 89 

Basispunkte aus. Besonders stark stiegen die 

Renditen und Risikoaufschläge von Hochzins-

anleihen. Parallel dazu erhöhten sich die Kredit-

ausfallprämien bonitätsschwacher Schuldner 

(ITraxx Crossover (fünf Jahre), +  235 Basis-

punkte). Der überwiegende Teil des Anstiegs er-

folgte bereits vor dem Überfall der Russischen 

Föderation auf die Ukraine. Gemessen an den 

Renditeaufschlägen bewegten sich die Finanzie-

rungsbedingungen europäischer Unternehmen 

am Kapitalmarkt zuletzt gut ½ Prozentpunkt 

oberhalb ihres fünfjährigen Durchschnitts.

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-

markt lagen im ersten Quartal 2022 deutlich 

über dem Wert des Vorquartals. Insgesamt be-

gaben deutsche Emittenten Schuldverschrei-

bungen für 433½ Mrd €, verglichen mit 354 

Mrd € in den drei Monaten zuvor. Nach Berück-

sichtigung der Tilgungen und Eigenbestands-

veränderungen hat sich die Kapitalmarktver-

schuldung inländischer Adressen um 87½ 

Mrd € erhöht. Der Umlauf von Schuldtiteln aus-

ländischer Provenienz am deutschen Markt 

stieg im ersten Quartal um 48½ Mrd €. Im Er-

gebnis weitete sich der Umlauf von Renten-

papieren in Deutschland im Berichtsquartal da-

mit um 136 Mrd € aus.

Inländische Kreditinstitute erhöhten in den 

Monaten  Januar bis März ihre Kapitalmarktver-

schuldung per saldo um 43½ Mrd € (Vorquar-

tal: Nettotilgungen von 4 Mrd €). Die Emissio-

nen betrafen vor allem Schuldverschreibungen 

der Spezialkreditinstitute (33 Mrd €), in geringe-

rem Umfang auch Hypothekenpfandbriefe 

(5  Mrd €) sowie flexibel gestaltbare Sonstige 

Bankschuldverschreibungen (4 Mrd €).

Langfristige 
Termini nflations-
raten im Euro-
raum deutlicher 
gestiegen

Renditeauf-
schläge von 
Unternehmens-
anleihen 
gestiegen 

Hohe Netto-
emissionen 
deutscher 
Schuldverschrei-
bungen

Gestiegene 
Kapitalmarkt-
verschuldung 
der Kredit-
institute

Termininflationsraten*) und -erwartungen 

im Euroraum und in den USA

Quellen:  Bloomberg,  Thomson Reuters,  Consensus Economics 
und eigene Berechnungen.  * Abgeleitet  aus  dem festen Zah-
lungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jährlichen reali-
sierten  Inflationsraten  (HVPI  ohne  Tabakwaren  für  den  Eu-
roraum sowie CPI Urban Consumers für die USA) der nächsten 
fünf bzw. zehn Jahre getauscht wird.
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Die öffentliche Hand begab im ersten Quartal 

2022 Schuldtitel für netto 26 Mrd €, nach 21½ 

Mrd € im Dreimonatszeitraum zuvor. Der Bund 

(inkl. der ihm zugerechneten Abwicklungs-

anstalt) emittierte vor allem 30- jährige Bundes-

anleihen und fünfjährige Bundesobligationen 

(16 Mrd € bzw. 14 Mrd €). Dem standen Netto-

tilgungen unverzinslicher Schatzanweisungen 

von 13½ Mrd € gegenüber. Die Länder und Ge-

meinden begaben im Ergebnis Schuldverschrei-

bungen für 3 Mrd €.

Inländische Unternehmen emittierten im Be-

richtsquartal lebhaft und begaben Anleihen für 

netto 17½ Mrd €. Im Vorquartal hatten sie per 

saldo 8 Mrd € getilgt. Das Gros der Emissionen 

war auf nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 

zurückzuführen (11 Mrd €).

Erworben wurden Schuldverschreibungen im 

ersten Quartal 2022 durch alle Investorengrup-

pen. Insbesondere die inländischen Nichtban-

ken vergrößerten ihr Rentenportfolio um netto 

51 Mrd €. Dabei überwogen ausländische Titel 

(36 Mrd €). Die Bundesbank erwarb – vor allem 

im Rahmen der Ankaufprogramme des Eurosys-

tems – Rentenwerte für per saldo 40½ Mrd €. 

Dabei handelte es sich zum größten Teil um in-

ländische Papiere öffentlicher Emittenten. Aus-

ländische Investoren kauften hiesige Schuldver-

schreibungen für netto 32½ Mrd €. Auch hei-

mische Kreditinstitute vergrößerten ihr Renten-

portfolio, und zwar per saldo um 12 Mrd €. Sie 

bevorzugten im Ergebnis ausschließlich auslän-

dische Werte.

Aktienmarkt

Die Kurse an den internationalen Aktienmärk-

ten gaben seit Jahresbeginn spürbar nach. Ent-

scheidend waren die in vielen Ländern gestiege-

nen Langfristzinsen. Sie lasteten über den Dis-

kontfaktoreffekt während des gesamten Be-

richtszeitraums auf den Kursen. Zuletzt kamen 

auch Sorgen über die wirtschaftliche Entwick-

lung, nicht zuletzt infolge von Lockdowns in 

China im Zuge der dort verfolgten Null- Covid- 

Politik, auf. Der russische Einmarsch in die 

Ukraine führte zusätzlich zu abrupten, wenn-

gleich überwiegend kurzlebigen Kursverlusten 

an den weltweiten Aktienmärkten. Relativ am 

stärksten betroffen in der Zeit unmittelbar nach 

Beginn des Krieges waren die Börsen in Europa. 

Hierin spiegelte sich wider, dass Länder, die 

näher an Russland und der Ukraine liegen, in 

der Regel auch enger mit diesen Ländern wirt-

schaftlich verflochten sind. Das gilt auch für 

Deutschland, dessen Wirtschaft bis Kriegs-

beginn stark von russischen Rohstoffen abhän-

gig war. Spiegelbildlich zu dem Kurseinbruch er-

höhte sich die Unsicherheit am Aktienmarkt 

nach Kriegsbeginn vorübergehend sprunghaft. 

Mit dem Rückgang der Unsicherheit zogen die 

Kurse dann aber wieder etwas an. Gegen Ende 

des Berichtszeitraums löste sich das regional 

diffe renzierte Kursmuster weitgehend wieder 

auf. Im Ergebnis verzeichneten der US- amerika-

nische S&P 500 (– 18,2 %), der Euro Stoxx 

(– 14,7 %) und der CDAX (– 17,3 %) seit dem 

Jahresbeginn jeweils deutliche Verluste. Die Ein-

Nettoemissionen 
der öffentlichen 
Hand

Unternehmens-
anleihen per 
saldo emittiert

Erwerb von 
Schuldverschrei-
bungen

Internationale 
Aktienmärkte 
mit Kursrück-
gängen

Mittelanlage an den deutschen 
Wertpapiermärkten 

Mrd €

Position

2021 2022

1. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

Schuldverschreibungen
Inländer 92,8 41,9 103,3

Kreditinstitute 10,9 – 27,9 12,0
darunter:

ausländische  
Schuldverschreibungen –  4,2 – 15,0 12,3

Deutsche Bundesbank 54,6 58,3 40,5
Übrige Sektoren 27,3 11,5 50,8
darunter:

inländische  
Schuldverschreibungen – 13,0 8,4 15,0

Ausländer 28,1 – 42,9 32,7

Aktien
Inländer 25,6 37,7 19,4

Kreditinstitute 3,6 2,3 – 1,3
darunter:

inländische Aktien 2,6 –  0,1 – 0,7
Nichtbanken 22,0 35,4 20,6
darunter:

inländische Aktien 1,7 26,2 11,3
Ausländer 8,9 –  7,5 – 9,2

Investmentzertifi kate
Anlage in Spezialfonds 23,9 56,7 31,8
Anlage in Publikumsfonds 9,4 11,6 3,9
darunter:

Aktienfonds 4,3 2,7 0,0
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bußen des japanischen Nikkei fielen moderater 

aus (– 8,3 %). Im Vereinigten Königreich schlos-

sen die Märkte zum Ende des Berichtszeitraums 

nur mit einem geringen Kursverlust gegenüber 

dem Jahresanfang (FTSE 100: – 1,1%). Ein Grund 

für diese bessere Performance ist, dass im FTSE- 

 Index Unternehmen in größerem Umfang ent-

halten sind, die von den hohen Kursgewinnen 

des Rohstoffsektors profitierten.

Analysten schätzten die Fundamentaldaten der 

Unternehmen in Europa (Euro Stoxx) und den 

USA (S&P 500) trotz des Krieges weiterhin als 

gut ein. Sie revidierten ihre Erwartungen über 

den Umsatz der kommenden Geschäftsjahre 

seit Jahresbeginn nach oben. Allerdings gingen 

Analysten auch davon aus, dass die Gewinne 

von der Kostenseite unter Druck kommen wür-

den. Gemessen an der Gewinnrendite auf Basis 

der Geschäftsaussichten der nächsten zwölf 

Monate sind Aktien beiderseits des Atlantiks 

günstiger bewertet als zum Jahresbeginn. Im 

Unterschied dazu zeigten niedrigere implizite 

Eigenkapitalkosten,5) dass das Bewertungs-

niveau etwas höher liegt. Ausschlaggebend 

hierfür ist, dass die impliziten Eigenkapitalkos-

ten auch mittelfristige Gewinnaussichten be-

rücksichtigten, die von hohem Niveau aus rück-

läufig waren. Im historischen Vergleich bleiben 

Aktien in den USA insgesamt eher hoch und im 

Euroraum eher niedrig bewertet.

Deutsche Aktiengesellschaften nahmen in den 

ersten drei Monaten des Jahres 2022 per saldo 

1½ Mrd € an neuen Mitteln auf (Vorquartal: 

18½ Mrd €). Der Umlauf ausländischer Aktien 

in Deutschland stieg im gleichen Zeitraum um 

9 Mrd €. Erworben wurden Dividendenwerte 

im Ergebnis allein von inländischen Nichtban-

ken (20½ Mrd €). Hingegen verringerten aus-

ländische Investoren – wie häufig vor den an-

stehenden Dividendenterminen im zweiten 

Quartal  – und heimische Kreditinstitute ihre 

Aktienportfolios um netto 9 Mrd € beziehungs-

weise 1½ Mrd €.

Investmentfonds

Inländische Investmentgesellschaften verzeich-

neten im ersten Quartal 2022 einen Mittel-

zufluss von 35½ Mrd €, nachdem im Vorquar-

tal in sehr hohem Umfang Investmentzertifikate 

begeben worden waren (68½ Mrd €). Die 

neuen Mittel kamen im Ergebnis weit überwie-

gend den Spezialfonds zugute (32 Mrd €), die 

institutionellen Anlegern vorbehalten sind. 

Unter den Anlageklassen erzielten vor allem Ge-

mischte Wertpapierfonds ein deutliches Mittel-

aufkommen (14½ Mrd €), aber auch Renten-

fonds, Offene Immobilienfonds (je 6 Mrd €) und 

Aktienfonds (4½ Mrd €) verzeichneten eben-

falls Mittelzuflüsse. Der Umlauf ausländischer 

Fondsanteile in Deutschland stieg im Berichts-

zeitraum um 4 Mrd €. Erworben wurden Invest-

mentzertifikate im Ergebnis nahezu ausschließ-

lich von inländischen Nichtbanken; sie nahmen 

im Ergebnis Anteilscheine für 40½ Mrd € in ihre 

Portfolios. Dabei handelte es sich überwiegend 

um inländische Fondsanteile. Heimische Kredit-

institute vergrößerten ihre Fondsportfolios um 

netto 1½ Mrd €, während gebietsfremde Inves-

toren ihr hiesiges Fondsengagement um per 

saldo 2 Mrd € verringerten.

Indikatoren des 
Bewertungs-
niveaus ent-
wickelten sich 
uneinheitlich

Mittelaufnahme 
am Aktienmarkt 
gering

Absatz und 
Erwerb von 
Investment-
zertifikaten
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5 Implizite Eigenkapitalkosten lassen sich mithilfe eines 
Dividenden barwertmodells berechnen, siehe: Deutsche 
Bundesbank (2016).

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

Mai 2022 
49



Beeinfl ussen Finanzsanktionen gegen russische Banken 
den Zahlungsverkehr? Evidenz aus der deutschen TARGET2- 
Komponente

Die Annexion der Halbinsel Krim durch Russ-

land im März 2014 veranlasste die Euro-

päische Union (EU) erstmals, Finanzsanktio-

nen gegen Russland zu verhängen. Mitte 

2014 beschloss sie gezielte Maßnahmen 

nicht nur gegen Privatpersonen, sondern 

auch gegen einzelne russische Kreditinsti-

tute. Infolge der russischen Invasion in die 

Ukraine am 24. Februar 2022 verschärfte sie 

die Sanktionen und weitete sie aus. Auch 

viele andere Länder verabschiedeten Sank-

tionen gegen Russland oder weiteten beste-

hende Restriktionen aus.

Die vorliegende Studie versucht, mithilfe 

von Transaktionsdaten der deutschen 

TARGET2- Komponente (TARGET2-Bundes-

bank) zwischen dem 1. Februar 2022 und 

dem 30. April 2022 zu bewerten, ob Finanz-

sanktionen gegen russische Kreditinstitute, 

die seit Ende Februar 2022 neu implemen-

tiert oder verschärft wurden, tatsächlich die 

Finanzströme in der deutschen TARGET2- 

Komponente reduzierten und ob die ge-

wählten Arten von Sanktionen dabei unter-

schiedlich wirkten.1) Die Untersuchung ba-

siert ausschließlich auf Daten  aus dem 

TARGET2- Komponenten- System  der Bun-

desbank und konzentriert sich lediglich auf 

die Transaktionsklassen „Kundenzahlungen“ 

und „Interbankenzahlungen“.2)3) Daten von 

Drittanbietern werden im Folgenden nicht 

untersucht. Der Vorteil der verwendeten 

TARGET2- Daten liegt darin, dass sie auf 

Tages basis vorliegen. Außerdem kann der 

Effekt der Sanktionen ökonometrisch sauber 

identifi ziert werden, da der Datensatz so-

wohl sanktionierte als auch nicht sanktio-

nierte russische Banken beziehungsweise 

Bankkonten enthält. Einschränkend ist aller-

dings darauf hinzuweisen, dass die Unter-

suchung nur einen Ausschnitt des gesamten 

Zahlungsverkehrs von und mit Russland 

abbil det, da andere Zahlungskanäle und 

TARGET2- Komponenten- Systeme unberück-

sichtigt bleiben.4) Ferner werden nur solche 

Transaktionen aus TARGET2- Bundesbank 

einbezogen, die von russischen Banken über 

Korrespondenzbanken in der EU in TARGET2 

initiiert wurden beziehungsweise TARGET2- 

Zahlungen, die für russische Banken be-

stimmt waren. Grundsätzlich sind deshalb 

weitere Untersuchungen, unter anderem 

auch im Hinblick auf mögliche Umgehun-

gen und unter Hinzunahme weiterer Daten-

quellen, notwendig, um allgemeine Aus-

sagen zur Wirksamkeit von Finanzsanktio-

nen auf die Finanzströme zu tätigen.

In der Untersuchung werden drei verschie-

dene Arten von Finanzsanktionen gegen 

russische Banken unterschieden. Hierbei 

1 TARGET2 (Trans- European Automated Real- time 
Gross Settlement Express Transfer System) ist ein Zah-
lungssystem des Eurosystems zur sicheren und schnel-
len Abwicklung des elektronischen Individualzahlungs-
verkehrs innerhalb der EU. TARGET2 basiert auf einer 
einheitlichen technischen Plattform und gewährleistet 
den schnellen Austausch von Zentralbankliquidität in 
Echtzeit.
2 Es werden nur Zahlungen berücksichtigt, die über die 
deutsche TARGET2- Komponente abgewickelt wurden. 
Zahlungen aus Russland, die bspw. über eine öster-
reichische Bank in TARGET2 eingeleitet und z. B. für 
einen Empfänger in Frankreich bestimmt waren, sind 
nicht enthalten. Insoweit handelt es sich nur um einen 
Teilausschnitt aus der gesamten TARGET2- Geschäfts-
aktivität.
3 Diese beiden Transaktionsklassen machen von der 
Anzahl der gesamten Beobachtungen ca. 95 % aus. 
Wertmäßig umfassen sie ca. 60 % der erfassten Kapi-
talströme. Für die übrigen Transaktionen in TARGET2- 
Bundesbank sind vorwiegend gruppeninterne Zah-
lungsvorgänge der Kreditinstitute verantwortlich.
4 Wichtige russische Teilnehmer sind bspw. auch in der 
österreichischen und der französischen TARGET2- Kom-
ponente enthalten. Neben der Geschäftsaktivität in 
TARGET2 wickeln russische Kreditinstitute ihren Zah-
lungsverkehr auch über andere Zahlungsverkehrssys-
teme ab.
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handelt es sich um Kapitalmarktsanktionen, 

den SWIFT- Ausschluss 5) sowie Bereitstel-

lungs- und Verfügungsverbote (siehe oben 

stehende Tabelle).

Es gelten gegen neun russische Banken 

Kapitalmarktsanktionen (Spalte 1).6) Damit 

geht das Verbot für EU- Marktteilnehmer 

einher, von den sanktionierten Instituten 

emittierte übertragbare Wertpapiere und 

Geldmarktinstrumente unmittelbar oder 

mittelbar zu kaufen, zu verkaufen, Wert-

papierdienstleistungen oder Hilfsdienste bei 

der Begebung zu erbringen oder anderwei-

tig damit zu handeln. Somit können sich 

diese russischen Banken in der EU nicht 

mehr über Kapitalmarktinstrumente (je nach 

Beschränkung der Fristigkeit über Anleihen 

oder Geldmarktpapiere) refi nanzieren. Diese 

Art der Finanzsanktionen dürfte –  isoliert 

betrachtet – von allen Instrumenten relativ 

gesehen die mildeste Form von Beschrän-

kungen darstellen, da andere Formen der 

Mittelaufnahme weiterhin möglich sind.7) 

Ferner stellt diese Maßnahme nicht auf den 

Zahlungsverkehr ab, sodass Zahlungen wei-

ter getätigt werden dürfen. Auch werden 

die betroffenen neun russischen Banken 

– zumindest laut diesen EU- Verordnungen – 

nicht daran gehindert, für Kunden Wert-

papiere anderer Emittenten zu kaufen oder 

zu verkaufen.8)

Der SWIFT- Ausschluss (Spalte 2) wird in Ver-

ordnung (EU) 2022/ 345 geregelt: „Es ist ab 

dem 12. März 2022 verboten, spezialisierte 

Nachrichtenübermittlungsdienste für den 

Zahlungsverkehr, die für den Austausch von 

Finanzdaten verwendet werden, für die in 

Anhang XIV aufgeführten juristischen Per-

sonen, Organisationen oder Einrichtungen 

oder für in Russland niedergelassene juris-

5 Die Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication (SWIFT) betreibt ein besonders sicheres 
Telekommunikationsnetz, das weltweit von Banken bei 
der Abwicklung von Finanztransaktionen genutzt wird.
6 Die Kapitalmarktmaßnahmen gelten auch gegen die 
Töchter der genannten Kreditinstitute mit Sitz außer-
halb der EU.
7 Art. 5 der Verordnung 833/ 2014 verbietet auch die 
Kreditvergabe an bestimmte russische Kreditinstitute.
8 Seit dem 26. Februar 2022 gelten jedoch gegenüber 
einigen russischen Unternehmen allgemeine Beschrän-
kungen auch im Wertpapierbereich (Art. 5e und 5f der 
Verordnung 833/ 2014).

Finanzsanktionen gegen russische Banken

 

Kapitalmarktsanktionen SWIFT-Ausschluss Bereitstellungs- und Verfügungsverbote

Verordnung (EU) Nr. 833/2014 
vom 31.7.2014 und Verordnung (EU) 
2022/328 vom 25.2.2022

Verordnung (EU) 2022/345 
vom 1.3.2022

Durchführungsverordnung (EU) 
Nr. 826/2014 vom 30.7.2014, Durch-
führungsverordnung (EU) 2022/260 
vom 23.2.2022 und Durchführungsver-
ordnung (EU) 2022/581 vom 8.4.2022

Alfa Bank (ab 25.2.2022)

Bank Otkritie (ab 25.2.2022) Bank Otkritie (ab 14.3.2022) Bank Otkritie (ab 8.4.2022)

Bank Rossiya (ab 25.2.2022) Bank Rossiya (ab 14.3.2022) Bank Rossiya (ab 23.2.2022)

Gazprombank (ab 31.7.2014)

Novikombank (ab 14.3.2022) Novikombank (ab 8.4.2022)

Promsvyazbank (ab 25.2.2022) Promsvyazbank (ab 14.3.2022) Promsvyazbank (ab 23.2.2022)

Rosselkhozbank (ab 31.7.2014)

Russische Nationale Handelsbank 
(ab 30.7.2014)

Sberbank (ab 31.7.2014)

Sovcombank (ab 14.3.2022) Sovcombank (ab 8.4.2022)

Vnesheconombank (VEB) (ab 31.7.2014) Vnesheconombank (VEB) 
(ab 14.3.2022)

Vnesheconombank (VEB) 
(ab 23.2.2022)

VTB Bank (ab 31.7.2014) VTB Bank (ab 14.3.2022) VTB Bank (ab 8.4.2022)
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tische Personen, Organisationen oder Ein-

richtungen, deren Eigentumsrechte zu mehr 

als 50 % unmittelbar oder mittelbar bei 

einer in Anhang XIV aufgeführten Organisa-

tion liegen, zu erbringen.“ Zu den auf-

geführten Organisationen zählen sieben rus-

sische Banken. Diese Art von Finanzsanktio-

nen wiegt erheblich schwerer als die Kapi-

talmarktsanktionen. Dennoch können die 

betroffenen russischen Institute weiterhin 

internationale Überweisungen über alterna-

tive Zahlungssysteme, so das chinesische 

Zahlungssystem CIPS, oder andere sichere 

Kommunikationswege, wie zum Beispiel 

sichere Telefax- Leitungen, tätigen. Da eine 

standardisierte Nachrichtenübermittlung 

über SWIFT nicht mehr möglich ist, dürfte 

dennoch die Anzahl und das Volumen der 

Transaktionen de facto erheblich sinken.

Gegen acht russische Banken besteht ein 

Bereitstellungs- und Verfügungsverbot 

(Spalte 3). Sämtliche Gelder und wirtschaft-

liche Ressourcen, die im Eigentum oder Be-

sitz von in Verbindung mit diesen Instituten 

stehenden natürlichen oder juristischen Per-

sonen, Einrichtungen oder Organisationen 

sind oder von diesen gehalten oder kontrol-

liert werden, werden eingefroren. Den Be-

troffenen dürfen weder unmittelbar noch 

mittelbar Gelder oder wirtschaftliche Res-

sourcen zur Verfügung gestellt werden oder 

zugutekommen. Diese Art der Finanzsank-

tion dürfte im Vergleich zu den beiden vor-

her genannten Arten die härteste sein, weil 

diese Maßnahmen den Zahlungsverkehr 

direkt betreffen.9)10)

Die vorliegende Untersuchung beschränkt 

sich – wie erwähnt – auf die Transaktions-

daten von TARGET2- Bundesbank. Einbezo-

gen wurden dabei Zahlungen, die – soweit 

anhand der Informationen erkennbar11) – 

von russischen Banken über Korrespondenz-

banken in der EU in TARGET2- Bundesbank 

initiiert wurden oder für russische Banken 

bestimmt waren.

Insgesamt umfasst der Datensatz geschäfts-

tägliche Transaktionen für 518 russische Ins-

titute mit eigenem Business Identifi er Code 

(BIC) und 62 TARGET2- Geschäftstage. 163 

BIC unterliegen Kapitalmarktsanktionen, 50 

BIC einem SWIFT- Ausschluss und 50 BIC 

einem Bereitstellungs- und Verfügungsver-

bot.12) Da gegen mehrere russische Banken 

unterschiedliche Sanktionen verhängt wur-

den, gibt es Überlappungen zwischen den 

betroffenen BIC.

Der obere Teil des Schaubildes auf Seite 53 

beschreibt die geschäftstäglich aggregierten 

Mittelzuflüsse und Mittelabflüsse in 

TARGET2-Bundesbank über die Konten nicht 

sanktionierter und sanktionierter russischer 

Banken aus Spalte (1) zwischen 1. Februar 

2022 und 30. April 2022 (Kapitalmarktsank-

tionen). Bis einschließlich 24. Februar 2022 

lag der geschäftstägliche Durchschnitt der 

Mittelzufl üsse (Mittelabfl üsse) von nicht 

sanktionierten Bankkonten bei 1,5 (1,1) 

Mrd €. Anschließend sank der geschäftstäg-

liche Durchschnitt der Mittelzufl üsse (Mittel-

abfl üsse) auf 0,7 (0,7) Mrd €. Auch die Kapi-

talströme bei den Konten sanktionierter 

Banken verringerten sich. Der geschäftstäg-

liche Durchschnitt der Mittelzufl üsse (Mittel-

9 Bereitstellungs- und Verfügungsverbote wurden in 
der Vergangenheit häufi g gegen bestimmte Individuen 
in sanktionierten Ländern verhängt.
10 Je nach Geschäftsaktivität der russischen Bank kann 
im Einzelfall auch ein SWIFT-Ausschluss stärker wirken 
als ein Bereitstellungs- und Verfügungsverbot.
11 Die Belegung der Nachrichtenfelder in SWIFT ist 
nicht immer obligatorisch. Es gibt starke Anzeichen da-
für, dass es zu einer Zunahme von Nachrichten im „free 
format“ kommt, wobei das Feld zwar belegt wird, aber 
nicht mit einem automatisch identifi zierbaren BIC. In 
den TARGET2- Transaktionsdaten wird das entspre-
chende Feld dann leer ausgewiesen. Die Vermutung ist, 
dass russische Institute dadurch versuchen, ihre Trans-
aktionen zu verschleiern.
12 In der Regel besitzt ein einzelnes Kreditinstitut meh-
rere BIC. Deswegen ist die Anzahl der BIC höher als die 
Anzahl der sanktionierten russischen Banken.
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abfl üsse) betrug bis einschließlich 24. Februar 

2022 1,6 (1,8) Mrd €. Anschließend sanken 

die Mittelzufl üsse (Mittelabfl üsse) auf 221 

(291) Mio €. Im Verlauf des April stiegen die 

Finanzströme beider Gruppen zum Teil wie-

der an.

Der mittlere Teil des oben stehenden Schau-

bildes illustriert die Kapitalströme in 

TARGET2- Bundesbank über die Bankkonten 

der sieben russischen Banken, die aus SWIFT 

ausgeschlossen wurden. Der Verlauf der 

Bruttoströme ist bei den Konten von nicht 

sanktionierten russischen Banken sehr ähn-

lich wie bei den Kapitalmarktsanktionen. 

Auffällig ist, dass nach der russischen Inva-

sion in die Ukraine am 24. Februar 2022 die 

Transaktionen stark einbrachen. Seit dem 

Beschluss des SWIFT- Ausschlusses am 

1. März 2022 liegen die aggregierten täg-

lichen Transaktionen der sanktionierten 

Bankkonten nahe null.

Der untere Teil des oben stehenden Schau-

bildes verdeutlicht die Kapitalströme von 

nicht sanktionierten und sanktionierten rus-

sischen Banken bei Bereitstellungs- und Ver-

fügungsverboten. Diese Art der Sanktionen 

umfasst auch Beschränkungen im Zahlungs-

verkehr. Der Verlauf der Bruttoströme ist bei 

Tägliche Transaktionen russischer Banken in TARGET2-Bundesbank 
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den Konten der nicht sanktionierten rus-

sischen Banken wieder sehr ähnlich. Seit 

dem Beginn der Bereitstellungs- und Ver-

fügungsverbote am 23. Februar 2022 sind 

die Kapitalströme bei den Konten sanktio-

nierter Banken ebenfalls nahe null. Aber 

auch schon unmittelbar vor den Bereitstel-

lungs- und Verfügungsverboten lagen die 

durchschnittlichen täglichen Bruttoströme 

bei den sanktionierten Banken auf einem 

niedrigen Niveau: 53 Mio € bei den Mittel-

zufl üssen auf russische Bankkonten und 93 

Mio € bei den Mittelabfl üssen von rus-

sischen Bankkonten (vom 1.  Februar bis 

22. Februar 2022).

Die deskriptiven Statistiken verdeutlichen, 

dass die Kapitalströme sowohl bei den Kon-

ten nicht sanktionierter Banken als auch bei 

Konten von sanktionierten Banken nach der 

Einführung beziehungsweise Verschärfung 

von strikten Maßnahmen gegenüber den 

russischen Banken stark eingebrochen sind. 

Beim SWIFT- Ausschluss sowie den Bereit-

stellungs- und Verfügungsverboten war der 

Effekt auf die Konten sanktionierter Banken 

schwerwiegender als bei den Kapitalmarkt-

sanktionen.

Die deskriptive Analyse berücksichtigt aller-

dings keine allgemeinen makro öko no-

mischen Entwicklungen oder eine generelle 

Zurückhaltung bei Transaktionen als Folge 

des Krieges, die alle russischen Banken 

gleichermaßen beeinfl ussen. Die nachfol-

gende ökonometrische Analyse schließt da-

her weitere Effekte ein, wie beispielsweise 

den Rückzug von multinationalen Unterneh-

men aus Russland, der ebenfalls negativ auf 

die Zahlungen gewirkt haben dürfte. Außer-

dem berücksichtigt die Untersuchung mög-

liche Interdependenzen, wenn russische Ban-

ken von mehreren Sanktionen betroffen sind.

Um den Effekt der Finanzsanktionen gegen 

die russischen Banken bewerten zu können, 

nutzt die Studie einen Differenzen- in- Diffe-

renzen- Schätzer. Dieses Verfahren versucht, 

einen kausalen Effekt zu ermitteln. Hierfür 

wird eine Gruppe, welche eine bestimmte 

Intervention („Treatment“, hier Konten sank-

tionierter russischer Banken) erfährt, mit 

einer Kontrollgruppe (Konten nicht sanktio-

nierter russischer Banken) verglichen. Da der 

Beginn des Krieges als ein exogenes Ereignis 

interpretiert werden kann, der die Einfüh-

rung oder Verschärfung von Sanktionsmaß-

nahmen zur Folge hat, liegt ein „Treatment“ 

in der Zeit danach vor. Russische Bankkon-

ten, die über TARGET2-Bundesbank Zahlun-

gen ausführen, aber nicht von Sanktionen 

betroffen sind, dienen als Kontrollgruppe. 

Von Interesse sind nur die Effekte bei den 

sanktionierten Banken, die über die generel-

len Entwicklungen hinausgehen. Daten-

lücken werden mit Nullwerten aufgefüllt, 

sodass ein ausgeglichenes Panel vorliegt. 

Im  Folgenden wird Gleichung (1) mithilfe 

von Pseudo- Poisson- Maximum- Likelihood 

(PPML) geschätzt, um nichtlineare Effekte 

berücksichtigen zu können:

(1) Kapitalströmebt = ↵+ exp[βSanktionenbt

(+γAntizipationbt)

+ ⇡b + σt] + "bt

wobei Kapitalströmebt den jeweiligen 

Bruttostrom (Mittelzufl üsse/ Mittelabfl üsse) 

des russischen Kontos b (identifi ziert an-

hand  der BIC) an Tag t als Teil der deut-

schen  TARGET2- Komponente darstellt. 

Sanktionenbt ist eine binäre Variable, die 

den Wert 1 annimmt, wenn das russische 

Konto b an Tag t von EU- Finanzsanktionen 

betroffen ist. Zu erwarten ist ein negativer 

Schätzkoeffi  zient von β. Als Grundlage für 

die sanktionierten BIC dienen die drei 

unterschied lichen Arten von Finanzsanktio-

nen aus der Tabelle auf Seite  55 (Kapital-

marktsanktionen, SWIFT- Ausschluss sowie 

Bereitstellungs- und Verfügungsverbote). 

Der Wert von Sanktionen bt entspricht dem 
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Wert 1 für die betroffene BIC b ab dem 

jeweils ersten Tag, an dem eine erste Sank-

tion gegen die jeweilige Bank implementiert 

wurde.13) Beim SWIFT- Ausschluss nimmt die 

binäre Variable Sanktionenbt ab dem 

14.  März 2022 den Wert 1 an. Da der 

SWIFT- Ausschluss aber schon am 1.  März 

2022 angekündigt wurde, berücksichtigt die 

Schätzung in der entsprechenden Regres-

sion zudem einen Antizipationseffekt. Die 

Variable Antizipationbt nimmt den Wert 1 

zwischen dem 1. März 2022 und 11. März 

2022 an. πb und σt umfassen bankspe-

zifi sche und zeitspezifi sche fi xe Effekte. Da 

nur russische Konten untersucht werden, 

spiegeln die zeitspezifi schen fi xen Effekte 

die allgemeine makroökonomische Entwick-

lung Russlands wider. Dieses Umfeld dürfte 

alle russischen Konten zeitgleich und in ähn-

licher Weise betreffen. Die bankspezifi schen 

fi xen Effekte sollen für allgemeine Ge-

schäftsbeziehungen kontrollieren, die sich 

über die Zeit nicht ändern. εbt ist der statis-

tische Fehlerterm.

Eine Basisspezifi kation unterscheidet nicht 

nach den unterschiedlichen Sanktionsarten: 

Die Sanktionsvariable nimmt den Wert 1 an, 

sobald eine Sanktion gegen die jeweilige 

russische Bank vorliegt, unabhängig davon, 

ob es sich um eine Kapitalmarktsanktion, 

den SWIFT- Ausschluss oder ein Bereitstel-

lungs- und Verfügungsverbot handelt. Eine 

zweite Schätzung berücksichtigt anschlie-

ßend mehrere binäre Sanktionsvariablen 

gleichzeitig, um zu bewerten, welche Art 

der Finanzsanktionen die Finanzströme be-

sonders stark beeinfl usst.

Die oben stehende Tabelle präsentiert die 

Schätzergebnisse von Gleichung (1). Nicht 

sanktionierte russische Banken dienen in 

allen Schätzungen als Kontrollgruppe. Somit 

sind die Resultate im Vergleich zu dieser 

Gruppe zu interpretieren. Die ersten beiden 

Spalten zeigen die Koeffi  zienten für Finanz-

sanktionen, die unabhängig von ihrer Art 

13 Da verschiedene russische Banken bereits vor dem 
Beginn des Schätzzeitraums Sanktionen unterlagen, 
spielen deren Transaktionen für die Schätzergebnisse 
letztlich keine Rolle.

Effekte von Sanktionen gegen russische Banken

 

Position

Basisspezifi kation
Unterscheidung nach Arten der 
Finanzsanktionen

(1) (2) (3) (4)

Mittelzufl uss Mittelabfl uss Mittelzufl uss Mittelabfl uss

Sanktionen – 1,271*** – 1,996*** . .

(0,344) (0,564)

Antizipation . . –  4,949*** –  7,793***

(1,080) (1,091)

Kapitalmarktsanktionen . . –  1,177*** –  1,670***

(0,196) (0,368)

SWIFT-Ausschluss . . – 10,263*** – 12,134***

(1,178) (1,062)

Bereitstellungs- und Verfügungsverbote . . –  2,439*** –  3,750***

(0,423) (0,264)

Beobachtungen 24 924 28 644 24 924 28 644

Adjustiertes R² 0,856 0,847 0,866 0,864

*** Signifi kanz auf 1% Niveau, ** Signifi kanz auf 5 % Niveau, * Signifi kanz auf 10 % Niveau. Bankkonten- spezifi sche und zeit-
spezifi sche fi xe Effekte werden berücksichtigt, aber nicht berichtet. Robuste Standardfehler (über Bankkonten geclustert) in 
Klammern.
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gegen russische Banken verhängt wurden. 

Die Ergebnisse sind sowohl für die Mittel-

zufl üsse als auch die Mittelabfl üsse statis-

tisch signifi kant. Der geschätzte Koeffi  zient 

von – 1,271 (– 1,996) bedeutet, dass die Mit-

telzufl üsse (Mittelabfl üsse) allein aufgrund 

der Sanktionen und ungeachtet anderer Ein-

fl üsse um 71,9 % (86,4 %) bei den Konten 

von sanktionierten russischen Banken ge-

sunken sind. In den Spalten (3) und (4) wird 

nach den Arten der Finanzsanktionen unter-

schieden: Alle drei binären Variablen werden 

in die Schätzung mit aufgenommen. Außer-

dem kontrolliert die Schätzung für Antizipa-

tionseffekte beim SWIFT- Ausschluss. Die Re-

gressionsergebnisse sind ebenfalls negativ 

und statistisch hoch signifi kant. Der Koeffi  -

zient von – 1,177 (– 1,670) bei den Mittel-

zufl üssen (Mittelabfl üssen) für Kapitalmarkt-

sanktionen bedeutet, dass die Bruttoströme 

bei den Konten von sanktionierten rus-

sischen Banken um 69,2 % (81,2 %) gesun-

ken sind. Im Vergleich hierzu wirkte der 

SWIFT- Ausschluss stärker: Die Geschäfte 

sind nahezu vollständig zum Erliegen ge-

kommen (jeweils – 99,9 %). Da die Imple-

mentierung des SWIFT- Ausschlusses erst 

einige Tage nach der Ankündigung erfolgte, 

lassen sich auch die Antizipationseffekte 

zwischen dem 1. März 2022 und 11. März 

2022 erkennen. Laut den Schätzergebnissen 

brachen die Bruttoströme schon vor der tat-

sächlichen Umsetzung des Beschlusses fast 

komplett ein (– 99,3 %). Die Ergebnisse der 

Bereitstellungs- und Verfügungsverbote sind 

ebenfalls statistisch hoch signifi kant und 

negativ. Die Mittelzufl üsse (Mittelabfl üsse) 

gaben um 91,3 % (97,6 %) nach. Somit füh-

ren alle drei Arten der Finanzsanktionen zu 

einem Rückgang der Finanzströme in der 

deutschen TARGET2- Komponenten, wobei 

die Kapitalmarktsanktionen als mildeste 

Form betragsmäßig am schwächsten reagie-

ren. Der SWIFT- Ausschluss sowie die Bereit-

stellungs- und Verfügungsverbote führen 

gemäß der Schätzergebnisse zu einer fast 

kompletten Einstellung von Transaktionen in 

TARGET2- Bundesbank.14)

Die Resultate verdeutlichen, dass es nach 

dem 24. Februar 2022 zu einem generellen 

Rückgang der in der deutschen TARGET2- 

Komponente erfassten Transaktionen rus-

sischer Banken gekommen ist: Die Brutto-

ströme sowohl von Konten nicht sanktio-

nierter als auch sanktionierter russischer 

Banken sind nach der Ausweitung und Ver-

schärfung der Sanktionen als Folge der Inva-

sion Russlands in die Ukraine gesunken. 

Kapitalmarktsanktionen, der SWIFT- Aus-

schluss sowie die Bereitstellungs- und Ver-

fügungsverbote dürften gemäß Schätz-

ergebnissen stark wirken. Auch die Antizipa-

tionseffekte vor der Umsetzung des SWIFT- 

Ausschlusses führten zu einem statistisch 

signifi kanten Rückgang von Mittelzufl üssen 

und Mittelabfl üssen. Mögliche Umgehungs-

effekte können allerdings per se nicht aus-

geschlossen werden: Solche Transaktionen 

könnten über TARGET2- Konten in Kom-

ponentensystemen anderer Euro- Länder 

oder über alternative Zahlungswege und 

-systeme erfolgen.

14 Zusätzliche Robustheitsuntersuchungen mit Inter-
aktionstermen, welche weitere Interdependenzen der 
sanktionierten russischen Banken berücksichtigen, 
ändern diese Ergebnisse nicht. Somit scheinen mög-
liche Überschneidungen der Sanktionsmaßnahmen 
keine wesentliche zusätzliche Rolle zu spielen.
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Direktinvestitionen

Die Transaktionen im grenzüberschreitenden 

Wertpapierverkehr führten im ersten Quartal 

2022 zu Netto- Kapitalexporten von 38½ Mrd €. 

Auch bei den Direktinvestitionen ergaben sich 

per saldo Mittelabflüsse, wenngleich in deutlich 

geringerem Umfang (4½ Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten 

in den ersten drei Monaten dieses Jahres ihre 

Direktinvestitionen im Ausland im Ergebnis um 

45 Mrd € aus (Vorquartal: 39 Mrd €). Dabei 

stockten sie ihr Beteiligungskapital an auslän-

dischen Niederlassungen um 29 Mrd € auf. Gut 

zwei Drittel davon entfielen auf reinvestierte 

Gewinne. Außerdem stellten hier ansässige Fir-

men verbundenen Konzerneinheiten im Aus-

land 15½ Mrd € an zusätzlichen Krediten zur 

Verfügung, und zwar im Ergebnis ausschließlich 

über Handelskredite. Im ersten Quartal flossen 

deutsche Direktinvestitionsmittel in bedeuten-

dem Umfang in das Vereinigte Königreich (14½ 

Mrd €) und nach China (7 Mrd €). Aus Schwe-

den (5½ Mrd €) und Russland (3½ Mrd €) 

überwogen hingegen die Mittelrückflüsse durch 

Tilgungen zuvor gewährter Kredite.

Umgekehrt erhöhten ausländische Unterneh-

men ihre Direktinvestitionen in Deutschland von 

Januar bis März 2022 kräftig (40 Mrd €, nach 

6 Mrd € im vierten Quartal 2021). Das Betei-

ligungskapital an deutschen Töchtern weiteten 

sie um 4½ Mrd € aus. Deutlich mehr Finanzmit-

tel flossen deutschen Unternehmen über den 

konzerninternen Kreditverkehr zu (35½ Mrd €). 

Dabei überwogen per saldo zusätzliche Finanz-

kredite. Besonders hohe Zuflüsse an Direkt-

investitionen waren im ersten Quartal aus dem 

Vereinigten Königreich (21½ Mrd €), Frankreich 

(4½ Mrd €), der Schweiz und den Vereinigten 

Staaten (jeweils rund 4 Mrd €) zu verzeichnen. 

Größere Mittelabflüsse ergaben sich hingegen 

per saldo nach Estland (3 Mrd €) sowie in die 

Niederlande (2 Mrd €), und zwar durch Tilgun-

gen konzerninterner Kredite.

Netto- Kapital-
exporte bei 
den Direkt-
investitionen

Kapitalexporte 
bei deutschen 
Direktinvestitio-
nen im Ausland

Kapitalzuflüsse 
über auslän-
dische Direkt-
investitionen in 
Deutschland

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

2021 2022

1. Vj. 4. Vj. 1. Vj. p)

I. Leistungsbilanz +  75,0 +  64,9 +  52,3
1. Warenhandel +  57,2 +  38,8 +  34,3
2. Dienstleistungen +   3,3 –   1,2 –   2,5
3. Primäreinkommen +  31,8 +  41,9 +  36,9
4. Sekundäreinkommen –  17,3 –  14,6 –  16,4

II. Vermögensänderungsbilanz –   0,3 –   1,0 –   1,9

III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 106,9 +  86,3 +  94,0
1. Direktinvestition +  32,0 +  32,9 +   4,7

Inländische Anlagen 
im Ausland +  51,0 +  38,8 +  44,8
Ausländische Anlagen 
im Inland +  19,0 +   5,9 +  40,1

2. Wertpapieranlagen +  28,4 +  95,4 +  38,4
Inländische Anlagen in 
Wertpapieren auslän-
discher Emittenten +  65,1 +  42,0 +  59,7
Aktien1) +  13,0 +  12,9 +   7,2
Investmentfonds-
anteile2) +  16,7 +  39,9 +   4,0
darunter:  
Geldmarktfondsanteile –   8,4 +  14,0 –   8,7

kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) +   2,6 –  10,4 +   1,3
langfristige Schuld-
verschreibungen4) +  32,8 –   0,4 +  47,2
darunter: 
denominiert in Euro5) +  21,3 +   4,2 +  42,3

Ausländische Anlagen in 
Wertpapieren inlän-
discher Emittenten +  36,7 –  53,3 +  21,3
Aktien1) +   8,5 –   7,6 –   9,2
Investmentfondsanteile +   0,2 –   2,8 –   2,2
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) +  19,7 –   6,1 –   5,2
langfristige Schuld-
verschreibungen4) +   8,4 –  36,8 +  37,9
darunter: öffentliche 
Emittenten6) –   1,5 –  32,9 +  16,8

3. Finanzderivate7) +  20,3 +  18,9 +  10,6
4. Übriger Kapitalverkehr8) +  25,8 –  61,1 +  38,1

Monetäre  
Finanzinstitute9) – 105,8 +  99,4 – 126,3
Unternehmen und  
Privatpersonen10) +  53,9 –  44,5 +  60,0
Staat –   2,1 +   1,0 –   5,2
Bundesbank +  79,8 – 117,1 + 109,5

5. Währungsreserven +   0,4 +   0,3 +   2,2

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen11) +  32,2 +  22,4 +  43,5

1  Einschl. Genussscheine. 2  Einschl. reinvestierter Erträge. 
3  Kurzfristig: ursprüngliche Laufzeit von unter einem Jahr. 
4  Langfristig: ursprüngliche Laufzeit von mehr als einem Jahr 
oder keine Laufzeitbegrenzung. 5  Einschl. noch ausstehender 
DM-Auslandsanleihen. 6 Einschl. Anleihen der früheren Bundes-
bahn, der  früheren Bundespost und der früheren Treuhand-
anstalt. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschäften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthält ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthält fi nanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetären Finanzinstitute) sowie nicht-
fi nanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private 
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11  Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und 
den Salden der Leistungs- sowie der Vermögensänderungs-
bilanz abbildet.
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