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Forord

Jag ar mycket glad att kunna lagga fram Europeiska
systemrisknamndens (ESRB) trettonde arsrapport som
omfattar perioden mellan den 1 april 2023 och den 31 mars
2024. Denna rapport &r riktad till medlagstiftarna i Europeiska
unionen och allménheten i Europa i stort, och hér forklarar vi hur
ESRB har fullgjort sitt uppdrag. Den &r en viktig del av ESRB:s
arbete for att folja géllande regler om dppenhet och
redovisningsansvar.

Perioden som granskades kannetecknades av ett svart
makroekonomiskt lage, betydande volatilitet pa

finansmarknaderna och stor geopolitisk osékerhet. En

Christine Lagarde, ordférande for
Europeiska systemrisknamnden

kombination av inbromsande tillvaxt, hég inflation och restriktiva
finansieringsvillkor satte féretagens och hushallens ekonomi under
press. Andra halvaret 2023 visade volatiliteten pa den globala obligationsmarknaden hur sarbara
finansmarknaderna fortfarande ar for oordnade korrigeringar av tillgangspriserna. Det pagaende
kriget i Ukraina och konflikten i Mellantstern paminner oss om att geopolitiska spanningar kan
blossa upp nar som helst. Tillsammans innebar dessa faktorer att riskerna for den finansiella
stabiliteten forblev hdga.

EU:s finansiella system forblev motstandskraftigt under denna svara tid, &ven under
bankoron i USA och Schweiz i mars 2023 och stérningarna pa de globala
obligationsmarknaderna senare under aret. | bérjan av perioden hade de europeiska bankerna
mycket hdgre kapital- och likviditetskvoter an fére den globala finanskrisen. Ansvarsfull
makroprudentiell tillsyn bidrog till denna motstandskraft. De handelser som beskrivs i denna rapport
tjanar dock som paminnelse om hur viktigt det ar av vi fortsatter att vara vaksamma och
uppratthaller, eller till och med 6kar, motstandskraften i hela det finansiella systemet. | enlighet med
detta skarpte flera medlemsstater sin makroprudentiella tillsyn, sarskilt vad géllde kapitalbuffertar.

En viktig del av ESRB:s arbete under granskningsperioden handlade om systemrisker som
paverkar finansinstitut bade i och utanfor banksektorn. ESRB utdkade sin arsenal med
operativa politiska verktyg for att motverka cyberrisker genom att faststélla de omraden dar
atgarder framst behover vidtas, inbegripet verktyg for hantering och samordning av information.
Arbetet med att undersioka effekterna av kryptotillgdngar och decentraliserade finansiella tjanster
fortsatte och resulterade i konstaterandet att myndigheterna bor starka sin formaga att bevaka
utvecklingen i kryptoekosystemet liksom denna utvecklings potentiellt allt storre konsekvenser for
den finansiella stabiliteten. Darutdver lade ESRB, tillsammans med ECB, fram en riktad och skalbar
makrotillsynsstrategi med stegvisa atgarder for att tackla klimatriskerna.

ESRB har aktivt arbetat for f& medlagstiftarna i EU for att forsta hur viktigt det ar att ta
hansyn till makrotillsynsperspektivet i de pagaende reformerna av lagstiftningen for
finansinstitut utanfér banksektorn. ESRB valkomnar att éversynerna av lagstiftningen om
investeringsfonder, forsakringsgivare och central clearing ar slutférda. De andrade reglerna
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kommer att motverka flera av de sarbarheter som ESRB har uppmarksammat pa. Samtidigt ar
reformen av férordningen som styr EU:s penningmarknadsfonder férsenad. | maj 2024 inledde
Europeiska kommissionen ett riktat samrad for att utvardera hur lamplig makroprudentiell tillsyn ar
nar det géller finansférmedling utanfor banksystemet. En av ESRB:s prioriteringar 2024 &r att bidra
till denna viktiga process.

Under granskningsperioden lamnade tva uppskattade kollegor sina uppdrag pa ESRB. Jag
skulle vilja tacka Claudia Buch, som slutade som vice ordférande for den radgivande tekniska
kommittén nar hon blev utndmnd till ordférande for ECB:s tillsynsnamnd. Claudia har gjort stora
insatser for ESRB, och jag &r glad att ESRB &@ven fortséttningsvis kommer att kunna ta del av
hennes kunnande och expertis i hennes nya uppdrag. Jag vill ocksa tacka och uttrycka min
uppskattning for Ignazio Visco, vars mandatperiod som ledamot i ESRB:s styrelse tog slut i oktober
2023.

Christine Lagarde

ESRB:s ordférande
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https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-assessing-adequacy-macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation_en#:~:text=The%20consultation%20aims%20to%20identify,discuss%20areas%20for%20further%20improvement.

Sammanfattning

Denna rapport omfattar perioden fran den 1 april 2023 till den 31 mars 2024.

Riskerna for den finansiella stabiliteten forblev hoga 2023 och i bérjan av 2024 pa grund av
det svara makroekonomiska laget, betydande volatilitet pa finansmarknaderna och stor
geopolitisk osakerhet. Dampade utsikter fér den ekonomiska tillvaxten, fallande fastighetspriser
och strama kreditvillkor ledde till oro for lantagarnas formaga att betala sina skulder och for cykliska
risker mer generellt. Den reala BNP-tillvéxten i EU dampades 2023 néar den penningpolitiska
responsen pa det hoga pristrycket fick genomslag i realekonomin och det finanspolitiska stodet
som gavs under coronaviruset (covid-19) gradvis fasades ut. Den hdga inflationen, i kombination
med hdgre rantor hade 6verlag en dampande effekt pa féretagens investeringar och hushallens
konsumtionsbeslut. Betydande volatilitet pa den globala obligationsmarknaden under andra
halvaret 2023 var ocksa ett hot mot den finansiella stabiliteten, sarskilt for andra sektorer an
banksektorn och investerare med hog ranteriskexponering. Dessutom forvarrades den geopolitiska
osadkerheten pa grund av kriget i Ukraina, liksom de forvarrade spanningarna i Mellanéstern i slutet
av 2023. Om de geopolitiska spanningarna trappas upp ytterligare kan det leda till risker foér den
finansiella stabiliteten.

Bankerna i EU uppvisade god I6nsamhet 2023 och forblev motstandskraftiga i den globala
bankoron. Bankerna i EU 6kade sin Idnsamhet betydligt 2023 tack vare hdgre réantenetton medan
andelen nodlidande 1an gradvis sjonk till historiskt Iaga nivaer. Resultaten fran det EU-omfattande
stresstestet som Europeiska bankmyndigheten (EBA) genomférde 2023 bekraftade att bankerna i
EU skulle forbli motstandskraftiga under ett negativt scenario med djup recession i EU och resten
av varlden, stigande rantor och hogre kreditspreadar. Att bankerna i EU ar motstandskraftiga
bekraftades daven av de begransade konsekvenserna av bankoron i mars 2023, da tre sma till
medelstora banker i USA gick omkull och sarbarheter uppstod i vissa delar av den schweiziska
banksektorn, som ledde till att UBS tog dver Credit Suisse. Trots den goda ldnsamheten och
motstandskraften i EU:s banksektor 2023 lar riskerna forbli forhojda framéver. De totala effekterna
av hdg inflation och kraftiga rantehéjningar visar sig forst dver tid. R&ntemarginalerna forvantas
minska, vilket dampar [6nsamheten for bankerna i EU. De dampade tillvéxtutsikterna kan
tilsammans med strama finansieringsvillkor leda till att tillgdngskvaliteten minskar pa sikt. Om
spanningarna pa finansmarknaderna skulle kvarsta kan dessutom finansieringsriskerna for
bankerna 6ka. Med tanke p& den stora osakerheten ar det viktigt att bankerna ser till att ha
motstandskraft sa att de kan klara chocker med de radande makrofinansiella utsikterna, som redan
ar dampade.

Som ett komplement till sitt pagdende arbete med att faststalla systemrisker i Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES) hjalpte Europeiska systemrisknamnden (ESRB) till i
de europeiska tillsynsmyndigheternas stresstester. Under granskningsperioden utformade
ESRB negativa scenarier for de stresstester for penningmarknadsfonder och centrala motparter
som Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) genomférde 2023. Dessutom
utformade ESRB negativa scenarier for engangsanalysen av klimatriskscenariot for "55 %-paketet”.
Resultaten fran analysen kommer att redovisas i den slutrapport som de europeiska
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tillsynsmyndigheterna och Europeiska centralbanken (ECB) kommer att 6verlamna till Europeiska
kommissionen?.

Under perioden som ingar i denna arsrapport reflekterade ESRB aven odver ett antal problem
som kan uppstad pa grund av samspelet mellan det rddande ekonomiska laget och olika
sarbarheter i det finansiella systemet?. Bland annat understktes om nagra lardomar kunde dras
fran bankoron i mars 2023, t.ex. vilka konsekvenser risken for hdgre rantor kan fa for banker. ESRB
arbetade dven med att forbattra satten att dvervaka och mata systemkonsekvenserna av
likviditetsrisker.

Under den period som rapporten galler arbetade ESRB med flera viktiga sektors- och
gransoverskridande politiska &renden. Som en del i detta arbete gav ESRB och ECB ut en
gemensam rapport om ett regelverk for hur klimatrisker ska hanteras i makrotillsynen. ESRB lade
aven fram politiska forslag angaende risker for den finansiella stabiliteten som uppstar till foljd av
cyberincidenter, kryptotillgangar och decentraliserade finanstjanster. Dessa 6vervaganden och
forslag ar utformade for att minska kanda risker och sarbarheter som finns i det finansiella
systemet. ESRB har tillsammans med ECB &ven undersokt vilka konsekvenser hogre inflation och
hogre rantor kan fa for den makroprudentiella tillsynen, sarskilt samspelet mellan penningpolitik och
makroprudentiell tillsyn i olika skeden i konjunkturcykeln. | detta évergripande arbete, som omfattar
flera olika sektorer, ingick en uppdatering av ESRB:s beddmning av bostadssektorn och ytterligare
arbete efter att ESRB:s rekommendation om exponeringar mot sektorn kommersiella fastigheter?
hade utfardats. Nar ESRB uppdaterade sin bedémning av bostadssektorn kom man fram till att
stabiliseringen pa bostadsmarknaderna hade varit for kortlivad for att den bedémning av riskerna
som ESRB gjorde 2021 skulle &ndras i ndgon vasentlig grad.

ESRB fortsatte sitt arbete med specifika politiska atgarder for banksektorn. Bland annat
bistod man Europeiska kommissionen i den pagaende 6versynen av regelverket for makrotillsyn.
ESRB:s l&angsiktiga vision for makroprudentiell tillsyn beskrivs i ett konceptdokument frdn 2022,
som fortfarande fungerar som utgangspunkt for ESRB:s bidrag i 6versynen. Dessutom utfors
ytterligare arbete for att fa battre forstaelse for hur begreppet positiv neutral niva fér den
kontracykliska bufferten i dag tillampas i ett antal av de medlemsstater som deltar i ESRB.

ESRB har fortsatt att utveckla det gemensamma ramverket om makrotillsynens inriktning for
banker, med utgdngspunkt i de metoder som man forst foreslog 2019 och 2021. Genom
ramverket for inriktningen av makroprudentiell tillsyn blir det méjligt att systematiskt och kvantitativt
jamfora risker for den finansiella stabiliteten med de makroprudentiella tillsynsatgarder som vidtas
for att motverka dem, sa att varje enskilt lands makroprudentiella tillsynsinriktning kan klassificeras
som neutral, expansiv eller stram. | januari 2024 offentliggjorde ESRB en rapport om hur
metoderna i detta ramverk har utvecklats ytterligare*. Utéver det anvande ESRB ramverket for att

1 Mer information finns i 55 %-paketet: Alla férslag har antagits pa Europeiska kommissionens webbplats.
2 Se aven ruta 1 som handlar om bankoron i mars 2023, orsakerna till den och lardomar for den finansiella stabiliteten.

3 Europeiska systemrisknamndens rekommendation om sarbarheter inom sektorn kommersiella fastigheter i
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (ESRB/2022/9) (EUT C 39, 1.2.2023, s. 1).

4 Se rapporten fran kontaktgruppen for makrotillsynsinriktning i ESRB:s arbetsgrupp for instrument, Improvements to the
ESRB macroprudential stance framework, Europeiska systemrisknamnden, januari 2024.
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bade hjalpa till med och ifrdgasétta de nationella makroprudentiella tillsynsbesluten i ESRB:s
deltagarlander.

Under den period som denna rapport galler skarptes makroprudentiella tillsynskrav i flera av
EU:s medlemsstater pa grund av de ékade konjunkturbetingade riskerna. Ett antal
kapitalrelaterade atgarder vidtogs, framst saddana som rérde kontracykliska kapitalbuffertar. De
vidtogs i forsta hand for att strama &t den befintliga makroprudentiella tillsynsinriktningen. Ett antal
l&ntagarbaserade atgarder vidtogs ocksa. Det gick dock inte att se nagon sarskild gemensam
riktning p& dem eftersom de innebar bade lattnader och atstramningar av makroprudentiella
tillsynsinriktningar. Om man ser pa de samlade kapitalbuffertkraven i EES har
systemriskbuffertarna sedan pandemin minskat éverlag men detta vags i stor utstrackning upp av
att de kontracykliska buffertarna totalt sett har 6kat med ungefar lika mycket.

Utanfor banksektorn har inte mycket hént trots att ESRB vid upprepade tillfallen efterlyst
lagstiftningsreformer for finansinstitut utanfor banksektorn. Under rapportperioden avslutade
EU:s medlagstiftare sin dversyn av tillsynsreglerna for investeringsfonder, foérsakringsgivare och
central clearing. Nar det galler central clearing samarbetade ESRB med medlagstiftarna angéende
forslag om att infra krav pa ett aktivt konto. P& s& satt vill man komma till ratta med tidigare
konstaterade problem med exponeringar mot vissa clearingtjanster som tillhandahalls av ett antal
centrala motparter i Storbritannien. ESRB gav aven forslag pa hur man kan hantera riskerna
forknippade med fonder som investerar i foretagspapper och fastigheter med avseende pa den
finansiella stabiliteten. Som en del i sitt arbete med att évervaka risker i vissa delar av den
finansiella sektorn utanfor banksystemet har ESRB &aven offentliggjort sin arliga rapport om risker i
skuggbankssystemet i EUS. ESRB tog dven del av Europeiska kommissionens tillkdnnagivande i
januari 2024 om att inleda ett riktat samrad om makroprudentiell tillsyn for finansférmedlare utanfor
banksektorn under 2024. ESRB:s svar pa det samradet kommer att redovisas i nasta arsrapport.

ESRB uppfyllde sina ansvarighets- och rapporteringsskyldigheter gentemot
Europaparlamentet och allménheten. For att uppfylla dessa skyldigheter deltog ESRB i en
offentlig utfragning i Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafrdgor den 20 mars 2023
och hade aven konfidentiella méten med ordféranden och vice ordféranden i det utskottet for att
diskutera risker for den finansiella stabiliteten. N&r det galler rapporteringsskyldigheten gentemot
allmanheten offentliggjorde ESRB i juli 2023 sin arsrapport for 2022. ESRB anordnade &ven flera
konferenser och workshops for att framja diskussion om makroprudentiell tillsyn. Enligt sitt uppdrag
har ESRB ocksa hallit sitt &rsméte med kommittén for europeiska tillsynsorgan for revisorer och de
lagstadgade revisorerna for de EU-baserade globala systemviktiga finansinstituten och
forsakringsgivarna. ESRB anordnade &ven sin sjunde arliga konferens, som handlade om framtida
utmaningar for den finansiella stabiliteten, t.ex. framvéxande risker och potentiella sétt att ta itu
med dem genom reglering.

5  EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Europeiska systemrisknamnden, juni 2023.
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