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Christine Lagarde,
Formand for Det Europaeiske
Udvalg for Systemiske Risici

Det er mig en stor glaede at preesentere den ellevte
arsberetning fra Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici
(ESRB). Beretningen deekker perioden 1. april 2021 til 31. marts
2022. Arsberetningen er en vigtig del af ESRB's kommunikation.
Den har til formal at sikre gennemsigtighed og ansvarlighed med
hensyn til, hvordan ESRB har opfyldt sit mandat, og er rettet til
medlovgivere i Den Europaeiske Union (EU) og til den brede
offentlighed i EU.

| begyndelsen af 2021 faldt risici for den finansielle stabilitet i
forbindelse med covid-19-pandemien i takt med, at den
gkonomiske genopretning i EU styrkedes, og virksomheders
og husholdningers balancerisici gradvis aftog. Mod arets
slutning lagde fornyede forstyrrelser i forsyningskeederne og

energiprisstigninger imidlertid en deemper pa den spirende genopretning og forsteerkede det

globale inflationspres.

Ruslands invasion af Ukraine er en humaniteer tragedie, der ogsa har medfart et alvorligt

stad til den europaeiske gkonomi. Det europeeiske finansielle systems direkte eksponering mod

Rusland er ganske vist begreenset, men anden runde-effekter har konsekvenser for de gkonomiske

veekstudsigter. Den kraftige stigning i energi- og ravarepriserne som fglge af krigen har forsteerket

det globale inflationspres. Det har givet anledning til en revurdering af den pengepolitiske retning i

de store gkonomier. Invasionen medferte ogsa @gede cyberrisici, som var blevet opbygget i alle

finansielle infrastrukturer.

Samtidig fortsatte stigningen i sarbarheder p& mellemlangt sigt pa boligmarkederne med

uformindsket styrke i hele den betragtede periode. Pa denne baggrund udstedte ESRB

advarsler eller henstillinger til syv lande. ESRB's analyse fremhaevede sarbarheder vedrgrende i)

en potentiel overvurdering af boligpriserne, ii) husholdningernes geeldsaetning, iii) veeksten i

boliglan og iv) tegn pa en lempelse af udlansstandarderne.

ESRB henstillede ogs4, at der blev oprettet en faelleseuropaeisk ramme for koordinering i

tilfeelde af systemiske cyberhaendelser som et bidrag til at sikre, at sddanne haendelser

opdages tidligt.

ESRB fortsatte i hele den betragtede periode sit arbejde med at styrke EU's

makroprudentielle rammer for banker og bidrog aktivt til andre tilsynsmaessige opgaver for

at styrke den finansielle sektor generelt. ESRB offentliggjorde navnlig en konceptnote, der

beskriver ESRB's syn pd, hvordan de makroprudentielle rammer for bankerne kan tilpasses til det

naeste arti. En vigtig del af dette forslag gar ud pa at styrke EU's retlige ramme med

lAntagerbaserede tiltag i forbindelse med boliglan. ESRB udarbejdede ogsé en dybdegaende

analyse af anvendeligheden af bankers kapitalbuffere og fremsatte et forslag til en ny konceptuel

ramme for vurdering af den makroprudentielle politik.
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Hvad angar det finansielle system i almindelighed, udstedte ESRB en henstilling, som skal
afhjeelpe vedvarende sarbarheder i pengemarkedsforeninger. ESRB bidrog ogsa til Europa-
Kommissionens malrettede hgring om gennemgangen af EU's ramme for central clearing.
Endvidere offentliggjorde ESRB sine synspunkter vedrgrende Kommissionens forslag om
gennemgang af Solvens Il og direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde.

ESRB undersggte desuden risici i bredere forstand, som kunne pavirke det finansielle
systems stabilitet. Som et farste skridt blev konsekvenserne af markeder for kryptoaktiver
udstedt af den private sektor og decentraliserede finansielle applikationer undersggt.
Sammen med Den Europaeiske Centralbank offentliggjorde ESRB ogsa en feelles rapport, der
kortlaegger klimasendringernes indvirkning pa finansielle virksomheder i EU via forskellige faktorer.

I lgbet af den betragtede periode sagde vi farvel til flere gode og hgjt veerdsatte kolleger,
men ogsa goddag til en reekke nye. Jeg vil gerne rette en varm tak til Jens Weidmann, tidligere
direktar for Deutsche Bundesbank, Ignazio Visco, direktgr for Banca d'ltalia og Pierre Wunsch,
direktar for Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, for deres bidrag til arbejdet i
ESRB's styringskomité, og Javier Suarez for hans viden som formand for Det Radgivende
Videnskabelige Udvalg (ASC). Samtidig vil jeg gerne hilse Frangois Villeroy de Galhau, direktgr for
Banque de France, Mario Centeno, direktar for Banco de Portugal, og Lars Rohde, direktar for
Danmarks Nationalbank, varmt velkommen som nye medlemmer af ESRB's styringskomité og
Loriana Pelizzon som ny formand for ASC.

Christine Lagarde
Formand for ESRB
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Resumeé

Risiciene for den finansielle stabilitet er gget markant siden Ruslands invasion af Ukraine og
var betydelig hgjere ved slutningen af den betragtede periode end et ar tidligere. De
gkonomiske falger af krigen i Ukraine, i kombination med stramningen af de finansielle forhold som
felge af den igangvaerende normalisering af pengepolitikken, laegger en deemper pa
genopretningen efter coronakrisen. Den vedvarende hgje inflation og de forvaerrede veekstudsigter
som falge af den kraftige stigning i energi-, fgdevare- og ravarepriser samt forstyrrelser i
forsyningskaederne farer til en stigning i finansieringsomkostningerne og forringer
tilbagebetalingsevnen. Disse faktorers sammenfald og deres mulige indbyrdes forsteerkende
effekter har gget usikkerheden og sandsynligheden for, at halerisikoscenarier bliver en realitet.

Den seneste tids udvikling star i modsaetning til 2021, der var preeget af en gradvis, omend
ind imellem stagnerende, genopretning efter covid-19-krisen og et fald i risici for den
finansielle stabilitet pa kort sigt. Genopretningen af EU's gkonomi efter pandemien reducerede
gradvis risikoen for balancestress i sektoren for ikke-finansielle selskaber og for, at sarbarheder i
denne sektor ville smitte af pa banker. Sarbarhederne fortsatte imidlertid med at stige pa tveers af
aktiemarkedet, markedet for risikoaktiver og boligmarkedet, hvor hgje veerdiansaettelser
forsteerkede risikoen for priskorrektioner pa mellemlangt sigt.

| 2. halvar 2021 medfgrte nye varianter af coronavirussen, fortsatte pandemirelaterede
forstyrrelser i forsyningskaederne og stigende ravare- og energipriser stigende global
inflation. Disse prispres forsteerkede pandemirelaterede sarbarheder og skabte udfordringer for
den spirende genopretning (i boks 1 beskrives sarbarheder som falge af hgj inflation). Begyndelsen
af 2022 var preeget af markante korrektioner pa obligations- og aktiemarkederne pa baggrund af en
revurdering af den pengepolitiske retning i USA og euroomradet.

Ruslands invasion af Ukraine udgjorde et alvorligt stad, der forveerrede arrene fra covid-19-
pandemien. EU's finansielle sektors direkte eksponering mod Rusland og Ukraine er ganske vist
begraenset, men kan blive pavirket af anden runde-effekter som falge af forveerrede vaekstudsigter,
en svaekkelse af investorernes og forbrugernes tillid og en potentiel korrektion af aktivpriserne. Den
russiske invasion ggede ogsa risikoen for cyberangreb, som over tid var blevet opbygget i alle
finansielle infrastrukturer.

For at imgdega de voksende sarbarheder i boligejendomssektoren udstedte ESRB advarsler
og henstillinger til syv lande. Der blev rettet advarsler til de kompetente ministre i fem lande med
nyligt identificerede sarbarheder, der ikke var blevet tilstreekkelig afhjulpet: Bulgarien, Kroatien,
Ungarn, Liechtenstein og Slovakiet. | to andre lande blev der rettet henstillinger til de kompetente
ministre: Tyskland og @strig. Efter udstedelsen af disse henstillinger offentliggjorde myndighederne
i Tyskland og @strig nye foranstaltninger til imgdegaelse af sarbarheder i boligejendomssektoren.
ESRB offentliggjorde ogséa en vurdering af, om henstillinger, der blev udstedt i 2019, var blevet
overholdt.

1 Den betragtede periode i denne arsberetning Igber fra 1. april 2021 til 31. marts 2022.

ESRB Arsberetning 2021
Resumé



* X %

* X %

* 4 *

* ok

For at imgdega den stigende risiko for systemiske cyberangreb henstillede ESRB ogs4, at
der blev oprettet en feelleseuropeeisk ramme for koordinering i tilfeelde af systemiske
cyberhandelser. Tidlig koordinering og kommunikation i tilfeelde af en cyberhaendelse kan
bidrage til at sikre, at sddanne haendelser opdages og adresseres pa et tidligt tidspunkt.
Gennemfgrelsen af visse dele af denne henstilling var allerede langt fremme, da Ruslands invasion
af Ukraine fandt sted, fx overvagningen af cyberhaendelser med potentielle konsekvenser for den
finansielle stabilitet.

ESRB bidrog i de sidste 12 maneder til styrkelsen af de makroprudentielle rammer for
bankerne. ESRB fremsatte sine synspunkter som svar pa Europa-Kommissionens anmodning om
radgivning om gennemgangen af disse rammer. Bl.a. foreslog ESRB, at EU's retlige ramme styrkes
med lantagerbaserede tiltag i forbindelse med boliglan. ESRB udarbejdede desuden en
dybdegaende analyse af anvendeligheden af bankernes kapitalbuffere og fremsatte et forslag til en
ny konceptuel ramme for den makroprudentielle politik, som omfattede en sammenligning af
systemiske risici med de politiske foranstaltninger, der var truffet for at imgdega dem. ESRB
overvagede ogsa fortsat de makroprudentielle foranstaltninger, der er vedtaget af landene i Det
Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade (EQS).

Hvad angar det finansielle system i almindelighed, udstedte ESRB en henstilling, som skal
afhjeelpe vedvarende sarbarheder i pengemarkedsforeninger — som viste sig igen ved covid-
19-pandemiens start — og bidrog til Europa-Kommissionens malrettede hgring om
gennemgangen af EU's ramme for central clearing. Det sidstnaevnte bidrag byggede pd ESRB's
bidrag til Den Europeeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) hgring om
fastsaettelsen af britiske centrale modparters og deres clearingtjenesteydelsers systemiske
vigtighed, som ogsa blev offentliggjort i den betragtede periode. ESRB udarbejdede fortsat
negative scenarier til stresstest, som blev udfart af de europeeiske tilsynsmyndigheder (ESA'er), og
offentliggjorde en rapport om, hvilke konsekvenser den internationale regnskabsstandard IFRS 17
vedrgrende forsikringskontrakter har for den finansielle stabilitet. Endvidere offentliggjorde ESRB
sine synspunkter vedrgrende Kommissionens forslag om gennemgang af Solvens |l og direktivet
om forvaltere af alternative investeringsfonde.

ESRB tog endvidere yderligere skridt til at handtere "hybride risici", dvs. mere generelle
risici, der ogsa kan pavirke den finansielle sektor. ESRB oprettede en gruppe pa hgijt niveau,
som har til opgave at undersgge omfanget og ngdvendigheden af fremtidige analyser af, hvilke
systemiske fglger markeder for kryptoaktiver udstedt af den private sektor og decentraliserede
finansielle applikationer har for stabiliteten i EU's finansielle sektor. Denne gruppes arbejde vil
danne grundlag for en vurdering af behovet for politikarbejde pa dette omrdde. Sammen med Den
Europzeiske Centralbank (ECB) offentliggjorde ESRB ogsé en rapport, der kortlaegger
klimazendringernes indvirkning pa finansielle virksomheder i EU via forskellige faktorer.

ESRB fortsatte med at evaluere implementeringen af sine tidligere henstillinger. Endelig
deltog ESRB's formand, i overensstemmelse med ESRB's ansvarligheds- og
rapporteringsforpligtelser, i en offentlig haring 1. juli 2021 i Europa-Parlamentets @konomi- og
Valutaudvalg (ECON) og afholdt to fortrolige virtuelle mgder med formanden og neestformanden for
udvalget for at drgfte risici for den finansielle stabilitet. ESRB afholdt ogsa en raekke konferencer og
workshops (herunder en konference til fejring af ESRB's 10-arsjubilaeum) for at skabe debat om
den makroprudentielle politik.
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