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Aktuelle Wirtschafts- und Finanzlage Monatsbericht des BMF 
Juli 2022

Kreditaufnahme des Bundes und seiner 
Sondervermögen

Die Kreditaufnahme des Bundes dient der Finan-
zierung des Bundeshaushalts und der Sonderver-
mögen des Bundes. Sondervermögen werden un-
terschieden in Sondervermögen, die über den 
Bundeshaushalt oder andere Einnahmen mitfi-
nanziert werden, und Sondervermögen mit eige-
ner Kreditermächtigung: Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds (FMS), Wirtschaftsstabilisierungsfonds 
(WSF), Investitions- und Tilgungsfonds (ITF) so-
wie Restrukturierungsfonds (RSF). Der RSF wird 
nachfolgend nicht mit aufgeführt, da zu den be-
trachteten Stichtagen keine Kreditaufnahme vor-
gelegen hat. Die Kreditaufnahme für die Sonder-
vermögen FMS und WSF dient dabei zum einen 
der Finanzierung von Aufwendungen für Stabili-
sierungsmaßnahmen gemäß §  9 Abs.  1 Stabilisie-
rungsfondsgesetz (StFG) oder der Rekapitalisierung 
von Unternehmen gemäß § 22 StFG. Zum anderen 
nimmt der Bund für FMS und WSF auch Kredite 
auf, die gemäß § 9 Abs. 5 und § 23 StFG als konditi-
onsgleiche Darlehen an Anstalten des öffentlichen 
Rechts durchgeleitet werden. Die Aufnahme dieser 
Kredite über den Bund dient der Kostenersparnis.

Die nachfolgenden Erläuterungen beziehen sich

 ● erst auf die gesamte Kreditaufnahme des 
Bundes,

 ● dann auf die Kreditaufnahme beziehungs-
weise Verschuldung des Bundeshaushalts und 
der mitfinanzierten Sondervermögen sowie 
von FMS, WSF und ITF ohne Finanzierung von 
Darlehen für Anstalten des öffentlichen Rechts 
und

 ● schließlich auf die Kreditaufnahme für FMS 
und WSF zur Finanzierung von an Anstalten 
des öffentlichen Rechts durchzuleitende Dar-
lehen (im Folgenden „Darlehensfinanzierung“).

Entwicklung der 
Kreditaufnahme des Bundes

Der Bund hatte am 31. Dezember 2021 Kredite in 
Höhe von 1.438,4  Mrd.  Euro aufgenommen. Die-
ser Bestand erhöhte sich zum 30.  Juni  2022 auf 
1.495,9 Mrd. Euro. Der Anstieg der Kreditaufnahme 
um 57,5 Mrd. Euro ging auf den Finanzierungsbe-
darf des Bundes für den Haushalt und die Sonder-
vermögen einschließlich Darlehensfinanzierung 
zurück. Wie bereits in den Jahren  2020 und  2021 
wird auch die Kreditaufnahme im Jahr  2022 im 
Vergleich zu früheren Jahren erhöht sein. Dies liegt 
u.  a. daran, dass ein großer Teil des zusätzlichen 
pandemiebedingten Kreditbedarfs der Jahre  2020 
und 2021 über Wertpapiere mit kurzen Laufzeiten 
finanziert wurde, die nunmehr fällig werden und 
refinanziert werden müssen. Der Bund beabsich-
tigt, das hohe ausstehende Volumen dieser kurz-
laufenden Wertpapiere mittelfristig sukzessive 
abzubauen.

Der Anstieg des Bestands der Kreditaufnahme 
gegenüber dem 31.  Dezember  2021 resul-
tierte aus neuen Aufnahmen im Volumen von 
246,4  Mrd.  Euro, denen wiederum Fälligkeiten im 
Volumen von 188,9  Mrd.  Euro gegenüberstanden. 
Bis zum 30. Juni 2022 wurden für die Verzinsung al-
ler auch in früheren Jahren aufgenommenen beste-
henden Kredite saldiert 8,1 Mrd. Euro aufgewendet.

Im Juni  2022 wurden 44,7  Mrd.  Euro an Bundes-
wertpapieren emittiert. Der Schwerpunkt lag mit 
40,0  Mrd.  Euro bei den konventionellen Bundes-
wertpapieren. Sie verteilten sich auf 4,0 Mrd. Euro 
30-jährige Bundesanleihen, 5,5  Mrd.  Euro 10-jäh-
rige Bundesanleihen1, 7,0  Mrd.  Euro Bundesobli-

1 In diesem Bericht werden die im Jahr 2020 eingeführten 
7- und 15-jährigen Bundesanleihen zu den 10-jährigen 
Bundesanleihen gezählt. Seit dem Jahr 2022 werden keine 
7-jährigen Anleihen mehr begeben.
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gationen, 5,5 Mrd. Euro Bundesschatzanweisungen 
und 18,0  Mrd.  Euro Unverzinsliche Schatzanwei-
sungen des Bundes. In inflationsindexierten Bun-
deswertpapieren wurden 0,7  Mrd.  Euro begeben. 
Im Juni 2022 wurden 4,0 Mrd. Euro Grüne Bundes-
wertpapiere begeben.

Die Eigenbestände des Bundes an Bundeswertpa-
pieren erhöhten sich im Juni 2022 um 0,6 Mrd. Euro 
auf 145,1  Mrd.  Euro. Die Veränderung resultierte 
im Wesentlichen aus Sekundärmarktverkäufen in 
Höhe von 16,5 Mrd. Euro, denen Käufe in Höhe von 
6,0 Mrd. Euro und die Erhöhung von Eigenbestän-
den durch bei Emission zurückbehaltene Emissi-
onsanteile um 11,1 Mrd. Euro gegenüberstanden.

Am 30. Juni 2022 entfielen 93,8 Prozent der Kredit-
aufnahmen auf die Kreditaufnahme des Bundes für 
Haushalt und Sondervermögen ohne Darlehensfi-
nanzierung. 6,2  Prozent der Kreditaufnahme ent-
fielen auf die Darlehensfinanzierung.

Entwicklung der Kredit auf-
nahme des Bundes (Haushalt 
und Sonder vermögen ohne 
Darlehens finanzierung)

Im Juni 2022 wurden für den Bund (Haushalt und 
Sondervermögen ohne Darlehensfinanzierung) 
41,7 Mrd. Euro an Krediten aufgenommen. Gleich-
zeitig wurden 31,7 Mrd. Euro fällige Kredite getilgt. 
Für die Verzinsung der Kredite des Bundes (Haus-
halt und Sondervermögen ohne Darlehensfinan-
zierung) wurden im Juni 2022 saldiert 1,9 Mrd. Euro 
aufgewendet.

Am 30.  Juni  2022 betrug der Bestand der Kredit-
aufnahme des Bundes (Haushalt und Sonderver-
mögen ohne Darlehensfinanzierung) insgesamt 
1.403,0 Mrd. Euro. Damit erhöhte sich dieser gegen-
über dem 31.  Dezember  2021 um 55,0  Mrd.  Euro. 
Mit gerundet 55,0 Mrd. Euro entfiel fast die gesamte 

Erhöhung im bisherigen Jahresverlauf auf den Bun-
deshaushalt, dessen Bestand auf 1.361,4 Mrd. Euro 
anstieg. Die Veränderungen bei den Sondervermö-
gen ohne Darlehensfinanzierung haben sich im 
bisherigen Jahresverlauf jeweils nahezu ausgegli-
chen, sodass per 30. Juni 2022 der Bestand der Kre-
ditaufnahme für den ITF gerundet unverändert 
16,1  Mrd.  Euro, der Bestand der Kreditaufnahme 
des FMS für Kredite für Aufwendungen gemäß § 9 
Abs.  1  StFG gerundet unverändert 22,7  Mrd.  Euro 
und der Bestand der Kreditaufnahme des WSF für 
Kredite für Rekapitalisierungsmaßnahmen ge-
mäß § 22 StFG gerundet unverändert 2,7 Mrd. Euro 
betrug.

Entwicklung der 
Kreditaufnahme des Bundes 
zur Darlehensfinanzierung

Seit dem Jahr 2019 werden für den FMS Kredite zur 
Refinanzierung von an die FMS Wertmanagement 
(FMS-WM) durchzuleitende Darlehen gemäß §  9 
Abs. 5 StFG aufgenommen. In ähnlicher Weise er-
folgt seit dem Jahr  2020 eine Kreditaufnahme für 
den WSF zur Gewährung von Darlehen an die Kre-
ditanstalt für Wiederaufbau zur Finanzierung von 
Krisenmaßnahmen gemäß § 23 StFG. Im Juni 2022 
wurden für den FMS zu diesem Zweck keine neuen 
Kredite aufgenommen und keine Kredite fällig. Der 
Bestand von 55,0 Mrd. Euro am 31. Dezember 2021 
erhöhte sich durch Veränderungen im bisheri-
gen Jahresverlauf dennoch bis zum 30.  Juni  2022 
auf 60,0 Mrd. Euro. Zur Darlehensfinanzierung für 
den WSF wurden im Juni 2022 2,5 Mrd. Euro auf-
genommen und es wurden 3,0  Mrd.  Euro Kredite 
getilgt. Der Bestand von 35,4 Mrd. Euro am 31. De-
zember  2021 hat sich bis zum 30.  Juni  2022 um 
insgesamt 2,5  Mrd.  Euro auf 32,9  Mrd.  Euro ver-
ringert. Seit Jahresbeginn stieg der Bestand der 
Kredite zur Darlehensfinanzierung insgesamt auf 
92,9 Mrd. Euro.
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Kreditaufnahme des Bundes - Bestand und laufendes Jahr
in Mio. Euro

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Weitere Einzelheiten für den Monat Juni 2022 kön-
nen folgenden Tabellen entnommen werden:

 ● Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes,

 ● Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes 
(Haushalt und Sondervermögen ohne Darle-
hensfinanzierung),

 ● Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes 
zur Darlehensfinanzierung,

 ● Entwicklung von Umlaufvolumen und Eigen-
bestände an Bundeswertpapieren.

Im statistischen Anhang der Online-Version des 
Monatsberichts sind zusätzlich die drei erstge-
nannten Tabellen mit Daten für den bisherigen 
Jahresverlauf, die nach Restlaufzeitklassen grup-
pierte Kreditaufnahme des Bundes sowie die mo-
natliche Historie zur Kreditaufnahme, dem Bedarf 

der Kreditaufnahme, Tilgungen und Zinsen für die 
Kreditaufnahme enthalten.

Die Abbildung „Kreditaufnahme des Bundes – Be-
stand und laufendes Jahr“ zeigt die Verteilung 
der Kreditaufnahme auf die Finanzierungsinst-
rumente, sowohl für die bisherige Aufnahme im 
Jahr  2022 als auch für den gesamten Bestand per 
30.  Juni  2022. Den größten Anteil der Kreditauf-
nahme im bisherigen Jahresverlauf machten mit 
107,8  Mrd.  Euro beziehungsweise 43,8  Prozent die 
(teils unterjährig fälligen) Unverzinslichen Schat-
zanweisungen des Bundes aus, gefolgt von den 
10-jährigen Bundesanleihen mit 42,3 Mrd. Euro be-
ziehungsweise 17,2  Prozent. Zu diesem Segment 
werden hier auch die im Jahr  2020 neu eingeführ-
ten 7- und 15-jährigen Bundesanleihen gezählt. Per 
30. Juni 2022 waren über 99 Prozent des Bestands der 
Kreditaufnahmen des Bundes in Form von Inhaber-
schuldverschreibungen verbrieft, bei denen die kon-
kreten Gläubiger dem Bund nicht bekannt sind.
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Details zu den geplanten Emissionen und den 
Tilgungen von Bundeswertpapieren können in 
den Pressemitteilungen zum Emissionskalen-
der nachgelesen werden.2 Auf der Internetseite 

2 http://www.bundesfinanzministerium.de/mb/2017047

der Bundesrepublik Deutschland – Finanzagen-
tur GmbH werden zudem nach jeder Auktion 
von Bundeswertpapieren die Auktionsergebnisse 
veröffentlicht.3

3 http://www.bundesfinanzministerium.de/mb/2017046

Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes im Juni 2022 
in Mio. Euro

Stichtag/Periode

Bestand 
Aufnahme 
(Zunahme)

Tilgungen 
(Abnahme) Bestand 

Bestands-
änderung 

(Saldo) Zinsen

31. Mai 2022 Juni Juni 30. Juni 2022 Juni Juni

Insgesamt 1.486.361 44.192 -34.658 1.495.895 9.534 -1.867

Gliederung nach Verwendung

Bundeshaushalt 1.351.543 39.413 -29.508 1.361.448 9.905 -1.668

Finanzmarktstabilisierungsfonds  
(Kredite für Aufwendungen 
gemäß § 9 Abs. 1 StFG)

22.724 1.176 -1.176 22.724 - -109

Finanzmarktstabilisierungsfonds  
(Kredite für Abwicklungsanstalten  
gemäß § 9 Abs. 5 StFG)

60.000 - - 60.000 - -

Investitions- und Tilgungsfonds 16.121 835 -835 16.121 - -83

Wirtschaftsstabilisierungsfonds  
(Kredite für Rekapitalisierungsmaßnahmen 
gemäß § 22 StFG)

2.573 271 -139 2.705 132 1

Wirtschaftsstabilisierungsfonds  
(Kredite für die Kreditanstalt für 
Wiederaufbau gemäß § 23 StFG)

33.400 2.497 -3.000 32.897 -503 -8

Gliederung nach Instrumentenarten

Konventionelle Bundeswertpapiere 1.381.561 39.307 -34.608 1.386.259 4.699 -749

30-jährige Bundesanleihen 295.002 1.529 - 296.532 1.529 159

10-jährige Bundesanleihen 636.011 5.406 - 641.417 5.406 -696

Bundesobligationen 192.303 6.169 - 198.472 6.169 -134

Bundesschatzanweisungen 120.472 5.856 -14.985 111.343 -9.129 -95

Unverzinsliche Schatzanweisungen 
des Bundes

137.773 20.346 -19.623 138.495 723 19

Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 69.331 885 - 70.217 885 185

Grüne Bundeswertpapiere 25.425 4.000 - 29.425 4.000 -1.270

Schuldscheindarlehen 5.570 - -50 5.520 -50 -12

Sonstige Kredite und Buchschulden 4.474 - - 4.474 - -21

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen möglich.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen

http://www.bundesfinanzministerium.de/mb/2017047
http://www.bundesfinanzministerium.de/mb/2017046
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Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes (Haushalt und Sondervermögen ohne Darlehensfinanzierung) 
im Juni 2022 
in Mio. Euro

Stichtag/Periode
Bestand 

 31. Mai 2022

Aufnahme  
(Zunahme) 

Juni

Tilgungen 
(Abnahme) 

Juni
Bestand 

30. Juni 2022

Bestands-
änderung 

(Saldo) 
Juni

Zinsen  
Juni

Insgesamt 1.392.961 41.695 -31.658 1.402.998 10.037 -1.859

Gliederung nach Verwendung

Bundeshaushalt 1.351.543 39.413 -29.508 1.361.448 9.905 -1.668

Finanzmarktstabilisierungsfonds  
(Kredite für Aufwendungen  
gemäß § 9 Abs. 1 StFG)

22.724 1.176 -1.176 22.724 - -109

Investitions- und Tilgungsfonds 16.121 835 -835 16.121 - -83

Wirtschaftsstabilisierungsfonds  
(Kredite für Rekapitalisierungsmaßnahmen 
gemäß § 22 StFG)

2.573 271 -139 2.705 132 1

Gliederung nach Instrumentenarten

Konventionelle Bundeswertpapiere 1.288.161 36.810 -31.608 1.293.362 5.202 -741

30-jährige Bundesanleihen 295.002 1.529 - 296.532 1.529 159

10-jährige Bundesanleihen 606.011 5.406 - 611.417 5.406 -696

Bundesobligationen 156.003 6.169 - 162.172 6.169 -134

Bundesschatzanweisungen 93.372 5.856 -11.985 87.243 -6.129 -95

Unverzinsliche Schatzanweisungen 
des Bundes

137.773 17.849 -19.623 135.998 -1.774 27

Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 69.331 885 - 70.217 885 185

Grüne Bundeswertpapiere 25.425 4.000 - 29.425 4.000 -1.270

Schuldscheindarlehen 5.570 - -50 5.520 -50 -12

Sonstige Kredite und Buchschulden 4.474 - - 4.474 - -21

nachrichtlich:

Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung 
inflationsindexierter Bundeswertpapiere

10.567 11.209 642 -

Rücklagen gemäß 
Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz 
(SchlussFinG)

8.813 8.895 82 -

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen möglich.
Die Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung enthalten die seit Laufzeitbeginn bis zum Stichtag entstandenen inflationsbedingten 
Erhöhungsbeträge auf die ursprünglichen Emissionsbeträge. 
Die Rücklage enthält dagegen nur jene Erhöhungsbeträge, die sich jeweils zum Kupontermin am 15. April eines jeden Jahres 
(§ 4 Abs. 1 SchlussFinG) sowie an den Aufstockungsterminen eines inflationsindexierten Wertpapiers (§ 4 Abs. 2 SchlussFinG) ergeben. 
Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Stichtag/Periode
Bestand  

31. Mai 2022

Aufnahme 
(Zunahme) 

Juni

Tilgungen 
(Abnahme) 

Juni
Bestand  

30. Juni 2022

Bestands-
änderung 

(Saldo) Juni
Zinsen 

Juni

Insgesamt 93.400 2.497 -3.000 92.897 -503 -8

Gliederung nach Verwendung

Finanzmarktstabilisierungsfonds  
(Kredite für Abwicklungsanstalten  
gemäß § 9 Abs. 5 StFG)

60.000 - - 60.000 - -

Wirtschaftsstabilisierungsfonds  
(Kredite für die Kreditanstalt für 
Wiederaufbau gemäß § 23 StFG)

33.400 2.497 -3.000 32.897 -503 -8

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen möglich.  
Das BMF ist nach § 9 Abs. 5 StFG ermächtigt, für den FMS Kredite bis zu 60 Mrd. Euro aufzunehmen, damit nach § 8 Abs. 10 StFG 
der FMS Darlehen an Abwicklungsanstalten zur Refinanzierung der von diesen übernommenen Vermögensgegenständen gewähren 
kann. Diese Kreditaufnahme ist für die Verschuldung insgesamt neutral, weil sie die bei Abwicklungsanstalten sonst notwendige 
Kreditaufnahme am Markt ersetzt. Sie erhöht jedoch die Verschuldung in Bundeswertpapieren. 
Das BMF ist nach § 24 Abs. 1 i. V. m. § 23 StFG ermächtigt, für den WSF zum Zwecke der Darlehensgewährung Kredite in Höhe von bis 
zu 100 Mrd. Euro aufzunehmen. Nach § 23 StFG kann der WSF der KfW Darlehen zur Refinanzierung der ihr von der Bundesregierung als 
Reaktion auf die sogenannte Corona-Krise zugewiesenen Sonderprogramme gewähren. 
Quelle: Bundesministerium der Finanzen

Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes zur Darlehensfinanzierung im Juni 2022 
in Mio. Euro

Entwicklung von Umlaufvolumen und Eigenbestände an Bundeswertpapieren im Juni 2022 
in Mio. Euro

Stichtag/Periode

Bestand Zunahme Abnahme Bestand

Bestands-
änderung 

(Saldo)

31. Mai 2022  Juni Juni 30. Juni 2022 Juni 

Umlaufvolumen insgesamt 1.619.950 44.700 -34.500 1.630.150 10.200

Konventionelle Bundeswertpapiere 1.519.000 40.000 -34.500 1.524.500 5.500

30-jährige Bundesanleihen 336.000 4.000 - 340.000 4.000

10-jährige Bundesanleihen 693.500 5.500 - 699.000 5.500

Bundesobligationen 215.500 7.000 - 222.500 7.000

Bundesschatzanweisungen 132.500 5.500 -15.000 123.000 -9.500

Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 
(inklusive Kassenemissionen)

141.500 18.000 -19.500 140.000 -1.500

Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 73.950 700 - 74.650 700

30-jährige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 11.700 200 - 11.900 200

10-jährige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 62.250 500 - 62.750 500

Grüne Bundeswertpapiere 27.000 4.000 - 31.000 4.000

30-jährige Grüne Bundesanleihen 6.000 4.000 - 10.000 4.000

10-jährige Grüne Bundesanleihen 16.000 - - 16.000 -

Grüne Bundesobligationen 5.000 - - 5.000 -

Eigenbestände -144.519 - - -145.087 -568

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen möglich.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Die Rentenmarktentwicklung 
im 2. Quartal 2022

Im Verlauf des 2.  Quartals  2022 wurden die Ren-
tenmärkte weiterhin von der global starken Infla-
tionsdynamik und zuletzt auch von zunehmenden 
Rezessionssorgen beeinflusst. Während die US-No-
tenbank vor dem Hintergrund eines kräftigen Ver-
braucherpreisanstiegs weitere kräftige Leitzinser-
höhungen sowie einen sukzessiven Bilanzabbau 
beschloss, stellte die Europäische Zentralbank (EZB) 
zunächst nur die Wertpapierankäufe ein. Für die 
2. Jahreshälfte wurden jedoch ebenfalls Leitzinsan-
hebungen im Euroraum avisiert. Die Renditen von 
Bundeswertpapieren stiegen im 2.  Quartal  2022 
über alle Laufzeiten weiter deutlich an. Gleichzeitig 
versteilerte sich die Renditekurve moderat.

Entwicklung der Renditen von 
Bundeswertpapieren nach Laufzeiten

Tagesschlussrenditen in Prozent p. a.

Die starke Inflationsentwicklung prägte die Ren-
tenmärkte auch im gesamten 2. Quartal 2022. Vor 
dem Hintergrund einer erneut kräftiger als erwar-
teten Verbraucherpreisdynamik setzte der EZB-Rat 
seine Schritte in Richtung einer graduellen geld-
politischen Normalisierung fort. Im Zuge dessen 
preisten die Marktteilnehmer eine zunehmend dy-
namischere Leitzinserhöhung ein.

Entwicklung der Renditen 10-jähriger Staatsanleihen im 2. Quartal 2022
Rendite in Prozent p. a.

Quelle: Revinitiv
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Zunächst bestätigte der EZB-Rat in seiner April-Sit-
zung, die Nettokäufe im Rahmen des Programms 
zum Ankauf von Vermögenswerten (Asset Purchase 
Programme, APP) bis Juni 2022 sukzessive auf mo-
natlich 20  Mrd.  Euro zu reduzieren und bekräf-
tigte seine Erwartung, die Nettokäufe im 3.  Quar-
tal  2022 gänzlich einzustellen. Im Umfeld einer 
abermals deutlich nach oben korrigierten EZB-In-
flationsprognose und einer im Mai auf 8,1  Pro-
zent gestiegenen Inflationsrate (Jahresänderungs-
rate des harmonisierten Verbraucherpreisindex) 
beschloss der EZB-Rat dann in seiner Juni-Sitzung 
eine Beschleunigung der graduellen geldpoliti-
schen Normalisierung. So entschied der EZB-Rat, 
die APP-Nettokäufe bereits zum 1. Juli 2022 einzu-
stellen. Gleichzeitig signalisierte er eine erste Leit-
zinsanhebung in der kommenden Juli-Sitzung um 
25 Basispunkte. In diesem Zusammenhang äußerte 
der EZB-Rat die Erwartung, dass auch in der Sep-
tember-Sitzung eine weitere Leitzinsanhebung an-
gebracht sein könnte, die bei unveränderten oder 
nochmals schlechteren Inflationsaussichten noch 
größer als in der Juli-Sitzung ausfallen könnte. Fer-
ner gab der EZB-Rat die Orientierung, „dass es nach 
September angemessen sein wird, die Leitzinsen 
schrittweise, aber nachhaltig weiter anzuheben.“

Entwicklung der Renditen  
10-jähriger Staatsanleihen im 2. Quartal 2022

Tagesschlussrenditen in Prozent p. a.

An den Märkten stiegen die Leitzinserhöhungs-
erwartungen im Zuge dessen erheblich an. Mitte 
Juni erreichten diese einen vorläufigen Höhe-
punkt, wonach im 2.  Halbjahr  2022 Leitzinsanhe-
bungen von insgesamt gut 175  Basispunkten ein-
gepreist wurden. Gestützt wurde diese Erwartung 
von einem anhaltend kräftigen Aufwärtsdruck auf 

die Verbraucherpreise, die die ohnehin hohen ver-
öffentlichten Inflationszahlen begleiteten: Zum ei-
nen verstärkten der fortdauernde Krieg in der Uk-
raine sowie weiterhin erhebliche Störungen der 
Lieferketten, u. a. hervorgerufen durch umfangrei-
che Lockdown-Maßnahmen in chinesischen Groß-
städten, den kurzfristigen Preisdruck, insbesondere 
auf Energiegüter und Nahrungsmittel. Zum ande-
ren deuteten Rekordauslastungen am Arbeitsmarkt 
im Euroraum und anhaltend hohe Erzeugerpreis-
anstiege darauf hin, dass sich die Inflation auch auf 
mittlere Frist u. a. durch deutlich steigende Löhne 
und umfangreichere Kostenüberwälzungen an die 
Konsumentinnen und Konsumenten verstetigen 
könnte. Erst zum Ende des 2.  Quartals  2022 führ-
ten gestiegene Rezessionssorgen zu einer Korrek-
tur an den Zinsmärkten. Befeuert wurde dies u. a. 
durch die Sorge, dass die russischen Erdgasliefe-
rungen in den kommenden Monaten reduziert be-
ziehungsweise gänzlich eingestellt werden könn-
ten und es infolge dessen zu einem Gasnotstand 
in Deutschland und der Europäischen Union kom-
men könnte. Auch intensive Diskussionen inner-
halb des EZB-Rats zur Einführung eines sogenann-
ten Antifragmentierungs-Tools, mithilfe dessen die 
Renditeabstände von Staatsanleihen innerhalb des 
Euroraums begrenzt werden sollen, wirkten sich 
tendenziell renditedämpfend aus.

Die Sorgen vor einer deutlichen Straffung der Geld-
politik im Zuge hoher Inflationsraten sowie zuneh-
mend vor einer möglichen Rezession sorgten für 
eine auf bereits hohem Niveau nochmals stärkere 
Volatilität an den Rentenmärkten. In Summe war 
die Renditeentwicklung  – trotz der Rückgänge in 
den letzten Juniwochen – über das 2. Quartal 2022 
hinweg erneut deutlich nach oben gerichtet. 10-jäh-
rige Bundesanleihen rentierten Ende Juni 2022 mit 
1,36  Prozent um 82  Basispunkte höher als Ende 
März 2022. Mit 75 Basispunkten fiel der Renditean-
stieg im 2-jährigen Laufzeitsegment ebenfalls stark 
aus, während der 30-jährige Laufzeitbereich sogar 
Renditeanstiege in Höhe von 96 Basispunkten ver-
zeichnete. Nach einer Verflachungstendenz in den 
Vormonaten konnte somit wieder eine moderate 
Versteilerung der Renditekurve von Bundeswert-
papieren beobachtet werden.

31. März 2022 30. Juni 2022

USA 2,34 3,02

Vereinigtes Königreich 1,60 2,24

Japan 0,21 0,23

Deutschland 0,54 1,36

Quelle: Refinitiv
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10-jährige US-Staatsanleiherenditen erhöhten sich 
im 2. Quartal 2022 um 68 Basispunkte auf 3,02 Pro-
zent. Damit engte sich der in den Vorquartalen 
deutlich angewachsene Renditeabstand von Bun-
deswertpapieren zu US-Staatsanleihen geringfügig 
ein. Die nach wie vor äußerst hohe Verbraucher-
preisdynamik, die gleichzeitig mit einem robus-
ten US-Arbeitsmarkt einherging, veranlasste die 
US-Notenbank Fed zu weiteren deutlichen An-
passungen ihrer Geldpolitik. Der Offenmarktaus-
schuss der Fed beschloss in seiner Mai-Sitzung 
sowohl, die Leitzinsen um 50 Basispunkte anzuhe-
ben, als auch ab Juni  2022 mit dem allmählichen 
Abbau der Wertpapierbestände zu beginnen, der 
im September  2022 nochmals beschleunigt wer-
den solle. In der folgenden Juni-Sitzung wurde 
eine weitere Leitzinsanhebung um 75 Basispunkte 

vorgenommen und dem Markt signalisiert, dass in 
der Folgezeit ähnlich große Leitzinsschritte ange-
bracht sein könnten. Insgesamt übertraf der Um-
fang der geldpolitischen Maßnahmen die anfängli-
chen Markterwartungen spürbar.

Im Umfeld einer ebenfalls äußerst kräftigen Ver-
braucherpreisdynamik im Vereinigten Königreich 
setzte die Bank of England ihre bereits im Dezem-
ber 2021 begonnene geldpolitische Normalisierung 
fort und hob sowohl im Mai als auch im Juni 2022 
die Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte auf nun-
mehr 1,25 Prozent an.


