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Forord

Europeiska systemrisknamndens (ESRB) attonde arsrapport
omfattar perioden mellan den 1 april 2018 och den 31 mars 2019.
Som vanligt har ESRB noga granskat kallorna till systemrisker i det
europeiska finansiella systemet och i ekonomin. De fyra storsta
identifierade riskerna &r desamma som férra aret, med prisjustering
av riskpremierna pa de globala finansiella marknaderna som den
mest framtrédande risken, foljt av bestdende svagheter i
balansrékningarna for banker, férsakringsbolag och pensionsfonder
i EU, utmaningar vad galler hallbarheten i skuldnivaer for EU-stater,
foretag och hushall samt slutligen &ven sarbarheter i
investeringsfondssektorn och risker fran skuggbanksystemet. Detta
ar sarskilt relevant mot bakgrund av politisk osakerhet och en

Mario Draghi, ordftrande for snabbare avmattning an forvantat i ekonomisk tillvéxt.
Europeiska systemriskndmnden

Vidare antyder 6kande priser pa bostéder och kommersiella
fastigheter att vissa marknader ar évervarderade. Angaende den fragan publicerade ESRB en
rapport om kommersiella fastigheter samtidigt som man fortsatte att félja upp de varningar om
bostadsfastigheter som utfardades till atta medlemsstater i slutet av 2016.

ESRB fortsatte att driva pa utvecklingen av makrotillsyn. Avseende policyn for banksektorn fortsatte
ESRB att utvardera konsekvenserna av IFRS 9 fér den finansiella stabiliteten och publicerade tva
rapporter om detta. Pa begaran av EU-radet identifierade ESRB de viktigaste utlésande faktorer,
svagheter och forstarkare som kan driva 6kningar av nédlidande lan. Avseende policyn fér
branscher utanfér banksektorn identifierade ESRB olika mdjligheter att ytterligare starka
makrotillsynsramen for (ater)forsakring och undersokte vilka konsekvenser som
samverkansarrangemang for centrala motparter kan fa for den finansiella stabiliteten.

Vidare organiserade ESRB en rad evenemang for att framja diskussionen om makrotillsyn. ESRB:s
tredje arliga konferens dgde rum i september 2018. Den var inriktad pa fragor som t.ex. hot mot
den finansiella stabiliteten fran klimatférandringar, hur annan finansiering an bankfinansiering
paverkar den reala ekonomin samt hur uppgiftsluckor som hindrar effektiv riskdvervakning kan
téppas till. Genom en workshop organiserad tillsammans med ECB och IMF tog ESRB &ven ett
forsta steg mot att utveckla ett gemensamt ramverk fér makrotillsyn.

For deras stod till ESRB:s arbete 6nskar jag uttrycka mitt varma tack till Erkki Liikanen, tidigare
chefdirektor for Finlands Bank i hans egenskap som ledamot i styrelsen for ESRB, professor Marco
Pagano, i hans egenskap som ledamot i styrelsen och som vice ordférande i Radgivande
vetenskapliga kommittén (ASC), samt Ignazio Angeloni, i hans egenskap som ledamot i ECB:s
tillsynsndmnd och som observator i styrelsen. Vi ser fram emot att fortsatta att ta del av Andrea
Enrias ingdende kunskaper i hans nya roll som ordférande for ECB:s tillsynsndmnd och ledamot i
styrelsen.
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Det var med stor sorg jag horde om Alberto Giovanninis bortgang. Som ledamot i ASC och som
vice ordférande i ESRB:s gemensamma expertgrupp om det finansiella systemets inbdérdes
kopplingar har han gjort en ovarderlig insats. Jag skulle vilja uttrycka mina uppriktiga kondoleanser
till hans famil;.

Mmoo

Mario Draghi
Ordférande fér ESRB
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Sammanfattning

Den period som granskats har karakteriserats av hég politisk osdkerhet och en snabbare
avmattning i ekonomin an férvantat. Det ekonomiska stdmningslaget har forsamrats i de flesta av
EU:s medlemsstater och de flesta prognoser fran bade offentliga och privata prognosmakare har
reviderat ned sina utsagor om produktionstillvaxt. Foljaktligen har ESRB identifierat fyra
huvudsakliga risker for den finansiella stabiliteten i EU, som alla har ett inbérdes samband: 1)
prisjustering av riskpremierna pa de globala finansiella marknaderna, 2) svagheter i
balansrakningarna for finansinstitut, 3) utmaningar vad galler hallbarheten i skuldnivaer i privata
och offentliga sektorer samt 4) sarbarheter i investeringsfondssektorn och risker fran
skuggbanksystemet. Jamfort med 2017 férblev rangordningen av dessa hot oférandrad under
2018. Prisjustering av riskpremier pa de globala finansiella marknaderna hanfors till kategorin
hogrisk. Svagheter i balansrakningarna och utmaningar vad galler hallbarheten i skuldnivaer
hanfors till kategorin medelhdg risk. Sarbarheter i investeringsfondssektorn och risker fran
skuggbanksystemet (tidigare "skuggbanksektorn”) hanfors slutligen till kategorin lagrisk. Férutom
dessa fyra huvudsakliga risker for den finansiella stabiliteten fortsatte ESRB att underséka hur
klimatférandringar och teknisk utveckling kan komma att paverka den finansiella stabiliteten,
inbegripet systemisk cyberrisk.

De stérsta riskerna mot det finansiella systemet som ESRB identifierat utgjorde basen for de
negativa makrofinansiella scenarier i de EU-omfattande stresstester som genomférdes av de
europeiska tillsynsmyndigheterna. Under den granskade perioden utarbetade ESRB negativa
scenarier at Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). Framfér allt levererades ett gemensamt negativt
stresstestscenario for bade Eiopas stresstest av pensionsfonder och Esmas stresstest av
penningmarknadsfonder ar 2019. ESRB tillhandahdll &ven det negativa stresstestscenariot for
Esmas stresstest av centrala motparter.

ESRB tillampade sitt ramverk foér dmsesidighet for att bidra till samordning av makrotillsyn i
unionen. Framfor allt rekommenderades émsesidighet av 1) nationella flexibilitetsatgarder for
exponeringar i bostadsfastigheter i Belgien och Sverige, 2) nationella flexibilitetsatgarder for stora
exponeringar mot icke-finansiella foretag i Frankrike och 3) en vasentlighetstroskel for
systemriskbufferten i Estland. Andra medlemsstater bor, inom fastlagd tid, gengélda dessa
atgarder, helst med samma instrument. Medlemsstater far undanta enskilda leverantorer av
traditionella finansiella tjanster om dessa saknar vasentliga exponeringar. ESRB rekommenderade
en maximal vasentlighetstroskel for institut for detta andamal.

ESRB bidrog till utvecklingen av ett ramverk fér makrotillsyn genom att faststalla initiala
overvaganden for ett saddant ramverk i syfte att hjalpa beslutfattare att ta fram beslut. Ett sadant
ramverk kan underlatta en férbattrad kommunikation av policybeslut, férankra forvantningar om
stabilitet i finanssektorn och framtida policyatgarder samt mildra potentiella tendenser till passivitet i
ett lage av dkande finansiella stabilitetsrisker.

Avseende policyn fér banksektorn fortsatte ESRB att utvardera de finansiella konsekvenserna av
en ny finansiell rapporteringsstandard (IFRS 9) och av nddlidande 1&n (NPL). Vad betraffar IFRS 9
fokuserade ESRB pa tva aspekter. For det forsta drog ESRB bl.a. slutsatsen att skillnaderna mellan
forvantad kreditférlust (expected credit loss (ECL)) i IFRS 9 och den amerikanska motsvarigheten
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potentiellt kan paverka tillhandahallandet av utlaning under cykeln och den globala marknaden for
utlaning till stora foretag. For det andra analyserade ESRB det potentiellt cykliska beteendet i ECL-
modellen i IFRS 9 och foreslog att man skulle utveckla basta praxis eller forstarka riktlinjerna for att
sakerstalla att fordelarna for den finansiella stabiliteten fran IFRS 9 verkligen kan uppnas. Vad
géller nodlidande 1an identifierade ESRB, pa begaran av EU-radet, huvudsakliga utlésande
faktorer, svagheter och férstarkare, som kan dka ndédlidande 1an inom hela systemet. Aven om inga
fundamentala férandringar av den befintliga verktygsladan fér makrotillsynsverktyg forefaller
nédvandiga i dagslaget bor vissa mindre justeringar dvervagas, framfor allt pad omraden som
sektoriella kapitalbuffertar och utveckling av lanebaserade atgarder fér bade hushall och icke-
finansiella féretag.

Utanfor banksektorn dvervagde ESRB olika méjligheter att ytterligare starka makrotillsynsramen for
(ater)férsakring och undersokte vilka konsekvenser som samverkansarrangemang for centrala
motparter kan fa fér den finansiella stabiliteten. Vad galler férsakringssektorn innefattar de
mojligheter som ansags mest lovande féljande: 1) ett harmoniserat regelverk for aterhamtning och
resolution i hela EU, 2) befogenheter for myndigheter att aldagga enhetsbaserade och/eller
verksamhets-/beteendebaserade marknadsomfattande kapitalékningar och
avkastningsrestriktioner, 3) symmetriska kapitalkrav for cykliska risker, 4) likviditetskrav for
(&ter)forsakringsgivare med en sarbar likviditetsprofil, 5) diskretionara befogenheter for
myndigheter att intervenera i fall av massiv annullation samt 6) instrument inriktade pa att
sakerstalla bankliknande verksamhet i syfte att sakerstélla att makrotillsyn forblir enhetlig éver
granserna. | frdga om centrala motparter lade ESRB tva forslag. Det forsta forslaget gick ut pa att
explicit inrikta regelverket pa hur aterhdmtnings- och rekonstruktionsverktyg tillampas pa
samverkande centrala motparter. Det andra forslaget avsag att i lagstiftning klargéra huruvida
samverkansoverenskommelser for derivat kan godkadnnas och implementeras och, i sa fall, for vilka
produkttyper och pa vilka villkor.

ESRB fortsatte att 6vervaka tillsynsatgarder som antagits i unionen och att underlatta for ett
asiktsutbyte mellan medlemmar om sadana atgarder. Jamfért med 2017 uppvisade 2018 en
betydande 6kning av antalet antagna tillsynsatgarder. Mer an halften av landerna i Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES) antog makrotillsynsatgard 2018. De flesta atgarder var av
atstramande natur och syftade till att bemoéta cykliska risker. Férutom aktiveringen av den
kontracykliska kapitalbufferten (CCyB) och 6kningen i CCyB-kvoten i flera EES-lander inférde nio
EU-lander en systemriskbuffert (SyRB) eller omkalibrerade SyRB-kvoten. Den oftast inférda
atgarden 2018 avsag begransningar av skuldtjanstkvot (DSTI). Vissa lander gjorde &ven andringar i
metoden for att identifiera systemviktiga institut och faststalla deras buffertar. En 6kning i
Omsesidighetsatgarder kan ocksa observeras efter ESRB:s rekommendation om édmsesidighet
avseende de atgarder som Finland och Belgien vidtog i enlighet med artikel 458 i
kapitalkravsférordningen (CRR) fér att med anvandning av internmetoden 6ka de riskvagda
tillaggen for bankers exponeringar i bostadsfastigheter. Dessa atgarder beskrivs mer ingaende i
ESRB:s granskning av makrotillsyn i EU (endast pa engelska).’

ESRB gjorde tre beddmningar av om huruvida deras rekommendationer efterfoljs. Vad galler den
rekommendation som ar inriktad pa att minska systemrisker fran penningmarknadsfonder fann
ESRB kommissionens férslag till férordning i stort sett férenlig. Avseende rekommendationen om

' Se AReview of Macroprudential Policy in the EU in 2018, ESRB, april 2019.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb%7E32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf

faststallandet av konjunkturutjamnande buffertvarden, med syfte att etablera ett gemensamt
tillvagagangssatt i EU, ansag ESRB att de utsedda myndigheterna i stort sett hade uppnatt en
aktuell och heltdckande operationalisering av den kontracykliska bufferten. Vid slutet av den
granskade perioden pagick arbetet med att fardigstalla bedomningen av rekommendationen om en
samordnad politik inom EU och om att férhindra att leverantérer av finansiella tjanster kringgar
nationella tillsynsatgarder.

ESRB fortsatte att organisera ett antal evenemang for att engagera aktdrer i diskussionerna om
makrotillsyn. Har kan sarskilt namnas att ESRB:s tredje arliga konferens agde rum i september
2018. Deltagarna diskuterade potentiella hot som klimatférandringar kunde innebéra fér den
finansiella stabiliteten, den 6kande betydelsen av annan finansiering an bankfinansiering vid
kapitalanskaffning fér den ekonomiska aktiviteten samt aven vikten av att tappa till uppgiftsluckor
som hindrar effektiv riskbvervakning. | samverkan med ECB och Internationella valutafonden (IMF)
organiserade ESRB en workshop kallad "Towards a framework for macroprudential stance”. En
viktig lardom fran denna workshop var den héga grad av komplexitet som ligger bakom
tillsynsbeslut. For framtida tillsynsarbete blir det darfér en utmaning att hitta battre satt att forklara
beslutsfattandet for allmanheten.

ESRB Arsrapport 2018
Sammanfattning



Imprint

© Europeiska systemriskndmnden (European Systemic Risk Board), 2019

Postadress 60640 Frankfurt am Main, Tyskland
Telefon +49 69 1344 0
Webbplats www.esrb.europa.eu

Alla rattigheter forbehalls. Atergivning fér undervisningsdndamal och icke-kommersiella syften &r tillaten, under
forutsattning att kallan anges.

Stoppdatum fér de uppgifter som medtas i denna rapport var den 31 mars 2019.

ISSN 1977-5288 (pdf)
ISBN 978-92-9472-107-5 (pdf)
Dol 10.2849/139497 (pdf)

EU-katalognr DT-AB-19-001-SV-N (pdf)


http://www.esrb.europa.eu/

	Årsrapport 2018
	Förord
	Sammanfattning


