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Forord

Det er mig en stor gleede at preesentere den 12. arsberetning
fra Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB).
Beretningen deekker perioden 1. april 2022 til 31. marts 2023.
Arsberetningen er en vigtig del af ESRB's rammer for
gennemsigtighed og ansvarlighed. Med denne beretning, der er
rettet til medlovgiverne i Den Europeeiske Union (EU) og til den
brede offentlighed i EU, forklarer vi, hvordan ESRB har opfyldt sit
mandat.

Den betragtede periode var kendetegnet ved gget geopolitisk
og gkonomisk usikkerhed, hovedsagelig pa grund af Ruslands
uberettigede krig mod Ukraine. Krigen farte til stigende

Christine Lagarde, formand for Det o ) ) )
Europeeiske Udvalg for Systemiske ~ €nergipriser, som ggede det globale inflationspres og resulterede i

Risici strammere finansieringsforhold. Denne udvikling har lagt en
deemper pa de gkonomiske udsigter. Krigen pavirkede ogsa cybertrusselsniveauet i Europa.
Kombinationen af disse faktorer betgd, at risiciene for den finansielle stabilitet voksede kraftigt.

ESRB reagerede pa denne udvikling pa flere mader. | september 2022 opfordrede ESRB
eksempelvis til gget bevidsthed om risiciene for den finansielle stabilitet ved — for fgrste gang — at
udstede en generel advarsel om sarbarheder i EU's finansielle system. Det fremsatte ogsa en
henstilling for at hjeelpe med at afhjeelpe sarbarheder i erhvervsejendomssektoren. Som reaktion
pa det ggede cybertrusselsniveau iveerksatte ESRB desuden tiltag, der kunne lette udvekslingen af
oplysninger pa tveers af jurisdiktioner og myndigheder. ESRB offentliggjorde ogsa en rapport, hvori
det beskrev de veerktgjer og elementer, der er ngdvendige for at fremme cyberrobustheden og
styrke beredskabet til at handtere cyberhaendelser.

ESRB opfordrede ogsa medlovgiverne til at gennemga relevante retsakter med henblik pa at
afhjeelpe kendte sarbarheder i den finansielle sektor uden for banksektoren. Det fremhaevede
bl.a., hvordan Solvens I, retsakten vedrarende forsikringsselskaber, bar styrkes med fokus pa
likviditetsstyringsveerktgjer. ESRB understregede endvidere, at en vedvarende darlig datakvalitet
udger en trussel mod den finansielle stabilitet. | forbindelse med de foresldede malrettede
a&ndringer af forordningen om europeeisk markedsinfrastruktur fremsatte ESRB desuden forslag til,
hvordan central clearing i EU kan styrkes.

I slutningen af den betragtede periode var to mellemstore amerikanske bankers
sammenbrud og de problemer, der fgrte til UBS' overtagelse af Credit Suisse, en pamindelse
om, at vi fortsat veere arvagne. Sunde kapital- og likviditetspositioner samt robust rentabilitet
bidrog til modstandskraften i EU's banksektor i den betragtede periode. Der er dog to faktorer, som
fortsat leegger en deemper pa udsigterne for denne sektor: for det farste opbremsningen i den
gkonomiske veekst og hgjere rentesatser, herunder den potentielle negative indvirkning pa
aktivernes kvalitet og udlansvolumen, og for det andet effekten af stigende
finansieringsomkostninger for bankerne, som potentielt kan lzegge pres pa rentemarginalerne. Vi
kender endnu ikke omfanget af disse faktorers indvirkning, men de vil sandsynligvis fa starre
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.da.pdf?f98c6d1e2b1431616a2c1af59ed405c4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.da.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214~984a5ab3a7.en.pdf?888a06fcb36d2c1ce41594efd67a4c88
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter221116_on_solvencyii_review_ec~3b50f78bc5.en.pdf?6a82be00fb06da02e9a3d837d68f0910
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter220713_on_data_quality_issues~18eccb6993.en.pdf?2402d44b9911c0d06ce63f94da5ce193
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230320_on_emir_review_mep~058e272ec7.en.pdf?406179830229e8e1aa32068c52f22f7b

betydning med tiden. Efter madet i slutningen af marts bemaerkede ESRB's Almindelige Rad, at
alle finansielle institutioner ngje bar bevare deres nuveerende modstandsdygtighed for at sikre, at
de kan klare sig i et potentielt mindre gunstigt miljg®.

Endelig sagde vi i lgbet af den betragtede periode farvel til en reekke gode og hgjt veerdsatte
kolleger. Jeg vil gerne takke dem alle for deres veerdifulde bidrag. Jeg vil gerne rette en varm
tak til Stefan Ingves, hvis mandatperiode som fgrste nzestformand for ESRB sluttede, da han gik pa
pension som direktar for Sveriges Riksbank. Stefan har veeret en af de vigtigste drivkreefter bag
ESRB's arbejde, siden det blev oprettet. Han var formand for Det Radgivende Tekniske Udvalg i de
farste to perioder (2010-16) og stattede ESRB som fgrste naestformand fra 2020.

Jeg vil ogsa varmt takke Lars Rohde, tidligere direkter for Danmarks Nationalbank og tidligere
medlem af Det Almindelige Rad og Styringsudvalget, og direktar Pierre Wunsch, tidligere medlem
af Styringsudvalget, for deres vigtige bidrag til ESRB's arbejde. Endelig vil jeg takke professor
Javier Suarez (CEMFI), som har veeret formand og naestformand for ESRB's Radgivende
Videnskabelige Udvalg gennem otte ar.

Christine Lagarde
Formand for ESRB

Se pressemeddelelsen efter ESRB's Almindelige R&ds mgde 30. marts 2023.
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Resumeé

| september 2022 udsendte Det Europeaeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) for farste
gang en generel advarsel om sarbarheder i EU's finansielle system, efter at risiciene for den
finansielle stabilitet var vokset maerkbart i lgbet af aret2. De gkonomiske falger af Ruslands
uberettigede krig mod Ukraine kombineret med stramningen af de finansielle forhold som fglge af
normaliseringen af pengepolitikken har gget sandsynligheden for, at halerisikoscenarier bliver til
virkelighed. | sin advarsel opfordrede ESRB til gget bevidsthed om risiciene for den finansielle
stabilitet og understregede behovet for stgrre modstandsdygtighed i EU's finansielle sektor, sa det
finansielle system kan understgtte gkonomien, hvis disse risici bliver til virkelighed.

Risiciene for den finansielle stabilitet i EU voksede betydeligt i 2022. Krigsudbruddet i Ukraine
forarsagede en hurtig forveerring af risikobilledet, og det medfarte @get geopolitisk usikkerhed,
kraftigt stigende inflation og forvaerrede vaekstudsigter som falge af hgjere energi-, foadevare- og
ravarepriser samt forstyrrelser i forsyningskeederne. Som fglge heraf voksede risiciene for den
finansielle stabilitet betydeligt pa tveers af sektorer, herunder husholdninger, ikke-finansielle
selskaber og finansielle institutioner, samt pa tveers af de finansielle markeder. Udsigterne for
husholdningerne forvaerredes som fglge af et fald i de disponible realindkomster og en stramning af
finansieringsforholdene. Ikke-finansielle selskaber, navnlig virksomheder i energiintensive sektorer
og virksomheder, der havde optaget mere gaeld under covid-19-pandemien, blev mere sarbare
over for stigende inflation og renter. Finansielle selskaber blev i stigende grad eksponeret for
@gede kredit- og finansieringsrisici, efterhanden som de makrogkonomiske udsigter forvaerredes.
Krigen i Ukraine udlgste ogsa et brat og bredt funderet fald i aktivpriserne. En staerk parallel
prisudvikling inden for en lang reekke aktivklasser reducerede fordelene ved
diversificeringsstrategier. De eskalerende geopolitiske speendinger ggede desuden risikoen for, at
finansielle institutioner eller de centrale tjenesteudbydere, som de er afhaengige af, ville blive
genstand for systemdeekkende cyberangreb.

| de farste fem maneder efter udstedelsen af den generelle advarsel aftog de umiddelbare
halerisici for de gkonomiske udsigter til en vis grad. Dette afspejlede lavere energi- og
ravarepriser, bedre rentabilitet i bankerne end forventet samt stigende aktiekurser.
Energibesparelser i husholdninger og virksomheder bidrog sammen med en mild vinter til at
afveerge halerisikoen i form af en egentlig energikrise i Europa. Gendbningen af den kinesiske
gkonomi efter nedlukningspolitikken i kglvandet pa covid-19-pandemien understgttede desuden
den globale efterspgrgsel.

Bekymringerne over sarbarhederne i banksektoren blev forsteerket i marts 2023 efter to
mellemstore bankers kollaps i USA og de problemer, der farte til UBS' overtagelse af Credit
Suisse. De politiske beslutningstagere i de relevante jurisdiktioner gennemfarte hurtigt en reekke

2 Den betragtede periode i denne &rsberetning lgber fra 1. april 2022 til 31. marts 2023.
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tiltag, der bidrog til at genskabe tilliden til den finansielle sektor®. ESRB bemzerkede, at udviklingen
i banksektoren og de finansielle markeder i marts viste, at der fortsat er behov for at veere arvagen
over for de sarbarheder, som disse begivenheder afslgrede, med hensyn til finansieringsstrukturer
og styringen af renterisiko uden for handelsbeholdningen i en udfordrende makrofinansiel kontekst.
| denne forbindelse understregede ESRB, at de finansielle institutioner ngje bgr bevare deres
nuveerende modstandskraft for at sikre, at de kan klare sig i et potentielt mindre gunstigt miljg*.

ESRB fortsatte den almindelige overvagning og bidrog til de europaeiske
tilsynsmyndigheders stresstest. Som led i overvagningen af risici i visse dele af den finansielle
sektor uden for banksektoren offentliggjorde ESRB sin arlige EU Non-bank Financial
Intermediation Risk Monitor. Det opstillede ogsa negative scenarier for Den Europzeiske
Banktilsynsmyndigheds 2023-stresstest af banksektoren i hele EU, Den Europeeiske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds 2022-stresstest af pengemarkedsforeninger og
klimascenariet for Den Europeeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordningers EU-daekkende 2022-stresstest af pensionskasser.

I den betragtede periode fortsatte ESRB sit arbejde med flere vigtige tveersektorielle og
graenseoverskridende politikomrader. Som led i dette arbejde fremsatte det en henstilling om at
afhjeelpe risici p& markederne for erhvervsejendomme. Erhvervsejendomme er teet forbundet med
bade realgkonomien og det finansielle system og kan have en systemisk indvirkning pa begge
omrader. | sin henstilling opstiller ESRB politiske lasningsmodeller pa kort til mellemlangt sigt med
henblik pa at gge modstandsdygtigheden i en raekke finansielle institutioner, herunder banker,
investeringsfonde og forsikringsselskaber. ESRB anbefalede ogsa Europa-Kommissionen at
ivaerksaette lovgivningsmaessige tiltag med henblik pa at afhjeelpe datahuller og indfgre
aktivitetsbaseret regulering for at afhjeelpe sarbarheder i erhvervsejendomssektoren i hele den
finansielle sektor. Det fremsatte endvidere forslag til politiske tiltag vedrgrende risici for den
finansielle stabilitet i forbindelse med cyberhaendelser og klimaaendringer samt kryptoaktiver og
decentraliseret finansiering. Disse forslag har til formal at afbgde kendte risici og sarbarheder, der
gar pa tveers af det finansielle system. Nogle af disse tvaergaende risici og sarbarheder blev ogsa
fremhaevet i den generelle advarsel, selvom en stor del af dette arbejde var pdbegyndt, far
advarslen blev udsendt.

ESRB fortsatte ogsa sit arbejde med sektorspecifikke politikker, der omfatter banker,
investeringsfonde, forsikringsselskaber og det centrale clearinggkosystem. | ESRB's
generelle advarsel fra september 2022 blev behovet for at gge disse sektorers
modstandsdygtighed og mindske sandsynligheden for, at stad overfgres til andre dele af det
finansielle system, fremhaevet. For banksektorens vedkommende omfattede dette sektorspecifikke
arbejde bidrag til Europa-Kommissionens femarige gennemgang af rammerne for den
makroprudentielle politik i EU. ESRB stattede ogsa medlemmerne af ESRB i deres nationale
beslutninger om makroprudentielle tiltag. Uden for banksektoren havde ESRB gentagne gange

3 Schweizerische Nationalbank ydede fx betydelig likviditetsstatte for at statte UBS' overtagelse af Credit Suisse. Den
Feelles Afviklingsinstans, Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed og ECB Banktilsyn udsendte en feelles erkleering, hvori
det blev preeciseret, i hvilken reekkefglge aktioneerer og kreditorer skulle bzere tab i tilfeelde af insolvens. Bank of Canada,
Bank of England, Bank of Japan, Den Europeeiske Centralbank, Federal Reserve System og Schweizerische Nationalbank
annoncerede en koordineret indsats for at gge likviditetstilferslen via de stdende likviditetsswapordninger i amerikanske
dollar.

4 Se pressemeddelelsen efter ESRB's Almindelige Rads mgde 30. marts 2023.
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https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
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https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
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efterspurgt lovgivningsmaessige reformer i den finansielle sektor uden for banksektoren® og
konstateret, at der kun var gjort begraenset fremskridté. Lovgivningsforslagene om revision af
tilsynsreglerne for investeringsfonde, forsikringsselskaber og central clearing, som Europa-
Kommissionen fremsatte i Igbet af den betragtede periode, gav mulighed for at afhjeelpe
sarbarheder. | forlzengelse heraf samarbejdede ESRB med medlovgiverne om at fremhzeve de
omréader i disse forslag, hvor forbedringer vil veere velkomne, sé risiciene for den finansielle
stabilitet kan reduceres.

Den makroprudentielle politik i flere EU-lande blev strammere i den betragtede periode som
reaktion pa stigningen i de cykliske risici. Den kontracykliske kapitalbuffer blev forhgjet i 13
EU/E@S-lande i den betragtede periode (Bulgarien, Kroatien, Cypern, Estland, Frankrig, Ungarn,
Irland, Litauen, Nederlandene, Rumeenien, Slovenien, Slovakiet og Sverige). Fire lande indfarte en
ny systemisk risikobuffer. Liechtenstein, Malta og Slovenien anvendte den systemiske risikobuffer
til at afhjeelpe sektorspecifikke risici i forbindelse med ejendomsmarkedet og husholdningssektoren.
Finland indfarte en systemisk risikobuffer for de samlede indenlandske eksponeringer.
Nederlandene og Norge udvidede anvendelsen af eksisterende strengere nationale tiltag (i henhold
til kapitalkravsforordningens artikel 4587). | Nederlandene var tiltaget specifikt rettet mod
boligejendomssektoren, mens det i Norge var rettet mod bade boligejendomssektoren og
erhvervsejendomssektoren. Endelig vedtog @strig, Rumeenien, Slovenien, Island, Irland, Norge og
Slovakiet nye lantagerbaserede tiltag eller aendrede eksisterende tiltag. Nogle af disse tiltag fandt
anvendelse pa alle lantagere af bestemte lantyper, mens andre fandt anvendelse pa specifikke
lantagergrupper (fx ferstegangskgbere eller kabere af sekundzere eller efterfalgende ejendomme).
De fleste beslutninger om lantagerbaserede tiltag farte til en stramning af politikken, men
lantagerbaserede tiltag blev i nogle tilfzelde lempet for udvalgte undergrupper af lantagere.

ESRB opfyldte sine ansvarligheds- og rapporteringsforpligtelser over for Europa-
Parlamentet og offentligheden. Som led i disse forpligtelser deltog ESRB's formand i en offentlig
hering i Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg (ECON) 20. juni 2022. Neestformanden
for ESRB deltog i en offentlig haring i ECON 16. maj 2022. Ved disse lejligheder fik medlemmerne
af Europa-Parlamentet farstehandsoplysninger om baggrunden for ESRB's politiske initiativer. Den
28. november 2022 holdt formanden ogsa et fortroligt made med formanden og nzestformaendene
for ECON for at drgfte risici for den finansielle stabilitet. Som led i sin ansvarlighed over for
offentligheden offentliggjorde ESRB sin arsberetning for 2021 i juli 2022.

ESRB arrangerede ogsa en raekke konferencer og workshopper for at skabe debat om den
makroprudentielle politik. Som en del af ESRB's mandat afholdt udvalget sit arlige made med
Udvalget af Europaeiske Revisionstilsynsmyndigheder og autoriserede revisorer for globale
systemisk vigtige banker og forsikringsselskaber med hjemsted i EU. ESRB afholdt ogsa sin sjette

5  Se fx tale af Mario Draghi, den davaerende formand for ECB og formand for Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici,
"Building on the achievements of post-crisis reforms" p& den anden arlige konference i ESRB, Frankfurt am Main, 21.
september 2017.

6 Se tale af Christine Lagarde, formand for ESRB, under hgringen i Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg 20.
marts 2023.

7 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til
kreditinstitutter og investeringsselskaber og om egndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013,
s. 1).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32013R0575

arlige konference, hvor fokus var rettet mod politiske udfordringer under de nuvaerende
makrogkonomiske forhold, teknologisk innovation og systemiske risici.
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