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Viele der im Financial Stability Review vom Dezember 2008 genannten Abwartsrisiken
fur die Finanzstabilitat im Euro-Wahrungsgebiet sind eingetreten.! So haben
insbesondere die weitere deutliche Verschlechterung der globalen
makrodkonomischen Bedingungen sowie deutlich nach unten korrigierte
Wachstumsprognosen und -erwartungen der Druck auf die Finanzmarkte im Eurogebiet
und weltweit weiter erh6ht. Die schrumpfende Wirtschaftstatigkeit und die
verminderten Wachstumsaussichten fuhrten bei einer breiten Palette von
Vermdgenswerten zu weiteren Marktwertverlusten.

GroRe und komplexe Bankengruppen im Euroraum reagierten mit einer Verringerung
der Risiken und Fremdfinanzierungsanteile in ihren Bilanzen auf das schwierige
makrofinanzielle Umfeld, was jedoch durch mangelnde Liquiditat und die angespannte
Lage auf vielen Finanzméarkten erschwert wurde. Die Anpassung der Bankbilanzen
wirkte sich negativ auf die Bewertung von Vermégenswerten zu Marktpreisen und auf
die intermediare Rolle von Banken beim Mitteltransfer von Sparern hin zu Investoren aus.
Dartuiber hinaus wurde die Wahrung der Finanzstabilitat durch vermehrte Anzeichen
einer negativen Ruckkopplungsschleife zwischen der Realwirtschaft und dem
Finanzsektor vor neue Herausforderungen gestellit.

Wegen der weiterhin angespannten Lage und des Liquiditatsmangels auf vielen
Finanzmarkten haben sowohl Zentralbanken als auch Regierungen eine Reihe von
Unterstitzungsmallinahmen ergriffen, um diese negativen Ruckkopplungen zu
verhindern und den Kreditfluss zu fordern. Die in den letzten Monaten zu beobachtende
deutliche Einengung der Spreads an den Geldmarkten deutet darauf hin, dass die von
den Zentralbanken ergriffenen Mallhahmen dazu beigetragen haben, die
Funktionsfahigkeit der Geldmarkte zu verbessern. Gleichzeitig befinden sich in den
Bankbilanzen jedoch nach wie vor schwer zu bewertende Aktiva, und angesichts der
erheblich eingetribten Wirtschaftsaussichten besteht die Gefahr umfangreicher
Kreditverluste. Folglich besteht weiterhin Unsicherheit Uber die Schockresistenz des
Bankensystems im Euroraum.

1 Hierzu gehorten folgende maogliche Szenarien: eine weitere Verschlechterung der Lage auf den
Wohnimmobilienmarkten in den USA und im Euro-W&hrungsgebiet samt der sich daraus ergebenden
Folgen fur die Qualitdt von Bankkrediten und den Wert hypothekarisch besicherter Wertpapiere; ein
konjunktureller Abschwung, der sowohl global als auch im Eurogebiet starker ausfallt und langer
andauert als erwartet und der dazu fuhren kénnte, dass sich die Fahigkeit der Kreditnehmer, ihre
Schulden zu bedienen, deutlicher und in grofRerem Umfang verschlechtern konnte; ein starker
ausfallender Deleveraging-Prozess der Banken infolge anhaltend hoher Finanzierungskosten und
Bedenken im Hinblick auf die Angemessenheit der Eigenkapitalpuffer, welcher die Kreditvergabe an die
Wirtschaft negativ beeinflussen kénnte, und ein Anstieg der Finanzmarktvolatilitdt aufgrund weiterer
Positionsauflésungen durch Hedgefonds.



Mit Blick auf die Zukunft besteht die Besorgnis, dass viele der in dieser Ausgabe des
Financial Stability Review genannten Risiken eintreten kdnnten, wenn der weltweite
Wirtschaftsabschwung starker ausfallt und langer andauert als derzeit erwartet. Zu den
Hauptrisiken innerhalb des Euro-Finanzsystems gehoren

« eine weitere Erosion der Kapitalbasis sowie die Gefahr eines erneuten
Vertrauensverlustes beziglich der Finanzlage groRer und komplexer
Bankengruppen,

« signifikante Bilanzprobleme bei Versicherungsunternehmen und

« weitere Vermogenspreisrickgange auf breiter Front verbunden mit hoher
Volatilitat.

Wichtige Risiken auBerhalb des Euro-Finanzsystems bestehen in der Moglichkeit, dass

« die US-Wohnimmobilienpreise starker fallen als derzeit erwartet,

« der Wirtschaftsabschwung im Euroraum noch kraftiger ausfallt als derzeit
vorhergesagt,

« sich die bereits angespannte Lage in den mittel- und osteuropaischen Landern
weiter verscharft.

Alles in allem mussen die politischen Entscheidungstrager und die Marktteilnehmer in
der nahen Zukunft besonders wachsam sein, ungeachtet der vom Eurosystem und von
den Regierungen des Euro-Wahrungsgebiets ergriffenen MalRhahmen zur Stabilisierung
des Finanzsystems und trotz der jungsten Erholung der Aktienkurse der meisten grolien
und komplexen Bankengruppen. Es besteht kein Anlass zur Sorglosigkeit, denn die
Gefahren fur die Finanzstabilitat bleiben hoch, vor allem da der Kreditzyklus seinen
Tiefpunkt noch nicht erreicht hat. Die Banken mussen daher besonders darauf bedacht
sein, Uber angemessene Eigenkapital- und Liquiditatspuffer zu verfigen, um die
anstehenden Risiken abfedern zu kénnen und gleichzeitig die Wirtschaft ausreichend
mit Krediten zu versorgen. Mittel- bis langerfristig sollten die Banken adaquate
Umstrukturierungsmalnahmen ergreifen, um ihre finanzielle Soliditat und Schockresistenz
zu starken. Dies kann durchaus bedeuten, dass sie ihre Geschaftsmodelle an das
schwierige operative Umfeld anpassen mussen. Gleichzeitig sollten die Banken darauf
achten, dass Risiken angemessen bepreist werden, ihre Risikoaversion dabei aber nicht
Ubertreiben. Die Zusagen der Regierungen der Euro-Lander zur Stdtzung des
Finanzsektors sind umfangreich und umfassen eine ganze Reihe von MalRnahmen.
Angesichts der vor ihnen liegenden Risiken und Herausforderungen sollten die Banken
dazu ermutigt werden, diese Zusagen voll auszuschopfen, um ihre mittelfristige
Finanzierung zu verbessern und zu diversifizieren, ihre Schockresistenz zu verbessern und
inre gesunden Geschaftsbereiche vor der von problembehafteten Vermdégenswerten
ausgehenden Ansteckungsgefahr zu schitzen.

Weitere Angaben zum Financial Stability Review finden sich unter:
www.ecb.europa.eu/pub/fst/html/index.en.html
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