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Forord

Jag ar mycket glad att kunna presentera Europeiska
systemrisknamndens (ESRB) tolfte arsrapport som omfattar
perioden mellan den 1 april 2022 och den 31 mars 2023.
Rapporten &r en viktig del av de regler om 6ppenhet och
redovisningsansvar som ESRB maste folja. Denna rapport &r riktad
till medlagstiftarna i Europeiska unionen och allmanheten i Europa i
stort, och har forklarar vi hur ESRB har fullgjort sitt uppdrag.

Den tidsperiod som rapporten géller praglades av stérre
geopolitisk och ekonomisk osé&kerhet, i forsta hand pa grund
av Rysslands orattféardiga krig mot Ukraina. Kriget ledde till
hogre energipriser, vilket spadde pa det globala inflationstrycket och

Christine Lagarde, ordférande for ] ] o i B )
Europeiska systemrisknamnden ledde till stramare finansieringsvillkor. Dessa handelser har dampat

de ekonomiska utsikterna. Kriget har &ven hojt cyberhotnivan i
Europa. Sammantaget ledde dessa faktorer till att riskerna for den finansiella stabiliteten steg

vasentligt.

ESRB hanterade dessa handelser pa flera olika satt. Forst och framst uppmanade ESRB i
september 2022 till 6kad vaksamhet mot riskerna for den finansiella stabiliteten genom att for forsta
gangen utfarda en allméan varning om sarbarheter i EU:s finansiella system. ESRB utfardade dven
en rekommendation for att hjélpa till att hantera sarbarheter som har samband med kommersiella
fastigheter. For att méta det forhéjda cyberhotlaget vidtog ESRB atgarder som skulle underlatta
informationsutbyte mellan jurisdiktioner och myndigheter. Dessutom lade ESRB fram en rapport
om de verktyg och delar som behovs for att starka cyberresiliensen och stéarka beredskapen for att
hantera cyberincidenter.

ESRB uppmanade dven medlagstiftarna att se 6ver lagstiftningsarenden pa omradet for att
se om man kunde gora nagot for att minska kanda sarbarheter i den del av finanssektorn
som inte utgérs av banker. Bland annat framhdll ESRB att regelverket for forsakringsbolag,
Solvens Il, bor starkas, med fokus pa likviditetshanteringsverktyg. ESRB havdade aven att den
ihallande daliga datakvaliteten utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten. Inom ramen for de
foreslagna riktade andringarna av férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer har ESRB
aven gett forslag pa hur den centrala clearingen i EU kan starkas.

Under den period som rapporten galler kollapsade tva medelstora amerikanska banker, och
de problem som ledde till att Credit Suisse koptes upp av UBS tjanade som paminnelse om
att vi maste fortsatta att vara vaksamma. Sunda kapital- och likviditetspositioner, liksom god
I6nsambhet, bidrog till motstandskraften i EU:s banksektor under den aktuella perioden. Det finns
dock i huvudsak tva faktorer som fortfarande dampar utsikterna for sektorn: for det forsta den
inbromsade tillvaxten och hogre rantor, med de negativa konsekvenser som det kan fa pa
tillgangskvalitet och utlaningsvolymer, och for det andra effekterna av stigande finansierings-
kostnader for bankerna, som kan satta press pa rantemarginalerna. Hur stora konsekvenser dessa
faktorer far ar annu oklart, men det lar visa sig med tiden. Efter sitt sammantrade i slutet av mars
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.sv.pdf?f98c6d1e2b1431616a2c1af59ed405c4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.sv.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214~984a5ab3a7.sv.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.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

betonade ESRB:s styrelse att alla finansinstitut bor vara noggranna med att behalla sina nuvarande
nivaer av motstandskraft, sa att de kan vara sakra pa att de kan klara av eventuella mindre
gynnsamma forhallanden.!

Till sist lamnade ett antal uppskattade kollegor sina befattningar under den aktuella
perioden och jag skulle vilja framfora ett tack till dem for vardefulla insatser. Jag vill rikta ett
varmt tack till Stefan Ingves, vars férordnande som forste vice ordférande for ESRB avslutades nar
han avgick som chef for Sveriges riksbank. Stefan har varit en av de viktigaste padrivande
krafterna bakom ESRB:s arbete sedan ESRB inrattades. Han var ordférande for den radgivande
tekniska kommittén de forsta tva mandatperioderna (2010-2016) och bistod ESRB som forste vice
ordférande frdn och med ar 2020.

Jag vill &ven ge mitt varma tack till Lars Rohde, tidigare chef for Danmarks Nationalbank och
tidigare ledamot i styrelsen och styrkommittén, och centralbankschefen Pierre Wunsch, tidigare
ledamot i styrkommittén, for deras bidrag till ESRB:s arbete. Till sist vill jag &ven uttrycka min
tacksamhet till professor Javier Suarez (CEMFI) for dennes atta &r som ordférande och vice
ordférande for ESRB:s radgivande vetenskapliga kommitté.

Christine Lagarde
Ordférande for ESRB

1 Sepressmeddelandet efter sammantradet i ESRB:s styrelse den 30 mars 2023 (p& engelska).
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Sammanfattning

| september 2022 utfardade Europeiska systemrisknamnden (ESRB) for forsta gangen en
allman varning om sarbarheter i EU:s finansiella system eftersom riskerna for den
finansiella stabiliteten hade tkat patagligt under aret.2 De ekonomiska effekterna av Rysslands
orattfardiga krig mot Ukraina i kombination med de stramare finansieringsvillkoren till foljd av att
penningpolitiken normaliserats, hade 6kat sannolikheten for svansrisker. | sin varning uppmanade
ESRB till stérre medvetenhet om riskerna for den finansiella stabiliteten och betonade att det
behovs storre motstandskraft inom EU:s finanssektor for att det finansiella systemet ska kunna
stotta ekonomin om riskerna skulle materialiseras.

Riskerna for den finansiella stabiliteten i EU 6kade betydligt under 2022. Krigsutbrottet i
Ukraina gjorde att riskbilden snabbt férsamrades och ledde till stérre geopolitisk osékerhet,
stigande inflation och férsamrade tillvaxtutsikter pa grund av hogre priser pa energi, livsmedel och
ravaror, liksom storningar i leveranskedjorna. Allt detta ledde till att riskerna for den finansiella
stabiliteten tkade betydligt i alla sektorer, saval for hushall, icke-finansiella foretag och
finansinstitut, och pa alla finansmarknader. Utsikterna for hushéllen férsamrades pa grund av att de
reala disponibla inkomsterna blev lagre och finansieringsvillkoren stramades at. Icke-finansiella
foretag, sarskilt féretag i energiintensiva sektorer och de som hade skuldsatt sig mer under
coronapandemin, blev mer sarbara for stigande inflation och rantor. Finansiella foretag
exponerades for allt stérre kredit- och finansieringsrisker néar de makroekonomiska utsikterna
forsamrades. Kriget i Ukraina medférde &ven ett kraftigt och omfattande tillgangsprisfall. Den
omfattande samvariationen mellan manga olika tillgdngsklasser minskade fordelarna med
diversifieringsstrategier. De tilltagande geopolitiska spanningarna dkade aven risken for att
finansinstitut eller deras viktigaste tjansteleverantdrer skulle utsattas fér systemodvergripande
cyberangrepp.

Under de fem manaderna efter det att den allmanna varningen hade utfardats minskade till
viss del svansriskerna for de ekonomiska utsikterna pa kort sikt. Det berodde pa lagre energi-
och ravarupriser, en battre banklénsamhet an férvantat och pa stigande aktiekurser. Tack vare
hushallens och foretagens energibesparingar och en mild vinter kunde svansriskerna for en
fullstandig energikris i Europa avvarjas. Aterdppnandet av den kinesiska ekonomin efter
pandeminedstangningarna drev aven upp den globala efterfragan.

Oron Over sarbarheter i banksektorn intensifierades i mars 2023 nar tva mellanstora banker
kollapsade i USA och problem ledde till att Credit Suisse kdptes upp av UBS. Beslutsfattare i
de berorda jurisdiktionerna vidtog snabbt flera atgarder som bidrog till att fértroendet for den
finansiella sektorn ateruppréattades.® ESRB noterade att handelserna i banksektorn och pa
finansmarknaderna i mars visade pa behovet av fortsatt vaksamhet mot de sarbarheter som dessa
handelser uppdagade nar det galler finansieringsstrukturer och hanteringen av ranterisker i

2 Denna rapport omfattar perioden 1 april 2022 till 31 mars 2023.

3 Den schweiziska centralbanken tillhandahdll till exempel ett betydande likviditetsstod for att UBS skulle kunna képa upp
Credit Suisse. Den gemensamma resolutionsnamnden, Europeiska bankmyndigheten och ECB:s banktillsyn gjorde ett
gemensamt uttalande, dar man klargjorde i vilken ordning aktie- och fordringségare skulle f& bara férlusterna vid eventuell
insolvens. Europeiska centralbanken och centralbankerna i Kanada, Storbritannien, Japan, USA och Schweiz tillkdnnagav
en samordnad atgard for att forbattra tillférseln av likviditet genom avtalen om staende swaplinor for likviditet i US-dollar.
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bankboken i utmanande makrofinansiella férhallanden. Darfor betonade ESRB att finansinstitut bor
vara noggranna med att behdlla sina nuvarande nivaer av motstandskraft, sa att de kan vara sékra
pa att de kan klara av eventuella, mindre gynnsamma férhallanden.*

ESRB fortsatte sin I6pande évervakning och deltog i de europeiska tillsynsmyndigheternas
stresstester. Som en del i sitt arbete med att vervaka risker i vissa delar av den finansiella
sektorn utanfor banksystemet har ESRB aven offentliggjort sin arliga rapport om risker i
skuggbankssystemet i EU. ESRB tillhandahdll &ven negativa scenarier for Europeiska
bankmyndighetens EU-omfattande stresstest for banksektorn 2023 och Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndighetens stresstest av penningmarknadsfonder 2022,
liksom ett klimatscenario for Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndighetens EU-
omfattande stresstest av pensionsfonder 2022.

Under den period som rapporten galler fortsatte ESRB att arbeta med flera viktiga sektors-
och gréansoverskridande politiska arenden. Bland annat utfardade man en rekommendation om
risker pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Den kommersiella fastighetsmarknaden &ar nara
sammanflatad med bade realekonomin och det finansiella systemet och kan darmed ha
systempaverkan pa bada. | rekommendationen beskriver ESRB politiska alternativ fér vad som kan
goras pa kort till medellang sikt for att 6ka motstandskraften i olika typer av finansinstitut, som
banker, investeringsfonder och forsékringsbolag. ESRB rekommenderade ven Europeiska
kommissionen att vidta lagstiftningsatgarder for att rdda bot pa dataluckor och inféra
verksamhetsspecifik reglering for att komma till ratta med de sarbarheter i den finansiella sektorn
som ar forknippade med kommersiella fastigheter. Utéver detta lade ESRB fram politiska forslag
angéaende risker for den finansiella stabiliteten som uppstar till foljd av cyberincidenter och
klimatférandringar, liksom kryptotillgangar och decentraliserad finansiering. Dessa forslag ar
utformade for att minska kanda risker och sarbarheter som finns i alla delar av det finansiella
systemet. Nagra av dessa évergripande risker och sérbarheter betonades dven i den allmanna
varningen, &ven om mycket av detta arbete redan hade inletts innan varningen utfardades.

ESRB fortsatte &ven att arbeta med sektorsspecifik politik fér banker, investeringsfonder,
forsédkringsbolag och ekosystemet for central clearing. | ESRB s allménna varning som
utfardades i september 2022 betonades behovet av att 6ka motstandskraften i dessa sektorer och
minska sannolikheten for att chocker ska sprida sig till andra delar av det finansiella systemet. Nar
det géller det sektorsspecifika arbetet fér banksektorn hjalpte ESRB bland annat till i Europeiska
kommissionens 6versyn av den politiska ramen for makrotillsyn i EU, som genomférs vart femte ar.
ESRB bistod &ven ESRB:s medlemmar i deras beslut om sin nationella makrotillsynspolitik. Utanfor
banksektorn har ESRB vid upprepade tillfallen efterlyst lagstiftningsreformer for finansinstitut
utanfor banksektorn®. Dock har inte mycket hant pa detta omrade.® De lagforslag om 6versyn av
tillsynsreglerna for investeringsfonder, foérsakringsbolag och central clearing som Europeiska
kommissionen har lagt fram under den period som denna rapport galler utgor ett tillfélle att ta itu

4 Sepressmeddelandet efter sammantradet i ESRB:s styrelse den 30 mars 2023 (pd engelska).

5 Setill exempel det tal som hoélls av Mario Draghi, som da var ordférande féor ECB och Europeiska systemrisknamnden,
Building on the achievements of post-crisis reforms vid ESRB:s andra arskonferens, Frankfurt am Main, 21 september
2017.

6  Se det tal som hélls av ESRB:s ordférande, Christine Lagarde, vid utfrdgningen i Europaparlamentets utskott fér ekonomi
och valutafragor den 20 mars 2023.
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med sarbarheter. Sdledes samarbetade ESRB med medlagstiftarna och papekade var i dessa
férslag forbattringar var valkomna for att minska riskerna for den finansiella stabiliteten.

Under den period som denna rapport galler skarptes makrotillsynen i flera av EU:s
medlemsstater pa grund av ékade konjunkturbetingade risker. De kontracykliska
kapitalbuffertarna hojdes i 13 EU-/EES-lander under perioden (Bulgarien, Cypern, Estland,
Frankrike, Irland, Kroatien, Litauen, Nederlanderna, Rumanien, Slovenien, Slovakien, Sverige och
Ungern). | fyra lander inférdes en ny systemriskbuffert. Liechtenstein, Malta och Slovenien anvande
systemriskbufferten for att atgarda sektorsspecifika risker relaterade till fastighetsmarknaden och
hushallssektorn. Finland inforde en systemriskbuffert for totala inhemska exponeringar.
Nederlanderna och Norge forlangde befintliga strangare nationella atgarder (enligt artikel 458 i
kapitalkravsférordningen, CRRY). | Nederlanderna gallde atgarden bostadsfastighetssektorn och i
Norge bade bostadsfastighetssektorn och den kommersiella fastighetssektorn. Till sist vidtog
Osterrike, Ruménien, Slovenien, Island, Irland, Norge och Slovakien nya lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder eller &ndrade sddana som redan fanns. Vissa av atgarderna gallde alla
lantagare av vissa typer av lan, medan andra géllde vissa grupper av lantagare (exempelvis
forstagangskopare eller lantagare som koper en fastighet fast de redan ager en eller flera
fastigheter). De flesta av besluten om lantagarbaserade makrotillsynsatgéarder innebar en
atstramning, men det fanns aven vissa fall d& lantagarbaserade makrotillsynsatgarder innebar
lattnader for vissa grupper av lantagare.

ESRB uppfyllde ansvarighets- och rapporteringsskyldigheterna gentemot Europa-
parlamentet och allménheten. For att uppfylla dessa krav deltog ESRB:s ordférande i en offentlig
utfrdgning i Europaparlamentets utskott for ekonomiska och monetéara fragor den 20 juni 2022.
ESRB:s vice ordférande deltog i en offentlig utfragning i det utskottet den 16 maj 2022. Vid dessa
tillfallen fick Europaparlamentets ledamoter ta del av férstahandsinformation om resonemanget
bakom de politiska initiativ som ESRB hade tagit. Den 28 november 2022 hade ordféranden aven
ett konfidentiellt méte med utskottets ordférande och vice ordférande for att diskutera risker fér den
finansiella stabiliteten. For att uppfylla sin rapporteringsskyldighet gentemot allmanheten
offentliggjorde ESRB i juli 2022 sin arsrapport for 2021.

ESRB anordnade aven flera konferenser och workshops for att framja diskussioner om
makrotillsyn. Som del av sitt uppdrag holl ESRB sitt arsméte med kommittén for europeiska
tillsynsorgan for revisorer samt med lagstadgade revisorer for EU-baserade globalt systemviktiga
banker och forsékringsbolag. ESRB anordnade &ven sin sjatte arliga konferens, som framst
handlade om politiska utmaningar i det radande makroekonomiska laget och om teknisk innovation
och systemrisker.

7 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut
och vardepappersféretag och om andring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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