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Forord

Detta ar Europeiska systemrisknamndens (ESRB) fjarde
arsrapport. Den omfattar perioden mellan den 1 april 2014 och den
31 mars 2015. Med ikrafttradandet av EU:s nya banklagstiftning
(CRD IVICRR) ar detta ocksa den forsta perioden under vilken
makrotillsynsmyndigheter har haft mdéjlighet till diskretionar
anvandning av makrotillsynsverktyg i Europeiska unionen. ESRB
har aven spelat en viktig roll genom sina rekommendationer att
nationella myndigheter upprattas, med forslaget att de tilldelas
ett tydligt policymandat och att de utarbetar strategier for
policyatgarder dar sa erfordras. Den forsta fasen i upprattandet
' av makrotillsyn i Europa har alltsa slutforts. Det ar endast ett fatal
medlemsstater som annu inte antagit sadan lagstiftning och jag

Mario Draghi skulle vilja uppmana dem att ga vidare med rekommendationerna
Ordférande fér Europeiska .
systemrisknémnden fran ESRB.

Denna arsrapport ger en forsta institutionell éversikt éver de runt 90 policyatgarder som tagits av
medlemsstaterna och som anmaélts till ESRB under den granskade perioden. Halften av dem ror
procedurfragor medan den andra hélften bestar av nya fullfjddrade policyatgarder, inriktade pa att

i forebyggande syfte hantera sarbarheter. ESRB har tillhandahallit ett forum for myndigheterna dar
dessa kan utbyta forsta erfarenheter av genomférande av makrotillsynen. Parallellt har ECB haft
mojligheten att komplettera dessa nationella atgarder och pa sa vis skapa ett ramverk som bidrar till att
undvika lagen déar det vore lattare att inte agera an att faktiskt agera.

Det racker dock inte med att ta itu med sarbarheterna inom banksektorn, och sarskilt inte nar

svara omstandigheter skapar samma sarbarheter mellan olika finansmarknadssegment och

nar myndigheterna avser att etablera en kapitalmarknadsunion. Arbetet med att battre forsta
spridningseffekterna pa alla nivaer i det finansiella systemet, mot bakgrund av en snabbt véxande
skuggbankssektor, har gatt framat. Samtidigt maste man ta itu med och I6sa de invecklade strukturella
fragor som praglat den finansiella krisen under de senaste aren, och deras globala karaktar innebar
att man maste ga till grunden med dem utifran ett medelfristigt perspektiv. Har kan namnas t.ex.

de incitament som skapats genom den nuvarande regleringen av exponeringar mot statspapper, som
ESRB tillagnat en sarskild rapport.

Slutligen vill jag uttrycka mitt varma tack till professor Martin Hellwig, professor André Sapir och
professor Marco Pagano samt till de 6vriga medlemmarna av den radgivande vetenskapliga kommittén
for deras stdd till ESRB under de gangna fyra aren. Deras mandat I6pte ut i mars 2015.

Frankfurt am Main, juli 2015

Mario Draghi

ESRB:s ordférande

ESRB Arsrapport 2014 — Férord 3



Sammanfattning

Perioden som behandlas i denna arsrapport har kdnnetecknats av de forsta tecknen pa normalisering
av den ekonomiska aktiviteten i Europa efter en lang tid av kris. Den underliggande svagheten

i ekonomin, den langa perioden med Iag inflation och darav foljande laga rantor har icke desto mindre
paverkat de makrofinansiella forhallandena negativt och pa sa vis stallt alla finansmarknadssektorer
infér nya utmaningar. Framfor allt blir hallbarheten i de aktuella nivaerna pa tillgangspriser alltmer
avhangigt av en starkare ekonomisk aterhamtning och jakten pa avkastning fortsatter att exponera
investerare for riskerna av en global prisjustering pa de finansiella marknaderna. Spanningar avseende
konflikten i Ukraina bidrar till den allmdnna osékerheten. Handelser i Grekland har blast nytt liv i risker
som ar relaterade till hallbarheten i de offentliga finanserna om &n med fa tecken pa spridningseffekter
pa marknadspriser under den granskade perioden. Ett visst matt av oro har ocksa uppstatt i och med
att marknadslikviditeten upplevs vara otillracklig i vissa finansmarknadssegment mot bakgrund av
vissa episoder med excessiv kortfristig volatilitet. Effekterna av de laga réntorna for finansiell stabilitet
behover dvervakas mer ingaende for att sakerstéalla att makrotillsynen och/eller finansregleringen
snabbt kan agera for att skydda den finansiella stabiliteten.

Positivt &r att viktiga resultat uppnatts. Oversynen av kvaliteten pa tillgangar och den samlade
bedémningen av betydande banker i euroomradet samt EBA:s stresstest i Europeiska unionen,

till vilken ESRB bidrog med ett ytterst negativt scenario, har gjort framsteg mot en starkare och

mer motstandskraftig banksektor, vilket lett till forbattrade marknadsvarderingar av banker. Eiopas
stresstest, aven det baserat pa ett negativt scenario som utarbetats av ESRB, lyfte fram strukturella
sarbarheter i forsakringsbranschen som tidigare dolts av Solvens I-standarder. Pa detta vis banades
vagen for ytterligare policyatgarder av Eiopa som ska f6lja ikrafttrédandet av Solvens ll-ordningen.
Genomférandet av EMIR-lagstiftningen skapar ocksa en bas for ikrafttraédande av clearingkrav.
ESRB har i yttranden till Esma bidragit till detta.

Fler viktiga strukturfragor har identifierats. Har kan namnas lag Idnsamhet hos banker, forsakringsbolag
och aven pensions- och investeringsfonder i det radande marknadslaget, genomférandet av nya
resolutionskrav for banker (framover aven for andra finansmarknadsaktorer, t.ex. forsakringsbolag och
centrala motparter), och den bredare systemeffekten av uppféranderisker (conduct risks) i banksektorn
och darutéver. Sarskild uppmarksamhet har agnats regleringen av exponeringar mot statspapper, som
ar en fraga som ESRB har arbetat med under de senaste tre aren. ESRB:s analys har syftat till att:

i) producera en motiverad katalog éver bestammelser som sakerstaller en formanlig behandling av
exponeringar mot statspapper i bank- och férsakringslagstiftning globalt och pa EU-niva,

ii) samla in uppgifter om dessa exponeringar och férsoka identifiera faktorer som utldser ett visst
marknadsbeteende, och iii) analysera policyalternativ fran manga maojliga medelfristiga interventioner
med en lista 6ver fordelar och nackdelar av var och en av dessa. ESRB har tagit pa sig detta

arbete i syfte att bidra till en mer strukturell I6sning till den negativa aterkopplingsloopen mellan den
statsfinansiella situationen och tillstandet i bank- och finanssektorn, som gjort det sarskilt svart och
betungande att bemdta finanskrisen under de senaste aren. Ett trovardigt och effektivt genomférande
av strukturreformer ar nddvandigt for att kunna I6sa detta problem pa medellang till Iang sikt.
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Under perioden har sarskild uppmarksamhet agnats at att analysera EU-staternas forsta

anvandning av de nya makrotillsynsverktygen i EU:s lagstiftning. Ett land (Sverige) har redan

infort den kontracykliska kapitalbufferten, medan ett annat land (Belgien) har anvant den s.k.
flexibilitetsklausul som avses i artikel 458 i kapitalkravsforordningen, vilket skarper riskvikterna for
vissa fastighetsexponeringar. Belgien begéarde ett yttrande av ESRB. Nagra EU-medlemsstater har
varit extra aktiva och anvant en kombination av olika instrument. En fraga som kraver ytterligare
arbete ar samordningen mellan tillsynsmyndigheterna, dven avseende de gransdverskridande
effekterna av deras atgarder, samt reciprociteten i makrotillsynsatgarder dem emellan i syfte att
undvika regelarbitrage och bevara lika konkurrensvillkor. Framsteg om makrotillsynsverktyg har gjorts
i tva avseenden: i) identifiering av gemensamma regler och indikatorer for att satta kontracykliska
buffertvarden (inklusive en formell ESRB- rekommendation fér utsedda myndigheter samt ii)
anvandning i makrotillsynen av tillagg till skuldkvoten. ESRB:s handbok publicerad 2014 agnar ett nytt
kapitel at detta.

Vad galler bedémningen av genomfdrandet av tidigare ESRB-rekommendationer ar den évergripande
utvarderingen fortsatt positiv. Som tidigare ndmnts har rekommendationerna om makrotillsynsmandat
(ESRB/2011/3) och om makrotillsynspolitikens mellanliggande mal och instrument (ESRB/2013/1)
tagits emot med bred enighet, vilket syns i policygenomférandet. En framgangsrik tilldmpning av
ESRB:s rekommendation om utlaning i utlandsk valuta (ESRB/2011/1) har hjalpt lander att mildra de
potentiellt mycket stora foljderna av den schweiziska francens mycket snabba appreciering i januari
2015. ESRB:s rekommendation om kreditinstitutens finansiering i US-dollar (ESRB/2011/2) har ocksa
i stort sett genomforts, med forbehall for det 6verenskomna proportionalitetskriteriet.

Slutligen har en ny radgivande vetenskaplig kommitté (ASC) tillsatts genom det stadgeenliga
forfarande som mojliggor for berdrda parter att presentera sin ansékan. ASC:s nye ordférande ar
professor Philipp Lane fran Trinity College Dublin. De tva vice ordférandena ar professor Marco
Pagano fran Neapeluniversitetet Federico Il och professor Javier Suarez fran Center for Monetary and
Financial Studies (CEMFI) i Madrid.
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