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Anhaltendes Risiko weiterer Neubewertungen am Anleihemarkt,
Stressniveau an den Finanzmarkten halt sich jedoch in Grenzen

e Nach wie vor erhebliche Neubewertungsrisiken an den Anleihnemérkten

e Marktdruck auf Banken im Euro-Wahrungsgebiet trotz Fortdauer struktureller
Anfalligkeiten geringer geworden

e Anhaltende politische Unsicherheit und potenziell hdhere Anleiherenditen kdnnten
neuerliche Bedenken Uber die Schuldentragfahigkeit auslésen

o Brexit durfte fir den Euroraum kein wesentliches Finanzstabilittsrisiko darstellen

Die Indikatoren fir systemischen Stress im Euro-Wahrungsgebiet sind gemafl dem jlngsten
Finanzstabilitatsbericht (Financial Stability Review) der Européischen Zentralbank in den vergangenen
sechs Monaten niedrig geblieben. Das Risiko einer raschen Neubewertung an den internationalen
Anleihemarkten besteht jedoch fort. Im Euroraum kdnnte sich dieses Risiko im Wege von
Ubertragungseffekten materialisieren, die von héheren Renditen in anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wie insbesondere den Vereinigten Staaten ausgehen. Indem die Anleger die Duration

ihrer Anleiheportfolios weiter ausweiten, setzen sie sich einem erhdéhten Marktrisiko aus.

Signifikante Anféalligkeiten sind nach wie vor auch bei den Banken im Euroraum zu beobachten. Der
Marktdruck auf die Banken hat in den vergangenen sechs Monaten zwar nachgelassen, wobei sich
insbesondere die Aktienkurse im Bankensektor steil nach oben entwickelt haben. Die niedrigen Zinsen
stellen die Banken mit Blick auf ihre Ertragslage jedoch unwverandert vor Herausforderungen. Hohe
Bestande an notleidenden Krediten dampfen in einigen Regionen nach wie vor die
Rentabilitatsaussichten. Getriibt werden die Ertragsperspektiven in mehreren Bankensektoren auch
durch eine Reihe struktureller Herausforderungen, darunter Uberkapazitéaten, ein begrenzter Grad an

Einkommensdiwersifizierung und Kostenineffizienzen.
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Das Risiko wieder aufkeimender Schuldentragfahigkeitsbedenken ist seit Veroffentlichung des letzten
Finanzstabilitdtsberichts im November 2016 nach oben revidiert worden. Die anhaltende wirtschaftliche
Erholung in den vergangenen sechs Monaten hat den Ausblick fiir die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung im Euro-Wahrungsgebiet verbessert. Eine langer anhaltende Phase (geo)politischer
Unsicherheit kdnnte allerdings das Wirtschaftswachstum hemmen und fir héhere Risikopramien sorgen.
Dies wirde die Refinanzierungskosten steigern und kénnte erneute Sorgen um die Schuldentragfahigkeit
einiger Lander auslésen.

Risiken, die aus einem erhdhten Schuldenstand resultieren, sind auch im nichtfinanziellen Privatsektor zu
beobachten — bedingt durch das sowohl im historischen als auch im internationalen Vergleich hohe

Verschuldungsniveau im nichtfinanziellen Unternehmenssektor des Euroraums.

Auch vom Nichtbankenfinanzsektor gehen Risiken fur die Finanzstabilitat im Euro-Wahrungsgebiet aus.
In den letzten Jahren war ein rasches Wachstum des Investmentfondssektors zu verzeichnen, wodurch
sich Finanzstabilitatsrisiken potenziell verstarken koénnen. Diese Anfalligkeiten sind eng mit dem Risiko

einer abrupten Neubewertung an den Anleihemarkten verknipft.

Vor diesem Hintergrund identifiziert der Finanzstabilitatsbericht folgende vier Hauptrisiken fur die
Finanzstabilitdt des Euroraums in den nachsten beiden Jahren:

I Ausgeprigtes systemisches Risiko

Aktuelles Niveau (Farbe) und
I WVittleres systemisches Risiko ( )

jungste Veranderung (Pfeile)*
Potenzielles systemisches Risiko

1. Neubewertungan den internationalen Anleihemarkten (ausgeléstdurch geénderte Markterwartungen in
Bezug auf die Wirtschaftspolitik), die zu Ubertragungseffekten auf die Finanzierungsbedingungen fiihren

2. Negative Ruckkopplungseffekte zwischen schwacher Ertragslage der Banken und niedrigem nominalen
Wachstum bei gleichzeitig bestehenden strukturellen Herausforderungen im Bankensektor des Euroraums

3. Bedenken bezlglich der Tragfahigkeit der 6ffentlichen und privaten Verschuldung vor dem Hintergrund
potenzieller Neubewertungen an den Anleihemérkten und politischer Unsicherheit in einigen La&ndern

4. Liquiditatsrisiken im Nichtbankenfinanzsektor mit potenziellen Ubertragungseffekten aufdas breitere
Finanzsystem

* Durch die Farbgebung wird das kumulierte Risikoniveau dargestellt, das sich aus der Risikoeintrittswahrscheinlichkeit und den zu erwartenden
systemischen Risikoauswirkungenin den kommenden 24 Monaten (ermittelt auf der Basis von Schatzungen von EZB-Experten)
zusammensetzt. Die Pfeile zeigen an, ob sich das Risiko seit der Veréffentlichung des letzten Financial Stability Review erhéht hat.
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Der Finanzstabilitatsbericht enthélt aulierdem drei Sonderbeitrdge. Im ersten Beitrag wird die in jingster
Zeit zu beobachtende Entkopplung der Finanzmarktbedingungen wvon der wirtschaftspolitischen
Unsicherheit untersucht. Der zweite Sonderbeitrag stellt einen Ansatz zur Identifizierung UbermaRiger
Kreditaufnahmen im Sektor der privaten Haushalte vor, der sich auf ein Konzept der gleichgewichtigen
Verschuldung auf Basis fundamentaler Wirtschaftsfaktoren stiitzt. Der dritte Beitrag beleuchtet die
mdgliche Rolle und den potenziellen Nutzen von Koinvestitionsstrategien im Umgang mit notleidenden
Krediten, bei denen sowohl der private als auch der &ffentliche Sektor beteiligt sind.

Medienanfragen sind an Frau Lena-Sophie Demuth unter +49 69 1344 5423 zu richten.

Anmerkung:

e  Der Finanzstabilitdtsbericht von Mai 2017 kann uber die Website der EZB aufgerufen w erden.
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