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Globale Neubewertung von Risiken gefahrdet Finanzstabilitat

e Das Finanzsystem des Euro-Wahrungsgebiets zeigte sich widerstandsfahig, und der
systemische Stress blieb relativ gering.

e Die Risiken im Zusammenhang mit Korrekturen an den internationalen Vermdgensmarkten
haben sich verstérkt, was teilweise auf die politische Unsicherheit und einen erwarteten
Politikwechsel in den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren ist.

e Strukturelle Faktoren sorgen trotz der Versteilung der Zinsstrukturkurve weiterhin flr
erhebliche Anfélligkeiten der Banken im Euroraum.

Wie aus dem jungsten Finanzstabilitatsbericht der Européischen Zentralbank (EZB) hervorgeht
hat sich das Finanzsystem des Eurogebiets gegeniber den  wiederholten
Finanzmarktturbulenzen der letzten sechs Monate widerstandsfahig gezeigt. Allerdings
verstarkten sich die Risiken fir die Finanzstabilitdt im Euroraum im Zusammenhang mit

moglichen Korrekturen an den internationalen Vermdégensmarkten.

Im Vergleich zur vorherigen Einschatzung wird im Bericht auf die Moglichkeit verwiesen, dass
es — vor dem Hintergrund bereits bestehender Anfalligkeiten in Schwellenl&andern — zu weiteren
Vermogenspreisanderungen kommt, die durch politische Ereignisse in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ausgelost werden.

Die Auswirkungen wirtschaftspolitischer Veranderungen in den USA auf die Finanzstabilitat des
Eurogebiets sind zu diesem Zeitpunkt hdchst ungewiss. Die Wirtschaft des Euroraums kénnte
unmittelbar ber den Handelskanal oder tiber potenzielle Ubertragungseffekte gestiegener Zins-
und Inflationserwartungen in den Vereinigten Staaten beeinflusst werden.
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Bei den Banken des Eurogebiets bestehen nach wie vor erhebliche Anfalligkeiten. In einem von
gedampftem Wirtschaftswachstum gepragten Umfeld bleiben die Ertragsaussichten Uber alle
Euro-Lander hinweg insgesamt gering. Die strukturellen Herausforderungen des Bankensektors
erwachsen aus umfangreichen Bestdnden an notleidenden Krediten, hohen Kosten und
Uberkapazitaten, wobei Unterschiede in den einzelnen Landern festzustellen sind.

In den letzten Wochen erholten sich die Kurse von Bankaktien etwas, da die Bedenken der
Anleger in Bezug auf eine noch strengere Regulierung der Kreditinstitute nachgelassen und
gestiegene Anleiherenditen im Eurogebiet zu einer Versteilung der Zinsstrukturkurven
beigetragen haben. Sollte diese Entwicklung anhalten, kénnten steiler verlaufende
Zinsstrukturkurven zu einer gewissen Aufhellung der Ertragsaussichten von Banken im
Euroraum fUhren, wobei diese derzeit ein niedriges Niveau aufweisen.

Die Risiken erstrecken sich auch auf die Realwirtschaft. So konnten trotz verh&ltnismafiig
gunstiger Finanzmarktbedingungen erneut Bedenken im Hinblick auf die Schuldentragfahigkeit
aufkommen. Eine erhohte politische Unsicherheit kdnnte zu einer starker binnenwirtschaftlich
orientierten, wachstumshemmenden wirtschaftspolitischen Agenda fiihren. Dies wiederum
kénnte dringend notwendige fiskalische und strukturelle Reformen hinauszdgern, und im
ungunstigsten Fall wirden anfalligere Staaten erneut unter Druck geraten.

Auch vom Nichtbankensystem gehen Risiken fir die Finanzstabilitdt im Euro-Wahrungsgebiet
aus. Insbesondere die Investmentfondsbranche ist in den vergangenen Jahren rasch
gewachsen. lhre zunehmende Bedeutung erfordert eine entsprechend starkere Uberwachung.
Fur viele Investmentfonds besteht das Risiko von Liquiditatsengpéassen. Aufgrund dieser
Eigenschaft und wegen seiner engen Verflechtung mit den Kreditinstituten geht vom
Investmentfondssektor ein erhohtes Potenzial aus, marktweite Schocks zu verstarken.

Die EZB hat fur die kommenden zwei Jahre vier Systemrisiken fur die Finanzstabilitat
herausgefiltert:

e globale Neubewertung von Risiken und damit finanzielle Ansteckungseffekte, ausgeldst
durch eine erhohte politische Unsicherheit in fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
anhaltende Fragilitdten in Schwellenlandern

e negative Ruckkopplung zwischen schwacher Ertragslage der Banken und niedrigem
nominalem Wachstum bei gleichzeitig bestehenden Herausforderungen im Zusammenhang
mit hohen Bestanden an notleidenden Krediten in einigen Landern

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



e erneutes Aufkommen von Bedenken beziglich der Schuldentragfahigkeit von Staaten und
des nichtfinanziellen privaten Sektors in einem Umfeld niedrigen nominalen Wachstums,
sollte die politische Unsicherheit zu einer Aufschiebung von Reformen auf nationaler und
europaischer Ebene fiihren

e potenzielle Marktspannungen im Investmentfondssektor, die Liquiditatsrisiken und
Ansteckungseffekte auf weitere Bereiche des Finanzsystems verstarken

Der Finanzstabilitatsbericht enthalt aul3erdem drei Sonderbeitrédge. Im ersten Beitrag wird ein
Rahmen fur die Ausgestaltung und Kalibrierung makroprudenzieller Obergrenzen fir den
Leverage bei alternativen Investmentfonds entwickelt. Der zweite Sonderbeitrag befasst sich mit
Markthindernissen fur den Handel mit notleidenden Krediten. Der Fokus liegt dabei auf
Indikatoren flr Marktversagen, wobei eine Unterscheidung zwischen angebots- und
nachfrageseitigen Faktoren, welche die Funktionsfahigkeit des Marktes beeintrachtigen,
vorgenommen wird. Im dritten Sonderbeitrag wird untersucht, welche Auswirkungen sich auf die
Finanzstabilitat ergeben, wenn Banken in héherem Malie von Ertrdgen aus Geblhren und
Provisionen abhangig sind.

Medienanfragen sind an Frau Uta Harnischfeger unter + 49 69 1344 6321 zu richten.
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