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1.

INDLEDNING

Den globale finansielle krise i 2008 afslgrede huller i regulerings- og tilsynsrammen
i EU. Tilsynet var fortsat opdelt pa nationalt plan, det var ikke tilstrakkelig
fokuseret pa uafhaangighed i det finansielle system, samarbejdet og udvekslingen af
oplysninger mellem nationale tilsynsmyndigheder var ikke tilstragkkeligt, og der
blev lagt for lidt vasgt pa makrotilsyn. Pa baggrund af anbefalingerne i Larosiére-
rapporten fra 2009" blev der oprettet en ny myndighed med ansvar for makrotilsyn
p& EU-plan i 2010 — Det Europadske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) — som
en del af det nye Europadske Finanstilsynssystem (ESFS), der ogsa omfatter tre
europadske  sektorale  mikroprudentielle  myndigheder, de europadske
tilsynsmyndigheder (ESA'erne)?.

| overensstemmelse med artikel 20 i forordningen om oprettelse af ESRB?
gennemgas ESRB's opgaver og organisation i denne rapport, herunder spgrgsmal
relateret til udpegelsen af formanden for ESRB, i lyset af erfaringerne gennem de
sidste tre &r. | henhold til forordningens artikel 5, stk. 1, varetages formandskabet
for ESRB af formanden for ECB for en ferste periode pa fem & efter forordningens
ikrafttragden, dvs. den 16. december 2010. For de efterfalgende perioder udpeges
formanden for ESRB efter regler, der skal fastssdtes neamere. Denne rapport
behandler ligeledes rapporteringskravene i artikel 8 i den anden ESRB-forordning?,
der fastlagger de neaamere regler for ECB's stette til ESRB.

Af hensyn til sammenhamngen, og da de fire myndigheder indgdr i det samme
tilsynssystem, har Kommissionen besluttet at foretage revisionen af ESRB og
ESA'erne parallelt og sdledes vedtage og offentliggere to revisionsrapporter —en om
ESRB og en om ESA'erne — pa samme tidspunkt. Formalet med denne rapport er at
vurdere ESRB's opgaver og organisation siden oprettelsen i overensstemmelse med
revisonshestemmelserne i de to ESRB-forordninger. Kommissionen foretog
evaueringen pa grundlag af ferstehandserfaring gennem sin deltagel se som mediem
af ESRB's Almindelige Rad og andre ESRB-ledelses- og radgivningsorganer og pa
grundlag af oplysninger fra forskellige kilder. Kommissionen anayserede forst
dokumentationen fra den offentlige hering om ESFS-revisionen den 24. mag 2013.
Derefter vurderede Kommissionen den modtagne feedback fra den
haringsprocedure, der blev afholdt i perioden 26. april — 31. juli 2013. Denne
procedure omfattede en offentlig hering og en malrettet hering med mere
detaljerede og tekniske spargsmdl til ESA'erne, nationale myndigheder, relevante
institutioner og agenturer og centrale interessenter. Kommissionen modtog 137 svar
i at (94 pa den offentlige haring og 43 pa den malrettede hering). Kommissionen

Hgjniveaugruppen vedragrende Finansielt Tilsyn (med Jacques de Larosiére som formand), rapport af
25, februar 2009:

http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de larosiere report_en.pdf.
Grundforordningerne for ESA'erne, se EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12.

Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn
pa EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europadsk udvalg for systemiske risici
(EUT L 331 af 15.12.2010, s. 1) (ESRB-forordningen).

Raédets forordning (EU) nr. 1096/2010 af 17. november 2010 om overdragelse til Den Europadske
Centralbank af specifikke opgaver i relation til Det Europadske Udvalg for Systemiske Risicis
funktionsméde (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 162).



http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf

gennemgik efterfglgende bidraget fra ESRB's hgjniveaugruppe vedregrende
revisonen af ESRB> samt den fadles udtalelse fra ESA'erne om revisionen af
ESRB®. Derudover inddrog Kommissionen andre relevante undersggelser og
rapporter fra IMF’. Endelig gennemgik Kommissionen meget ngje undersagelsen
bestilt af Europa-Parlamentet® om revisionen af ESRB og Europa-Parlamentets
beslutning med henstillinger til Kommissionen om gennemgang af ESFS’ og de
forudgdende dreftelser. Kommissionen foretog vurderingen i medfgr af den
relevante lovgivning™ pa grundlag af bidrag fra disse forskellige eksterne kilder — i
det falgende bensavnt "interessenter”.

Det er en kompleks opgave at vurdere ESRB's funktion pa nuvagrende tidspunkt,
navnlig af to arsager. For det farste er det vanskeligt at vurdere ESRB's funktion
som en makroprudentiel myndighed med en fremadrettet strategi, da udvalget blev
oprettet, da finanskrisen var pa sit hgjeste, og dets vigtigste opgave er at forhindre
nye kriser af denne art. For det andet gennemfares der i gjeblikket to vigtige
reformer af den finansielle ramme, som vil fa betydning for ESRB's rolle, nemlig
oprettelsen af en fadles tilsynsmekanisme (FTM)™ i euroomrddet — og i
medlemsstater uden for euroomradet, som har etableret et tag samarbejde med ECB
— 0g bestemmelserne om makroprudentielle instrumenter i det nye direktiv og den
nye forordning om kapitalkrav (CRD 1V/CRR)*. Under alle omstaandigheder er der
i de fglgende afsnit i rapporten fokus pa ESRB's aktiviteter til dato, herunder pa
ESRB's sterste styrker og resultater og pa identificering af omrader, hvor der er
behov for forbedringer.
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ESRB's hgjniveaugruppe vedrarende revisionen af ESRB, bidrag til revisionen af ESRB (i henhold til
ESRB-forordningen), marts 2013;

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/130708 highlevelgroupreport.pdf?e913faab29f509c934cd48
4435ad13a8.

Fadles udtalelse fra ESA'erne — revision af Det Europadske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB, 17.
december 2013, ESA'er-2013-035:
https.//eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/opinionsESAs opinion_on the ESRB re
view.pdf).

European Union: Publication of Financial Sector Assessment Program Documentation — Technical
Note on Macroprudential Oversight and the Role of the ESRB; IMF-landerapport nr. 13/70, marts
2013.

Europa-Parlamentet, Review of the New European System of Financial Supervision (ESFS) — Part 2:
The Work of the European Systemic Risk Board (ESRB) (Forfattere: Samuel McPhilemy and John
Roche (Oxford Analytica)), oktober 2013:

http://www.europarl .europa.eu/RegData/etudes/etudes/j0in/2013/507490/1 POL -
ECON_ET(2013)507490 EN.pdf.

Europa-Parlamentets bedlutning af 11. marts 2014 med hengtillinger til Kommissionen om
gennemgang af Det Europad ske Finanstilsynssystem (2013/2166(INL)).

http://www.europarl .europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2014-
0202+0+DOC+XML +V0//DA& language=DA#top.

ECB skal afgive en udtalelsei henhold til artikel 20 i ESRB-forordningen.

Radets forordning (EU) nr. 1024/2013 af 15. oktober 2013 om overdragelse af specifikke opgaver til
Den Europadske Centralbank i forbindelse med politikker vedrarende tilsyn med kreditinstitutter (EUT
L 287 af 29.10.2013, s. 63) (forordning om oprettelse af FTM).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, s. 1) og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om
adgang til at udegve virksomhed som kreditingtitut og om tilsyn med kreditinstitutter og
investeringssel skaber, om andring af direktiv 2002/87/EF og om ophaevelse af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338).



http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/130708_highlevelgroupreport.pdf?e913faa529f509c934cd484435ad13a8
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/130708_highlevelgroupreport.pdf?e913faa529f509c934cd484435ad13a8
https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/opinions/ESAs_opinion_on_the_ESRB_review.pdf
https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/opinions/ESAs_opinion_on_the_ESRB_review.pdf
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2013/507490/IPOL-ECON_ET(2013)507490_EN.pdf
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2013/507490/IPOL-ECON_ET(2013)507490_EN.pdf
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2014-0202+0+DOC+XML+V0//EN&language=EN#top
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2014-0202+0+DOC+XML+V0//EN&language=EN#top

2. ESRB'SFUNKTION (OPGAVER oG ORGANISATION) SIDEN OPRETTELSEN

2.1 ESRB's opgaver

ESRB's mandat er bredt defineret i ESRB-forordningen. ESRB er ansvarligt for
makrotilsynet med det finansielle system i Unionen med det formal at bidrage til at
forebygge eller reducere systemiske risici for den finansielle stabilitet i Unionen
som felge af udviklinger i det finansielle system. Det bidrager til, at det indre
marked er velfungerende, og sikrer sdledes, at den finansielle sektor yder et
bazredygtigt bidrag til den egkonomiske vakst. | ESRB-forordningen defineres
systemisk rissko som "en risiko for forstyrrelse af det finansielle system med
potentiale til at fa alvorlige negative konsekvenser for det indre marked og
realgkonomien”. Alle typer finansielle formidlere, markeder og infrastrukturer kan
vage potentielt systemisk vigtigei en vis grad™®.

| ESRB-forordningen understreges ESRB's forebyggende rolle, idet det fastsl s, at
det skal "bidrage il at forebygge eller reducere systemiske risici [...] med henblik pa
at undga perioder med omfattende finansiel uro”. ESRB skal desuden "afdaskke og
prioritere systemiskerisici”.

Som led i opfyldelsen af sit makroprudentielle mandat varetager ESRB en ragkke
centrale funktioner, idet udvalget har til opgave at overvage og vurdere risici og
endelig at udstede advarsler og henstillinger om afhjadpende tiltag, hvis det er
nedvendigt'®. Ud over udstedelsen af politiske henstillinger har ESRB offentliggjort
en rakke dokumenter vedrgrende sine aktiviteter og anaysearbejde, nemlig
kvartalsvise risikotavler, rapporter fra Det Radgivende Videnskabelige Udvalg og
andre lgjlighedsvise dokumenter og bemaakninger samt to arlige rapporter. |
henhold til ESRB-forordningen kan ESRB kun udstede ikkebindende henstillinger,
men de "kreever handling eller forklaring”. Anvendelsen af ikkebindende
instrumenter giver ESRB mulighed for at samarbede frit med enhver offentlig
myndighed, der er involveret i finansielle spgrgsmd, og udvalget far starre
handlefrihed i udformningen af henstillinger. ESRB anvender sin indflydelse og
myndighed (dvs. sit omdgmme) til at sikre, at der ivegksadtes passende
foranstaltninger efter udstedelsen af advarder og politiske henstillinger. Advarder
og henstillinger kan offentliggeres pa grundlag af en afgerelse truffet af ESRB's
Almindelige Rad fra sag til sag. ESRB har indtil videre offentliggjort syv politiske
henstillinger™.

Efter den makroprudentielle CRD |V/CRR-rammes ikrafttraeden den 1. januar
2014 er ESRB gaet i gang med at udvikle en analytisk og organisatorisk ramme,
sa udvalget kan varetage de nye opgaver, det er blevet palagt i lovgivningen, dvs.
a afgive udtalelser og/eller udstede henstillinger til medlemsstaterne om
anvendelsen a de nye makroprudentielle redskaber (dvs. kontracykliske
kapitalbuffere, systemisk buffer), herunder palasgge strengere tilsynsmaessige krav i

B Jf. artikel 2, litrac), i ESRB-forordningen.
1 Jf. artikel 3i ESRB-forordningen.
15

Henstilling om langivning i udenlandsk valuta (EUT C 342 af 22.11.2011, s. 1), henstilling om
kreditingtitutters finansiering denomineret i amerikanske dollar (EUT C 72 af 10.3.2012, s. 1),
hengtilling om de nationale myndigheders makroprudentielle mandat (EUT C 41 af 14.2.2012, s. 2),
henstilling om kreditingtitutters finansiering (EUT C119 a 25.4.2013, s. 1), henstilling om
pengemarkeds-foreninger (EUT C 146 af 25.5.2013, s. 1), hengtilling af 4. april 2013 om delméal og
instrumenter for den makroprudentielle politik (EUT C 170 af 15.6.2013, s. 1) og henstilling om
vejledning fra ESRB om fastsadtel se af kontracykliske buffersatser (ESRB/2014/1 af 30.6.2014).

4



henhold til kapitalkravsforordningens artikel 458 ("fleksibilitetsbestemmelsen™).
Med henblik pa at sikre en operationel makroprudentiel ramme offentliggjorde
ESRB i marts 2014 en flagskibsrapport™ med det ferste overblik over den nye
makroprudentielle ramme i EU og en detaljeret hdndbog'’ med vejledning til de
nationale myndigheder i anvendelsen af de nye instrumenter. ECB vil ogsa spille en
afgerende rolle pa dette omréde fremover. | henhold til artikel 5 i forordningen om
oprettelse af FTM vil ECB have specifikke makroprudentielle befgjelser i
euroomradet — og i de medlemsstater uden for euroomradet, som har etableret et teet
samarbejde med ECB — og ECB vil navnlig kunne pdamge strengere
makroprudentielle buffere end de buffere, der er vedtaget pa nationalt plan.

2.2. ESRB's or ganisation

ESRB har en kompleks organisationsstruktur, der afspejler gnsket om at samle
den nadvendige ekspertise bade pa nationalt plan — med inddragelse af nationale
centralbanker og tilsynsmyndigheder — og pa europadisk plan — med inddragelse
af ECB, Kommissionen, Det @konomiske og Finansielle Udvalg (EFC) og
ESA'erne. ESRB's ingtitutionelle rammer omfatter et amindeligt rad, en
styringskomité, et radgivende videnskabeligt udvalg og et radgivende teknisk
udvalg. Arbejdet i disse forskellige fora understettes af ESRB's sekretariat™®.
ESRB's Almindelige Rad, der i gjeblikket bestar af 67 medlemmer, er ESRB's
gverste beslutningsorgan. Hvert af de nuvaaende 38 stemmeberettigede medlemmer
af Det Almindelige R&d™ har én stemme, og som hovedregel traffer Det
Almindelige Rad besdlutning med simpelt flertal. Det kreever et flertal pa to
tredjedele at vedtage en hendtilling eller at offentliggere en advarsel eller en
henstilling?®®. Medlemmerne af Det Almindelige R&d uden stemmeret (i gjeblikket
29 medlemmer) omfatter én hgjtstdende repreesentant pr. medlemsstat for de
kompetente nationale tilsynsmyndigheder og formanden for EFC. Interessenterne
mente generelt, at afstemningsreglerne i Det Almindelige Rad var hensigtsmasssige.
Styringskomitéen, der bestar af 14 medlemmer, som ogsa er medlemmer af Det
Almindelige Rad, forbereder maderne i Det Almindelige R&d. Det Rédgivende
Tekniske Udvalg afspejler sammensagningen af Det Almindelige Rad pa et mere
teknisk niveau. Det Rédgivende Videnskabelige Udvalg er blevet oprettet med det
formd at anskue ESRB's arbejde ud fra et andet og mere eksternt videnskabeligt
perspektiv. Det bestar af 15 eksperter, der reprassenterer en bred vifte af
kvalifikationer og en bred ekspertise.

ECB yder analytisk, gkonomisk og administrativ stette til ESRB. Pa tidspunktet for
oprettelse af ESRB blev det besluttet, at ECB skulle vage vaatsinstitution, pa

16
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19

Flagship Report on Macro-prudential Policy in the Banking Sector:
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303 flagship report.pdf?31b5f8e9c568a6ca55d8bd08d3
6bleb8

ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential  Policy in the Banking Sector:
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303 esrb_handbook.pdf?d15dae97dfb3b9136f3d130bal
85dfe9

Artikel 2, litrae), i Radets forordning (EU) nr. 1096/2010.

Formanden og naestformanden for ECB, cheferne for de nationale centralbanker, et medlem af
Kommissionen, formanden for Den FEuropadske Tilsynsmyndighed (Den Europadske
Banktilsynsmyndighed), formanden for Den Europadske Tilsynsmyndighed (Den Europadske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger), formanden for Den
Europadske Tilsynsmyndighed (Den Europadske Vaxdipapir- og Markedstilsynsmyndighed),
formanden og de to nasstformaand for Det Radgivende Videnskabelige Udvalg og formanden for Det
Rédgivende Tekniske Udvalg.

Artikel 10 i ESRB-forordningen.



http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_flagship_report.pdf?31b5f8e9c568a6ca55d8bd08d36b1eb8
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_flagship_report.pdf?31b5f8e9c568a6ca55d8bd08d36b1eb8
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_esrb_handbook.pdf?d15dae97dfb3b9136f3d130ba185dfe9
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_esrb_handbook.pdf?d15dae97dfb3b9136f3d130ba185dfe9

grundlag af en rakke overveielser. Det primaae formal var at trakke pa ECB's
ekspertise inden for finansiel stabilitet. Det blev ligeledes betragtet som en fordel, at
der var en tagd sammenhaang mellem den makroprudentielle politik og den monetage
politik. Det forhold, a& ESRB ville drage fordel af analytisk, gkonomisk og
administrativ stette fra ECB, blev anset for at vege af afgerende betydning for
udval gets fremtidige succes. Endnu vigtigere var det, at ESRB kunne drage fordel af
ECB's synlighed, uafhaangighed og staake omdemme. Af samme a&rsag blev det
besluttet, at formanden for ECB skulle varetage formandskabet for ESRB i fem ar.
Da ESRB ikke har nogen bindende befgjelser, men ger brug af moralsk pres og
peerpres, blev det anset for hensigtsmaessigt at vadge en velkendt og trovaadig
person som formand for ESRB. | revisionsbestemmelsen i ESRB-forordningen
henvises der udtrykkeligt til de naamere regler for udpegelse eler valg af
formanden for ESRB?..

ESRB er ansvarligt over for Europa-Parlamentet og Radet. Udvalget skal
underrette Europa-Parlamentet og Radet om sine foranstaltninger. Mindst en gang
om &ret, og oftere i tilfadde af omfattende uro pa de finansielle markeder, indbydes
ESRB's formand til en hering i Europa-Parlamentet. Hegringen af formanden for
ESRB afholdes generelt umiddelbart fer heringerne af formanden for ECB.
Formanden for ESRB farer ligel edes fortrolige mundtlige dreftel ser mindst to gange
om aret med formanden og naestformaandene for Europa-Parlamentets @konomi- og
Vautaudvalg.

ESRB indgar i ESFS, og i grundforordningerne er der saxlig fokus pa
samarbejdet mellem ESRB og ESA'erne. En af de vigtigste erfaringer, der blev
draget af finanskrisen, var, at de mikroprudentielle tilsynsmyndigheder skulle
samarbejde tag pa det nye makroprudentielle niveau for at sikre et stabilt finansielt
system. Begge sgjler i det nye tilsynssystem er afgerende for at opna vaadifulde
synergier mellem makro- og mikroniveau og for gensidigt at styrke indvirkningen
paden finansielle stabilitet og drage fordel af en fuldt integreret tilsynsramme. Dette
tedte samarbejde sikres gennem de fire myndigheders krydsmedlemsskab. ESA-
forordningerne® indeholder ogsd bestemmelser om de procedurer, som ESA'erne
skal felge som reaktion pa henstillingerne fra ESRB, og om hvordan ESA'erne skal
anvende deres befgjelser for at sikre rettidig opfalgning pa de henstillinger, der
rettes til en eller flere kompetente nationale tilsynsmyndigheder. Det er ligeledes
vigtigt, at ESRB og ESA'erne samarbejder om gennemfarelsen af stresstest.

VURDERING AF ESRB'S ARBEJDE: ST@RSTE STYRKER OG OMRADER, HVOR
DER ER BEHOV FOR FORBEDRINGER

Interessenterne var pa mange omrader tilfredse med ESRB's arbejde i de farste ar
efter oprettelsen. Naesten alle understregede betydningen af makrotilsyn og behovet
for at koordinere medlemsstaternes anvendelse af makroprudentielle redskaber.
Interessenterne mente imidlertid generelt, at det var for tidligt at danne sig en
begrundet opfattelse af indvirkningen af ESRB's advarsler og henstillinger. ESRB
har netop afduttet etableringen af konsekvensanalyserammen, og der er brug for
mere tid for at fa en bedre og mere dybtgaende indsigt i, hvordan adressaterne har
reageret.

21
22
23

Jf. artikel 20 sammenholdt med artikel 51 ESRB-forordningen.
Jf. artikel 19 i ESRB-forordningen.
Jf. artikel 36 i forordningerne om oprettel se af ESA'erne (se fodnote 2).
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Selv om ESRB blev betragtet som et centralt element i ESFS, identificerede en
raekke interessenter omrader, hvor der var behov for forbedringer. Der er navnlig
behov for forbedringer pa omrader sdsom organisatorisk identitet, intern ledelse og
tilgeangelige redskaber (dvs. advarder og henstillinger).

3.1. ST@ORSTE STYRKER

Mange interessenter har understreget ESRB's styrker og vellykkede resultater.
ESRB traskker pa en unik og bred ekspertise og udvalget har gget de politiske
beslutningstageres bevidsthed om finansiel stabilitet og indledt et nyttigt og lovende
analysearbejde, navnlig vedrarende indbyrdes rel ationer.

Med hensyn til ESRB's mandat og befgjelser var langt de fleste interessenter
enige i, at ESRB's mandat var tilstrakkelig bredt, og alle interessenterne var
tilfredse med den fremadrettede og forebyggende karakter af ESRB's mandat. Alle
interessenterne var ligeledes tilfredse med ESRB's ikkebindende karakter, der efter
deres opfattelse var hensigtsmeessig i lyset af ESRB's brede mandat og
arbejdsomrade. Ingen interessenter gnskede aandringer pa dette omrade. Der er bred
enighed om, at "mekanismen, som kraaver handling eller forklaring” fortsat ber veare
et afgerende element i systemet for advarder og henstillinger, der skal sikre
gennemfarelsen af foranstaltninger i rette tid og pa en fleksibel made.

ESRB har gennem hele krisen vaeret et unikt diskussionsforum pa hgjeste plan,
hvor centralbanker, nationale tilsynsmyndigheder og europaaske myndigheder har
droftet spargsmal om finansiel stabilitet. ESRB trakker pa en bred ekspertise fra
forskellige finansielle sektorer og lande, og mange interessenter anser dette for at
vage en stor styrke. Interessenterne mente generelt, at ESRB's sekretariat var
effektivt. Det spillede en afgerende rolle i etableringen af interne procedurer,
udviklingen af arbejdsmetoder- og redskaber (f.eks. ESRB's websted og ESRB's I T-
applikation) og i forberedelsen og tilrettelaaggelsen af mader pa en effektiv made.
Det var ligeledes aktivt involveret i ESRB's analysearbejde. Nogle interessenter
mente imidlertid, at ESRB's sekretariat ikke fik tildelt tilstragkkelige ressourcer.

ESRB har bidraget til indferelsen af en makroprudentiel dimension i
finanspolitikker og lovgivningen. Den makroprudentielle politik var den sterste
innovation i Larosiere-rapporten. Far oprettelsen af ESRB var ingen myndigheder i
EU aktivt involveret i makrotilsyn. Selv om ESA'ernes arbejde hovedsagelig var
baseret pa aktiviteter, der alerede blev udfert pa nationalt plan, var ESRB's
kompetenceomrade i vidt omfang et ukendt omrade. Gennem sine aktiviteter, der
navnlig, men ikke udelukkende omfatter advarsler og henstillinger, er det lykkedes
ESRB at gare de politiske beslutningstagere mere bevidste om systemiske risici og
finansiel stabilitet.

ESRB spiller en afgarende rolle i etableringen af en makroprudentiel ramme i
EU. Det Rédgivende Tekniske Udvalg er aktivt involveret i etableringen af en
sammenhangende ramme | medlemsstaterne. Udvalget har udarbejdet to
henstillinger herom, som er blevet vedtaget og offentliggjort af Det Almindelige
Réd, nemlig en henstilling om de nationale myndigheders makroprudentielle mandat
og en henstilling om delmd og instrumenter for den makroprudentielle politik.
Henstillingen om de nationale myndigheders makroprudentielle mandat havde en
meget konkret indvirkning. Som svar pa — og ogsa som falge af CRD IV/CRR's
ikrafttreden i januar 2014, der indebager, aa medlemsstaterne skal udpege en
myndighed med ansvar for aktivering af de nye makroprudentielle buffere, har eller
er adle medlemsstaterne i gang med at oprette nationale makroprudentielle
myndigheder (selv om det skal bemaakes, at det ikke er alle disse myndigheder, der
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er reprassenteret i ESRB i gjeblikket). ESRB's nye rolle som koordinator af
med|emsstaternes makroprudentielle politikker i henhold til CRD IV/CRR er i
overensstemmelse med mdlet i ESRB-forordningen om, at udvalget ber bidrage
direkte til en integreret EU-tilsynsstruktur, som er en forudssgning for at sikre
rettidig og konsekvent politisk respons blandt medlemsstaterne, og dermed
forhindre uensartede tilgange samt forbedre det indre markeds funktion. | lyset af
ECB's nye makroprudentielle befgjelser i euroomradet og i de medlemsstater uden
for euroomradet, som har etableret et teg samarbejde med ECB, er det nadvendigt at
sikre et tag samarbejde mellem ECB og ESRB.

ESRB er ved at udvikle et vigtigt analysearbejde om tvaergdende emner inden for
makrotilsyn (f.eks. den voldsomme udvikling i banksektoren (over-banking) og
indbyrdes relationer). Den nylige analyse af den afsmittende virkning af credit
default swaps (CDS) eller interbankfinansiering er salig interessant i denne
forbindelse. Mange interessenter har understreget betydningen af den nylige analyse
og foresd, a anaysen udbygges. Det e meget vigtigt, at
mikrotilsynsmyndighederne inddrages i ESRB's arbejde, og at ESRB inddrages i
ESA'ernes arbejde for at sikre, at vurderingen af risikoen pa makroplan er baseret pa
fyldestgerende og praxise oplysninger. Efter interessenternes opfattelse fungerer
samarbejdet mellem ESRB og ESA'erne godt, men mange interessenter gnsker, at
samarbejdet styrkes — f.eks. gennem udarbejdelse af en fadles risikotavle. ESRB's
stigende rolle i gennemfarelsen af stresstest er ligel edes vaard at bemaake, og mange
interessenter hilste dette velkommen.

Interessenterne mente, at de nuvaerende ansvarlighedsordninger var
hensigtsmaessige, da de gjorde det muligt at have en beherig dialog og samtidig
sikre, at falsomme oplysninger behandlesi fuld fortrolighed.

3.2. OMRADER, HVOR DER ER BEHOV FOR FORBEDRINGER

Ifalge interessenterne vedregrer de omrader, hvor der var behov for forbedringer,
navnlig tre aspekter: ESRB's organisatoriske identitet, ESRB's interne organisations-
og arbejdsstrukturer og ESRB's redskaber og befgjelser, som kunne udvides for at
forbedre systemet for tidlig varsling.

3.21.  Organisatorisk identitet

Som falge af overdragelsen af formandskabet for ESRB til formanden for ECB i
de farste fem &r efter oprettelsen af ESRB har ESRB draget fordel af ECB's
synlighed, uafhaangighed og stsake omdegmme. Da den ferste formands mandat
udlgber fem ar efter ESRB-forordningens ikrafttraaden, dvs. den 16. december 2015,
skal forordningen revideres for at sikre retlig klarhed. Da ESRB ikke har nogen
bindende befgjelser, men gar brug af moralsk pres og peerpres, er det en stor fordel
at vadge en velkendt og trovaardig person som formand for ESRB.

Mange interessenter understregede, at der var behov for at styrke ESRB's
identitet. Mange interessenter understregede, at der var behov for at @ge ESRB's
autonomi, men ESRB skal fortsat kunne drage fordel af ECB's omdgmme og
ekspertise. Dette spargsmal blev ogsa behandlet i Europa-Parlamentets beslutning. |
denne forbindelse foreslog nogle interessenter, at der blev etableret en tostrenget
ledel sesstruktur. Formanden for ECB ville fortsat vaare formand for ESRB, men der
ville blive oprettet en ny stillingsfunktion for en administrerende direkter pa fuld
tid. Selv om formanden for ECB fortsat ville vagre formand for Det Almindelige
Rad, ESRB's gverste beslutningsorgan, ville den administrerende direktar have
ansvaret for ESRB's daglige aktiviteter og ville ligeledes repraesentere ESRB i visse
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centrale fora, f.eks. i EFC. Europa-Parlamentet henstiller ligeledes i sin beslutning,
at der udnaa/nes en naestformand for ESRB.

3.2.2. Inter ne organisations- og arbejdsstrukturer

Ifaglge de fleste interessenter kunne ESRB's nuvaaende struktur og |edel sesordninger
forbedres for at sikre en mere effektiv besl utningstagning.

Antallet af medlemmer af Det Almindelige Rad kunne reduceres. Naesten alle
interessenterne har papeget, at de mange medlemmer af Det Almindelige R&d (67
medlemmer) kan blive et problem, og nogle har ligeledes pdpeget, at det samme
gadder for Det Radgivende Tekniske Udvalg. Selv om det generelt anses for at vaare
en fordel at samle en bred ekspertise, understregede mange interessenter, at Det
Almindelige R&ds nuvaaende sterrelse har ulemper i forbindelse med afholdelsen af
mgder og dreftelser, udvekslingen af fortrolige og f@lsomme oplysninger og en
gnidningslgs beslutningstagning. Styringskomitéen har faare medlemmer (14
medlemmer af Det Almindelige Rad) og er mere egnet til dreftelse af falsomme
spergsmal, men den har ingen beslutningskompetence, og komitéens rolle er sledes
begramset til forberedelsen af mgderne i Det Almindelige R&d. Nogle interessenter
har foreddet at gge antallet af mader i Styringskomitéen for at styrke komitéens
rolle. Mange interessenter har anfert, at det er muligt at reducere antallet af
medlemmer af Det Almindelige Rad (f.eks. ved at begramse medlemsstaternes
repreesentation  til én reprassentant) eller at give Styringskomitéen, hvis
sammensagning ogsa kunne amdres, flere befgjelser, navnlig, men ikke kun som
falge af oprettelsen af FTM.

Nogle interessenter foreslog ligeledes at aendre sammenssgningen af Det
Almindelige Rad for at skabe balance i ESRB's fokus pa de enkelte sektorer og
styrke det europaaske perspektiv. Medlemsstaterne kunne f.eks. repraesentere flere
institutioner i den samme medlemsstat eller endog i flere medlemsstater. En anden
faktor, der muligvis har bidraget til det forholdsvis store fokus pa banker, angives at
vage det forhold, aa ESRB-sekretariatets personale fra centralbankerne mere
naturligt i hgjere grad vil fokusere pa bankspergsmd (de fleste nationale
centralbanker har ansvaret for banktilsynet) end pa andre finansielle sektorer. Det er
desuden ogsa ngdvendigt at gare sig klart, at bankerne typisk er de vigtigste arsager
til systemiske risici, og der fokuseres derfor ogsa pa bankerne pa grund af den
hgjere risiko forbundet med banksektoren.

Det er blevet foreslaet at sendre sammensagtningen af de to radgivende udvalg.
Den modtagne feedback under hgringen om arbejdet i de to rédgivende udvalg er
modstridende. Med hensyn til Det Radgivende Tekniske Udvalg glasdede mange
respondenter sig over udvalgets regelmaessige input til dagsordenen for maderne i
ESRB's Almindelige Rad. Andre understregede imidlertid, at udvalget havde for
stor fokus pa bankerne og havde en vis national partiskhed i sin tilgang til
systemiske risici. Det blev foresdet at reducere antallet af mellemmer af Det
Radgivende Tekniske Udvalg i lighed med Igsningen foresldet for Det Almindelige
Rad. Med hensyn til Det Radgivende Videnskabelige Udvalg pdpegede
interessenterne, at udvalget ikke bidrog sa ofte som Det Radgivende Tekniske
Udvalg. Med hensyn til substansen blev udvalgets arbejde imidlertid anset for at
vage mere innovativt og "out of the box" end Det Rédgivende Tekniske Udvalgs
arbgjde. Nogle af respondenterne foresog at sammenlaggge de to udvalg for at
kombinere Det Radgivende Tekniske Udvalgs arbejdsmetode og Det Radgivende
Videnskabelige Udvalgs "out of the box"-tilgang.

3.23. ESRB'svaxktgjskasse



Mange interessenter er af den opfattelse, at ESRB's kommunikation og samarbejde
med andre institutioner og organer kan forbedres, og at der i for vidt omfang geres
brug af formelle redskaber som advarsler og henstillinger.

Interessenterne har opfordret til @get gennemsigtighed for at forbedre
"mekanismen, som kraever handling eller forklaring" (f.eks. offentliggerelse af
advarsler og henstillinger, mere gennemsigtighed i forbindelse med adressaternes
opfalgning osv.).

I nteressenterne har ogsa papeget, at " mekanismen, som kraever handling eller
forklaring” kunne forbedres gennem et bedre samarbejde med andre europad ske
organer, navnlig EFC. Et bedre samarbejde i en tidlig fase kunne styrke
indvirkningen af ESRB's foranstaltninger og skabe g@get bevidsthed i
medlemsstaterne om indvirkningen af deres politiske beslutninger pa den finansielle
stabilitet. Nogle — og navnlig rapporten udarbejdet af eksperterne pa hgjt niveau fra
Det Radgivende Tekniske Udvalg og Det Radgivende Videnskabelige Udvalg — har
understreget, at en administrerende direkter for ESRB pa fuld tid* kunne bidrage til
et mere gnidningslgst samarbejde med potentielle adressater i en tidlig fase, sdledes
at ESRB's foranstaltninger blev mere effektive.

Med hensyn til ESRB's intervention pa lovgivningsomradet har nogle
interessenter papeget, at lovgivningsrammen kunne forbedres for at undgd, at
udvalget ferst inddrages i en meget sen lovgivningsfase eller endog efter
vedtagelsen af en lovgivning. Hvis udvalget fik mulighed for at komme med input i
en tidlig fase, ville det vame muligt at undgad ineffektivitet som felge af sen
inddragelse — som det skete i forbindelse med CRD IV/CRR. Det er i denne
forbindelse blevet anfert, at ESRB's inddragelse kunne begraanses til at identificere
omrader, hvor der er behov for fremtidige lovgivningstiltag. Andre interessenter
foreslog, at ESRB blev hart inden vedtagelsen af et lovgivningsforslag om finansiel
stabilitet.

En rakke interessenter har papeget, at ESRB's eksterne kommunikation kunne
forbedres. ESRB har til opgave at overvage og vurdere risici for det finansielle
system, men udvalget er afhaengigt af andre organer og medlemsstater, der skal
gennemfgre de makroprudentielle politikker til at afbade disse risici. Udvalgets
succes afhaanger derfor af, hvor godt det handterer forbindelserne med andre
interessenter og medlemsstaterne. Det er ligeledes afhaangigt af oplysninger fra disse
organer i Sit arbgide. Nogle interessenter mener, at der er behov for at @ge
aktualiteten og kvaliteten af ESRB's kommunikation, bade internt i forhold til andre
organer i ESFS og Det Europadske System af Centralbanker (ESCB), men 0gsa i
forhold til udenlandske og internationale organer (den amerikanske
reguleringsmyndighed FSOC (Financia Stability Oversight Council), Radet for
Finansiel Stabilitet, Baselkomitéen for Banktilsyn, IMF), markedsdeltagerne og den
brede offentlighed. En administrerende direkter pa fuld tid kunne bidrage til at age
ESRB's synlighed og fremme en mere proaktiv og sammenhamngende
kommunikationsstrategi.

En raskke interessenter har papeget, at der er behov for at forbedre procedurerne
for udveksling af oplysninger mellem ESRB og ESA'ernei ESFS. ESRB modtager
oplysninger gennem en detaljeret og langvarig godkendelsesprocedure, der kan
pavirke aktuaiteten og indvirkningen af udvalgets output. En lang rakke
godkendel sestrin overlapper hinanden. Det er blevet papeget, at disse procedurer bar
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stramlines for at @ge effektiviteten. Forsinkelser i adgangen til data kan betyde, at
ESRB ikke kan udstede advarder og henstillinger, inden risiciene opstar — det kan
vage skadeligt for udvalgets tidlige varslingskapacitet.

ESRB's veerktgjskasse kunne udvides til at omfatte mere " blgd magt" . ESRB har
udstedt en rakke formelle henstillinger gennem de sidste tre &. En rakke
interessenter kritiserede aktualiteten af ESRB's henstillinger, idet nogle henstillinger
blev udstedt for sent, i et tilfedde efter a der alerede var blevet truffet
foranstaltninger for at lase problemet. Proceduren for Det Almindelige Rads
vedtagelse af ESRB's henstillinger og ESRB's meget formelle henstillinger er blevet
angivet som en sandsynlig arsag til forsinkelser. Adressaterne opfattede dem til tider
som for formelle, og de indtog derfor en defensiv holdning. En mere gradvis tilgang
kunne gge indvirkningen af ESRB's foranstaltninger og gare det muligt at indlede en
konstruktiv dialog med potentielle adressater i en tidlig fase. ESRB's muligheder for
at anvende mere "blad magt" kunne eventuelt udvides, f.eks. via offentliggerel se af
breve eller offentlige udtalelser som et redskab til at gare systemet for tidlig varsling
mere fleksibelt. Det er blevet papeget, at en administrerende direkter for ESRB pa
fuld tid kunne spille en positiv rolle i denne forbindelse ved at @ge ESRB's
synlighed og sdledes udvalgets muligheder for at gve indflydelse inden udstedelsen
af formelle advarsler og henstillinger.

KONKLUSION

Det er vanskeligt at vurdere ESRB's funktion som en makroprudentiel myndighed
med en fremadrettet strategi, da udvalget farst blev oprettet for nylig. Den feedback,
som Kommissionen har modtaget fra interessenterne, viser imidlertid, at ESRB i
lgbet af de ferste tre ar efter oprettelsen er blevet et centralt element i den
europad ske tilsynsramme. Interessenterne anerkendte, at ESRB gennem hele krisen
har vaaet et unikt forum for dreftelser af spergsmd om finansiel stabilitet, og at
udvalget har skabt gget bevidsthed i medlemsstaterne om den makroprudentielle
dimension i finanspolitikker og lovgivningen. ESRB er fortsat et vigtigt element i
ESFS.

Patrods af disse resultater bar en rakke vigtige aspekter i ESRB's ramme imidlertid
fremdrages for at gge effektiviteten af makrotilsynet pa EU-plan.

ESRB kan gennemfare disse forbedringer pa kort sigt, og de kraever ikke en aandring
af lovgivningsrammen. Det gedder f.eks. felgende tiltag:

— En mere proaktiv kommunikationsstrategi og samarbejde med potentielle
adressater i en tidligere fase: Det kunne navnlig omfatte en bedre udveksling af
oplysninger med EFC og en tedtere inddragelse af ESRB i dreftelser og mader i
EFC. ESRB kunne ogsa gare mere brug af "blad magt", f.eks. via offentliggerel se af
breve eller offentlige udtalelser som et redskab til at gare systemet for tidlig varsling
mere fleksibelt inden udstedel se af formelle advarder eller henstillinger.

— Hyppigere mader i Styringskomitéen: Det kunne veae et redskab til at styrke
Styringskomitéens rolle ved at give den mulighed for ngjere at overvage arbejdet i
ESRB's arbejdsstrukturer i perioden mellem megdernei Det Almindelige Rad.

— En mindre formel udarbedelse af ESRB's henstillinger: Det kunne bidrage til
at forkorte fristerne for vedtagelse af henstillingerne og @ge ESRB's reaktionsevne
og sdledes styrke systemet for tidlig varsling.
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— Ikke kun fokus pa bankrisici: ESRB er begyndt at anlasgge et bredere
perspektiv og har i den seneste tid i stigende grad haft fokus péa ikkebankrel aterede
spergsmdl. Denne udvikling er positiv og bar videreferes, da det er vigtigt at
opretholde den tvaarsektorale dimension af ESRB's mandat.

Samtidig vedregrer mange af de aspekter, der efter interessenternes opfattel se kraever
yderligere opmaaksomhed, selve grundforordningerne for ESRB. Det gadder
navnlig bestemmelserne om formandskabet (da formanden for ECB blev udpeget i
den farste periode pa fem ar til at varetage formandskabet for ESRB, dvs. indtil den
16. december 2015), oprettelsen af en stillingsfunktion for en administrerende
direktgr pa fuld tid, adringer af besutningsstrukturen (f.eks. andringer af
sammensatningen af Det Almindelige R&d og Styringskomitéen, reduktion af
antallet af medlemmer af Det Almindelige Rad, styrkelse af Styringskomitéens
beslutningsbefgjelser osv.). Kommissionen vil foretage en neamere undersagel se af
de tekniske og retlige aspekter af de forskellige rejste spargsmal og indlede det
forberedende arbejde med at vurdere mulige tilgange til disse spergsmal. Der vil
navnlig veere fokus pa

—Organisatorisk identitet: Der er behov for at @ge ESRB's synlighed og autonomi,
men ESRB skal fortsat kunne drage fordel af ECB's omdgmme og ekspertise.
Kommissionen vil fortsat overveje dette spergsmal. Etableringen af en tostrenget
ledel sesstruktur med formanden for ECB som formand og en ny administrerende
direkter pa fuld tid med ansvar for ESRB's daglige aktiviteter er en mulighed, som
kunne undersgges neamere.

—Intern ledelse: ESRB's nuvagrende interne struktur kan blive styrket af reformen.
Det er navnlig muligt at stremline beslutningsprocedurerne for Det Almindelige Rad
og Styringskomiteen ved at reducere antallet af medlemmer af Det Almindelige Rad
eller uddelegere/overdrage flere befgjelser til Styringskomitéen. Der er muligvis
ogsa et yderligere potentiale for at @ge de radgivende udvalgs effektivitet.

— Vaxktgjskasse: ESRB har udstedt en rakke formelle advarsler og henstillinger
gennem de sidste tre a&. Der er imidlertid behov for at udvide ESRB's
vagktgjskasse, siledes at udvalget kan gere mere brug af "bled magt", for at @ge
fleksibiliteten og fremme tidlig indgriben. Pa den anden side kan der vaae behov for
mere klart at praecisere ESRB's rollei forhold til lovgivningssandringer.

Det vil vaare muligt at tage hensyn til de vigtige elementer i den overordnede
finansielle struktur, som ikke er papladsi dag, i Kommissionens tekniske og retlige
arbejde. De forskellige sgjler i bankunionen er sdledes endnu ikke helt pa plads,
medlemsstaterne er i gang med at oprette nationale makroprudentielle myndigheder,
0g det makroprudentielle ansvar i ECB/FTM er ved at blive fastlagt. Der skal vaae
sterre klarhed over disse elementer, inden der kan fremssdtes et eventuelt
lovgivningsfordag om en reform af ESRB, da disse elementer helt klart vil fa
indflydel se pa udformningen af forslaget.
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