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Schwierigere Rahmenbedingungen fir die Finanzstabilitatim
Euroraum

e Herausforderungen aufgrund von moglichen weiterreichenden Spannungen in den
Schwellenléandern, zunehmenden Bedenken beziglich der Schuldentragfahigkeit und
Handelskonflikten

o \Verbesserte Widerstandsfahigkeit der Banken, aber anhaltende Beeintrachtigung der
Rentabilitat aufgrund von strukturellen Anfalligkeiten

e Zunehmende Liquiditatsbedenken angesichts verstarkter Risikolibernahme durch
Investmentfonds

Dem jingsten Finanzstabilitatsbericht der Europédischen Zentralbank (EZB) zufolge sind die
Rahmenbedingungen fiir die Finanzstabilitat im Euroraum seit Mai schwieriger geworden. Positiv schlagt
zu Buche, dass das Wachstum der Wirtschaft und die grol3ere Widerstandsfahigkeit des Bankensektors
die Rahmenbedingungen fir die Finanzstabilitat weiterhin begiinstigt haben. Hinzu kommt, dass sich eine
Reihe won Volatilitatsereignissen nicht auf das weltweite Finanzsystem insgesamt ausgebreitet hat.
Zugleich haben sich seit Mai aber auch Abwartsrisiken im Zusammenhang mit einem Wiederaufleben des
Protektionismus und Spannungen in den Schwellenlandern werstarkt. Angesichts won zum Teil hohen
Bewertungen und niedrigen weltweiten Risikopramien bauen sich an den Finanzmérkten weiter
Anfalligkeiten auf. Im Eurogebiet hat sich die politische Unsicherheit aufgrund der zunehmenden
Besorgnis der Marktteilnehmer hinsichtlich der Staatsausgabenplane im Berichtszeitraum erhoht.

Uberdies kénnte ein moglicher ungeordneter Brexit ein Risiko fiir die Finanzstabilitat darstellen.
Vor dem Hintergrund eines worangeschrittenen weltweiten Konjunktur- und Finanzzyklus weist eine Reihe

won Marktindikatoren allem Anschein nach auf Abwartsrisiken fir die globalen Vermdgenspreise hin.

Insbesondere kdnnte es zu einem rapiden Wiederanstieg der Laufzeitpramien bei den weltweiten
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Benchmark-Anleihen kommen, der auch auf das Euro-Wé&hrungsgebiet Ubergreifen konnte. Die
Widerstandsfahigkeit des globalen Finanzsystems wurde unterdessen durch die erwarteten neuerlichen
Spannungen in den Schwellenlandern auf die Probe gestellt. Wahrend der Sommermonate kam es in
Argentinien und in der Turkei zu einem betrachtlichen Anstieg der Anleihespreads, fallenden
Aktienkursen und einer massiven Abwertung der jeweiligen Landeswahrung. Im Finanzstabilitatsbericht
wird dawor gewarnt, dass hohere Zinssatze in den Vereinigte Staaten oder zunehmende

Handelsspannungen zu weiteren Belastungen in den Schwellenlandern fiilhren kdnnten.

In Bezug auf den Euroraum haben die Bedenken der Markte hinsichtlich der Haushaltspléane Italiens seit
Mai zugenommen. Die in den vergangenen sechs Monaten beobachteten Verluste an den italienischen

Finanzmarkten haben jedoch nicht wesentlich auf andere Euro-Lander Ubergegriffen.

Die Ertragslage der bedeutenden Institute im Euroraum blieb im ersten Halbjahr 2018 im GroRen und
Ganzen stabil. Allerdings liegt die durchschnittliche Eigenkapitalrentabilitat (mit rund 7 %) immer noch
unter den Kapitalkosten der Banken. Strukturelle Anfalligkeiten, darunter Uberkapazitaten an einigen
inlandischen Bankenmarkten, und hohe Betriebskosten dampfen nach wie vor die Rentabilitat der
Institute. Indessen schritt der Abbau notleidender Kredite (non-performing loans — NPLs) rasch voran.

Infolgedessen haben sich die NPL-Quoten der Banken seit 2014 nahezu halbiert.

Die Solvabilitait der Banken ist weiterhin solide. Der jungste Stresstest der Europaischen
Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) bestatigte, dass die Kapitalausstattung der Banken im Eurogebiet
ausreicht, um ein strenges adwerses Szenario gut zu Uberstehen. Weitere Sensitivitatsanalysen, die
aktuellen Entwicklungen Rechnung trugen, welche im Test nicht konkret berticksichtigt wurden, ergeben
einen zuséatzlichen Kapitalriickgang um rund 30 bis 70 Basispunkte Uber die Gesamtabnahme der harten
Kernkapitalquote wvon 380 Basispunkten im adversen Szenario des EBA-Stresstests hinaus.

Der Finanzstabilititsbericht beleuchtet auch die Risiken, die sich auRerhalb des Bankensektors —
wvornehmlich im Investmentfondssektor — aufbauen. In den letzten zehn Jahren hat sich die Bilanzsumme
der Investmentfonds im Euroraum mehr als verdoppelt, und zwar auf 13,8 Billionen € im Juni 2018, wobei
der Nichtbankenfinanzsektor von der Gré3e her fast die Halfte des Bankensektors im Eurogebiet erreicht
hat. Das zunehmende Engagement in illiquiden und risikoreichen Vermdgenswerten machen die Fonds

anfallig flr potenzielle Schocks an den globalen Finanzmarkten.
Der Finanzstabilitatsbericht enthalt auerdem drei Sonderbeitréage. Im ersten Beitrag wird untersucht, wie

die Banken ein nachhaltiges Mal3 an Rentabilitat erreichen kénnen. Im zweiten Sonderbeitrag werden die

Auswirkungen einer Wiedereinfihrung won Handelszdllen erortert. Der dritte Beitrag beleuchtet das
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rasche Wachstum borsengehandelter Fonds und deren Potenzial fiir eine Ubertragung und Verstarkung

won Risiken innerhalb des Finanzsystems.

Medienanfragen sind an Frau Uta Harnischfeger zu richten (Tel. +49 69 1344 6321).
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