MVerband

Indikatoren zur Risikolage
im Finanzsystem

Dezember 2023

Themengruppe Volkswirtschaft
Stand 6. Dezember 2023



Allgemeine Lage

Geopolitische Belastungen

- weiterhin nur verhaltene
Perspektiven fiir die Welt-
wirtschaft

Kapitalmarktzinsen zuletzt
wieder gesunken

Kreditnachfrage der Unter-
nehmen riicklaufig

Die Weltwirtschaft entwickelt sich weiterhin nur sehr verhalten. Nach wie vor dampfen die erhdhte Inflation,
gestiegene Zinsen sowie starke geopolitischen Spannungen die wirtschaftliche Entwicklung.

Die zahlreichen geopolitischen Spannungen beeinflussen im besonderen Mal3e die globalen Energie- und
Rohstoffpreise und sorgen fiir zusatzliche Unsicherheiten bei Investitionen. Sie bremsen aber auch die globalen
Guter- und Kapitalstrome und schiren ,De-Globalisierungs-Sorgen”.

Laut IWF-Prognose wird das globale Wirtschaftswachstum in diesem und im nachsten Jahr mit jeweils rund
3 % unterhalb des langerfristigen Wachstumstrends (knapp 4 %) bleiben.

Nach der Fed hat zuletzt auch die EZB eine Zinspause eingelegt. Der Hauptrefinanzierungssatz der EZB liegt
derzeit bei 4,5 %. Von den Marktakteuren wird dieses Zinsniveau als Hohepunkt des gegenwartigen Straffungs-
kurses gesehen; ab Mitte 2024 werden zum Teil bereits erste Zinssenkungen im Euroraum eingepreist.

Nach einem starken Anstieg im Oktober 2023 sind die Kapitalmarktzinsen zuletzt wieder deutlich gesunken. Die
Zinsstrukturkurve - also der Unterschied zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen — ist im Euroraum und den USA
allerdings weiterhin negativ (inverse Zinsstrukturkurve).

Eine inverse Zinsstrukturkurve gilt haufig als Vorbote fir eine Rezession; zudem beeintrachtigt sie die Fristentrans-
formation im Bankgeschaft.

Der Bestand an Krediten fir Unternehmen und Selbststandige in Deutschland - eine nominale GroBe - ist im
dritten Quartal 2023 im Vergleich zum Vorquartal gesunken. Viele Unternehmen halten sich nach wie vor aufgrund
der hohen Unsicherheiten mit Investitionen zurlick. Hinzu kommt das gestiegene Zinsniveau.

Fur das vierte Quartal 2023 erwarten die deutschen Banken laut Bank Lending Survey der EZB einen weiteren
Riickgang der Kreditnachfrage der Unternehmen.
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Systemischer Stress lasst nach

Composite Indicator of Systemic Stress (CISS)
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Composite Indicator of Systemic Stress (CISS)

Der CISS ist ein, aus verschiedenen Einzelindikatoren zusammen-
gesetzter Indikator fur den systemischen Stress im Euroraum.

Er wird von der EZB wochentlich berechnet.

Der Indikator fiir systemischen Stress (CISS) im Euroraum ist unter
teilweise kraftigen Schwankungen seit Herbst 2022 gesunken.

Der russische Krieg in der Ukraine und seine Folgen haben den Indi-
kator bis Mitte November 2022 auf einen Wert steigen lassen, der
nennenswert ber dem Niveau zu Beginn der Corona-Pandemie
(Marz 2020) lag.

Im Friihjahr 2023 kam es aufgrund der Turbulenzen im Banken-
sektor zu einem kurzfristigen, kraftigen Anstieg des Indikators.
Dieser temporare Anstieg wurde vor allem durch die Teilkompo-
nenten fir den Aktienmarkt, den Finanzsektor und den Devisen-
markt getrieben.

Seit Ende Marz ist der Indikator unter Schwankungen wieder deut-
lich gesunken, verbleibt allerdings nach wie vor auf einem erhdhten
Niveau.
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Aktienmarkte: Jahresendrally im Gang?

Aktienmarkte - internationaler Vergleich
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Seit Oktober 2022 konnten sich die Aktienmarkte in den USA und
Europa wieder deutlich erholen.

Der Dax ist in der ersten Jahreshalfte 2023 um rund 16 % gestiegen.
Der Rucksetzer im Spatsommer konnte in den letzten beiden
Monaten wieder kompensiert werden. Am 6. Dezember notierte der
DAX auf einem neuen Allzeithoch.

In Deutschland und im Euroraum dirften das Ausbleiben der zuvor
beflirchteten Energieengpasse und die allmahliche Beruhigung bei
den Lieferengpassen die Kurserholung seit Herbst letzten Jahres
unterstutzt haben.

Zwischen August und Ende Oktober 2023 haben die Aktienkurse
aufgrund des Anstiegs der langfristigen Zinsen, unter anderem
verbunden mit den aufkeimenden Sorgen Uber die Entwicklung der
Staatsfinanzen (Budgetstreit in den USA, Aufwartskorrektur der
Defizitplane in einigen Eurostaaten) nachgegeben.

Diese Entwicklung fand im November ein Ende. Seither zeichnet sich
— sowohl in Europa als auch in den USA - eine vergleichsweise starke
Jahresendrally ab.
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Kapitalmarktzinsen sinken

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Nachdem der EZB-Rat die Leitzinsen in zehn Schritten in Folge um
insgesamt 450 Basispunkte angehoben hat, hat er im Oktober 2023
eine ,Zinspause” eingelegt; das Zinsniveau blieb unverandert.

Die Akteure an den Finanzmarkten sehen im gegenwartigen Zinsniveau
den Hohepunkt des aktuellen Straffungsprozesses erreicht. Die EZB
betont allerdings ihre ,Datenabhangigkeit” und halt sich damit die
Madglichkeit fur weitere Zinserhéhungen offen.

An den Markten wird mehrheitlich mit einer ersten Zinssenkung der
EZB ab Sommer 2024 gerechnet. Aus heutiger Sicht sollte die EZB eine
Zinssenkung jedoch erst dann in Betracht ziehen, wenn die Inflation
tatsachlich die Zielmarke erreicht hat. Hierfir sprechen auch die
negativen Erfahrungen der 1970er Jahre, als viele Notenbanken den
Kampf gegen die Inflation zu frih fir beendet erklart hatten.

In den vergangenen Wochen kam es zu einem Riickgang der Renditen
fur 10-jahrige Staatsanleihen. Dies durfte auf den unerwartet deut-
lichen Rickgang der Inflationsraten zurtickzufiihren sein. Einige
Investoren und Marktakteure erwarten inzwischen bereits im ersten
Halbjahr 2024 eine erste Zinssenkung der EZB. Die europaischen
Wahrungshuter halten diese Markterwartungen jedoch fir tiberzogen.

Seit Anfang Juli werden fallig werdende Tilgungsbetrage aus dem APP-
Aufkaufprogramm von der EZB nicht mehr reinvestiert. Ihr Anleihe-
bestand sinkt dadurch um durchschnittlich etwa 27 Milliarden €
monatlich. Fur sich genommen geht hiervon ein gewisser Aufwarts-
druck bei den Kapitalmarktzinsen im Euroraum aus.
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Euro-Dollar-Kurs pendelt seit Jahresbeginn um die 1,08 Dollar-Marke

Euro-Dollar-Wechselkurs

Preis flir einen Euro in US-Dollar
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Aufwertung
des Euro

Der AuBenwert des Euro ist seit Mitte 2021 stark gesunken. Gegeniiber
dem US-Dollar ist der Euro Ende August 2022 erstmals seit fast 20
Jahren wieder unter die Paritat gefallen.

Die im Sommer 2022 einsetzenden Leitzinserhohungen der EZB sowie
erste Konjunktursorgen in den USA haben dem Euro ab Herbst 2022
wieder Rickenwind gegeben. Mitte Juli 2023 hatte der Euro-Dollar-
Kurs die Marke von 1,12 uberschritten.

Das vorubergehende Nachgeben des Euro-Wechselkurses ab Mitte Juli
durfte unter anderem darauf zurlickzufuhren sein, dass die Wahr-
scheinlichkeit einer ,weichen Landung” der US-Konjunktur gestiegen ist
und sich die Aussicht auf eine erste Zinssenkung der US-Notenbank
zeitlich nach hinten, in das Jahr 2024 hinein, geschoben haben. Hinzu
kam die im Vergleich zu den USA schwachere konjunkturelle Ent-
wicklung im Euroraum.

In den letzten zwei Monaten hat der Euro gegentiber dem Dollar
allerdings wieder Boden gutgemacht. Dies diirfte zum einen darauf
zurlickzufihren sein, dass kurzfristig keine weiteren Zinserhohungen
der US-Notenbank zu erwarten sind. Mehr noch: An den Markten wird
erwartet, dass die Fed mit einem zeitlichen Vorlauf vor der EZB die
Leitzinsen senken wird.

Die Entwicklung des Euro-Dollar-Kurs dirfte besonders stark von den
relativ offenen (,datenabhangigen”) Zinsentscheidungen der
Notenbanken abhangen.
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Geringe Kreditnachfrage der Unternehmen

Kreditbestand an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich Selbststiandige

Veranderung ggu. Vorjahresquartal; ohne Wohnungsbau, Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen
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Kreditbestand an inldndische Unternehmen und wirtschaftlich Selbststdandige

Veranderung ggu. Vorjahresquartal; ohne Wohnungsbau, Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen
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Der Kreditbestand an Unternehmen und wirtschaftlich Selbst-
standige ist im dritten Quartal 2023 gesunken (-0,5 % ggu.
Vorjahresquartal). Gegenliber dem Vorquartal ergab sich ein
Rickgang des Kreditbestands um 0,6 %.

Der Bestand kurzfristiger Kredite ist im dritten Vierteljahr im
Vergleich zum Vorjahresquartal deutlich gesunken. Die Daten
unterstreichen die weiterhin geringe Kreditnachfrage der deutschen
Unternehmen.

Die Banken in Deutschland haben laut einer regelmaBigen Umfrage
der EZB (Bank Lending Survey) im dritten Quartal 2023 ihre Ver-
gaberichtlinien fur Unternehmenskredite (im Durchschnitt) erneut
gestrafft.

Griinde fur die gedampfte Nachfrage nach Unternehmenskrediten
sind vor allem die Investitionszurtickhaltung der Unternehmen sowie
das allgemein hdhere Zinsniveau.

Laut Bank Lending Survey der EZB erwarten die deutschen Banken
fur das vierte Quartal 2023 einen weiteren Riickgang der
Kreditnachfrage der Unternehmen.
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Non-Performing-Loans leicht gestiegen

Non-Performing Loans
in Prozent der Gesamtforderungen
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Die Non-Performing-Loans (NPL) sind im zweiten Quartal 2023 im
Euroraum, der EU und in Deutschland geringfligig gestiegen. Daten
fur das dritte Vierteljahr werden voraussichtlich erst im Januar 2024
veroffentlicht.

Trotz des jlingsten Anstieges deutet der weiterhin sehr geringe
Anteil der NPL bei den deutschen Banken auf ein solides Kredit-
portfolio hin.

Grundsatzlich ist die NPL-Rate ein wirtschaftlicher Spatindikator und
lauft dem Konjunkturzyklus etwas hinterher.

Seit Herbst 2022 sind die Unternehmensinsolvenzen gegentiber
dem jeweiligen Vorjahresquartal wieder gestiegen. Bei der Ein-
ordnung dieser Entwicklung darf aber nicht Gbersehen werden,
dass die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland zuvor
historische Tiefstande erreicht hat und sich derzeit wieder den
Werten vor der Pandemie annahert.

In den kommenden Monaten kdnnte es aufgrund des erwarteten
BIP-Rlckgangs im zweiten Halbjahr 2023 zu weiteren Ausfallen bei
Unternehmenskrediten kommen. Eine Insolvenzwelle ist jedoch nicht
zu beflrchten.

Zudem haben die Banken mit einer tendenziell héheren Risikovor-
sorge auf die gestiegenen Konjunktur- und Finanzrisiken reagiert.

Bundesverband deutscher Banken — TG Volkswirtschaft

7.12.2023

(-]



Sonderaspekte zur Risikolage
im Finanzsystem
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Uberschussliquiditit geht langsam zuriick

Uberschussliquiditidt der Europdischen Banken
Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten der EZB u
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Langfristige Refinanzierungsgeschifte im Eurosystem
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Die langerfristigen Refinanzierungsprogramme und die umfang-
reichen Anleihekaufprogramme der EZB haben zu einer hohen
Uberschussliquiditat im Euroraum gefiihrt (aktuell rund 3,6 Billion €).

Im Rahmen der Riickzahlungen der gezielten langerfristigen Re-
finanzierungsgeschéafte (TLTRO) ist die Uberschussliquiditat
gesunken. Derzeit sind noch 500 Milliarden € aus TLTRO-III-Tendern
ausstehend, die spatestens bis Dezember 2024 zurlickgezahlt
werden.

Fallig werdende Tilgungsbetrage aus dem APP werden zudem nicht
mehr reinvestiert, wodurch der Anleihebestand um durchschnittlich
rund 27 Milliarden € monatlich sinkt. Im Rahmen des PEPP fallig
werdende Betrage sollen hingegen bis Ende 2024 reinvestiert
werden.

Derzeit Uberprift die EZB ihr operatives Rahmenwerk zur Steuerung
kurzfristiger Zinsen. Dabei beschéftigt sie sich auch mit der Frage,
wie viel Uberschussliquiditat strukturell benétigt wird. Die Ergebnisse
der Uberpriifung werden im Friihjahr 2024 erwartet.
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Debatte um Erhohung der Mindestreserve

In der Debatte um die Reduktion der Uberschussliquiditat und
drohende Bilanzverluste im Eurosystem wird eine mogliche Erhéhung
der Mindestreserve diskutiert. Seit dem 20. September 2023 wird die
Mindestreserve, die Banken bei der Zentralbank halten mussen, nicht
mehr verzinst.

Durch diese Entscheidung reduzieren sich die Zinszahlungen des
Eurosystems an die Geschaftsbanken im Euroraum in den
kommenden zwolf Monaten um 6,6 Mrd. € (DE: 1,8 Mrd. €).

Eine Erhéhung der unverzinsten Mindestreserve wirde die Ertrags-
perspektiven der Banken belasten und Zentralbankgeld bei der
Notenbank binden. Dadurch kdnnten auch die langerfristigen
Kreditvergabemaoglichkeiten beeintrachtigt werden.

Eine Entscheidung Uber die Hohe der Mindestreserve wird im Zuge
der Ergebnisse der Uberpriifung des operativen Rahmenwerks im
Frihjahr 2024 erwartet.
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Riickgang der Immobilienpreise schwacht sich ab

Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland

Verdnderungen in Prozent ggi. Vorquartal

5 » Die Preise fir Wohnimmobilien in Deutschland sind im zweiten Quartal
2023 erneut gesunken. Der Riickgang um 1,5 % gegentber dem Vor-
quartal fiel allerdings geringer aus als noch zu Jahresbeginn. Daten fur
die Preisentwicklung in Q3 2023 werden am 22. Dezember veréffentlicht.

= Bei den Gewerbeimmobilien sind die Preise ebenfalls seit dem dritten
Quartal 2022 jeweils gegenuiber dem Vorquartal gesunken. Laut des
Finanzstabilitatsberichts der Bundesbank bestehen im Gewerbeimmo-
biliensektor erhohte Ausfallrisiken.

' ' ' ' ' '
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| ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ = Der Grund flr den Riickgang der Preise ist weiterhin die geringere
Nachfrage nach Immobilien aufgrund der deutlich gestiegenen Bau-
und Finanzierungskosten. Anziehende Kapitalmarktzinsen und die

Wohnungsbaukredite an inlidndische wirtschaftlich unselbsténdige und sonstige kr'a'ftigen Leitzinserh('jhungen der EZB haben zu deutlich hoheren
Privatpersonen

Quelle: Macrobond

Vers ) Kreditzinsen im vergangenen Jahr gefiihrt. Zudem haben sich auch die
eranderung ggu. Vorquartal . = - . .

2,00 Kreditvergaberichtlinien verscharft. Auch aufsichtsrechtliche

s Kapitalpuffer haben die Kreditzinsen verteuert.

1,50

» Die Nachfrage nach privaten Wohnungsbaukrediten in Deutschland ist
1,25 laut dem Bank Lending Survey der EZB im dritten Quartal 2023 weiter
1,00 zurlickgegangen.

» Das Wachstum des Kreditbestands fiir den privaten Wohnungsbau hat
im dritten Quartal 2023 gegentber dem zweiten Vierteljahr leicht
zugelegt. Insgesamt konnten dies erste Anzeichen fur eine allmahliche
0 @ o e o e e a0 e a e oo Bodenbildung der Kreditnachfrage fiir den privaten Wohnungsbau sein.
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Zinsmarge der Banken gesunken

Zinsmarge fiir neu ausgereichte Kredite an Unternehmen und
Haushalte
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Der sprunghafte Anstieg der Zinsmarge seit Beginn des russischen
Krieges in der Ukraine war offenbar vorrangig auf eine hdhere
Risikobewertung zurlickzufihren. Er wurde dann im Sommer 2022
durch den Beginn der Leitzinswende im Euroraum unterstitzt.

Dieser Anstieg wurde inzwischen wieder korrigiert. Zum einen durch
die Ublicherweise mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung den
Leitzinsen folgenden Zinsanpassungen bei den Einlagezinsen der
Finanzinstitute. Dieser Prozess wird sich aller Voraussicht nach noch
fortsetzen.

Zum anderen aber auch wegen der Abflachung der Zinskurve
(Differenz zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen), denn ein
groBer Teil der Zinsmarge der Banken hangt mit der Fristentrans-
formation zusammen. So ist beispielsweise der Anstieg der langer-
fristigen Kreditzinsen der Banken hinter dem besonders kraftigen
Anstieg der Leitzinsen zurlickgeblieben. Zudem ist die
Kreditnachfrage der Unternehmen weiterhin sehr zurtickhaltend.

Die Zinsmarge der Banken war von Mitte 2014 bis zu Beginn der
Pandemie besonders niedrig. Ein Grund daflir war die Negativzins-
politik der EZB. Die sehr niedrige Zinsmarge zeigt, dass der negative
Leitzins im breiten Einlagengeschaft von den Banken lange Zeit
kaum auf die Sparer Giberwalzt wurde.

Bundesverband deutscher Banken — TG Volkswirtschaft

7.12.2023

[y
w



	Folie 1: Indikatoren zur Risikolage im Finanzsystem
	Folie 2: Allgemeine Lage 
	Folie 3: Systemischer Stress lässt nach
	Folie 4: Aktienmärkte: Jahresendrally im Gang? 
	Folie 5: Kapitalmarktzinsen sinken
	Folie 6: Euro-Dollar-Kurs pendelt seit Jahresbeginn um die 1,08 Dollar-Marke
	Folie 7: Geringe Kreditnachfrage der Unternehmen
	Folie 8: Non-Performing-Loans leicht gestiegen
	Folie 9: Sonderaspekte zur Risikolage  im Finanzsystem
	Folie 10: Überschussliquidität geht langsam zurück
	Folie 11: Debatte um Erhöhung der Mindestreserve
	Folie 12: Rückgang der Immobilienpreise schwächt sich ab
	Folie 13: Zinsmarge der Banken gesunken

