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Offene Investmentfonds bilden einen wichtigen Teil des Finanzsystems. Wir zeigen, dass eine
unerwartete geldpolitische Straffung die Nettofliisse in deutsche Fonds deutlich verringert.
Sogenannte fragile Fonds - Fonds, deren Anleger tibermdfSig auf eine schwache
Wertentwicklung reagieren - verzeichnen rund dreimal so hohe Mittelabfliisse wie ihre nicht-
fragilen Pendants. Um Riicknahmen zu bedienen, reduzieren fragile Fonds ihre Bankeinlagen.
Dies stellt einen Spillover von Fonds auf den Bankensektor dar, der den geldpolitischen
Impuls verstarkt.
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Offene Investmentfonds (OEIFs) sind zu einem zentralen Bestandteil des weltweiten
Finanzsystems geworden. In Deutschland, dem drittgrél3ten Fondsstandort des
Euroraums, investieren OEIFs im Auftrag ihrer privaten Anteilseigner in eine breite
Palette von Anlageklassen. Thre offene Struktur erlaubt es Anlegern, Anteile taglich zum
Nettomarktwert der gehaltenen Assets zu zeichnen und zurickzugeben.
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Diese offene Struktur birgt eine inharente Fragilitat: Erwarten Anleger beispielsweise
aufgrund einer schwachen Kursentwicklung umfangreiche Rickgaben anderer Anleger,
mussen sie befurchten, dass damit verbundene Assetverkaufe des Fonds zu
Handelskosten und sogar Preisabschlagen fuhren, die auf die verbleibenden Anleger
umgelegt werden. Sie haben somit einen Anreiz, sich diesen Kosten durch eine
frihzeitige Ruckgabe zu entziehen (Chen et al., 2010). Dieser Mechanismus ist
besonders ausgepragt bei OEIFs mit weniger liquiden Vermoégenswerten, da hier die
Liquidation eines Portfolioteils mit hdheren Handelskosten verbunden ist.

In einer neuen Studie (Fecht und Kellers, 2026), die im Rahmen des ChaMP Research
Network entstand, untersuchen wir, wie die europdische Geldpolitik die Mittelflisse von
OEIFs beeinflusst und welche Rolle die Fragilitat der OEIFs fur Spillover in den
Bankensektor spielt.

Aggregierte Fondsdaten deuten auf einen engen Zusammenhang zwischen Geldpolitik
und OEIF-Mittelflissen hin. Die Korrelation zwischen monatlichen Nettozuflissen und
geldpolitischen Erwartungen, gemessen am Einjahres-OIS-Satz, betragt -0,4 Uber den
gesamten Stichprobenzeitraum. Wahrend des kraftigen Straffungszyklus der
Europdischen Zentralbank (EZB) in den Jahren 2022 und 2023 fielen die monatlichen
Nettozuflusse in deutsche OEIFs von rund 0,5 Prozent auf -0,2 Prozent ihres Vermdégens.
Gleichzeitig gingen die Einlagen von Investmentfonds bei deutschen Banken um etwa
ein Viertel zuruck (siehe Abbildung 1).

OEIF Nettoflisse, Bankeinlagen und Euroraumzinssatze Abbildung 1
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1 Dreimonatiger gleitender Mittelwert auf Basis von Morningstar-Daten. 2 Geldmarktfonds ausgenommen.
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Unerwartete geldpolitische Straffung lIost
Fondsabfllisse aus

Fur die 6konometrische Analyse verknupfen wir fondsspezifische tagliche Daten zu in
Deutschland aufgelegten Wertpapier-Publikums-OEIFs aus dem Zeitraum 2010 bis 2023
mit geldpolitischen Uberraschungen (Jarocifiski und Karadi, 2020). Diese
Uberraschungen erfassen die unerwartete Komponente der Zinsentscheidungen in
einem engen Zeitfenster um die jeweilige Pressekonferenz einer EZB-Ratssitzung und
erlauben daher eine kausale Interpretation der Effekte.

Die Ergebnisse zeigen: Eine unerwartete Zinserhdhung um 10 Basispunkte (BP)
reduziert die kumulierten Nettozuflisse in OEIFs innerhalb von zwei Wochen um mehr
als 0,2 Prozentpunkte (PP, siehe Abbildung 2, linker Bildteil, wobei die kumulativen
Nettoabflisse nach einer Gberraschenden geldpolitischen Straffung um 1 PP der Flache
zwischen Kurve und Nulllinie entsprechen). Dieses Ergebnis ist nicht unmittelbar zu
erwarten: Da die Vermogenswerte der Fonds zum Marktwert bewertet werden,
schlagen sich geldpolitisch bedingte Preisanderungen unmittelbar in den Anteilspreisen
nieder. Warum es in der Folge der Preisanpassungen zu weiteren Anteilsrickgaben
kommt, bedarf einer zusatzlichen Erklarung.

Nettoflussreaktionen von OEIFs auf geldpolitische Uberraschungen Abbildung 2
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Fondsfragilitat als treibender Faktor

Einen ersten Hinweis liefert die Beobachtung, dass Mittelabfllsse erst nach vier
Geschaftstagen ihren Hohepunkt erreichen. Eine Erklarung fur diese Dynamik ist, dass
die Reaktion auf geldpolitische Uberraschungen aus der inharenten Fondsfragilitat
resultiert. Letztlich geht ein geldpolitischer Straffungsschock mit einem
Nettomarktwertverlust der Fonds einher, der Anleger veranlassen kann, ihre Anteile
zuruckzugeben, um Kosten infolge der Rickgabe anderer Anteilseigner zu entgehen.

Bisherige Arbeiten zur geldpolitischen Transmission tber OEIFs konzentrierten sich auf
US-Unternehmensanleihefonds: Kuong, O'Donovan und Zhang (2024) zeigen, dass
Zinsanderungen in Verbindung mit verzégerter Preisbildung bei illiquiden
Unternehmensanleihen Anreize zu Anteilsrtiickgaben schaffen. Vermdgenswertliquiditat
ist nur ein Treiber der Fragilitat. Weitere Fondsmerkmale spielen ebenfalls eine Rolle,
darunter Liquiditatspuffer (Morris et al., 2017), Zugehdrigkeit zu einem Bankkonzern
(Bagattini et al., 2023; Fecht et al., 2026) und Liquiditatsmanagementinstrumente (LMTSs)
wie Swing Pricing (Jin et al., 2021; Dunne et al., 2024), die Runs dampfen kénnen, indem
sie die Rucknahmekosten auf ausscheidende Anleger verlagern. Wir verwenden ein
fondsspezifisches Fragilitatsmal3, das auf verschiedene Fondstypen anwendbar ist und
das Zusammenspiel der oben genannten Merkmale erfasst.

Fragile Fonds dominieren die Reaktion - mit Spillovers
in den Bankensektor

HierfUr nutzen wir die bekannte Flow-Performance-Beziehung: Anleger reagieren haufig
auf die Fondswertentwicklung, indem sie nach guter Performance Mittel zufuhren und
nach schlechter Performance Mittel abziehen. Fallt diese Anlegerreaktion auf schlechte
Performance deutlich starker aus, so deutet dies darauf hin, dass Anleger zusatzlich
Ruckgaben anderer Anleger beflirchten und deshalb ihre Anteile vorsorglich liquidieren.
Wir messen fir jeden Fonds die ,Uberreaktion” der Nettofliisse gegeniiber
Unterperformance relativ zur Reaktion auf Uberperformance und nutzen dies als Mal3
far die fondsspezifische Fragilitat.

Wir zeigen, dass Fragilitat ein entscheidender Faktor fur die Reaktion von Investoren auf
die geldpolitische Uberraschung ist. Nach einer iiberraschenden Straffung um 10 BP
erleiden fragile Fonds einen zusatzlichen kumulativen Mittelabfluss von rund 0,2 PP
gegenuber nicht-fragilen Pendants (Abbildung 2, rechter Bildteil). Dies impliziert einen
gesamten Mittelabfluss von 0,3 PP bei fragilen Fonds gegentber 0,1 PP bei nicht-
fragilen Pendants. Konsistent mit dem unterstellten Mechanismus ,Uberreagieren”
fragile Fonds nur bei Uberraschenden geldpolitischen Straffungen.
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Abflusse auf Fondsebene haben Folgen fur den Bankensektor. Wahrend nicht-fragile
Fonds nach einer geldpolitischen Uberraschung ihre Bankeinlagen aufstocken, bauen
fragile Fonds Einlagen ab, um die Ricknahmen zu bedienen. Dies tragt zum
Abschmelzen ihrer Liquiditatspuffer bei. Depositenabflisse bei Banken mit
umfangreichen Einlagen fragiler Fonds konnten daher den Einlagenkanal der
Geldpolitik verstarken - den Mechanismus also, Uber den eine geldpolitische Straffung
die Attraktivitat niedrig verzinster Einlagen mindert und die Abzugsanreize der Kunden
erhoht (Drechsler et al., 2017).

Politikimplikationen

Aus geldpolitischer Sicht verstarkt ein hdherer Anteil fragiler OEIFs die Transmission
einer geldpolitischen Straffung auf das Fondsinvestitionsvolumen und die Bankeinlagen
dieser Fonds. Mogliche makroprudenzielle MaBnahmen, die die Fondsfragilitat
verringern, wurden diesen Kanal dampfen. Dies gewinnt besondere Relevanz, da der
Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board, FSB) verpflichtende LMTs empfohlen hat
und die EU-Gesetzgebung diese derzeit schrittweise einfuhrt. Deutschland hat die
neuen Instrumente zum April 2026 eingefuhrt.

Aus makroprudenzieller Sicht deuten unsere Ergebnisse darauf hin, dass nicht nur
akute Finanzmarktverwerfungen, sondern auch geldpolitische Uberraschungen bei
fragilen OEIFs mit erhéhten Ruckgaben und einer starkeren Nutzung von
Liquiditatspuffern einhergehen kdnnen und dies weitergehende Spillover-Effekte mit
sich bringen kann.

Finanzintermediare auBerhalb des Bankensektors wachsen und die Beobachtung der
Fondsfragilitat wird somit sowohl fur Finanzstabilitatsanalysen als auch fur die
Kalibrierung der Geldpolitik wichtig.
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