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Risiken fur die Finanzstabilitat angesichts der
Entfaltung des geookonomischen Schocks
weiterhin erhoht

e Krieg im Nahen Osten 16st grolRen Angebotsschock aus, dessen Folgen aufRerst unsicher sind

e Anhaltender geopolitischer Stress und weiter bestehende Herausforderungen fiir die Finanzpolitik
kénnten Stimmung an den Finanzmarkten auf die Probe stellen

¢ Verwundbarkeiten bei Nichtbanken, auch solchen, die an den privaten Markten aktiv sind,

konnten Stress an den Finanzmarkten verstarken

e Forderungen gegenuber Nichtbanken sowie handels- und energiepreissensiblen Unternehmen
stellen Kredit-, Liquiditats- und Refinanzierungsrisiko fiir Banken im Euroraum dar

Die Aussichten fiir die Finanzstabilitat im Euroraum sind von geodkonomischem Stress und Stérungen
der Energieversorgung gepragt, wobei die Schwere und Dauer der Auswirkungen nach wie vor
ungewiss sind. Dies geht aus dem heute von der Europaischen Zentralbank (EZB) veroffentlichten
Financial Stability Review vom Mai 2026 hervor.

EZB-Vizeprasident Luis de Guindos sagte, dass der aktuelle Energieangebotsschock Aufwartsrisiken
fur die Inflation und Abwartsrisiken fiur das Wirtschaftswachstum berge. Der Schock kénne auch die
Marktvolatilitat erhéhen und die Schuldendienstfahigkeit beeintrachtigen, da die Finanzierungskosten
in einem Umfeld schwacheren Wirtschaftswachstums stiegen.

Das globale Finanzsystem und die Realwirtschaft hatten sich bis ins Jahr 2026 hinein trotz einer
Reihe von Schocks als bemerkenswert widerstandsfahig erwiesen. Diese Widerstandsfahigkeit wird
nun jedoch durch einen groften geodkonomischen Schock, der durch den Nahostkrieg ausgel6st
wurde, auf die Probe gestellt. Aufgrund der anhaltenden Unsicherheit Gber den Welthandel und tber
die internationale Zusammenarbeit wird der akute geotkonomische Stress noch verstarkt. Zudem
steigen in diesem komplexen geopolitischen Umfeld die Risiken fiir die Cybersicherheit und die
Gefahr hybrider Bedrohungen fiir kritische Infrastrukturen.
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Die Finanzmarkte passen sich an den geobkonomischen Stress und die Stérungen der
Energieversorgung an. Allerdings erwiesen sich die anfanglichen Finanzmarktanpassungen als
kurzlebig, sodass die Aktienbewertungen im historischen Vergleich nach wie vor auf hohem Niveau
liegen. Die Risikopramien von Unternehmensanleihen liegen weltweit weiterhin auf niedrigem Niveau.
Durch die ungewohnlich hohe geopolitische und politische Unsicherheit sind die Bewertungen an den
Markten jedoch besonders anfallig fir Korrekturen. Es besteht daher ein nicht unerhebliches Risiko,
dass sich die Stimmung an den Finanzmarkten verschlechtern kénnte, da die Abwartsrisiken im
Zusammenhang mit geopolitischen, finanzpolitischen und makrofinanziellen Entwicklungen offenbar
unterschatzt werden. Angesichts des schwierigen geodkonomischen Umfelds kénnte eine fiskalische
Expansion die ¢ffentlichen Finanzen in einigen hoch verschuldeten Euro-Landern weiter belasten und

zu einer Neubewertung des Landerrisikos flihren.

Die Nichtbanken sind gegeniiber dem Krieg im Nahen Osten zwar weitgehend widerstandsfahig
geblieben, aber mit Risiken konfrontiert, die sich aus einer breit angelegten Marktabschwachung
ergeben. So erhoht sich insbesondere durch die Kombination aus niedrigen Liquiditatspuffern, hohen
Portfoliobewertungen und Risikokonzentrationen in ihren Bilanzen das Risiko fur Zwangsverkaufe von
Vermdgenswerten, die den Marktstress verstarken konnten. Wenngleich intransparente und
miteinander verflochtene private Markte fiir den Euroraum per se keine systemische Besorgnis
darstellen, sollten sie aufgrund von Ubertragungsrisiken, insbesondere aus den Vereinigten Staaten,
genau beobachtet werden.

Die Banken im Euroraum haben dank einer starken Ertragslage und umfangreicher Kapital- und
Liquiditatspuffer die jliingsten Phasen der Unsicherheit gut bewaltigt. Da ihr Refinanzierungsmix zu
einem grofRRen Teil durch Nichtbanken bereitgestellt wird, kdnnten sie jedoch Liquiditats- und
Refinanzierungsrisiken ausgesetzt sein, wenn die Marktbedingungen volatil werden. Hinzu kommt,
dass sich die Qualitat der Bankaktiva verschlechtern kdnnte, wenn die makrofinanziellen Bedingungen
infolge des Krieges im Nahen Osten merklich beeintrachtigt wirden. Dabei wirde es auch keine Rolle
spielen, dass das Engagement in der Region begrenzt ist und sich auf einige wenige Banken
konzentriert. Ein l&nger anhaltender Schock kdnnte wesentliche Zweitrundeneffekte mit sich bringen,
insbesondere fir Unternehmen im Euroraum, die in zugleich handels-, energiepreis- und
zinssensiblen Sektoren tatig sind. Hieraus konnten sich Uber eine Verschlechterung der
Arbeitsmarktlage oder den Druck auf die Lebenshaltungskosten Folgewirkungen fiir die privaten

Haushalte ergeben.

In dem derzeit von hoher Unsicherheit gepragten geopolitischen Umfeld ist es von entscheidender
Bedeutung, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu wahren und zu starken. Deshalb sollten
die makroprudenziellen Behoérden die bestehenden Kapitalpufferanforderungen aufrechterhalten und
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die kreditnehmerbezogenen MafRnahmen beibehalten, um die Widerstandskraft der Banken und solide
Kreditvergabestandards zu gewahrleisten. Dariiber hinaus erfordern die nach wie vor bestehenden
Schwachstellen bei Liquiditat und Verschuldung im Sektor der Nichtbank-Finanzintermediare eine
umfassende politische Reaktion. Die Beschleunigung der Fortschritte bei der Spar- und
Investitionsunion der EU wird besonders wichtig sein, um Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit zu
fordern und gleichzeitig die Finanzstabilitadt zu gewahrleisten.

Kontakt fiir Medienanfragen: Catherine Steer (Tel.: +49 69 1344 7316)
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