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Forord

Detta ar Europeiska systemrisknamndens (ESRB) sjatte arsrapport,
som omfattar perioden mellan den 1 april 2016 och den 31 mars
2017. Under den granskade perioden fortsatte ESRB sin noggranna
bevakning av sérbara omréden i Europeiska unionens (EU)
finansiella system och bidrog till den darmed sammanh&ngande
politiska debatten. Framfor allt tittade ESRB pa tva viktiga
riskomraden. Det forsta ror de risker som féljer av det fortsatt Iaga
rantelaget. ESRB och ECB har analyserat dessa risker och
publicerat resultaten i en rapport om makrotillsynsfragor som
uppstar i samband med laga rantor. Analysen ledde till att ESRB
gjorde bedémningen att de svaghetsrisker som identifierats i
balansrékningarna for banker, forsékringsbolag och pensionsfonder
ar ett av de tvd mest framtradande hoten mot finansiell stabilitet i

Mario Draghi, Ordférande for
Europeiska systemrisknamnden EU och lika svarvagande som korrigeringen av riskpremier pa de

globala finansmarknaderna.

Det andra riskomradet utgérs av sarbarheter i bostadssektorn. Baserat pa& en framétblickande EU-
omfattande utvardering drog ESRB slutsatsen att det pa medellang sikt finns sarbarheter i
bostadssektorn i atta medlemsstater och man utfardade offentliga varningar till dessa
medlemsstater. ESRB utfardade dven en rekommendation om forbéttrad statistik for att etablera ett
mer harmoniserat ramverk for évervakning av utvecklingen pa fastighetsmarknaderna i EU.

Under den granskade perioden har ESRB ocksé utdkat sin kapacitet att Gvervaka andra finansiella
sektorer an banker. Har kan framst namnas att ESRB publicerade EU:s forsta arliga monitor av
skuggbanker, i vilken kallor och mekanismer som forstarker systemrisker identifierats. | samband
darmed har ESRB bidragit till att forma debatten om makrotillsyn utover banksektorn. S& har man
t.ex. faststallt en dagordning for bade kort- och langfristiga strategialternativ pa det har omradet.

Vidare har ESRB varit engagerat i att framja diskussionen om makrotillsyn genom att st& vard for
ett antal konferenser och workshops. Har kan sarskilt namnas den forsta arliga konferensen som
holls i september. Den fokuserade pa den politiska inriktningen for makrotillsyn och vissa av de
viktigaste fragorna for beslutsfattare med ansvar for makrotillsyn, t.ex. det Iaga rantelaget, foljderna
av kravet pa central clearing for att géra handeln med standardiserade OTC-derivat sakrare och
den markbara bristen pa sékra tillgangar pa marknaderna.

Slutligen énskar jag varmt tacka Stefan Ingves, chef for Sveriges riksbank, fér hans stéd till ESRB.
Han har under de gangna sex aren varit ordférande for ESRB:s radgivande tekniska kommitté
(ATC). ATC:s nya ordférande, Philip R. Lane, chef for Central Bank of Ireland, kommer att ta 6ver
den rollen fr.o.m. augusti 2017.

Frankfurt am Main, juli 2017

Mario Draghi
ESRB:s ordférande
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Sammanfattning

Den aktuella perioden karakteriserades av Iag tillvaxt och laga rantor &ven om de europeiska och
globala ekonomiska utsikterna forbattrades mot slutet av perioden. ESRB agnade (tillsammans
med ECB) stora resurser at att analysera effekten av dessa forhallanden for den finansiella
stabiliteten i EU och publicerade en rapport om makrotillsynsfrdgor som uppstar i samband med
laga rantor. Den véaxande skuggbankssektorn i EU ledde ocksd ESRB till att 6ka sin vaksamhet och
man publicerade den forsta arliga monitorn av skuggbanker, i vilken kallor och mekanismer som
forstarker systemrisker identifieras.

ESRB identifierade foljande fyra huvudsakliga hot mot den finansiella stabiliteten: 1) korrigering av
riskpremierna pa de globala finansmarknaderna; 2) svagheter i balansrakningarna fér banker,
forsakringsbolag och pensionsfonder, 3) hallbarheten i skuldnivaer for stater, foretag och hushall;
samt 4) chocker och spridning fran andra finansiella sektorer &n banker till det vidare finansiella
systemet. Som i tidigare ESRB arsrapporter ses en abrupt omsvangning av de globala
riskpremierna fortfarande som en sarskilt framtradande risk for den finansiella stabiliteten. Lag
tillvaxt och laga rantor ledde till att ESRB betraktar svagheter i balansrakningarna for banker,
férsakringsbolag och pensionsfonder som ett lika stort hot.

Utéver mandatet att ansvara for makrotillsyn av det finansiella systemet i EU har ESRB ocksa i
uppdrag att utfarda varningar nar systemrisker har identifierats och det visar sig nédvandigt att
flagga for sddana risker. Av denna anledning analyserade ESRB medelfristiga sarbarheter i
bostadssektorn i EU. Baserat pa denna bedémning utfardade ESRB en offentlig varning till 8 lander
(Belgien, Danmark, Finland, Férenade kungariket, Luxemburg, Nederléanderna, Sverige och
Osterrike). Det var forsta gdngen som ESRB utfardade offentliga varningar. ESRB fann &ven brister
i den statistik som finns tillganglig for analys av bostadssektorn. Foljaktligen antogs en
rekommendation om forbattrad statistik dver fastighetssektorn for att etablera ett mer harmoniserat
ramverk for 6vervakning av utvecklingen pa fastighetsmarknaderna i EU.

De stdrsta hoten mot det finansiella systemet som ESRB identifierade utgjorde basen fér de
negativa scenarier i de EU-omfattande stresstester som genomférdes av de europeiska
tillsynsmyndigheterna. Under den aktuella perioden tillhandaholl ESRB negativa scenarier for de
stresstester av centrala motparter som genomfordes av Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA) och for det stresstest som den europiska tillsynsmyndigheten
gjorde av forsakringsbolag (EIOPA). Dessa scenarier beskrivs mer i detalj i denna arsrapport. |
bdrjan av 2016 tillhandahdll ESRB scenarier for de tester av banksektorn som gjordes av
Europeiska bankmyndigheten (EBA) samt scenarier for de tester av forsékringssektorn som
gjordes av EIOPA. Dessa scenarier beskrevs i ESRB:s arsrapport 2015.

Den granskade perioden var det forsta verksamhetsaret for ramverket for frivillig Gmsesidighet som
introducerades av ESRB i december 2015. Belgien och Estland var de férsta tva lander att begara
omsesidighet i tva av sina makrotillsynsatgarder under det nya ramverket. ESRB:s efterfoljande
rekommendation till alla medlemsstater att bada atgarderna skulle atergaldas ledde s& smaningom
till en kraftig 6kning av dmsesidiga atgarder i hela EU.

ESRB bidrog aven till Europeiska kommissionens samradsdokument om 6versynen av EU:s
ramverk for makrotillsyn. ESRB understrok att man avsag att forbli oberoende, men med nara
anknytning till ECB. Man foreslog att medlemskapet till styrelsen bér férbli brett och understrok att
verktygsladan fér makrotillsynsverktyg ska vara omfattande och latt att anvanda. Darutéver gjorde
man vissa forslag pa forbattring av utformning av specifika verktyg inriktade pa de strukturella och
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cykliska dimensionerna av systemrisk. ESRB foreslog vidare att instrument for hantering av
systemrisk med huvudsakligt ursprung i exponeringar i bostadsfastigheter gors tillgangliga for
beslutsfattare med ansvar for makrotillsyn i samtliga medlemsstater i EU. Vidare erkdnde ESRB
behovet att uppratta ett rattsligt ramverk for makrotillsyn utdver banksektorn.

Darutover bidrog ESRB till ramverket for makrotillsyn av bankvasendet. For det férsta genom att
bidra med sina synpunkter pa inférandet av skuldsattningsgrad. ESRB ser, baserat pa sina
prelimindra analyser, fa belagg for att skuldsattningsgraden skulle ha negativa effekter pa
marknadslikviditen. For det andra bidrog ESRB till den av EBA samordnade aterkommande
rapporten om kapitalkravs cyklikalitet. Samtidigt som rapporten redovisar vissa analyssvarigheter
presenterar den fa belagg pa procykliska effekter till foljd av kapitalkravsférordningen och
kapitalkravsdirektivet (CRR/CRD V). Séledes foreslas att det nuvarande riskkansliga ramverket for
bankers kapitalbas bevaras. For det tredje lamnade ESRB sina synpunkter pA NSFR, Net Stable
Funding Ratio (eller strukturell likviditetskvot) till EBA. | sin respons identifierade ESRB NSFR som
det bésta tillgangliga instrumentet for att bemdota strukturella problem relaterade till bankernas
likviditets- och l6ptidsomvandling. ESRB konstaterade att det slutliga malet for de europeiska
myndigheterna foljaktligen borde vara att ett sunt och trovardigt NSRF-krav implementeras i EU.

ESRB bidrog aven till utvecklingen av ett ramverk for makrotillsyn som gér utéver banksektorn.
ESRB publicerade i juli 2016 ett strategidokument med en dagordning for bade kort- och
langfristiga strategialternativ i syfte att minska risker for den finansiella stabiliteten som harrér fran
andra sektorer an banker. Under den granskade perioden gjorde ESRB framsteg pa vissa viktiga
omraden som tagits upp i strategidokumentet. For det forsta vidtog ESRB atgarder for att skapa
innovativa instrument for makrotillsyn for att beméta procyklikalitet i initiala sékerhetsmarginaler och
varderingsavdrag, sarskilt i transaktioner for vardepapperisering och derivat. Fér det andra tillférde
ESRB ett makrotillsynsperspektiv for tillsynen av centrala motparter och férsakringsbolag, framfor
allt genom input till Iopande dversyn av lagstiftning.

Jamfort med féregdende ar 6kade antalet makrotillsynsatgarder kraftigt under 2016. Det var forsta
aret da samtliga medlemsstater satte den kontracykliska bufferten pa kvartalsbasis och gjorde en
arlig oversyn av klassificering och av faststéllande av buffertvarde for andra systemviktiga institut.
Vad galler instrument som inte ar foremal for aterkommande dversyn vidtog cirka halften av
medlemsstaterna makrotillsynsatgarder med sarskild inriktning pa instrument for risker relaterade
till bostadssektorn.

Under den granskade perioden fortsatte ESRB att utvardera genomfdrandet av tidigare
rekommendationer fran ESRB. Bedomningen av efterlevnad av ESRB:s rekommendation om
kreditinstitutens finansiering visade p& en sarskilt hdg grad av uppfyllande av adressaterna.
Beddmningen av 6verensstdmmelse med ESRB:s rekommendation om makrotillsynspolitikens
mellanliggande mal och instrument visade att samtliga medlemsstater féljer de mellanliggande
malen som rekommenderats av ESRB och kopplar dem till specifika makrotillsynsinstrument.
Slutférandet av beddémningen av dverensstammelse med ESRB:s rekommendation om
penningmarknadsfonder blev uppskjuten for att hansyn skulle kunna tas till slutférandet av EU:s
forordning om penningmarknadsfonder.

Vidare organiserade ESRB en rad konferenser och workshops for att framja diskussionen om
makrotillsyn. Har ska sarskilt namnas att ESRB héll sin forsta arliga konferens dar den politiska
inriktningen for makrotillsyn och vissa av de viktigaste fragorna for beslutsfattare med ansvar for
makrotillsyn diskuterades. Amnena var bl.a. det Iaga rantelaget, féljderna av kravet pa central
clearing for att gora handeln med standardiserade OTC-derivat sdkrare och den mérkbara bristen
pa sakra tillgdngar pa marknaderna.
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