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Jag ar mycket glad att kunna presentera Europeiska
systemrisknamndens (ESRB) 11:e arsrapport som omfattar
perioden mellan den 1 april 2021 och den 31 mars 2022.
Arsrapporten &r en viktig del av ESRB:s kommunikationsstrategi.
Den har till syfte att sékerstélla transparens och ansvarighet nar det
galler hur ESRB uppfyller sitt mandat och &r riktad till med-
lagstiftarna i Europeiska unionen och till den europeiska
allmanheten.

Ar 2021 kénnetecknades inledningsvis av minskande
finansiella stabilitetsrisker kopplade till coronapandemin

|

Christine Lagarde, ordforande for (covid-19) nar den ekonomiska aterhamtningen i EU tog fart

Europeiska systemrisknamnden och balansrakningsrisken for foretag och hushall gradvis
lattade. Mot slutet av aret dok emellertid nya leveranskedje-
storningar upp och energipriserna steg, vilket hotade den begynnande aterhamtningen och eldade

pa det globala inflationstrycket.

Rysslands invasion av Ukraina ar en mansklig tragedi som aven fatt allvarliga konsekvenser
for den europeiska ekonomin. Aven om det europeiska finansiella systemet har begransade
direkta exponeringar mot Ryssland paverkas de ekonomiska tillvaxtutsikterna av andrahands-
effekter. Kraftigt stigande energi- och ravarupriser till foljd av kriget férvarrade det globala
inflationstrycket, som i sin tur ledde till att de stérre ekonomierna har fatt omvardera sin penning-
politiska bana. Med invasionen tkade aven cyberriskerna, som hade byggts upp i hela den
finansiella infrastrukturen.

Samtidigt fortsatte de medelfristiga sdrbarheterna pa bostadsmarknaderna att 6ka i
ofdrminskad takt under granskningsperioden. Mot denna bakgrund har ESRB utfardat
varningar eller rekommendationer till sju lander. | ESRB:s analys framhélls sarbarheter i samband
med 1) den potentiella 6vervarderingen av bostader, 2) hushallens skuldséattningsniva, 3) tillvaxten
av bostadslan och 4) tecken pa sankta lanekrav.

ESRB rekommenderade aven att det skulle inrattas en alleuropeisk ram for samordning av
systemiska cyberincidenter for att bidra till att sakerstélla tidig upptackt av sadana
incidenter.

Under hela granskningsperioden fortsatte ESRB sitt arbete med att starka EU:s regelverk for
makrotillsyn av banker och bidrog aktivt till annat tillsynsarbete i syfte att starka hela den
finansiella sektorn. Framfor allt publicerade ESRB ett konceptdokument som beskriver ESRB:s
synpunkter pa hur regelverket for makrotillsyn av banker bor anpassas for nasta decennium. Ett av
de viktigaste forslagen ar att utdka EU:s rattsliga ram med lantagarbaserade atgarder for bolan.
ESRB gjorde aven en djupgaende analys av hur bankernas kapitalbuffertar kan anvandas samt
lade fram ett konceptuellt ramverk for beddmning av makrotillsynens inriktning.
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Vad géller det 6vergripande finansiella systemet utfardade ESRB en rekommendation for att
bemota kvarvarande svagheter i penningmarknadsfonder. ESRB svarade dven pa Europeiska
kommissionens riktade samrad om en 6versyn av EU:s ramverk for central clearing. ESRB
publicerade ocksa sina synpunkter pa kommissionens forslag att revidera Solvens Il och direktivet
om forvaltning av alternativa investeringsfonder.

Vidare granskade ESRB mer omfattande risker som skulle kunna paverka stabiliteten i det
finansiella systemet med en férsta undersdkning av effekterna av privatsektorns
kryptotillgangsmarknader och decentraliserade finanstillampningar. Europeiska
centralbanken och ESRB publicerade ocksa en gemensam rapport om hur finansiella foretag i EU
pa olika vis paverkas av klimatforandringarna.

Under granskningsperioden lamnade flera uppskattade kollegor sina uppdrag och nya
utndmningar gjordes. Jag skulle vilja framfora ett varmt tack till Jens Weidmann, f.d. chef for
Deutsche Bundesbank, Ignazio Visco, chef fér Banca d’ltalia, och Pierre Wunsch, chef for
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, for deras arbete i ESRB:s styrkommitté
samt tacka Javier Suarez for hans insiktsfulla arbete som ordférande for den radgivande
vetenskapliga kommittén (ASC). Samtidigt sger jag varmt valkommen till Francois Villeroy de
Galhau, chef for Banque de France, Mario Centeno, chef for Banco de Portugal, och Lars Rohde,
chef for Danmarks Nationalbank, som nya ledaméter i ESRB:s styrkommitté samt till Loriana
Pelizzon som ny ordférande for den radgivande vetenskapliga kommittén.

Christine Lagarde
Ordférande for ESRB
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Sammanfattning

De finansiella stabilitetsriskerna har tydligt 6kat sedan Ryssland invaderade Ukraina och var
avsevart hogre i slutet av granskningsperioden an vid motsvarande tid for ett &r sedan.?
Aterhamtningen fr&n den kris som coronaviruset (covid 19) lett fram till tyngs av den ekonomiska
effekten av kriget i Ukraina i kombination med de stramare finansiella forhallandena till f6ljd av den
pagaende normaliseringen av penningpolitiken. Varaktigt hdg inflation och svagare tillvaxtutsikter
som resultat av de stora prisékningarna pa energi, livsmedel och rdvaror samt av storningar i
leveranskedjorna leder till hogre finansieringskostnader och samre skuldbetalningsformaga. Dessa
olika samverkande faktorer och deras potential att forstarka varandra har 6kat osakerheten och
sannolikheten for att ett scenario med sa kallade svansrisker forverkligas.

Den senaste tidens utveckling star i kontrast till 2021 ars trender, som kadnnetecknades av
en gradvis, om an tidvis inbromsande, aterhamtning fran covid-19-krisen, och pa kort sikt
avtagande risker for den finansiella stabiliteten. Aterhamtningen i EU:s ekonomi fr&n pandemin
ledde till att riskerna for balansrakningsstress i icke-finansiella féretag gradvis minskade och &ven
risken for att sarbarheter fran icke-finansiella foretag sprids vidare till banker. Sarbarheterna
fortsatte dock att 6ka pa marknaderna for aktier och for mer riskfyllda tillgangar samt aven pa
bostadsmarknaden dar uttanjda varderingar 6kade risken for priskorrigeringar pa medellang sikt.

Under andra halvaret 2021 ledde nya varianter av coronaviruset, fortsatta pandemirelaterade
storningar i leveranskedjorna och stigande ravaru- och energipriser till globalt stigande
inflation. Detta pristryck forstarkte pandemirelaterade sarbarheter och innebar utmaningar for den
begynnande aterhamtningen (i ruta 1 behandlas sarbarheter som uppstatt till foljd av hdg inflation).
Forsta delen av 2022 kannetecknades av marknadskorrigeringar pa obligations- och aktie-
marknaderna mot bakgrund av omvéarderingar av den penningpolitiska banan i USA och i
euroomradet.

Rysslands invasion av Ukraina var en allvarlig chock, utdver de skadeverkningar som covid-
19-pandemin orsakat. De direkta exponeringarna i EU:s finanssektor gentemot Ryssland och
Ukraina ar forvisso begransade, men kan komma att paverkas av andrahandseffekter till foljd av
férsdmrade tillvéxtutsikter, svagare fortroende hos investerare och konsumenter samt potentiella
korrigeringar av tillgangspriser. Med den ryska invasionen 6kade aven den risk for cyberattacker
som hade byggts upp i hela den finansiella infrastrukturen.

For att atgarda 6kande sarbarheter i bostadssektorn utfardade ESRB varningar och
rekommendationer till sju l&nder. Varningar skickades till de ansvariga ministrarna i fem lander
dar nyligen identifierade sarbarheter inte hade atgardats i tillracklig utstrackning: Bulgarien,
Kroatien, Ungern, Liechtenstein och Slovakien. Rekommendationer skickades till de ansvariga
ministrarna i tvd andra lander: Tyskland och Osterrike. Sedan dessa rekommendationer utfardats
tillkannagav myndigheterna i Tyskland och Osterrike nya atgarder for att bemota sarbarheter i
bostadssektorn. ESRB publicerade aven en beddmning av efterlevnaden av de rekommendationer
som utfardats 2019.

1 Granskningsperioden fér denna rapport omfattar 1 april 2021 till 31 mars 2022.
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For att hantera den 6kande risken for cyberattacker rekommenderade ESRB &ven att det
skulle inrattas en alleuropeisk ram for samordning av systemiska cyberincidenter. Vid en
eventuell cyberincident kan tidig samordning och kommunikation bidra till att sékerstalla
tidig upptackt och ett snabbt ingripande. Vissa aspekter av denna rekommendation var redan
pa god vag att genomféras nar Ryssland invaderade Ukraina, t.ex. vad galler 6vervakning av
cyberincidenter med potentiella konsekvenser fér finansiell stabilitet.

Under de senaste tolv manaderna bidrog ESRB till att starka regelverket for makrotillsyn av
banker. ESRB inkom med synpunkter som svar pa Europeiska kommissionens begaran om rad
om Oversynen av detta ramverk. ESRB foreslog bland annat att EU:s rattsliga ram skulle utvidgas
med lantagarbaserade atgarder for bostadslan. ESRB gjorde @ven en djupgéende analys av
huruvida bankernas kapitalbuffertar kan anvandas och lade fram ett konceptuellt ramverk for
makrotillsynsinriktningen dar bland annat systemrisker jamfors med de policyatgarder som vidtagits
som respons. ESRB fortsatte ocksa att 6vervaka vilka makrotillsynsatgérder som vidtagits av
landerna i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES).

Vad galler det mer omfattande finansiella systemet utfardade ESRB en rekommendation for
att komma till ratta med kvarvarande sarbarheter i penningmarknadsfonder — som an en
gang blev uppenbara nar covid-19-pandemin brot ut — och svarade pa Europeiska
kommissionens riktade samrad om en dversyn av EU:s ramverk for central clearing. Detta
svar byggde vidare p4 ESRB:s svar pd Esmas (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten) samrad om de brittiska centrala motparternas och deras clearingtjansters
systemviktighet, som &ven det publicerades under granskningsperioden. ESRB fortsatte att
tillhandahalla negativa stresstestscenarier, genomférda av de europeiska tillsynsmyndigheterna,
och publicerade en rapport om vilka finansiella stabilitetskonsekvenser som IFRS 17 (International
Financial Reporting Standards) kan fa for forsakringsavtal. ESRB offentliggjorde ockséa sina
synpunkter pa kommissionens forslag att revidera Solvens Il och direktivet om férvaltning av
alternativa investeringsfonder.

ESRB vidtog aven ytterligare atgarder inriktade pa att hantera "hybridrisker” — dvs. mer
generella risker som kan paverka den finansiella sektorn. ESRB inrattade en hognivagrupp for
att understka omfattningen och behovet av att framover analysera kryptotillgdngsmarknadernas
och de decentraliserade finanstillampningarnas systemeffekter pa stabiliteten i EU:s finanssektor,
vilket banar vag for en bedémning av behovet av policyarbete inom detta omrade. Europeiska
centralbanken och ESRB publicerade dven en rapport om hur finansiella foretag i EU pa olika vis
paverkas av klimatforandringar.

ESRB fortsatte att utvardera genomférandet av sina tidigare rekommendationer. Som del av
ESRB:s ansvars- och rapporteringsskyldigheter deltog ESRB:s ordférande den 1 juli 2021 i en
offentlig utfragning infor Europaparlamentets utskott for ekonomiska och monetéara fragor (ECON)
och holl tva konfidentiella virtuella méten med ordféranden och vice ordférandena i ECON-utskottet
i syfte att diskutera risker fér den finansiella stabiliteten. ESRB anordnade &ven ett antal
konferenser och workshops (daribland en konferens med anledning av ESRB:s tioarsdag) for att
frAmja diskussioner om makrotillsyn.
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