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Forord

Under 2015 fortsatte Europeiska systemriskndmnden (ESRB) sin
noggranna bevakning av méjliga kallor till systemrisker i det
europeiska finansiella systemet och den europeiska ekonomin.
Emellanat syntes tecken pa 6kade sarbarheter inom tre omraden.
Framfor allt fanns det en betydande volatilitet pa marknaden, som
utléstes av utvecklingen i viktiga tillvaxtekonomier under histen
2015 och som snabbt spreds till de globala finansmarknaderna,
aven den europeiska marknaden. ESRB var uppmarksam pa risken
for en korrigering pa de globala finansmarknaderna och
uppgraderade den risken till den hégsta kategorin infér den har
utvecklingen. | borjan av 2016 realiserades dessa sarbarheter delvis
i en omgivnhing som ka&nnetecknades av en fortsatt osaker global
ekonomisk aterhamtning, fortsatt svaga balansrakningar hos banker
och forsakringsbolag i EU och hdga nivaer av offentliga och privata

Mario Draghi,

Ordférande for
Europeiska systemrisknamnden skulder. For det andra fortsatte EU:s skuggbanksektor att véxa och

bli mer sammanflatad, vilket innebar att eventuella chocker i

skuggbanksektorn kunde spridas till resten av det finansiella systemet. Slutligen bidrog den
geopolitiska osakerheten i nastan alla regioner som omger Europa till att halla uppe oron.

Myndigheterna for makrotillsyn hade for forsta gangen tillgang till en relativt bred uppsattning
policyinstrument for att 6ka banksektorns motstandskraft mot dessa risker, aven om liknande
instrument saknas for resten av finanssektorn. ESRB har stéttat de nationella myndigheterna for
makrotillsyn genom att ta fram ett institutionellt ramverk som goér det méjligt att dmsesidigt spegla
nationella atgarder och darigenom minska risken for regelarbitrage. ESRB har ocksa tillhandahallit
negativa stresstestscenarier till alla europeiska tillsynsmyndigheter inom respektive
behorighetsomrade (i synnerhet inom bankverksamhet, forsakring och centrala motparter).
Slutligen har ESRB undersokt strukturella riskomraden, i synnerhet den systemrelaterade roll som
exponeringar mot bostadssektorn och den kommersiella fastighetssektorn kan ha for hushall,
banker och ekonomin som helhet, liksom den systemrelaterade arten hos en del av de risker som
harror fran forsakringsbranschen.

ESRB fortsatter att vara ett forum for fortroligt utbyte av asikter om systemrelaterade sarbarheter
pa kort, medellang och lang sikt. Makrotillsynen har inletts i nastan alla EU:s medlemsstater.

Frankfurt am Main, juli 2016

Mario Draghi

ESRB:s ordférande
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Sammanfattning

Ar 2015 var Europeiska systemrisknamndens femte verksamhetsar. Sedan bildandet 2010 har
ESRB stéllts infor exceptionella omstandigheter som speglar finanskrisens och statsskuldskrisens
efterverkningar i Europa. De marknadsbaserade indikatorerna for systemrisker har visserligen
atergatt till de nivaer som radde fore krisen, men betydande sarbarheter finns kvar i EU:s finansiella
system. ESRB har darfor identifierat fyra huvudsakliga risker for den finansiella stabiliteten i EU: i)
en korrigering av riskpremierna pa de globala finansmarknaderna, forstarkt av 1&g likviditet pa
marknaden, i) en ytterligare forsvagning av bankers och férsakringsbolags balansrakningar, iii) en
forsamring av skuldernas hallbarhet for stater, foretag och hushall och iv) chocker och spridning
fran skuggbanksektorn till det finansiella systemet.

ESRB hojde bedémningen av riskpremier pa de globala finansmarknaderna till den hdgsta
riskkategorin pa grund av den hdga volatiliteten. Den har volatiliteten utléstes av utvecklingen i
viktiga tillvaxtekonomier under hésten 2015 och spreds snabbt till de globala finansmarknaderna,
aven den europeiska marknaden. | borjan av 2016 realiserades delvis risken for en korrigering av
riskpremierna pa de globala finansmarknaderna i en omgivning som kannetecknades av en fortsatt
osiker global ekonomisk aterhamtning, fortsatt svaga balansrakningar hos banker och
forsakringsbolag i EU och hdga nivaer av offentliga och privata skulder. Risken for att
statsskuldskrisen ska flamma upp igen 6kade under varen och sommaren 2015 pa grund av bland
annat politisk osakerhet i Grekland. TillgAngspriserna rasade i Grekland, men spridningseffekten till
andra lander med hdga skuldnivaer har varit begransad. Sedan sommaren 2015 har marknadsoron
relaterad till Grekland sjunkit avsevéart. Skuggbanksektorn i EU fortsatte att véxa och bli mer
sammanflatad under 2015 mot bakgrund av strukturella férandringar. Tillvaxten har 6kat behovet av
tillsyn fran myndigheter fér makrotillsyn. Slutligen bidrog den geopolitiska osékerheten i nastan alla
regioner som omger Europa till att halla oron uppe.

Under 2015 har ESRB fortsatt att ta fram policyer for makrotillsyn och vagledningar om anvandning
av makrotillsynsverktyg inom bank- och finanssektorn. ESRB har for det forsta undersokt de
systemrisker som uppstar ur europeiska forséakringsbolags och aterforsakringsbolags verksamhet. |
rapporten fran detta arbete rekommenderas att det gors en bedémning av om det behovs
ytterligare verktyg for att myndigheterna fér makrotillsyn ska kunna hantera systemrisker med
anknytning till férsakringsbranschen i EU. For det andra genomférde ESRB en strukturell analys av
forhallandet mellan utvecklingen i fastighetssektorn och den finansiella stabiliteten. For det tredje
utfordes ytterligare arbete om de mojliga systemrisker som uppstar fran en sen och plotslig
overgang till en ekonomi med l&aga koldioxidutslapp. Slutligen inledde ESRB, i samarbete med
Europeiska centralbanken, arbetet med att dvervaka och bedéma de risker for den finansiella
stabiliteten som uppstar under en utdragen period med laga rantor.

ESRB har ocksa bidragit till de stresstester som genomforts av de tre europeiska
tillsynsmyndigheterna. | bérjan av 2015 tillhandahdll ESRB negativa makroekonomiska scenarier till
en ovning for att testa motstandskraften i pensionsfonder for pensioner med fasta formaner som
genomfordes av Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA). Ett ar senare, i
bdrjan av 2016, tog ESRB fram negativa makroekonomiska scenarier som vidarebefordrades till
den Europeiska bankmyndigheten (EBA) for dess stresstest av banksektorn och till EIOPA for
stresstestet av forsakringsbranschen. ESRB bidrog ocksa for forsta gangen till Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndighetens stresstest av centrala motparter.

ESRB fortsatte sitt arbete med centrala motparter och lamnade in tva synpunkter till Europeiska
kommissionen gallande bedémningen av férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer. ESRB
anser att den generella konstruktionen av férordningen ar bra, men att det kontracykliska bidraget i
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den rattsliga ramen kan forbéttras avsevart. Genom att infoga en bedémningsklausul i
férordningen, om anvéandning av marginaler och varderingsavdrag i makrotillsynen, skulle
principerna for sddana instrument kunna utvecklas ytterligare.

Jamfort med féregdende ar 6kade antalet makrotillsynsatgarder kraftigt under 2015. Som véantat var
skillnaderna fortsatt stora mellan EU-landerna sett till antalet atgarder och typen av atgarder. Det
Okade antalet atgarder berodde delvis pa faststallandet av de systemviktiga instituten och
inférandet av ett ramverk fér den kontracykliska kapitalbufferten. Aven bostadssektorn fortsatte att
vara ett hogst relevant omrade for makrotillsynsatgarder. Under 2015 bedomde dessutom flera EU-
lander politiska initiativ som syftade till att beméta riskerna fran lanestockar i utlandska valutor. |
flera fall vidtogs atgarder. | slutet av 2015 faststallde ESRB ett ramverk for samordning av
beddmningen av makrotillsynsatgardernas granséverskridande effekter och den frivilliga
omsesidigheten for dessa. | ett integrerat finansiellt system som den inre europeiska marknaden
behovs battre politisk samordning for att sékerstalla att nationella makrotillsynsatgarder ar effektiva.

Slutligen fortsatte ESRB under perioden att utvardera genomférandet av tidigare
rekommendationer frain ESRB. Bedémningen av Europeiska systemrisknamndens
rekommendation om kreditinstitutens finansiering (ESRB/2012/2) visade att betydande framsteg
gjorts i harmoniseringen av ramverk fér nationella sékerstéllda obligationer. Denna
rekommendation har ocksa varit framgangsrik med att gynna policyer for riskhantering, forfaranden
och kontroller for berérda risker samt ett ramverk for 6vervakning av inteckning av tillgangar.
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