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Forord

Denna nionde arsrapport frAin ESRB omfattar verksamhetsaret, som
stracker sig fran den 1 april 2019 till den 31 mars 2020. Under
denna period bdrjade coronaviruset (covid-19-pandemin) spridas,
men under de foljande manaderna féljde de ekonomiska och
finansiella konsekvenserna i snabb takt. ESRB:s riskbedémning i
denna arsrapport ar darfor undantagsvis langre och omfattar risker
fram t.0.m. juni 2020 for att aterspegla de nya systemrisker som
uppstatt i och med att den europeiska ekonomin har genomgatt en
extraordinar makroekonomisk chock.

Covid-19-pandemin och de begransningsatgarder som fljt darav
har lett till en ekonomisk nedgang som saknar motstycke i fredstid,

Christine Lagarde, ordférande for

. s vilket resulterat i exceptionellt stor ekonomisk osékerhet och
Europeiska systemrisknamnden

forsiktighet. Regeringar, centralbanker och tillsynsmyndigheter har
alla agerat beslutsamt och kraftfullt for att starka privata intakter intakter, bibehdlla gynnsamma
finansieringsvillkor och uppratthalla féretags och medborgares framtidstro. Tack vare detta
agerande har annu mer extrema makroekonomiska scenarier férhindrats. Aven om det finansiella
systemet var mer motstandskraftigt nu &n det var 2008, strax fore den globala finanskrisen, har den
kraftiga nedgang som EU nu star infor oundvikligen forstarkt riskerna for den finansiella stabiliteten
for manga olika sektorer och marknader.

Foljaktligen har ESRB successivt granskat och uppdaterat sin systemriskbeddmning for att
askadliggora det nya risklandskap som covid-19-pandemin foérorsakat. Féljande fyra nya risker har
identifierats: i) omfattande konkurser i den privata sektorn p.g.a. djup global recession, ii) ett
problematiskt makroekonomiskt lage fér banker, férsakringsbolag och pensionssystem, iii) fornyad
statsfinansieringsrisk samt iv) instabilitet och “fickor” av svag likviditet pa finansmarknaden. ESRB:s
riskbedomning omfattar aven hot fran systemomfattande cyberincidenter, stérningar i kritisk
finansinfrastruktur, klimatférandring och omstallningsrisker, varav samtliga ar av avgérande
betydelse for den langfristiga finansiella stabiliteten.

Med anledning av detta &ndrade riskmdnster gick ESRB in i "krislage” i april och maj 2020 och
motesfrekvensen for policysammantrdden 6kades. Under den hér perioden vidtogs ett antal
atgarder inriktade pa i) foljderna for de finansiella lAnegarantisystemen och andra finanspolitiska
atgarder for att skydda den reala ekonomin, ii) bristande marknadslikviditet och dess foljder for
kapitalforvaltare och forsakringsgivare, iii) effekterna av procykliska nedgraderingar av obligationer
pa marknader och av enheter inom finanssystemet, iv) systemomfattande restriktioner avseende
utdelningar, aterkop av aktier och andra utbetalningar, samt v) likviditetsrisker hanférliga till
tillaggssakerheter. Dessa atgarder har beskrivits i pressmeddelanden utgivna av ESRB:s styrelse1

ESRB hade redan 2019, alltsa fore pandemins utbrott, vidtagit ett antal atgarder for att hjalpa till att
beméta systemrisker pa fastighetsmarknaderna. Framfor allt utfardades fem varningar for och sex

tose pressmeddelanden fran den 9 april, 14 maj, 8 juni och "Policy measures in response to the COVID-19 pandemic”.
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rekommendationer om sarbarheter p4 medellang sikt inom sektorn fér bostadsfastigheter till 11 av
dess medlemars jurisdiktioner. En tidigare rekommendation om att tdppa igen luckor i
fastighetsdata andrades ocksa. | syfte att forstarka makrotillsynsramen utanfor banksektorn
lamnade ESRB synpunkter till Europeiska férsakrings- och tjanstepensionsmyndighetens
pagaende Gversyn av tillsynsregelverket for forsakringssektorn. Vidare publicerades en rapport om
mojligheter att mildra procyklikalitet i sdkerhetsmarginaler och véarderingsavdrag i derivatmarknader
och véardepappersfinansiering.

ESRB fortsatte att fungera som ett forum fér kunskapsutbyte och basta praxis, och anordnade flera
evenemang med syfte att framja diskussioner om politiken for makrotillsyn. ESRB:s fjarde arliga
konferens dgde rum i september 2019. Deltagarna jamférde sina erfarenheter av makrotillsyn,
diskuterade icke-bankernas roll i det finansiella systemet samt debatterade fragan om den vidare
ekonomin, frigan om cybersakerhet och dess potentiella konsekvenser for systemrisk. Vidare
granskades om lagstiftningsreformerna i finanssystemet hade slutforts.

| denna rapport beskrivs slutligen ocksa de olika andringarna i férordningen om inrattandet av
ESRB? som tradde i kraft 2019, inbegripet andringar avseende ESRB:s styrning och forstarkning av
dess ansvarighetsregler.

Ett antal uppskattade kollegor ldmnade sina befattningar under den berdrda perioden och jag skulle
vilja framféra ett tack till dem for vardefulla insatser. Forst och framst skulle jag vilja tacka min
foretradare, ECB:s tidigare ordférande Mario Draghi, som ledde ESRB under atta ar fram till och
med oktober 2019. Det var en period med manga utmaningar, daribland att hantera
efterdyningarna av bade den globala finanskrisen och EU:s statsskuldkris.

Jag vill &ven framfdra mitt varma tack till Mark Carney, tidigare chef for Bank of England, vars
férordnande som vice ordférande fér ESRB avslutades nar Storbritannien lamnade Europeiska
unionen, till Isabel Schnabel, tidigare styrelseledamot och vice ordfdrande for den radgivande
vetenskapliga kommittén (ASC), samt till Philip Lane, tidigare chef for Central Bank of Ireland, for
deras viktiga bidrag till ESRB:s arbete.

Vidare dnskar jag valkomna Stefan Ingves, chef for Sveriges rikshank, som ny forsta vice
ordférande fér ESRB, Pablo Hernandez de Cos, chef for Banco de Espafia, som ordférande fér den
radgivande tekniska kommittén (ATC), professor Claudia Buch som vice ordférande for ATC,
professor Richard Portes som ordférande for ASC, samt professor Loriana Pelizzon och professor
Javier Suarez som vice ordférande for ASC.

Christine Lagarde
Ordférande fér ESRB

2 se Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det

finansiella systemet pd EU-niva och om inrattande av en europeisk systemrisknamnd (ESRB-férordningen) (EUT L 331,
15.12.2010, s. 1).
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Perioden som behandlas i denna rapport, fran april 2019 till slutet av mars 2020, omfattade
inledningen av covid-19-pandemin som brét ut under det forsta kvartalet 2020. Pandemin ledde till
en extremt kraftig ekonomisk chock vilken drabbade saval den globala som den europeiska
ekonomin och aven paverkade den finansiella stabiliteten.

Efter pandemins utbrott agerade EU-organ, nationella regeringar, centralbanker samt tillsyns- och
resolutionsmyndigheter med exempellosa atgarder for att stodja ekonomin. ESRB:s styrelse
identifierade och vidtog atgarder inom fem viktiga omraden: foéljderna for de finansiella
lanegarantisystemen och andra finanspolitiska atgarder for att skydda den reala ekonomin,
bristande marknadslikviditet och dess foljder for kapitalférvaltare och férsékringsgivare, effekterna
av procykliska nedgraderingar av obligationer p4 marknader och av enheter runt om i
finanssystemet, systemomfattande restriktioner avseende utdelningar, aterkop av aktier och andra
utbetalningar samt likviditetsrisker hanférliga till tilléggssékerheter.3 Dessa atgarder vidtogs i maj
2020, alltsd utanfor bedomningsperioden, och kommer att beskrivas i arsapporten fér 2020.

I juni 2020 sdg ESRB o6ver sin systemriskbeddmning med avseende pa den senaste utvecklingen.
Foljande risker klassificerades: Omfattande konkurser i den privata sektorn p.g.a. djup global
recession betraktas som en allvarlig systemrisk for finansiell stabilitet i EU (Risk 1). Det
problematiska makroekonomiska laget fér banker, férsakringsbolag och pensionssystem ses som
en forhojd risk for finansiell stabilitet (Risk 2). Aven risken for att statsfinansiering ater ska bli ett
problem ses som foérhjd risk (Risk 3). Som forhojd risk beddms &ven risken for instabilitet och
“fickor” av svag likviditet pa finansmarknaden (Risk 4). ESRB ansag vidare att operativa risker, som
t.ex. kan uppsta genom en systemomfattande cyberincident, ska ses som forhojd risk (Risk 5)
medan man beddmde att systemrisker hanforliga till finansdrivna stoérningar i kritiska
finansinfrastrukturer (Risk 6) och risker hanforliga till klimatférandringar (Risk 7) bor 6vervakas.

Fore utbrottet av covid-19-pandemin utfardade ESRB fem varningar fér och sex rekommendationer
om sarbarheter pad medellang sikt inom sektorn for bostadsfastigheter till berdrda ministrar i elva
medlemmars jurisdiktioner. En tidigare rekommendation om att tdppa igen luckor i fastighetsdata
andrades.

ESRB fortsatte att bidra till samordningen av makrotillsyn i unionen. Mot bakgrund av behovet att
intensifiera samarbetet mellan myndigheterna i hem- och vardmedlemsstater, i situationer dér
filialer bedéms vara viktiga for den finansiella stabiliteten i verksamhetslandet, utfardade ESRB en
rekommendation for att framja utbyte av upplysningar om filialer. ESRB utfardade &ven ett yttrande
till rAdet, Europeiska kommissionen och Finland i vilket uttrycktes att Finland behovde férlanga en
striktare nationell atgard for att effektivt behandla systemrisker och hot fran den finska
bostadsmarknaden. ESRB tillampade aven sitt ramverk fér émsesidighet och rekommenderade
omsesidighet av nationella flexibilitetsatgarder for exponeringar i bostadsfastigheter i Belgien,
Estland och Nederlanderna. ESRB fortsatte allmént att dvervaka tillsynsatgarder som antagits i

5 se "Policy measures in response to the COVID-19 pandemic”.
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unionen och att underlatta asiktsutbyte mellan medlemmar om sadana atgarder. Dessa atgarder
beskrivs mer ingdende i ESRB:s granskning av makrotillsyn i EU (endast pa engelska).4

ESRB bidrog aven till att sakerstélla motstandskraft i banksektorn. Som del av detta undersokte
ESRB de makroprudentiella effekterna av finansiella instrument som tas upp till verkligt varde och
klassificeras som niva 2- eller niv& 3-instrument for bokforingssyften, och ESRB bidrog till
Europeiska bankmyndighetens (EBA) EU-omfattande stresstest. Vad galler niva 2- och niva 3-
tillgangar kommer ESRB att publicera sina resultat i en rapport. | denna identifieras tre viktiga
omraden dar sddana instrument kan paverka den finansiella stabiliteten. Det handlar har om

i) felaktig vardering av finansiella instrument, ii) potentiell volatilitet och illikviditet i stresslagen samt
i) inadekvat aterspegling av underliggande risker i tillsynsramverket. Vad betraffar stresstester
tilhandahéll ESRB ett negativt makrofinansiellt scenario till EBA i januari 2020. Vad géller
tidpunkten for dverlamnandet baserades det negativa scenariot pa de huvudsakliga risker for den
finansiella stabiliteten som ESRB hade identifierat fore covid-19-pandemins utbrott. N&r
coronaviruset under februari och mars borjade sprida sig i Europa skot EBA upp stresstesten till
2021.

ESRB fortsatte att arbeta med att starka makrotillsynsverktygen sa att de kan anvandas aven
utanfér banksektorn. ESRB dvervager framfor allt policyalternativ som kan hjélpa till att mildra
procyklikalitet i sakerhetsmarginaler och varderingsavdrag i derivatmarknader och
vardepappersfinansiering, samt olika mojligheter att starka aterhamtning och resolution av centrala
motparter (CCP), starka mikroprudentiella aspekter av Solvens ll-regler for forsakringsbolag samt
starka direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFMD)S. | en rapport publicerad i
januari 2020 faststéllde ESRB olika policyalternativ for att mildra procyklikalitet i
sékerhetsmarginaler och varderingsavdrag i derivatmarknader och vardepappersfinansiering. Vad
galler CCP samarbetar ESRB med Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
for att forbereda for nya uppgifter vid ikrafttrddandet av den &ndrade férordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer (EMIR Refit och EMIR 2.2). Som en uppféljning av sin rapport publicerad i
januari 2019 fortsatte ESRB att samverka med medlagstiftarna om aterhamtnings- och
resolutionsérenden (CCP). Vad géller forsékringssektorn dverlamnade ESRB ett svar till
Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA) i samradet om en granskning av
Solvens Il. ESRB understrok behovet av att upprétta en harmoniserad ram for aterhamtning och
resolution i Europeiska unionen och att fortsatta att sakerstalla att riskerna korrekt aterspeglas i
Solvens Il. | en rapport publicerad i februari 2020 lamnade ESRB &ven forslag pa
makrotillsynsverktyg som kan omfatta kapital- och likviditetsaspekter samt granséverskridande
aspekter. Vad géller investeringsfonder har ESRB skickat ett brev till Europeiska kommissionen, i
vilket man pekar ut omraden dar AIFMD bor forstarkas.

Som del av ESRB:s ansvar och rapporteringsskyldigheter deltar ESRB:s ordférande vid
utfrdgningen infér Europaparlamentets utskott for ekonomiska och monetéra fragor (ECON). Vid
dessa utfragningar lamnar ordféranden forstahandsinformation till ledaméterna i
Europaparlamentet om skalen till de policyinitiativ som antagits av ESRB under det gangna aret.

4 Se A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2019, ESRB, april 2020.

° Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av alternativa

investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009
och (EU) nr 1095/2010 . (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).
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ESRB noterade ocksa andringar som trétt i kraft till foljd av den reviderade ESRB-férordningen,
inbegripet andringar i styrning och férstarkning av ramverket fér ansvarighet.

ESRB har fortsatt att organisera ett antal evenemang i syfte att engagera aktorer i diskussionerna
om makrotillsynspolicy. ESRB har ocksa, som del av sitt mandat, hallit sitt a&rsm&te med kommittén
fér europeiska tillsynsorgan for revisorer och lagstadgad revisor fér EU-baserade globalt
systemviktiga finansinstitut (G-SIFI). Métet, som &r utformat for att informera ESRB om
sektorsrelaterad utveckling eller signifikant utveckling i globalt systemviktiga finansinstitut,
fokuserade pa implementeringen av IFRS 9, vardering av komplexa finansiella instrument,
foérberedande arbete for IFRS 17, det makroekonomiska klimatet i Europa, penningtvatt och
bedrageri samt viktiga revisionsfragor. ESRB holl aven sin fjarde arliga konferens.
Konferensdeltagarna utbytte erfarenheter om makrotillsynspolitik, diskuterade rollen for icke-banker
i det finansiella systemet och den vidare ekonomin, cybersékerhet och dess potentiella
konsekvenser for systemrisk samt om lagstiftningsreformer i finanssystemet hade slutforts.
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