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(Rezolutii, recomanddri si avize)

RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 22 septembrie 2022
privind vulnerabilititile sistemului financiar al Uniunii

(CERS/2022/7)

(2022/C 423/01)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European ('), in special anexa IX,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic (3, in special articolul 3 alineatul (2) litera (c) si articolele 16 si 18,

avand in vedere Decizia CERS/2011/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a
Regulamentului de procedurd al Comitetului european pentru risc sistemic (*), in special articolul 18,

intrucat:

(1)  Sistemul financiar al Uniunii s-a dovedit pand acum rezilient la cresterea tensiunilor geopolitice si a incertitudinii
economice. Cu toate acestea, probabilitatea materializirii scenariilor de riscuri extreme a crescut de la inceputul
anului 2022 si a fost exacerbatd de evolutiile geopolitice recente. Riscurile la adresa stabilititii financiare se pot
materializa simultan, interactionind intre ele si amplificindu-si reciproc impactul. Cresterea tensiunilor geopolitice
a dus la o crestere a preturilor la energie, provocind dificultdti financiare intreprinderilor §i gospodariilor
populatiei, care inci isi revin dupa consecintele economice negative ale pandemiei de COVID-19. In plus, inflatia
peste asteptari indspreste conditiile financiare.

(2)  Aceste evolutii afecteazd perspectivele macroeconomice ale Uniunii. Previziunile de crestere a produsului intern brut
(PIB) au fost revizuite in sens descendent pentru 2023, iar probabilitatea unei recesiuni in cursul iernii 2022-2023 a
crescut. Riscurile in sensul sciderii diferd de la un stat membru la altul, in special din cauza gradului diferit de
dependentd a acestora de importurile de energie din Rusia si a intensitdtii energetice divergente a lanturilor de
productie. In ansamblu, probabilitatea materializirii scenariilor de riscuri extreme depinde de escaladarea in
continuare a tensiunilor geopolitice, de amploarea si de durata recesiunii economice, precum si de persistenta unei
inflatii ridicate.

() JOL1,3.1.1994,p. 3.
() JOL331,15.12.2010, p. 1.
() JOC58,24.2.2011,p. 4.
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(3)  Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) si-a exprimat in prima parte a anului ingrijorarea cu privire la
cresterea incertitudinii si la probabilitatea crescutd ca scenariile de riscuri extreme s se materializeze (*). Cresterea
in continuare a riscurilor la adresa stabilititii financiare justifici in prezent emiterea unui avertisment general, in
conformitate cu mandatul CERS. Au fost identificate trei riscuri sistemice grave la adresa stabilititii financiare.

(4)  In primul rand, deteriorarea perspectivelor macroeconomice, combinati cu indsprirea conditiilor de finantare,
implicd o noud crestere a tensiunilor la nivelul bilantului pentru societitile nefinanciare si pentru gospodariile
populatiei, in special in sectoarele si statele membre cele mai afectate de cresterea rapidd a preturilor la energie.
Aceste evolutii afecteazd capacitatea societdtilor nefinanciare i a gospodariilor populatiei de a rambursa datoriile.

(5)  1In al doilea rand, existd in continuare riscuri grave la adresa stabilititii financiare generate de sciderea bruscd a
preturilor activelor. Acest lucru are potentialul de a genera pierderi mari in urma evaludrii la pretul de piatd, care, la
randul lor, pot amplifica volatilitatea pietei si pot cauza tensiuni de lichiditate. In plus, cresterea nivelului si
volatilitatii preturilor la energie §i la materii prime a generat apeluri in marji importante pentru participantii pe
aceste piete. Acest lucru a creat tensiuni de lichiditate pentru unii participanti.

(6) In al treilea rand, deteriorarea perspectivelor macroeconomice afecteazi calitatea activelor si perspectivele de
rentabilitate ale institutiilor de credit. Desi sectorul bancar european in ansamblu este bine capitalizat, o deteriorare
pronuntati a perspectivelor macroeconomice ar implica o noud crestere a riscului de credit intr-un moment in care
unele institutii de credit se afld incd in proces de solutionare a problemelor de calitate a activelor legate de pandemia
de COVID-19. Rezilienta institutiilor de credit este, de asemenea, afectati de factori structurali, inclusiv de
capacitatea excedentard, de concurenta din partea noilor furnizori de servicii financiare, precum si de expunerea la
riscuri cibernetice si la riscuri legate de schimbdrile climatice.

(7)  Pe langd aceste trei riscuri sistemice grave la adresa stabilitatii financiare, CERS a identificat si urmatoarele riscuri
sistemice ridicate.

(8)  Vulnerabilititile din sectorul imobiliar locativ au crescut si mai mult in multe state membre in prima jumdtate a
anului 2022, ca urmare a cresterii semnificative a preturilor locuintelor si a imprumuturilor ipotecare, ceea ce
implicd o noud cregtere a riscurilor ciclice. Cu toate acestea, este de asteptat ca cresterea ratelor dobanzilor la
creditele ipotecare si deteriorarea capacitdtii de rambursare a datoriilor ca urmare a scaderii veniturilor reale ale
gospoddriilor populatiei sd exercite presiuni in sensul scdderii asupra preturilor locuintelor si si conduci la
materializarea riscurilor ciclice.

(9)  Deteriorarea perspectivelor macroeconomice amplificd, de asemenea, provocirile cu care se confruntd sectorul
bunurilor imobile comerciale (BIC), reflectind cresterea costurilor de finantare si a preturilor de constructie,
blocajele in aprovizionarea cu materiale de constructii, precum si tendintele structurale, cum ar fi cererea mai
scizutd de spatii de birouri. Avand in vedere cd marjele de profit din sectorul BIC de la nivelul Uniunii sunt deja
scdzute, aceste evolutii ar putea face ca unele proiecte de investitii din acest sector, in curs sau planificate, si devind
neprofitabile, sporind riscurile de nerambursare si accentudnd preocupdrile cu privire la creditele neperformante
legate de BIC, care sunt deja ridicate si in crestere.

(10) Rizboiul din Ucraina a crescut probabilitatea unor incidente cibernetice la scard largd, care pot perturba
infrastructurile economice si financiare critice §i pot afecta furnizarea de servicii economice si financiare esentiale.

(11) Incetinirea cresterii economice si indsprirea conditiilor financiare afecteazd dinamica datoriilor suverane pe termen
mediu. Nivelul ridicat al datoriei publice riméne una dintre principalele vulnerabilitdti macroeconomice in mai
multe state membre.

(12) Cresterea riscurilor sistemice la adresa stabilitatii financiare necesitd un raspuns politic decisiv. Mentinerea sau
consolidarea rezilientei sectorului financiar al Uniunii riméne esentiald pentru a asigura capacitatea acestuia de a
sprijini economia reald dacd si atunci cind riscurile la adresa stabilitatii financiare se materializeaza.

() Comunicatul de presd din 31 martie 2022, in urma celei de a 45-a reuniuni ordinare a Consiliului general al CERS din 24 martie 2022
si comunicatul de presd din 30 iunie 2022, in urma celei de a 46-a reuniuni ordinare a Consiliului general al CERS din 23 iunie 2022,
disponibile pe website-ul CERS la adresa www.esrb.europa.eu
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(13) Autoritdtile de supraveghere de la nivelul Uniunii §i de la nivel national din sectorul financiar bancar si din sectorul
financiar nebancar contribuie la rezilienta sectorului financiar al Uniunii prin monitorizarea si abordarea vulnerabi-
litdtilor sistemului financiar si ale institutiilor aflate in sfera lor de competentd, in stransi colaborare intre ele.
Autoritdtile relevante ar trebui sd utilizeze intreaga gama de instrumente microprudentiale si macroprudentiale
pentru a limita aceste riscuri si a le atenua impactul in cazul in care acestea se materializeaza. in cazul in care nu
sunt disponibile instrumente macroprudentiale, autoritdtile ar putea fi nevoite sd Isi utilizeze prerogativele de
supraveghere pentru a atenua riscurile la adresa stabilitdtii financiare si pentru a preintampina disfunctionalitatile
pietelor. O coordonare stransd intre autoritdtile relevante ar spori eficienta si eficacitatea rispunsurilor de politic,
in special pentru a aborda riscurile trans-sectoriale si transfrontaliere, evitdnd in acelasi timp prociclicitatea,
fragmentarea pietei si externalitdtile negative pentru alte state membre.

(14) Institutiile de credit pot actiona ca o primd linie de apdrare, asigurdndu-se cd practicile lor de provizionare si de
planificare a capitalului tin seama in mod corespunzitor de pierderile preconizate si de cele nepreconizate care pot
fi cauzate de deteriorarea mediului de risc. Printre mdsuri se numara ajustarea proactivad si periodici a propriilor
proiectii privind capitalul in cadrul scenariilor de bazd si al scenariilor nefavorabile. Acestea din urma ar trebui si
reflecte scenarii macroeconomice suficient de prudente si actualizate, presupundnd perioade prelungite de stres
grav, dar plauzibil. Institutiile de credit ar trebui, de asemenea, si asigure o bund vizibilitate a riscurilor lor de
lichiditate pe termen scurt si planuri de urgentd concrete pentru a le contracara. Acest lucru este, de asemenea,
esential pentru a face fatd unei eventuale materializri a riscurilor la adresa stabilitatii financiare si pentru a pastra
increderea pietelor in institutiile de credit.

(15) Complementar practicilor prudente de gestionare a riscurilor ale institutiilor de credit, rezervele de capital
microprudentiale si macroprudentiale care sunt in concordanti cu nivelul prevalent de risc contribuie la asigurarea
rezilientei institutiilor de credit. Unele autoritdti nationale au indsprit deja politicile macroprudentiale, in timp ce
altele analizeazd in prezent dacd politicile macroprudentiale ar putea fi puse in aplicare pentru a aborda vulnerabi-
litatile. Mentinerea sau consolidarea in continuare a rezervelor macroprudentiale ar sprijini rezilienta institutiilor de
credit si ar permite autorititilor si elibereze aceste rezerve dacd si atunci cind riscurile se materializeaza si au un
impact negativ asupra bilanturilor institutiilor de credit. La rdndul sdu, acest lucru ar consolida capacitatea
institutiilor de credit de a absorbi pierderile, mentinand in acelasi timp furnizarea de servicii esentiale economiei
reale. Deciziile de politici macroprudentiald ar trebui adoptate tindnd cont de specificul perspectivelor
macrofinanciare i al situatiei sectorului bancar din fiecare stat membru, pentru a limita riscul de prociclicitate.

(16) Riscurile la adresa stabilitatii financiare care depasesc sfera sectorului bancar ar trebui, de asemenea, abordate. in
acest scop, este necesard contracararea vulnerabilititilor si cresterea rezilientei institutiilor financiare nebancare si a
finantdrii bazate pe piatd. Este esential sd se abordeze problema tensiunilor in materie de lichiditate si de finantare in
cazul contrapdrtilor nefinanciare care participa pe pietele instrumentelor financiare derivate pe produse energetice.
Cu toate acestea, cerintele prudentiale pentru compensarea centrald nu ar trebui relaxate. In plus, ar trebui sd se
acorde o atentie deosebitd necoreldrilor structurale in materie de lichiditate de la nivelul anumitor tipuri de fonduri
de investitii. Administratorii fondurilor ar trebui, de asemenea, incurajati sd utilizeze instrumente de gestionare a
lichiditatii atunci cand este necesar. In plus, in ceea ce priveste asiguririle, bilanturile tensionate ale gospodariilor
populatiei cresc riscul de reziliere a contractelor de asigurare, ceea ce ar putea adanci decalajul in materie de
protectie, dar si sd faci relevanti monitorizarea lichiditatilor.

(17) Prin asigurarea faptului ci practicile lor de gestionare a riscurilor reflectd in mod adecvat deteriorarea mediului de
risc i prin luarea in considerare a orientdrilor si a asteptdrilor autoritdtilor de supraveghere, institutiile financiare
nebancare isi pot consolida si mai mult rezilienta si pot contribui la prevenirea materializirii scenariilor de riscuri
extreme. De exemplu, in cazul fondurilor de investitii, aceasta inseamnd monitorizarea atentd si abordarea
posibilelor necoreldri ale lichiditdtilor excesive sau a eventualului nivel excesiv al efectului de levier; in cazul
contrapdrtilor centrale (CPC), al membrilor compensatori si al clientilor acestora, aceasta inseamnd monitorizarea
expunerilor la instrumente financiare derivate, precum si abordarea riscului de concentrare si a prociclicitatii in
practicile de stabilire a marjelor de-a lungul lantului CPC, al membrilor compensatori si al clientilor acestora; in
cazul asigurdtorilor, aceasta inseamnd acordarea unei atentii deosebite riscurilor de piatd si de lichiditate, care s-ar
putea materializa intr-un scenariu de volatilitate crescutd a pietei si de incertitudine ridicata.
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(18) CERS a remarcat in repetate randuri () ¢ lipsa instrumentelor afecteazi capacitatea autoritdtilor de a aborda
riscurile la adresa stabilitdtii financiare care provin din afara sectorului bancar. A solicitat ca autoritdtilor si le fie
puse la dispozitie astfel de instrumente, de exemplu in contextul revizuirii normelor prudentiale care reglementeaza
fondurile de investitii si asigurdtorii. Mediul actual de riscuri sporite face ca acest lucru si devind mai urgent,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

SECTIUNEA 1

Avertisment

In pofida cresterii incertitudinilor geopolitice si economice, sistemul financiar al Uniunii s-a dovedit rezilient pand in
prezent. Cu toate acestea, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a identificat o serie de riscuri grave la adresa
stabilitdtii financiare. Aceste riscuri se pot materializa simultan, interactionind intre ele si amplificindu-si reciproc
impactul. Probabilitatea materializirii scenariilor de riscuri extreme a crescut de la inceputul anului 2022 si a fost
exacerbatd de evolutiile geopolitice recente. Aceste evolutii geopolitice au un impact asupra preturilor si a ofertei de
energie, ceea ce implicd o noud crestere a presiunilor asupra bilantului pentru intreprinderi si pentru gospodariile
populatiei. In plus, inflatia peste asteptiri indspreste conditiile financiare, ceea ce poate amplifica tensiunile din sectorul
financiar.

O deteriorare pronuntati a activititii economice ar putea duce la 0 noud crestere a riscului de credit intr-un moment in care
unele institutii de credit se afld incd in proces de solutionare a problemelor de calitate a activelor legate de pandemia de
COVID-19, care pand in prezent au fost limitate datoritd unor masuri ample de sprijin public. Riscurile la adresa stabilitatii
financiare generate de scdderea bruscd a preturilor activelor riman, de asemenea, grave. Cresterea ratelor creditelor
ipotecare si deteriorarea capacitdtii de rambursare a datoriilor ca urmare a scdderii veniturilor reale ale gospodariilor
populatiilor ar putea exercita o presiune in sensul sciderii asupra preturilor locuintelor. La randul sdu, acest lucru ar putea
declansa materializarea riscurilor ciclice acumulate pe pietele imobiliare. In plus, a crescut probabilitatea unor incidente
cibernetice la scard largd cu impact asupra sistemului financiar.

Avand in vedere cresterea riscurilor sistemice la adresa stabilititii financiare, CERS considerd ci este necesar ca institutiile
din sectorul privat, participantii la piatd si autoritdtile relevante si continue sd se pregiteascd pentru materializarea
scenariilor de riscuri extreme. Mentinerea sau consolidarea rezilientei sectorului financiar al Uniunii rimane esentiald,
astfel incat sistemul financiar s poatd sprijini in continuare economia reald dacd si atunci cand riscurile la adresa
stabilitdtii financiare se materializeazi. Coordonarea stransa intre autoritatile relevante si practicile prudente de gestionare
a riscurilor la nivelul tuturor sectoarelor financiare si al tuturor participantilor la piatd riman esentiale pentru abordarea
eficientd a vulnerabilitdtilor, evitdnd in acelasi timp fragmentarea pietei si externalitdtile negative pentru alte state membre.

Institutiile de credit pot actiona ca o prima linie de aparare, asigurdndu-se cd practicile lor de provizionare si de planificare a
capitalului {in seama in mod corespunzitor de pierderile preconizate si de cele nepreconizate care pot fi cauzate de
deteriorarea mediului de risc. Printre mdsuri se numdrd ajustarea proactivd si periodicd a propriilor proiectii privind
capitalul in cadrul scenariilor de bazd si al scenariilor nefavorabile. Acestea din urmd ar trebui sd reflecte scenarii
macroeconomice suficient de prudente si actualizate, presupunand perioade prelungite de stres grav, dar plauzibil. In plus,
prin anticiparea si pregdtirea pentru riscurile de lichiditate pe termen scurt, institutiile de credit isi asigurd rezilienta
imediatd in cazul in care oricare dintre riscurile mentionate mai sus se materializeaza.

Complementar practicilor prudente de gestionare a riscurilor ale institutiilor de credit, rezervele de capital microprudentiale
si macroprudentiale care sunt in concordantd cu nivelul prevalent de risc contribuie la asigurarea rezilientei institutiilor de
credit. Mentinerea sau consolidarea in continuare a rezervelor macroprudentiale ar sprijini rezilienta institutiilor de credit
si ar permite autoritdtilor s elibereze aceste rezerve daci si atunci cind riscurile se materializeazd si au un impact negativ
asupra bilanturilor institutiilor de credit. In acelasi timp, ar trebui luate decizii de politic macroprudentiali tinand seama
specificul perspectivelor macrofinanciare si al situatiei sectorului bancar din fiecare stat membru, pentru a limita riscul de
prociclicitate.

() Recomandarea CERS[2017/6 a Comitetului european pentru risc sistemic din 7 decembrie 2017 privind riscul de lichiditate si riscul
efectului de levier in cadrul fondurilor de investitii JO C 151, 30.4.2018, p. 1). Macroprudential policy beyond banking: an ESRB
strategy paper, 19 iulie 2016; ESRB response to the EIOPA Consultation Paper on the 2020 review of Solvency Il 17 ianuarie 2020, si
Response Letter to a Consultation of the European Commission on the review of Solvency II, 16 octombrie 2020, disponibile pe website-ul
CERS la adresa www.esrb.europa.eu
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Riscurile la adresa stabilitatii financiare care depasesc sfera sectorului bancar ar trebui, de asemenea, abordate. In acest scop,
este necesard contracararea vulnerabilitatilor si cresterea rezilientei institutiilor financiare nebancare si a finantdrii bazate pe
piata. in cazul in care nu sunt disponibile instrumente macroprudentiale, autorititile ar putea fi nevoite si isi utilizeze
prerogativele de supraveghere pentru a atenua consecintele materializarii riscurilor la adresa stabilititii financiare si pentru
a preintdmpina disfunctionalitdtile pietelor. Autoritdtile relevante ar trebui, de asemenea, si continue sd monitorizeze
indeaproape riscurile §i si intensifice dialogul in materie de supraveghere cu institutiile financiare nebancare
supravegheate, atunci cind acest lucru este necesar. Prin asigurarea faptului ci practicile lor de gestionare a riscurilor
reflectd in mod adecvat riscurile sporite §i prin luarea in considerare a orientdrilor si a asteptdrilor autorititilor de
supraveghere, institutiile financiare nebancare isi pot consolida si mai mult rezilienta.

Dincolo de sfera sectorului financiar, trebuie abordate si tensiunile in materie de lichiditate pentru societdtile nefinanciare
care participd pe pietele instrumentelor financiare derivate pe produse energetice. Totusi, aceasta nu ar trebui sd se facd in
detrimentul relaxarii cerintelor prudentiale pentru sistemele de compensare centrale.

SECTIUNEA 2

Definitii
In sensul prezentului avertisment, se aplici urmatoarele definitii:
(a) ,autorititi relevante” Inseamna

— BCE pentru atributiile care i-au fost conferite in conformitate cu articolul 4 alineatul (1), articolul 4 alineatul (2) si
articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului (°);

— autoritdtile europene de supraveghere;
— autoritdtile nationale de supraveghere;

— autoritdtile desemnate in temeiul titlului VII capitolul 4 din Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a
Consiliului () sau al articolului 458 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si
al Consiliului (¥);

(b) ,autorititi europene de supraveghere” inseamnid Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea bancard
europeand) instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (°), impreund
cu Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea europeand pentru asigurdri si pensii ocupationale) instituitd
prin Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (') si cu Autoritatea europeand de
supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete) instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010
al Parlamentului European si al Consiliului (denumite, in continuare, in mod colectiv ,AES”) (*);

(®) Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din 15 octombrie 2013 de conferire a unor atributii specifice Bincii Centrale
Europene in ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiald a institutiilor de credit (O L 287, 29.10.2013, p. 63).

() Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de
credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor
2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).

() Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 junie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JO L 176, 27.6.2013, p. 1)

(’) Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii

europene de supraveghere (Autoritatea bancard europeand), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei

2009/78/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 12).

Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii

europene de supraveghere (Autoritatea europeand de asigurdri si pensii ocupationale), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de

abrogare a Deciziei 2009/79/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 48).

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii

europene de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de

abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).

=

(ll
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(c) ,autoritate nationald de supraveghere” inseamnd o autoritate competentd sau de supraveghere dintr-un stat membru,
astfel cum se specificd la articolul 4 alineatul (1) punctul 40 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si la articolul 3
alineatul (1) punctul 36 din Directiva 2013/36/UE, la articolul 13 punctul 10 din Directiva 2009/138/CE a
Parlamentului European si a Consiliului (*?), la articolul 67 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE a Parlamentului
European si a Consiliului (V) si la articolul 22 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului (*4).

Adoptat la Frankfurt pe Main, 22 septembrie 2022.

Seful secretariatului CERS,
in numele Consiliului general al CERS
Francesco MAZZAFERRO

(") Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la activitate i desfdsurarea
activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate I) (JO L 335, 17.12.2009, p. 1).

() Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de
modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).

(") Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii (JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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