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(Rezolucije, preporuke i misljenja)

PREPORUKE

EUROPSKI ODBOR ZA SISTEMSKE RIZIKE

UPOZORENJE EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE
od 22. rujna 2022.
o slabostima u financijskom sustavu Unije

(ESRB[2022/7)

(2022/C 423/01)

OPCI ODBOR EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,
uzimajudi u obzir Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru ('), a posebno njegov Prilog IX.,

uzimajudi u obzir Uredbu (EU) br. 1092/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o makrobonitetnom
nadzoru financijskog sustava Europske unije i osnivanju Europskog odbora za sistemske rizike (¥, a posebno njezin ¢lanak
3. stavak 2 tocku (c) te ¢lanke 16.1 18.,

uzimajuéi u obzir Odluku ESRB/2011/1 Europskog odbora za sistemske rizike od 20. sije¢nja 2011. o donoSenju
Poslovnika Europskog odbora za sistemske rizike (*), a osobito njezin ¢lanak 18.,

bududi da:

(1)  Financijski sustav Unije dosad se pokazao otpornim na rastuce geopoliticke napetosti i gospodarsku nesigurnost.
Medutim, od pocetka 2022. porasla je vjerojatnost ostvarivanja scenarija rizika od izvanrednih dogadaja te je jo$
veca zbog nedavnih geopolitickih kretanja. Rizici za financijsku stabilnost mogu se pojaviti istodobno, pri ¢emu u
medusobnoj interakciji povecavaju medusobni ucinak. Porast geopolitickih napetosti prouzrocio je povecanje cijena
energije, a time i financijske poteskoce za poduzeca i kucanstva koja se jo§ uvijek oporavljaju od negativnih
gospodarskih posljedica pandemije bolesti COVID-19. Osim toga, zbog inflacije koja je veca od ocekivane
postrozuju se financijski uvjeti.

(2)  Ta kretanja negativno utjeCu na makroekonomske izglede Unije. Prognoze rasta bruto domaceg proizvoda (BDP) za
2023. korigirane su naniZe te je porasla vjerojatnost pojave recesije tijekom zime 2022./2023. Negativni rizici
razlikuju se medu drzavama ¢lanicama, posebno zbog razliitog stupnja njihove ovisnosti o uvozu energije iz Rusije
i razlicitog intenziteta proizvodnih lanaca u pogledu potrosnje energije. Opcenito, vjerojatnost ostvarivanja scenarija
rizika od izvanrednih dogadaja ovisi o daljnjoj eskalaciji geopolitickih napetosti, opsegu i trajanju pada gospodarske
aktivnosti i postojanosti visoke inflacije.

() SLL1,3.1.1994, str. 3.
() SLL331,15.12.2010, str. 1.
() SLC58,24.2.2011., str. 4.
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(3)  Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) izrazio je zabrinutost zbog povecane nesigurnosti i porasta vjerojatnosti
ostvarivanja scenarija rizika od izvanrednih dogadaja ranije ove godine (‘). Zbog daljnjeg porasta rizika za
financijsku stabilnost u ovom je trenutku opravdano izdavanje opéeg upozorenja u skladu s mandatom ESRB-a.
Utvrdena su tri ozbiljna sistemska rizika za financijsku stabilnost.

(4)  Kao prvo, pogorSanje makroekonomskih izgleda u kombinaciji sa stroZim uvjetima financiranja podrazumijeva
ponovno povecanje stresa u bilanci za nefinancijska drustva i kuéanstva, posebno u sektorima i drzavama
¢lanicama koji su najvise pogodeni sve brzim rastom cijena energije. Ta kretanja negativno utje¢u na sposobnost
otplate duga nefinancijskih poduzeca i kucanstava.

(5)  Kao drugo, rizici za financijsku stabilnost koji proizlaze iz naglog pada cijena imovine i dalje su ozbiljni, §to moze
izazvati velike trzi$ne gubitke koji, pak, mogu povecati volatilnost trzita i stvoriti pritiske na likvidnost. Osim toga,
povecanje razine i volatilnosti cijena energije i robe dovelo je do velikih marznih poziva za sudionike na tim
trzistima, $to je nekim sudionicima stvorilo pritisak na likvidnost.

(6)  Tree, pogorsanje makroekonomskih izgleda negativno utjeCe na kvalitetu imovine i izglede za profitabilnost
kreditnih institucija. Iako je europski bankarski sektor u cjelini dobro kapitaliziran, znatno pogorsanje
makroekonomskih izgleda znacilo bi ponovno povecanje kreditnog rizika u vrijeme kad neke kreditne institucije jo$
uvijek rjesavaju probleme s kvalitetom imovine povezane s pandemijom bolesti COVID-19. Na otpornost kreditnih
institucija utjeCu i strukturni ¢imbenici, ukljucujuéi viSak kapaciteta, trzi$no natjecanje s novim pruzateljima
financijskih usluga te izloZenost kiberrizicima i klimatskim rizicima.

(7)  Osim tih triju ozbiljnih sistemskih rizika za financijsku stabilnost, ESRB je utvrdio i sljedece povecane sistemske
rizike.

(8)  Slabosti u sektoru stambenih nekretnina dodatno su porasle u mnogim drzavama ¢lanicama u prvoj polovini 2022.
zbog naglog rasta cijena stambenih nekretnina i hipotekarnih kredita, §to upucuje na daljnje povecanje ciklickih
rizika. Medutim, moze se olekivati da ¢e porast kamatnih stopa na hipotekarne kredite i narusavanje sposobnosti
otplate duga zbog pada realnog dohotka kucanstava stvarati pritisak na smanjenje cijena stambenih nekretnina i
dovesti do ostvarivanja ciklickih rizika.

(9)  Zbog pogorsanja makroekonomskih izgleda povecavaju se i izazovi za sektor komercijalnih nekretnina zbog sve
vecih troskova financiranja i gradevinskih cijena, uskih grla u opskrbi gradevinskim materijalima te strukturnih
trendova kao $to je smanjena potraznja za uredskim prostorom. S obzirom na to da su profitne marze u sektoru
poslovnih nekretnina u Uniji ve¢ niske, zbog tih bi kretanja neki postojedi ili planirani projekti ulaganja u poslovne
nekretnine mogli postati neprofitabilni, ¢ime bi se povecali rizici od neispunjavanja obveza i povecala zabrinutost u
pogledu neprihodonosnih kredita povezanih s poslovnim nekretninama, koji su ve¢ visoki a i dalje rastu.

(10) Rat u Ukrajini povecao je vjerojatnost pojave kiberincidenata velikih razmjera koji mogu poremetiti klju¢nu
gospodarsku i financijsku infrastrukturu i narusiti pruzanje klju¢nih gospodarskih i financijskih usluga.

(11) Usporavanje gospodarskog rasta i poostravanje financijskih uvjeta negativno utje¢u na srednjoro¢nu dinamiku
drzavnog duga. Visoka javna zaduZenost i dalje je jedna od glavnih makroekonomskih slabosti u nekoliko drzava
¢lanica.

(12) Povecanje sistemskih rizika za financijsku stabilnost zahtijeva odlucan odgovor politike. Ocuvanje ili jacanje
otpornosti financijskog sektora Unije i dalje je klju¢no kako bi se osigurala njegova sposobnost pruZanja potpore
realnom gospodarstvu ako i kada se ostvare rizici za financijsku stabilnost.

() Priopéenje za javnost od 31. ozujka 2022. nakon 45. redovnog sastanka Opceg odbora ESRB-a odrzanog 24. ozujka 2022. i
priopéenje za javnost od 30. lipnja 2022. nakon 46. redovitog sastanka Opéeg odbora ESRB-a odrzanog 23. lipnja 2022., dostupna
na internetskim stranicama ESRB-a www.esrb.europa.eu
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(13) Unijina i nacionalna nadzorna tijela u bankarskom i nebankarskom financijskom sektoru pridonose otpornosti
financijskog sektora Unije blisko medusobno suradujuéi u pracenju i otklanjanju ranjivosti financijskog sustava i
institucija u njihovoj nadleznosti. Nadlezna tijela trebala bi primijeniti cijeli niz mikrobonitetnih i makrobonitetnih
alata kako bi obuzdala te rizike i ublazila njihov u¢inak ako se pojave. Ako makrobonitetni alati nisu dostupni, tijela
¢e mozda morati iskoristiti svoje nadzorne ovlasti kako bi ublazila rizike za financijsku stabilnost i osigurala pravilno
funkcioniranje trzista. Bliska koordinacija medu nadleznim tijelima povecala bi ucinkovitost i djelotvornost
odgovora politika, posebno radi rjeavanja medusektorskih i prekograni¢nih rizika, ¢ime bi se izbjegli procikli¢nost,
fragmentacija trzita i negativni vanjski u¢inci za ostale drzave ¢lanice.

(14) Kreditne institucije mogu djelovati kao prva linjja obrane tako $to osiguravaju da njihove prakse rezerviranja i
planiranje kapitala pravilno uzimaju u obzir oekivane i neocekivane gubitke koji mogu biti rezultat pogorsanja
okruzja rizika. To ukljuCuje proaktivnu i redovitu prilagodbu njihovih projekcija vlastitog kapitala u skladu s
osnovnim i nepovoljnim scenarijima. Potonji bi trebali odrazavati dovoljno konzervativne i aZurirane
makroekonomske scenarije, uz pretpostavku ozbiljnog, ali vjerojatnog stresa tijekom duljih razdoblja. Kreditne
institucije trebale bi osigurati i dobru vidljivost svojih kratkoro¢nih likvidnosnih rizika i konkretnih kriznih planova
za rjeSavanje tih rizika. To je klju¢no i kako bi se prebrodili materijalizirani rizici za financijsku stabilnost i kako bi se
oCuvalo povjerenje trzista u kreditne institucije.

(15) Nadopunjavanje razboritih praksi upravljanja rizicima kreditnih institucija, mikrobonitetnih i makrobonitetnih
zastitnih slojeva kapitala koji su u skladu s prevladavajuom razinom rizika pridonosi osiguranju otpornosti
kreditnih institucija. Neka nacionalna tijela ve¢ su postrozila makrobonitetne politike, dok druga trenuta¢no
istrazuju bi li se mogle provesti makrobonitetne politike kako bi se otklonile slabosti. O¢uvanjem ili daljnjim
jacanjem makrobonitetnih zastitnih slojeva pruzila bi se potpora otpornosti kreditnih institucija i omogudilo bi se
tijelima da oslobode te zastitne slojeve ako i kada se rizici ostvare i po¢nu negativno utjecati na bilance kreditnih
institucija. Time bi se pak ojacala sposobnost kreditnih institucija da apsorbiraju gubitke, uz istodoban nastavak
pruzanja klju¢nih usluga realnom gospodarstvu. Odluke o makrobonitetnoj politici trebale bi se donositi uzimajuéi
u obzir posebne makrofinancijske izglede svake drzave ¢lanice i uvjete bankarskog sektora kako bi se ogranicio rizik
procikli¢nosti.

(16) Potrebno je rjesavati i rizike za financijsku stabilnost izvan bankarskog sektora. Za to je potrebno otkloniti slabosti i
povecati otpornost nebankovnih financijskih institucija i trzi$nog financiranja. RjeSavanje problema pritisaka na
likvidnost i financiranje nefinancijskih drustava koja sudjeluju na trzi§tima energetskih izvedenica od klju¢ne je
vaznosti. Medutim, bonitetne zahtjeve za srediSnje poravnanje ne bi trebalo ublaziti. Osim toga, posebnu pozornost
trebalo bi posvetiti strukturnim likvidnosnim neuskladenostima u odredenim vrstama investicijskih fondova.
Upravitelje fondova trebalo bi poticati i na upotrebu alata za upravljanje likvidno$¢u ovisno o potrebi. Nadalje, kad
je rije¢ o osiguranju, preopterecene bilance kucanstava poveavaju rizik od isteka ugovora o osiguranju, ¢ime se
potencijalno povecava razlika u zastiti, ali i pralenje likvidnosti ¢ini relevantnim.

(17) Osiguravajuci da njihove prakse upravljanja rizicima na odgovarajuci nacin odraZavaju pogorsanje u okruzju rizika
te vodedi racuna o smjernicama i ocekivanjima nadzornih tijela, same nebankovne financijske institucije mogu
dodatno ojacati svoju otpornost i pomo¢i u spreCavanju ostvarivanja scenarija rizika od izvanrednih dogadaja. Na
primjer, za investicijske fondove to zna¢i pomno pralenje i rjeSavanje mogucih prekomjernih likvidnosnih
neuskladenosti ili financijske poluge; za sredi$nje druge ugovorne strane, ¢lanove sustava poravnanja i njihove
klijente to znaci pracenje izloZenosti izvedenicama i rjeSavanje koncentracijskog rizika i procikli¢nosti u praksama
prikupljanja iznosa nadoknade duz lanca sredi$njih drugih ugovornih strana, ¢lanova sustava poravnanja i njihovih
klijenata; dok za osiguravatelje to znaci posvedivanje posebne pozornosti trzi$nim i likvidnosnim rizicima, koji bi se
mogli ostvariti u scenariju povecane volatilnosti trzita i velike nesigurnosti.
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(18) ESRB je u viSe navrata istaknuo (°) da nedostatak alata oteZava sposobnost nadleznih tijela da se suoce s rizicima za
financijsku stabilnost izvan bankarskog sektora. Istaknuo je potrebu da se nadleznim tijelima osiguraju takvi alati,
primjerice u kontekstu preispitivanja bonitetnih pravila kojima se ureduju investicijski fondovi i osiguravatelji. Zbog
trenutaénog okruzja povecanog rizika to je potrebno uciniti $to hitnije,

DONIO JE OVO UPOZORENJE;

ODJELJAK 1.

Upozorenje

Financijski sustav Unije dosad se pokazao otpornim unato¢ rastuéim geopolitickim i gospodarskim nesigurnostima.
Medutim, Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) utvrdio je niz ozbiljnih rizika za financijsku stabilnost. Ti se rizici
mogu pojaviti istodobno, pri éemu u medusobnoj interakciji povecavaju medusobni u¢inak. Od pocetka 2022. porasla je
vjerojatnost ostvarivanja scenarija rizika od izvanrednih dogadaja te je jo§ veca zbog nedavnih geopolitickih kretanja koja
utjeCu na cijene i ponudu energije, $to zna¢i ponovno povecanje stresa u bilanci za poduzeca i kucanstva. Nadalje, zbog
inflacije koja je veca od ocekivane postroZuju se financijski uvjeti, §to moze povecati stres u financijskom sektoru.

Znatno pogorsanje gospodarske aktivnosti moglo bi dovesti do ponovnog povecanja kreditnog rizika u vrijeme kada neke
kreditne institucije jos uvijek rjesavaju probleme s kvalitetom imovine povezane s pandemijom bolesti COVID-19, a koji su
dosad bili ograni¢eni zbog opseznih mjera javne potpore. Osim toga, rizici za financijsku stabilnost koji proizlaze iz naglog
pada cijena imovine i dalje su ozbiljni. Povecanje kamatnih stopa na hipotekarne kredite i smanjenje sposobnosti otplate
duga zbog pada realnog dohotka kucanstava mogli bi stvoriti pritisak na smanjenje cijena stambenih nekretnina. To bi pak
moglo potaknuti ostvarivanje akumuliranih ciklickih rizika na trziStima nekretnina. Osim toga, povecala se vjerojatnost
utjecaja kiberincidenata velikih razmjera na financijski sustav.

S obzirom na povecanje sistemskih rizika za financijsku stabilnost, ESRB smatra da je potrebno da se institucije privatnog
sektora, sudionici na trziStu i nadlezna tijela nastave pripremati za ostvarivanje scenarija rizika od izvanrednih dogadaja.
Ocuvanje ili jacanje otpornosti financijskog sektora Unije i dalje je kljuéno kako bi financijski sustav i dalje mogao pruzati
potporu realnom gospodarstvu ako i kada se ostvare rizici za financijsku stabilnost. Bliska koordinacija medu nadleznim
tijelima i razborite prakse upravljanja rizicima u svim financijskim sektorima i sudionicima na trzistu i dalje su klju¢ni za
ucinkovito otklanjanje slabosti, uz izbjegavanje fragmentacije trziSta i negativnih vanjskih ucinaka za ostale drzave ¢lanice.

Kreditne institucije mogu djelovati kao prva linija obrane tako $to osiguravaju da njihove prakse rezerviranja i planiranje
kapitala pravilno uzimaju u obzir ofekivane i neocekivane gubitke koji mogu biti rezultat pogor$anja okruzja rizika. To
ukljucuje proaktivnu i redovitu prilagodbu njihovih projekcija vlastitog kapitala u skladu s osnovnim i nepovoljnim
scenarijima. Potonji bi trebali odrazavati dovoljno konzervativne i aZurirane makroekonomske scenarije, uz pretpostavku
ozbiljnog, ali vjerojatnog stresa tijekom duljih razdoblja. Nadalje, predvidanjem kratkoro¢nih likvidnosnih rizika i
pripremom za njih, kreditne institucije osiguravaju svoju neposrednu otpornost ako se bilo koji od prethodno navedenih
rizika ostvari.

Nadopunjavanje razboritih praksi upravljanja rizicima kreditnih institucija, mikrobonitetnih i makrobonitetnih zastitnih
slojeva kapitala koji su u skladu s prevladavajuom razinom rizika pridonosi osiguranju otpornosti bankarskog sektora.
Ocuvanjem ili daljnjim ja¢anjem makrobonitetnih zastitnih slojeva pruzila bi se potpora otpornosti kreditnih institucija i
omogucilo bi se tijelima da oslobode te zastitne slojeve ako i kada se rizici ostvare i po¢nu negativno utjecati na bilance
kreditnih institucija. Istodobno, odluke o makrobonitetnoj politici trebale bi se donositi uzimajuéi u obzir posebne
makrofinancijske izglede drzave ¢lanice i uvjete bankarskog sektora kako bi se ogranicio rizik procikli¢nosti.

() Preporuka ESRB[2017/6 Europskog odbora za sistemske rizike od 7. prosinca 2017. o likvidnosnim rizicima i rizicima financijske
poluge u investicijskim fondovima (SL C 151, 30.4.2018,, str. 1.). Macroprudential policy beyond banking: strateski dokument ESRB-a
od 19. srpnja 2016.; Odgovor ESRB-a na savjetodavni dokument Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje (EIOPA) o preispitivanju direktive Solventnost Il od 17. sije¢nja 2020.; i Odgovor na savjetovanje Europske komisije o
preispitivanju direktive Solventnost IT od 16. listopada 2020., dostupni na internetskim stranicama ESRB-a www.esrb.europa.eu
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Potrebno je rjeSavati i rizike za financijsku stabilnost izvan bankarskog sektora. Za to je potrebno otkloniti slabosti i
povecati otpornost nebankovnih financijskih institucija i trzi§nog financiranja. Ako makrobonitetni alati nisu dostupni,
tijela ¢e mozZda morati iskoristiti svoje nadzorne ovlasti kako bi ublazila posljedice ostvarivanja rizika za financijsku
stabilnost i osigurala pravilno funkcioniranje trzista. Nadlezna tijela trebala bi i nastaviti pomno pratiti rizike i, prema
potrebi, jacati nadzorni dijalog s nebankovnim nadziranim financijskim institucijama. Osiguravaju¢i da njihove prakse
upravljanja rizicima na odgovarajudi na¢in odrazavaju povecane rizike te vodeli ratuna o smjernicama i ocekivanjima
nadzornih tijela, nebankovne financijske institucije mogu dodatno ojacati svoju otpornost.

Izvan financijskog sektora, potrebno je rjesavati i problem pritiska na likvidnost nefinancijskih drustava koja sudjeluju na
trzi§tima energetskih izvedenica. Medutim, to ne bi trebalo ¢initi na Stetu ublazavanja bonitetnih zahtjeva za sredisnje
klirinske sustave.

ODJELJAK 2.

Definicije
Za potrebe ove Preporuke primjenjuju se sljedece definicije:
(a) ,nadlezna tijela” znaci:

— ESB za zadace koje su mu dodijeljene u skladu s ¢lankom 4. stavkom 1., ¢lankom 4. stavkom 2. i ¢lankom 5.
stavkom 2. Uredbe Vije¢a (EU) br. 1024/2013 (%);

— europska nadzorna tijela;
— nacionalna nadzorna tijela;

— imenovana tijela u skladu s glavom VIL poglavljem 4. Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca () ili
¢lankom 458. stavkom 1. Uredbe (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (*);

(b) .europska nadzorna tijela” znaci europsko nadzorno tijelo (Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo, EBA) koje je
osnovano Uredbom (EU) br. 1093/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (), zajedno s europskim nadzornim tijelom
(Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje, EIOPA) koje je osnovano Uredbom (EU)
br. 1094/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (') i europskim nadzornim tijelom (Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trziSta kapitala, ESMA) koje je osnovano Uredbom (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i
Vijeca ();

(®) Uredba Vijeca (EU) br. 1024/2013 od 15. listopada 2013. o dodjeli odredenih zadaca Europskoj sredi§njoj banci u vezi s politikama
bonitetnog nadzora kreditnih institucija (SL L 287, 29.10.2013., str. 63.).

() Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
nadzoru nad kreditnim institucijama, izmjeni Direktive 2002/87/EZ te stavljanju izvan snage direktiva 2006/48/EZ i 2006/49/EZ
(SLL 176, 27.6.2013,, str. 338.).

() Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SLL 176, 27.6.2013., str. 1.).

() Uredba (EU) br. 1093/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela
(Europskog nadzornog tijela za bankarstvo), kojom se izmjenjuje Odluka br. 716/2009/EZ i stavlja izvan snage Odluka Komisije
2009/78[EZ (SL L 331, 15.12.2010., str. 12.).

(") Uredba (EU) br. 1094/2010 Europskog parlamenta i Vijea od 24. studenoga 2010. o osnivanju Europskog nadzornog tijela
(Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje), o izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i o stavljanju izvan
snage Odluke Komisije 2009/79/EZ (SLL 331, 15.12.2010., str. 48.).

(") Uredba br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela (Europsko
nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trZista kapitala), o izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ, i o stavljanju izvan snage Odluke Komisije
2009/77[EZ (SLL 331, 15.12.2010., str. 84.).
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(c) ,nacionalno nadlezno tijelo” znaci nadlezno ili nacionalno tijelo u drzavi ¢lanici kako je odredeno u ¢lanku 4. stavku 1.
tocki 40. Uredbe (EU) br. 575/2013 i ¢lanku 3. stavku 1. tocki 36. Direktive 2013/36/EU; u ¢lanku 13. tocki 10.
Direktive 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (%), u ¢lanku 67. stavku 1. Direktive 2014/65/EU Europskog
parlamenta i Vije¢a (**) i u ¢lanku 22. stavku 1. Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca (*4).

Sastavljeno u Frankfurtu na Majni 22. rujna 2022.

Voditelj Tajnistva ESRB-a,
u ime Opleg odbora ESRB-a,
Francesco MAZZAFERRO

(") Direktiva 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 25. studenoga 2009. o osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i
reosiguranja (Solventnost II) (SL L 335, 17.12.2009., str. 1.).

() Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijea od 15. svibnja 2014. o trziStima financijskih instrumenata te o izmjeni
Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014,, str. 349.).

(") Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani
i trgovinskom repozitoriju (SL L 201, 27.7.2012,, str. 1.).
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