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Forord

Det er mig en stor gleede at praesentere den tiende arsberetning fra
Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB). Beretningen
daekker perioden 1. april 2020 til 31. marts 2021. Arsberetningen er
en vigtig del af ESRB's rammer for kommunikation, der har til formal
at sikre gennemsigtighed og ansvarlighed i forhold til medlovgivere i
Den Europeeiske Union (EU) og til den brede offentlighed i EU.

2020 var preeget af covid-19-pandemien, der — ud over det chokende
dgdstal — heergede gkonomier i hele verden og gdelagde mange
menneskers eksistensgrundlag. Ved krisens begyndelse var det
finansielle system mere robust end fgr den globale finansielle krise.
Men tab i realgkonomien kan udvikle sig til aget sarbarhed i det
finansielle system. Disse sarbarheder kunne forringe den finansielle sektors funktion pa et
tidspunkt, hvor det var af afggrende betydning, at gkonomien blev tilfart likviditet.

Det var baggrunden for, at ESRB gik i "krise-mode" i april og maj 2020, hvor de politiske mader
blev afholdt virtuelt og hyppigere end normalt. Derefter fastholdt ESRB sit politiske fokus og traf
foranstaltninger til at forebygge og afb@de pandemiens virkninger pa den finansielle stabilitet.

De prioriterede omrader var: i) konsekvenserne for det finansielle system af lAnegarantier og andre
finanspolitiske foranstaltninger til at beskytte realgkonomien, ii) markedsillikviditet og
konsekvenserne heraf for portefaljeforvaltere og forsikringsselskaber, iii) effekten af procykliske
nedgraderinger af obligationer pa markeder og enheder, iv) begreensninger i hele systemet af
udbyttebetalinger, tilbagekagb af aktier og andre udbetalinger og v) likviditetsrisici som fglge af
marginbetalinger.

Arsberetningen indeholder en detaljeret beskrivelse af de foranstaltninger, der blev vedtaget, og
redeggar for det politiske arbejde, som ESRB har udfart i denne forbindelse. Banksektoren har
veeret et seerligt fokusomrade, da en gget kreditrisiko i forbindelse med de gkonomiske virkninger
af pandemien farst vil blive fuldt synlig med tiden. ESRB's arbejde omfatter undersggelser af,
hvordan kapitalbuffere kan anvendes til at sikre, at banker kan yde Ian til realgkonomien under hele
konjunkturforlgbet, samt til at identificere, hvordan der — bade i den offentlige og den private sektor
— kan opbygges kapacitet til at handtere en eventuel stigning i antallet af virksomhedskonkurser.

Da de gkonomiske og finansielle konsekvenser af pandemien stadig udvikler sig med hastig fart,
redegear arsberetningen i ar — ekstraordinaert — for ESRB's risikovurdering indtil juni 2021. De
primeere risici, som blev identificeret, er i) en potentiel stigning i konkurser i den private sektor som
falge af den dybe globale recession; ii) de sveere makrogkonomiske forhold for banker,
forsikringsselskaber og pensionskasser; iii) en betydelig sendring i prissaetningen af risici og
nyopstaet markedsillikviditet; iv) store priskorrektioner pa bolig- og erhvervsejendomsmarkedet og
iv) en mulig fornyet risiko i tilknytning til den statslige finansiering. ESRB's risikovurdering omfatter
ogsa trusler, der opstar som fglge af systemomfattende cyberhaendelser, forstyrrelser i kritisk
finansiel infrastruktur og risici, der faglger af klimasendringer og -omstilling. Disse er alle fortsat
afggrende for finansiel stabilitet pa laengere sigt.
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| lgbet af sidste ar fulgte ESRB ogsa op pa arbejde, der var pabegyndt far pandemien. Med henblik
pa at udarbejde makroprudentielle rammer uden for banksektoren afgav ESRB fx udtalelse til
Europa-Kommissionens hgring om gennemgangen af tilsynsrammerne for forsikringssektoren og
gennemgangen af reglerne for alternative investeringsfonde. ESRB afgav ogsa en udtalelse om
Den Europeaeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds rapporter om forskellige aspekter af
central clearing.

| lgbet af den betragtede periode sagde vi farvel til flere gode og hgit veerdsatte kolleger, men ogsa
goddag til en raekke nye. Jeg vil gerne rette en varm tak til Richard Portes, tidligere formand og
neestformand for Det Radgivende Videnskabelige Udvalg (ASC), og Thomas Schepens, tidligere
medformand for Analysis Working Group (AWG), for deres bidrag til ESRB's arbejde.

Desuden vil jeg gerne hilse Claudia Buch, naestformand for Deutsche Bundesbank, varmt
velkommen som naestformand for Det Radgivende Tekniske Udvalg (ATC), Steven Cecchetti som
naestformand for ASC og Emmanuelle Assuouan som medformand for AWG.

Christine Lagarde
Formand for ESRB
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Resumé

Den betragtede periode, fra begyndelsen af april 2020 til slutningen af marts 2021, blev domineret
af udbruddet af covid-19-pandemien. Pandemien medfarte et ekstremt gkonomisk stad, der har
pavirket skonomien bade i EU og globalt og gget risiciene i tilknytning til finansiel stabilitet.

Efter udbruddet af covid-19-pandemien traf EU-organer, nationale regeringer, centralbanker og
tilsyns- og afviklingsmyndigheder foranstaltninger af et hidtil uset omfang for at understatte
gkonomien. Den fegrste reaktion fra ESRB's Almindelige Rad var at identificere og treeffe
foranstaltninger pa fem prioriterede omrader: indvirkningen pa det finansielle system af
lanegarantier og andre finanspolitiske foranstaltninger til at beskytte realgkonomien,
markedsillikviditet og konsekvenserne heraf for portefaljeforvaltere og forsikringsselskaber, effekten
af store nedgraderinger af obligationer pa markeder og enheder i hele det finansielle system,
begreensninger af udbyttebetalinger, tilbagekab af aktier og andre udbetalinger i hele systemet
samt likviditetsrisici som faglge af marginbetalinger. 1 2020 supplerede ESRB sin oprindelige
reaktion pa krisen ved at undersgge, om der kunne veere foranstaltninger, der kunne hjeelpe
bankerne med at finansiere genopretningen. Overvejelserne omfattede brugen og tilstedevaerelsen
af kapitalbuffere samt den makroprudentielle veerktgjskasse mere generelt, hvorvidt procedurerne
ved virksomhedsinsolvens fungerer, hvorvidt rammerne for genopretning og afvikling af banker
fungerer, samt handteringen af misligholdte 1an, herunder via en overfersel af risici til andre dele af
den private sektor, hvor de bedre kan absorberes.

ESRB har med jeevne mellemrum taget de risici, der knytter sig til finansiel stabilitet som fglge af
covid-19-pandemien, op til fornyet vurdering. ESRB's risikovurdering, der er beskrevet i denne
beretning, daekker derfor udviklingen indtil juni 2021. Udvalget klassificerede risikoen for udbredte
konkurser i realgkonomien som en alvorlig systemisk risiko for finansiel stabiliteti EU (risiko 1),
risikoen som fglge af de svaere makrogkonomiske forhold for banker, forsikringsselskaber og
pensionsordninger som en forhgjet risiko for finansiel stabilitet (risiko 2), risikoen som fglge af den
fornyede risiko i tilknytning til den statslige finansiering og bekymringerne om holdbarheden af
geelden som forhgiet (risiko 3) og risikoen som fglge af ustabilitet og illikvide omrader pa de
finansielle markeder som forhgjet (risiko 4). Desuden var ESRB af den opfattelse, at de
operationelle risici, som fx de risici, der kan fglge af en systemomfattende cyberhaendelse, var
forhgjet (risiko 5), og konkluderede, at systemiske risici i forbindelse med finansieringsdrevne
forstyrrelser i kritiske finansielle infrastrukturer (risiko 6) og risici, der falger af klimaaendringer
(risiko 7), bar overvages. For at forbedre risikoovervagningen, isaer forbundetheden i den
finansielle sektor, udstedte ESRB en henstilling om brugen af en identifikationskode for juridiske
enheder.!

ESRB bidrog til at sikre modstandskraften i banksektoren, iseer i lyset af den forventede effekt af
covid-19-krisen. For sa vidt angar vurderingen af konsekvenserne af offentlige garantiordninger og
andre foranstaltninger af fiskal karakter for den finansielle stabilitet, der er et prioriteret emne,
sendte ESRB et brev til Radet (gkonomi og finans) med en opfordring til samarbejde og udveksling

1 Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 24. september 2020 om identifikation af juridiske
enheder (ESRB/2020/12).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.da.pdf?f0a0cbe6a04176db31770ccf6899adb3
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.da.pdf?f0a0cbe6a04176db31770ccf6899adb3

af oplysninger mellem nationale finanspolitiske og makroprudentielle myndigheder? samt en
efterfglgende henstilling, der indfarer mindstekrav til den nationale overvagning og opstiller en
ramme for indberetning til ESRB.3 P& baggrund af denne overvagning offentliggjorde ESRB i
februar 2021 en rapport om covid-19-stgtteforanstaltningernes konsekvenser for finansiel
stabilitet.# Et andet vigtigt initiativ til at bevare modstandskraften i det finansielle system var ESRB's
henstilling om begraensning af udlodninger.5 Henstillingen omfattede kreditinstitutter,
investeringsselskaber, (gen)forsikringsselskaber og centrale modparter, og den blev udvidet og
gndret i december 2020.

ESRB bidrog fortsat til samordningen af den makroprudentielle politik i EU inden for banksektoren.
Udvalget vedtog i denne forbindelse en udtalelse om en belgisk makroprudentiel foranstaltning, der
var baseret pa artikel 458 i kapitalkravsforordningen (CRR), og som forleengede
anvendelsesperioden for landets gaeldende strengere foranstaltning rettet mod risikoveegte pa
eksponeringer over for boligejendomme.® ESRB udstedte ogsa en udtalelse om en fransk
makroprudentiel foranstaltning, der var baseret pa CRR's artikel 458, som forleengede
anvendelsesperioden for landets geeldende strengere krav til store eksponeringer i hgjt geeldsatte,
store ikke-finansielle selskaber. En anden af ESRB's udtalelser omfattede forleengelsen af en
svensk strengere makroprudentiel foranstaltning i henhold til CRR's artikel 458, der saetter en nedre
greense for risikoveegte pa eksponeringer over for boligejendomme. Desuden udstedte ESRB en
henstilling om en norsk makroprudentiel foranstaltning, der fastsaetter en systemisk risikobuffer.”
Endvidere anbefalede ESRB gensidighed vedrgrende en national foranstaltning, der ikke var
omfattet af CRR eller kapitalkravsdirektivet (CRD), i Luxembourg og ovennaevnte systemiske
risikobuffer og foranstaltninger i henhold til artikel 458 i CRR for bolig- og
erhvervsejendomssektoren i Norge. Overordnet set fortsatte ESRB med at overvage de
makroprudentielle foranstaltninger, der er vedtageti EU, og med at fremme udvekslingen af
synspunkter om disse foranstaltninger blandt medlemmerne.

Ud over de foranstaltninger, der blev truffet som reaktion p& covid-19-pandemien, fortsatte ESRB
sit arbejde med at udvikle den makroprudentielle veerktgjskasse ud over banksektoren. ESRB
leverede bl.a. input til Den Europeeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)
vedrgrende en raekke emner i relation til central clearing, mader, hvorpa de makroprudentielle
aspekter af Solvens lI-reglerne for forsikringsselskaber kan styrkes, og mader, hvorpa direktivet om

2 Brev til medlemmerne af ECOFIN vedrgrende konsekvenserne ved at beskytte realgkonomien.

3 Det Europeaeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 27. maj 2020 om overvagning af konsekvenserne for
den finansielle stabilitet af betalingshenstand og offentlige garantiordninger og andre foranstaltninger af fiskal
karakter, der er truffet med henblik pa at beskytte realgkonomien som reaktion pa covid-19-
pandemien.(ESRB/2020/8).

4 ESRB's rapport Financial stability implications of support measures to protect the real economy from the COVID-
19 pandemic

5 Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 27. maj 2020 om begraensning af udlodninger under
covid-19-pandemien (ESRB/2020/7).

6 Opinion of the European Systemic Risk Board of 18 February 2021 regarding Belgian notification of an extension
of the period of application of a stricter national measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of
the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms
(ESRB/2021/1).

7 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 December 2020 regarding Norwegian notification of
its intention to set a systemic risk buffer rate in accordance with Article 133 of Directive (EU) 2013/36/EU
(ESRB/2020/14) og tilknyttet rapport.
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forvaltere af alternative investeringsfonde kan forbedres.® Hvad angar central clearing,
samarbejdede ESRB med ESMA om centrale clearinglgsninger for pensionsordninger, om
clearingkravet for tjenester til reduktion af risiko i tilknytning til efterhandlen og standarder for
rapportering, datakvalitet, dataadgang og registrering af transaktionsregistre i henhold til
forordningen om europaeisk markedsinfrastruktur (EMIR Refit). ESRB afgav ogsa udtalelse til
ESMA om klassifikationen og den efterfglgende anerkendelse af tredjelands-CCP'er, der leverer
tjenesteydelser i Den Europaeiske Union. Hvad angar forsikringssektoren, afgav ESRB svar i
Europa-Kommissionens hgring vedrgrende gennemgangen af Solvens Il. Udvalget stillede i denne
forbindelse forslag om makroprudentielle veerktgjer, der deekker kapital, likviditet og en raekke
tveersektorielle aspekter, som blev beskrevet i en rapport, der blev offentliggjort i februar 2020. Det
understregede ogsa behovet for fortsat at sikre, at risici i tilstreekkelig grad afspejles af Solvens |,
samt for at etablere en harmoniseret ramme for genopretning og afvikling inden for Den
Europeeiske Union. Hvad angar investeringsforeninger, afgav ESRB svar i Europa-Kommissionens
hgring vedrgrende gennemgangen af AIFMD. Svaret gennemgik hensigtsmaessigheden af
indberetningsrammerne og adgangen til data til overvagning af systemisk risiko, behovet for at gere
de eksisterende makroprudentielle politiske instrumenter operationelle samt den igangvaerende
udarbejdelse af rammer for den makroprudentielle politik for investeringsforeninger.

ESRB udarbejdede ogsa de harde scenarier til de europeeiske tilsynsmyndigheders stresstest.
Hvad angéar banksektoren, udsatte Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed (EBA) den stresstest,
som efter planen skulle have veaeret gennemfgrt i 2020, til 2021. ESRB havde allerede udarbejdet et
hardt makrofinansielt scenario til denne test i 2020. ESRB udarbejdede et nyt scenario til EBA i
januar 2021, som afspejlede udvalgets seneste risikovurdering. Hvad angar forsikringssektoren,
udarbejdede ESRB et hardt scenario til Den Europaeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordningers EU-deekkende stresstest af forsikringssektoren i 2021. Hvad
angar pengemarkedsforeninger, udarbejdede ESRB et rekalibreret seet risikofaktorer til ESMA, som
skal sikre, at scenariet — for alle risikofaktorer — bliver hardere end de bevaegelser, der fandt sted
pa markederne i lgbet af marts 2020.

Som led i ESRB's ansvarligheds- og rapporteringsforpligtelser deltog ESRB's formand i hgringer i
Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg. Under disse hgringer gav formanden medlemmer
af Europa-Parlamentet farsteh&dndsoplysninger om reesonnementet bag de politiske initiativer, som
ESRB havde vedtaget. Dette omfattede de foranstaltninger, som ESRB havde truffet som reaktion
pa covid-19-pandemien.

Som i de foregdende &r afholdt ESRB en reekke arrangementer med det formal at inddrage
interessenterne i debatter om makroprudentiel politik. Pa grund af covid-19-pandemien fandt bade
disse og ESRB's regelmaessige mader sted virtuelt i form af videokonferencer. Som en del af
ESRB's mandat afholdt udvalget sit arlige mgde med Committee of European Audit Oversight
Bodies og autoriserede revisorer for EU-baserede, globale systemisk vigtige banker og
forsikringsselskaber (G-SIFlI'er). Fokus for mgdet, der har som formal at oplyse ESRB om
udviklingen inden for sektoren og en eventuel signifikant udvikling pa G-SIFl-omradet, var den
umiddelbare og langsigtede effekt af covid-19-pandemien pa banker og forsikringsselskaber, pa

8  Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om

andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af
1.7.2011,s. 1).
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hvordan revisionsarbejdet kan blive pavirket af pandemien, og pa revisorernes rolle med hensyn til
at forebygge regnskabssvindel. Pa grund af covid-19-pandemien afholdt ESRB ikke sin arlige
konference.
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