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BEVEZETES

A Bizottsag legfontosabb prioritdsa Eurdpa versenyképességének megerdsitése ¢és a
munkahelyteremt6 beruhdzdsok 0sztonzése. A jelenlegi Bizottsag hivatalba lépése utan
kevesebb mint egy évvel létrehozott és mar miikodd, 315 milliard EUR értékii beruhazasi terv
segiteni fog a folyamat beinditasaban. A beruhdzasok hosszu tavu megerdsitése érdekében
er0sebb tékepiacokra van sziikségunk. Ezek 0j finanszirozasi forrdsokat biztosithatnak a
vallalkozasok szdmara, hozzajarulhatnak a betétesek lehetdségeinek gyarapitasdhoz ¢és
ellenalldbba tehetik a gazdasagot. A Bizottsag elndke, Jean-Claude Juncker ezért tlizte ki
egyik legfontosabb prioritasaként a valodi egységes tOkepiac — mind a 28 tagallam tékepiaci
unidéjanak — kiépitését.

A tOke szabad aramlasa az EU egyik alapkove. Az elmult 50 év alatti elorelépés ellenére
Eurdpa t6kepiacai még mindig viszonylag fejletlenek és széttagoltak. Az eurdpai gazdasag
ugyanakkora, mint az amerikai, azonban az eurdpai részvénypiacok mérete az amerikaiénak
kevesebb mint a felét, a kdtvénypiacoké pedig kevesebb mint egyharmadat teszi ki. Az egyes
tagallamok kozotti szakadék még nagyobb, mint Eurdpa és az USA kozott. Az integraltabb
tékepiacok hatékonysagnovekedést fognak eredményezni, emellett tdmogatni fogjadk Eurdpa
ndvekedésfinanszirozasi képességeét.

A tokepiaci uni6 erdsiteni fogja az eurdpai beruhazasi terv harmadik pillérét. A tékepiaci unid
mind a 28 tagallam szdmara eldnydket fog biztositani, ugyanakkor a gazdasagi konvergencia
tdmogatasa ¢és az eurddvezeten beliili gazdasagi sokkhatasok ellenstlyozasdnak eldsegitése
révén tamogatni fogja a gazdasagi és monetaris uniot is, ahogyan az az 6t elndk altal a
gazdasagi és monetaris unié megvaldsitasarol készitett jelentésben szerepel.

Az erOsebb tokepiacok ki fogjak egésziteni a hosszi multra visszatekintdé eurdpai
bankfinanszirozast, tovabba:

e tobb beruhazast fognak mozgédsitani az EU-bol és a vilag tobbi részébdl: A tékepiaci
uni6 el fogja segiteni a téke Eurdpan beliili mobilizalasat és az Osszes vallalkozashoz —
tobbek kozott a kkv-khoz — vald eljuttatasat, tovabba elé fogja segiteni azokat az
infrastrukturalis és hosszu tavd, fenntarthatdo projekteket, amelyek tokét igényelnek a
novekedéshez és a munkahelyteremtéshez. A tdkepiaci unid jobb lehetdségeket fog
biztositani a haztartasok szamara a nyugdijjal kapcsolatos céljaik eléréséhez.

e EU-szerte jobban 0ssze fogjdk kapcsolni a beruhdzési projektekre szant
finanszirozést: A kis piacokkal ¢és jelentds novekedési potenciallal rendelkezd
tagallamoknak sok elonye szarmazik a projektjeikhez sziikséges toke és beruhdzasok jobb
elosztasabol. A fejlettebb tokepiacokkal rendelkezd tagallamok szamara tobb nemzetkozi
befektetési és megtakaritasi lehetdség fog kindlkozni.

e stabilabba fogjak tenni a pénzligyi rendszert: az integralt pénziigyi és tOkepiacok
segitséget nyujthatnak a tagallamok — kuléndsen az eurdOvezet tagallamai — szdmara a
sokkhatasok koz6s viselésében. A finanszirozasi forrasok korének bovitése révén
hozzajarulnak a pénzigyi kockadzatok megosztasdhoz, ami azt jelenti, hogy az unios
polgarok ¢és vallalkozasok a jovOben kevésbé lesznek kiszolgaltatottak a bankok
megingasaival szemben. Ezen tGlmenbéen a fejlettebb részvenypiacok, ellentétben a
fokoz6do adossagallomannyal, hosszu tavon tobb befektetést tesznek lehetove.

o el fogjak mélyiteni a pénzlgyi integraciot és fokozni fogjak a versenyt: a fokozott
nemzetkdzi kockdzatmegosztds, a jobban Osszefonddd és likvidebb piacok, valamint a
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valtozatosabb finanszirozasi forrasok el fogjak mélyiteni a pénzlgyi integraciot,
csokkenteni fogjak a koltségeket és javitani fogjak Eurdpa versenyképességet.

Egyszeriien fogalmazva: a tékepiaci uniéo meg fogja erdsiteni a megtakaritdsok es a névekedés
kozotti kapcsolatot. Tobb lehetdséget és jobb megtériilést fog biztositani a betétesek és a
befektetok szamara. A vallalkozasok szamadra tobb finanszirozasi lehetdséget fog biztositani a
fejlédésiik kiilonboz6 szakaszaiban.

Miért éri meg ez a sok erofeszités?

Az alabbiakban néhany példan keresztiil szemléltetjitk a potencialis elonyoket. Az USA-val
Osszevetve az eurdpai kkv-k 6tszor kevesebb forrashoz jutnak a tékepiacokrdl. Ha az unios
kockazatitdke-piacok integrécidja az USA-éhoz hasonlé volna, akkor 2009 és 2014 kozott
tobb mint 90 milliard EUR forras lett volna elérhetd a vallalkozasok finanszirozasara. Ha az
EU-n bellli értékpapirositast — biztonsdgosan — fel lehetne futtatni a valsag elétti atlagos
kibocsatasi szintre, a bankok tébb mint 100 milliard EUR tovabbi hitelt tudnanak nyujtani a
maganszektornak. Ezenfelll ha a kkv-értékpapirositasi szintje visszadllna a valsag alatti szint
felére, mintegy 20 milliard EUR tovabbi forrast teremthetne eld. A beruhdzasi sziikségletek
szintén jelentdsek — becslések szerint példaul az EU-nak a karbonszegény gazdasagra vald
attéréshez évente 200 milliard EUR beruhazésra lesz sziksége.*

A tokepiaci uni6 segitségével az EU kozelebb keriil példaul ahhoz, hogy a kkv-k a
nagyvallalatokhoz hasonléan konnyen jussanak finanszirozashoz; a befektetések koltségei €s
a befektetési termékekhez vald hozzaférési lehetéségek EU-szerte kdzeledjenek egymashoz;
egyre egyszeriibben lehessen finanszirozashoz jutni a tOkepiacokon keresztiil; valamint a mas
tagallami finanszirozasi forrasok keresését ne hatraltassak szikségtelen jogi vagy fellgyeleti
akadalyok.

A tokepiaci uniora vonatkozo cselekvési terv

A februarban inditott konzultaciék nyoman tébb mint 700 valasz érkezett be a Bizottsaghoz.
A visszajelzések egyoOntetiien tamogatjak a tékepiaci unid kiépitésének fontossagat, tovabba
az Eurépai Parlament® és a Tanacs® egyarant megerdsitette, hogy hatarozottan tdmogatja a
fokozatos megkozelitést, és hogy a konzultacionk céljara helyesen hataroztuk meg a
hangsulyosan kezelend6 problémak korét.

A tdkepiaci uni6 nem egyetlen intézkedés eredményeként fog 1étrejonni. Sokkal inkdbb olyan
intézkedéssorozatra kell gondolnunk, amely Osszességében jelentds hatast fog elérni. A
Bizottsag intézkedéseket fog tenni a befektetok pénze és a beruhazasi lehetéségek kozott allo
korlatok felszdmolésara, és meg fogja sziintetni a vallalkozasok és a befektetok kapcsolatba
kerllésének gatjait is. A Bizottsag a forrdsok becsatorndzésara szolgalo rendszert nemzeti és
nemzetkzi szinten egyarant a lehet6 leghatékonyabba fogja tenni.

Mivel a tékepiacok szorosabb integraldsa és a fennmaradd nemzeti akadalyok felszamolasa
Ujabb kockazatokat teremthet a pénziigyi stabilitasra nézve, a Bizottsag tamogatni fogja a
felligyeleti konvergencia fokozésara irdnyuld intézkedeseket annak érdekében, hogy a
tokepiaci szabalyozok egységesen 1épjenek fel és a rendszerszintii kockazatok ovatos kezelése
céljabol megerdsitsék a rendelkezésre allo eszkozoket.

! PRIMES, 2030-ra vonatkoz6 hatasvizsgalat.

2 Az Eurdpai Parlament allasfoglalasa a tokepiaci unio kiépitésérsl (2015/2634(RSP)).

% Az Eurépai Uni6 Tanacsanak 2015. janius 19-i kévetkeztetései a tokepiaci uniordl.



http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/hu/pdf

A visszajelzések és a sajat elemzése alapjan a Bizottsag az alabbi kiemelt teriileteken terjeszt
el6 intézkedéseket:

Tobb finanszirozasi lehetéség biztositasa az europai vallalkozasok és kkv-k szamara

Az eurdpai vallalkozasok szdmara a tdkepiaci finanszirozas bevonésa terén a finanszirozasi
1épcs6é minden szakaszaban és a nyilvanos piacok esetében is léteznek akadalyok. Ezek az
akadalyok korlatozzak a kisebb véllalkozésokat a sajat- és az idegent6ke-jellegii finanszirozas
bevonaséban. A Bizottsag:

e korszeriisiteni fogja a tdjékoztatokrol szolo iranyelvet annak érdekében, hogy a
vallalkozéasok szamara kevéshé koltségessé tegye a nyilvanos forrasbevonast, felll fogja
vizsgalni a részvény- és a kotvénypiacokon értékpapirokat jegyz6 kisvallalkozasok
szamara felmeriild egyéb szabalyozasi akadalyokat, és eurdpai tandcsadd struktardk
kozvetitésével tamogatni fogja a kisvallalkozasok jegyzési tevékenységeit;

e az EU-n beliilli kockazatitOke-finanszirozas és sajattbke-bevonas tamogatasat célzé
intézkedéscsomagot fog bevezetni, ideértve a paneurodpai alapok alapjain keresztiil, uniés
forrasok felhasznalasaval végrehajtott maganberuhdzasok 0Osztonzését, a szabalyozasi
reformot ¢és az adokedvezményekre vonatkozé bevalt gyakorlatok elémozditasat;

e ¢l fogja mozditani innovativ vallalkozasfinanszirozdsi formdk, példaul a kozosségi
finanszirozéas, a zartkori kibocsatas ¢és a hitelnyjté alapok fejlodését, ugyanakkor
biztositani fogja a befektetdvédelmet és a pénziigyi stabilitast; tovabba

o fel fogja térképezni egy olyan paneurdpai megkdzelités kialakitasat, amelynek révén a kkv-
k jobban dsszekapcsolhatdk kuldnféle finanszirozasi forrasokkal.

Megfelelé szabalyozasi kornyezet biztositaisa a hosszii tava és fenntarthato
beruh&zéasokhoz, valamint az eurdpai infrastruktara finanszirozasahoz

Eurépanak jelentés mennyiségii 11j, hosszu tavi és fenntarthaté beruhdzasra van sziiksége
versenyképességének megdrzéséhez ¢és fokozdsdhoz. A 315 milliard EUR értékii eurdpai
beruhdzasi tervhez hasonld intézkedésekkel biztositott koztamogatds segithet, a
maganberuhazasok hosszabb tavd mozgositdsdhoz azonban tovabbi intézkedésekre lesz
szukség. A Bizottsag:

e rovid idon beliil feliil fogja vizsgalni a Szolvencia II. irdnyelv szerinti kalibralasokat, hogy
azok jobban tiikrozzEk az infrastrukturalis beruhdzdsok valodi kockazatat, azt kovetden
pedig a bankok infrastruktaraval kapcsolatos kitettsége vonatkozasaban felllvizsgéalja e
beruhazasok tékekovetelmény-rendelet szerinti kezelését; tovabba

e aszabalyozas javitasara iranyuld bizottsagi kezdeményezés keretében, valamint a pénzugyi
szolgéltatasokrol szol6 unids jogszabalyok kovetkezetessége targyaban az Eurodpai
Parlamentben 2013-ban megkezdett munkat alapul véve, a kovetkezetesség és az
egysegesség biztositasa érdekében fellll fogja vizsgalni a kordbbi szabalyozési reformok
0Osszesitett hatasat.

A befektetések korének és valasztékanak bdévitése a lakossagi és az intézményi
befektetok szamara

Az eszkdzkezeld tarsasagoknal, életbiztositasi tarsasagoknal és nyugdijalapoknal kdzvetleniil
vagy kozvetett modon tartott lakossdgi megtakaritdsok kulcsfontossaguak a tékepiacok
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mozgositasahoz. A konzultacio feltarta, hogy a jovordl valdo gondoskodas céljaval megtakaritd
lakossagi befektetok szdmara a nagyobb befektetdi bizalom, az atlathatdsag, a jogbiztonsag és
a valaszték segitséget nyujthat a megfeleld befektetések kivalasztasaban. Az eurdpai
vagyonkezelési Uzletag altalaban véve jol miikodik, azonban tobbet kell tenni az ugynevezett
forgalmazasi ,utlevelek” kiallitdsdnak szigoritdsa €s a verseny fokozasa érdekében. A
Bizottsag:

e az idén késébb kozzéteendd z6ld konyv segitségével meg fogja vizsgalni a hatarokon
atnyulé lakossagi pénzigyi szolgaltatasi és biztositasi valaszték és verseny fellenditésének
modjait. Ertékelni fogja a lakossagi befektetések szabélyozési keretét is, ennek soran
kiilonosen az atlathatdésag javitasat, valamint a befektetési tandcsadas mindségét ¢€s
rendelkezésre allasat fogja megvizsgalni az egyre gyakoribb online szolgaltatas
Osszefiiggésében;

o fel fogja térképezni, hogyan bdvithetd a nyugdijcéli megtakaritasi valaszték és hogyan
épitheté ki a magannyugdijak unioés piaca, amelynek valasztasara a magannyugdij-
szolgéltatoknak EU-szerte lehetéségiik lenne; tovabba

e a verseny fokozasa és a fogyasztdi valaszték novelése érdekében az eurdpai alapokhoz
tartozd miikodd ,,utlevelet” fog kidolgozni a tagallamok kozotti dijak és akadalyok
felszamolasara.

A bankok hitelezési kapacitasanak javitasa

A gazdasag jelent0s hanyadanak hitelezdiként és tOkepiaci kozvetitdi mindségiikben a bankok
kozponti szerepet fognak jatszani a tOkepiaci unidban. A bankok stabil helyi kapcsolatokkal
és ismeretekkel rendelkeznek: a banki hitelezés sok vallalkozas szamara tovabbra is a fo
finanszirozasi forras lesz a tékepiacok mellett. A Bizottsag:

e a bankok mérlegében rejlé kapacitasok felszabaditisa, valamint a hossza tava
befektetoknek szant befektetési lehetdségekhez vald hozzajutas biztositdsa érdekében fel
fogja ¢élénkiteni az egyszerli, atlathatd és egységesitett eurdpai értékpapirositasi
lehetdségeket;

e minden tagillam esetében fel fogja térképezni azt a lehetOséget, hogy helyi szintli
szovetkezeti  hitelintézeteik ~ miikodhetnek-e a  bankokra  vonatkozé  unios
tokekovetelmények hatalyan kiviil;

e ¢értékelni fogja, hogy jol mikodd tagallami rendszerekre alapozva kiépithetd-e, illetve
hogyan ¢épithetd ki a fedezett kotvények paneurdpai keretrendszere, €s fel fogja térképezni
a hasonl6 finanszirozasi eszk6z6k megvalosithatosagat a kkv-hitelek esetében.

A hatarokon atnyulo akadalyok leépitése és tokepiacok kialakitasa mind a 28 tagallam
szamara

Az elmult évtizedekben az egységes tOkepiac kialakitdsa terén elért elérehaladés ellenére még
mindig szamos akadaly all a hatarokon atnylé befektetés Gtjaban. Ezek a nemzeti — példaul a
fizetésképtelenségre, az ad6zasra és az értékpapirokra vonatkozd — jogszabalyokbol eredd
akadalyoktol a széttagolt piaci infrastrukturabdl fakad6 akadalyokig terjednek. Ezért a
Bizottsag:

e konzultaciot fog folytatni a fizetésképtelenség legfobb akadalyairdl, és a vallalkozasok
fizetésképtelenségérodl szolo jogalkotasi kezdeményezést fog elbterjeszteni, amelyben — jOl
6



miik6do nemzeti rendszereket alapul véve — ki fog térni a toke szabad aramlésa el6tt alld
legjelentdsebb akadalyokra;

e kezelni fogja az értékpapirokhoz fliz6d6 tulajdonjogokat &vezd bizonytalansagot, és
folyamatosan tokéletesiteni fogja a hatarokon atnyulé értékpapiriigyletek elszamolasara és
kiegyenlitésére vonatkozo rendelkezéseket;

e mind a 28 tagéallamban eld fogja segiteni a tékepiacok fejlesztését az eurdpai szemeszter
keretében, valamint azaltal, hogy a Strukturalisreform-tamogatd Szolgalaton keresztiil az
adminisztrativ kapacitas meger6sitését célzo, testre szabott tamogatast fog nydjtani a
tagallamoknak;

e cgyiitt fog miikodni az eurdpai feliigyeleti hatosagokkal egy olyan stratégia kidolgozasa és
végrehajtasa érdekében, amelynek célja a feliigyeleti konvergencia megerdsitése és
azoknak a teruleteknek a meghatarozasa, ahol egy koz6s megkdzelités javithatja az
egységes tokepiac miikodését;

e tamaszkodni fog az Eurdpai Rendszerkockéazati Testiilet (ERKT) kozelgd
felllvizsgalatanak és a nemzetkozi tevekenységeknek az eredmeényeire annak érdekében,
hogy a nemzeti eés az eurdpai makroprudencidlis hatosagok rendelkezzenek a tokepiaci
fejleményekre valdo megfeleld reagalashoz sziikséges eszkozokkel.

Ez a cselekvési terv egy jol miikdodo és integralt, minden tagallamra kiterjedd tokepiaci unid
2019-ig torténd bevezetéséhez sziikséges alapkoveket hatarozza meg. Ez egy hossz( tavu
projekt, de gyorsan fogunk cselekedni. A Bizottsag 2017-ben értékelni fogja az elért
eredményeket, és ismételten értékelni fogja a prioritasokat.

Nem kérdés, hogy milyen irdnyba kell tartanunk: alulrél épitkezve meg kell teremteniink az
egyseéges tokepiacot, azonositanunk kell az akadalyokat, majd egyenként fel kell szamolnunk
Oket, lendiiletben kell tartanunk a folyamatot, és el kell mozditanunk az Eurdpa jovojébe
vald befektetés iranti egyre novekvo bizalmat. A téke szabad aramlasa az EU egyik alapkdve.
Tobb mint 50 évvel a Romai Szerz6dés megkotése utan ideje megragadnunk a lehetdséget,
hogy valdra valtsuk ezt az elképzelést.

1. A NOVEKEDESHEZ VEZETO UT — AZ INNOVACIO, AZ INDULO VALLALKOZASOK ES A
TOZSDEN NEM JEGYZETT VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

Az ujonnan indulé vallalkozasok kritikus jelentdséglick a gazdasagi novekedés eldidézése
szempontjabol. EU-szerte a kis-és kdzépvallalkozasok (kkv-k) az alkalmazottak kétharmadat
foglalkoztatjak, és egy eurd hozzaadott értékbél 58 centet teremtenek.” Az igéretes Uzleti
tervekkel rendelkezd vallalkozoknak lehetdséget kell teremteniink arra, hogy 6tleteik
megvalositasa érdekében finanszirozédshoz jussanak. A sikeres vallalkozasoknak vonzo
feltételekkel kinalt finanszirozésra lesz sziikségik ahhoz, hogy bdviilésiikk érdekében
forrasokhoz jussanak. A sajat tOke bevonasara torekvd vagy a bankrendszeren kiviili egyéb
hitelformékat keresé novekvo vallalkozasoknak szant finanszirozasi csatornak azonban nem
eléggé fejlettek Eurdpédban. Kilondsen ez a helyzet az eurdpai kkv-k esetében, amelyek a
kiilsé finanszirozasuknak tobb mint 75 %-at bankhitelekbdl szerzik. A sikeres tdOkepiaci
unidonak bdovitenie kell a novekvd vallalkozasoknak szant finanszirozasi lehetdségeket.

*  Europai Bizottsag (2014), Annual Report on European SMEs: A Partial and Fraile Recovery [Eves jelentés

az europai kkv-krol: Részleges és térékeny fellendiilés], 24. o.



Ezeknek a lehetdségeknek 1étezniiik kell és a vallalkozok rendelkezésére kell &llniuk mind a
28 tagallamban ¢€s a finanszirozasi [épcsd valamennyi szakaszaban.

1.1. Az indulasi szakasz finanszirozasa

A bankok szilard helyi hélozatai és kapcsolatai lehetdvé teszik, hogy biztositsak a kiilsd
finanszirozas jelent6s részét az eurdpai kkv-k szaméra. Az elmult években ennek kiegészitése
érdekében egyre tobb bankrendszeren kiviili finanszirozasi lehetdség is megjelent a
vallalkozasok segitése céljaval. Ezek a pénzkdlcsonzéstdl és a tdmogatd platformoktol a
szamlaikkal kereskedé vallalkozasokon, a személykozi hitelezésen, a befektetésalapu
kdzosségi finanszirozasig, illetve az lizleti angyalok altali tAmogatéasig terjednek.

Egyes tagallamokban példaul gyorsan fejlédik a kozdsségi finanszirozas. Jelenleg tobb mint
500 platform nydjt kilonféle szolgaltatasokat az EU-ban.®> Mivel ezek a tevékenységek
tulnyomarészt helyben valdsulnak meg, a legtdbb kézdsségi finanszirozasi tevékenységnek
otthont ad¢d tagallamok lépéseket tesznek ezen 1j iizleti modell feltételeinek egyértelmiivé
tétele érdekében. Az ertékpapir-alapu k6zosségi finanszirozasi platformok engedélyezhetdk a
pénzigyi eszkdzok piacairdl szolé iranyelv (MiFID) értelmében, és e platformok szerezhetnek
az EU egész terlletén folytatandd szabalyozott szolgaltatasokra és tevékenységekre
feljogosito ,,atlevelet”.’ Jelenleg nincs olyan uni6s Kkeretrendszer, amely kifejezetten
foglalkozna a hitelezésen alapuld k6zosségi finanszirozassal. Az EU-nak koriiltekint6en kell
egyensulyt teremtenie a befektetGvédelemre, illetve a kozosségi finanszirozas folyamatos
bovitésére iranyuld célkitlizés kozott. A korai szabédlyozads az eldsegités helyett gatolhatja
ennek a gyorsan ndvekvd €s innovativ finanszirozasi csatorndnak a novekedését. Az e
teriileten folytatott szakpolitika fejlédésének tamogatasa érdekében a Bizottsag létrehozta a
kozosségi finanszirozassal foglalkoz6 eurdpai érdek-képviseleti forumot, és tanulmany
készitésébe fogott az EU terlletén talalhatdé kodzosségi finanszirozasi piacokra vonatkozo
adatok Osszegylijtése és elemzése, valamint a nemzeti jogszabalyok hatasanak vizsgalata
érdekében. A Bizottsag a meglévé munkara’ tamaszkodva az eurdpai kozosségi finanszirozés
JOvOjérdl szolo jelentést fog kozzétenni.

A Bizottsag értékelni fogja a nemzeti rendszereket és bevalt gyakorlatokat, valamint
nyomon fogja kdvetni a kodzosségi finanszirozasi agazat alakulasat. Ezen értékelést
kovetoen a Bizottsag donteni fog arrol a leghatékonyabb eszkozrol, amellyel az Unio
egészében lehetové teheté ennek az j finanszirozasi csatornanak a kialakitasa.

Az Uzleti angyalok gyakran olyan, tapasztalt zletemberek, akik hajlandéak pénzigyi és
egyéb tdmogatast nydjtani indulé vallalkozasoknak. Az Uzleti angyalok egyre fontosabb
sajattOke-forrassd valnak a véllalkozasalapitas magvetd €s korai szakaszaban. Az eurdpai
lizleti angyalok &ltal befektetett dsszegek tovéabbra is alacsonyak® — 2013-ban 357 milli6

22 uni6s tagallam 2014. évi adatain alapulé becslés. Forras: Crowdsurfer Ltd és Ernst & Young LLP,
Crowdfunding: Mapping EU markets and events study [Kdzdsségi finanszirozas: Az unids piacok felmérése
és esettanulmany], 2015.

Ha a kdzdsségi finanszirozasi platformot engedélyezik befektetési vallalkozasként, és az eleget tesz a MiFID
vonatkozo6 kovetelményeinek.

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hat6sag véleménye és szakvéleménye a befektetésen alapuld kozosségi
finanszirozasrél, ESMA/2014/1378 és ESMA/1560, 2014.12.18.; az Europai Bankhat6sag véleménye a
hitelezésen alapul6 kdzdsségi finanszirozasrél, EBA/Op/2015/03, 2015.3.26.

Az (izleti angyalok nem minden befektetése mérhet6 kozvetleniil. Egyes becslések szerint az tizleti angyalok
Osszes befektetése egyes, fejlett lizleti angyali piacokkal rendelkezé eurdpai orszagokban meghaladhatja a
kockazatit6ke-befektetéseket — lasd: OECD (2011), Financing High-Growth Firms: The Role of Angel
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EUR-t tettek ki, amelynek tobb mint fele minddssze harom unids tagallamban (az Egyeslt
Kiralysagban, Spanyolorszagban és Franciaorszagban) 6sszpontosult.” Eurdpanak erdsebb
lizleti angyali halézatra van sziiksége, amely képes az EU hatdrain tal is mikodni. A
Bizottsdg a tovabbiakban is tdmogatni fogja az Qzleti angyalok hatarokon atnyulo
halézatépitését, kilonds hangsulyt helyezve Kozép- és Kelet-Eurdpara, és tovabb fog
dolgozni az uzleti angyalokat az innovativ kkv-kkal Osszekoté és a tarsfinanszirozast
eldsegitd, hatarokon atnyulo platformok kiépitésén.

1.2. A korai novekedési szakasz

A gyorsan novekvd, kiemelkedé novekedési potenciallal, de korlatozott mennyiségii miikodo
tokével rendelkezd vallalkozdsok a novekedésiik kritikus jelentdségli iddszakaiban
likviditashiannyal szembestlhetnek. A banki foly6szamlahitelek vagy a rovid tavd
hitelfelvételi eszk6zok dnmagukban gyakran nem tudjak kielégiteni ezeket az igényeket. A
konzultaciora beérkezett valaszok a novekedésfinanszirozast hatroztdk meg az EU pénzigyi
rendszerének leginkabb alulteljesité agaként. Mivel ezekben a véllalkozasokban megvan az a
lehetdség, hogy a jovO nagy munkaaddivd novekedjenek, a kihagyott lehetdségek az EU
egésze szamara igen jelentések lehetnek. ™

A kockazati téke kulcsszerepet tolt be a ndvekedés tamogatdsaban, emellett lehetOséget
biztosit a vallalkozoknak arra, hogy eurdpai és tengerentili forrasokat is bevonjanak. A
kockazati toke jellemzden az érdeklddd befektetOket tomoritd és a kockdzatot megoszto
pénzalapokon keresztiil becsatorndzott hosszu tavu (sajat) toke. Az unids kockazatitOke-
alapok azonban tovabbra is viszonylag kis méretliek. Az atlagos, 60 milli6 EUR tokével
rendelkezé eurdpai kockazatitoke-alap csak feleakkora, mint az USA-beli, és az unids
kockazatitéke-befektetésnek 90 %-a mindéssze nyolc tagallamban 6sszpontosul.** A
kozszférabeli kockazatmegosztas hozzajarulhat az eurdpai kockazatitoke-alapok méretének és
az Uzletdg labnyomanak noveléséhez mind a 28 tagallamban, ezenkivil katalizatorkent
segitheti a maganszektorbol érkezé befektetéseket, eldsegitve 1éptékiik novekedését,
valtozatossaguk fokozasat ¢és foldrajzi hatokorik boviilését. Az alapok alapjainak
elomozditasa az intézményi befektetok vonzasa révén hozzajarulhat kiilonosen a
maganszektorbeli kockazatitoke-befektetések bovitéséhez.

Az uniods jogszabalyok kisérletet tettek a sikeres unids kockazatitoke-4gazat szabalyozasi
feltételeinek kialakitasara. Kiilonosen az eurdpai kockazatit6ke-alapokrol szol6 rendelet
(EuVECA-rendelet)'? és az eurdpai szocialis vallalkozasi alapokrél sz616 rendelet (ESZVA-
rendelet)’® meghatarozza azokat a feltételeket, amelyek mellett ezek az alapok intézményi

Investors [A kiemelkedd novekedési potenciallal rendelkezd vallalkozasok finanszirozasa: Az informalis
befektetdk szerepe].

Forréas: Az Europai Uzleti Angyalok Halozatanak (EBAN) 2014. évi statisztikai. 21 tagallamra vonatkozéan
allnak rendelkezésre adatok.

A 15 OECD-orszagbol szdrmazd, a 20012011 kozotti idészakra vonatkozo adatokbdl az deriil ki, hogy a
fiatal vallalkozasok kulcsszerepet t6ltenek be a munkahelyteremtésben. A fiatal vallalkozasok rendszeresen
tobb munkahelyet teremtenek, mint amennyit elveszitenek. Az 50 alkalmazottnal kevesebbet foglalkoztatd
fiatal vallalkozasok az Uzleti szférabeli foglalkoztatas 11 %-at és altalaban az Uzleti szférabeli 0sszes
munkahelyteremtésnek tobb mint 33 %-at adjak, mig a megszintetett munkahelyek tekintetében
részesedésik 17 % koral alakul. (Forras: OECD (2013), Science, Technology and Industry Scoreboard
[Tudomany, technolégia és ipar, 2013. évi eredménytabla]).

Forras: Eurdpai Kockazati és Magantke Szdvetség.
12 345/2013/EU rendelet.
'3 346/2013/EU rendelet.
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befektetoknek és magas tokefedezettel rendelkezd maganszemélyeknek forgalmazhatok az
EU egész teruletén. Az EUVECA-Utlevél és az ESZVA-Utlevél azonban jelenleg csak az 500
milli6 EUR-n&l alacsonyabb értékii eszkozportfoliokat kezeld alapkezeldk szamara elérhetd.
E rendeletek modositasa javithatja az uUtlevelek eredményességét, példaul azaltal, hogy
lehetévé teszi a nagyobb alapkezel6k szamara, hogy eurdpai kockazatitGke-alapokat és
eurdpai szocialis vallalkozasi alapokat hozzanak 1étre és forgalmazzanak, a tobb befektetd
vonzasa érdekeben csokkentsék a befektetési kiiszobertéket, tovabba felgyorsitsdk a
hatarokon atnyulo6 forgalmazast és befektetést.

A sajattéke-bevonds tdmogatasara adozasi 0sztonzok is felhasznalhatok, kiilondsen az
innovativ vallalkozasok és az indulé vallalkozasok esetében.** A Bizottsag tanulmanyozni
fogja, hogy a kockazati tokére €s az iizleti angyalokra vonatkozé tagallami adokedvezmények
hogyan segithetik el6 a kkv-kra és az induld vallalkozasokra iranyuld befektetéseket, és
hogyan mozdithatjak el6 a bevalt gyakorlatok elterjesztését a tagadllamokban.

A beruhazasi terv keretében kockazati téke céljara és Kkkv-k szamara nydjtott
finanszirozéds kiegészitésére a Bizottsdg az EU-n bellli kockazatitéke-finanszirozas
tamogatasat célzo atfogo intézkedéscsomagot fog eldterjeszteni. A magantéke
mozgositasa céljabol ez az intézkedéscsomag tébbek kodzott javaslatokat fog tartalmazni
az EuVECA-rol és az ESZVA-rol sz6l6 jogszabalyok modositasa, valamint az unids
koltségvetésbdl tamogatott kiilonféle paneurépai kockazatitoke-alapok alapjai és a tébb
orszagra Kiterjedé Kkockazatitoke-alapok targydban. Ez az atfogd csomag az
adokedvezményekkel kapcsolatos bevalt gyakorlatok elomozditasara is ki fog terjedni.

A kkv-k sajat tokéjének novelése érdekében az allami szervek is tdmogathatjak a pénziigyi
intézményeket a vallalkozdsok ndvekedését célzd alapok létrehozdsaban. A véllalkozasok
ndvekedését célzd alapok létrehozasi mddjara vonatkozo bevalt gyakorlatok tagallamok
kozotti megosztasa a kkv-k szélesebb korére terjeszthetné ki az e rendszerek altal biztositott
elényoket. A Bizottsag a kkv-knak nyujtott sajattoke-beruhazasok elémozditasara egyiitt fog
milkodni a tagallamokkal és a prudencialis feliigyeleti hatdsdgokkal a vallalkozasok
ndvekedését célzd alapok lzleti szféra altal vezetett fejlesztésének tamogatasa érdekében.

1.3. A finanszirozasi forrasokat keresoé kkv-k tamogatésa

A kkv-k és a befektetOk kozotti informaciohiany akadalyt jelenthet a bankrendszeren kivili
finanszirozas szempontjabol. A potencidlis befektetoket kiilondsen a keresési koltségek
akadalyozzdk a befektetés targyat képezd vonzd vallalkozasok felkutatasdban ¢és
értékelésében. Egyrészt a finanszirozast igényl6 kisvallalkozasokban jobban kell tudatositani
a rendelkezésiikre allo piaci alapu finanszirozasi lehetdségeket, masrészt a vallalkozasokat
jobban meg kell ismertetni a leendd helyi és paneurdpai befektetdkkel.

Az els6 1épés a kkv-k kormanyzati és piaci alapl eszkdzok segitségevel valo tajékoztatasa
arrdl, hogy rendelkezésre allnak-e piaci alapu finanszirozasi lehetdségek. Ez a tajékoztatas
kezdédhet azzal, hogy a bankok visszajelzést adnak a kkv-knak arrdl, hogy miért utasitjak
vissza hitelkérelmiiket™, aminek egyes esetekben az lehet az oka, hogy léteznek megfelelébb
alternativ finanszirozasi lehetoségek.

4 A kockézatfinanszirozasi céli allami tamogatasra vonatkozd bizottségi iranymutatds (2014/C 19/04)

egyértelmiivé teszi azokat a feltételeket, amelyek mellett a tagallamok kockazatfinanszirozast elémozditd
tdmogatasi programokat hozhatnak létre.

15 A legutobbi tékekovetelmény-rendelet 43 1. cikkének (4) bekezdésében foglalt eléiras szerint.
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Egyes tagallamokban szamos magén- és kozszférabeli rendszeren keresztill egyre tobb
tanacsadasi tamogatas all rendelkezésre™®. A Bizottsag elé fogja segiteni a bevalt gyakorlatok
cseréjét, hogy valamennyi tagéallamban tébb tényleges informacioforras alljon a piaci
finanszirozast keresd kkv-k rendelkezésére, és eldmozditsa azok tamogatésat.

Ez az 1) finanszirozasi lehetdségekrol adott tdjékoztatidsra szolgald helyi vagy orszagos
infrastruktdra a kilsé finanszirozast nyjt6 leend6 szerepléket és az Europaban finanszirozast
keresd kkv-kat 0Osszekotd informdcids rendszer épitOkove lehet. A hatarokon atnyulo
kapcsolodasi pontok dsszekothetik a meglévé nemzeti rendszereket az Eurdpa-szerte talalhatd
befektetok ¢és kkv-k Osszekapcsolasa érdekében. A nemzeti strukturédkat Osszekapcsolo
rendszer megérizné a — kkv-agazatban fontos — helyi szintii ismereteket és lehet6vé tenné,
hogy a kkv-k alapveté pénziigyi és hitelinformaciokat bocsassanak az eurdpai szintii
befektetdk rendelkezésére. Annak, hogy az emlitett rendszer hozzaadott értéket teremtsen, a
kulcsfontossagu adatok megfeleld Gsszehasonlithatdsaga lenne a feltétele, annak érdekében,
hogy az EU-n beliili leend6 befektetoknek pontos és megbizhatd ralatasuk legyen a kkv-k
pénzugyi helyzetére. A kkv-k e rendszerben valo részvétele és az informéacioszolgaltatas
onkéntes lenne. A kkv-kra vonatkozd hitelinforméaciok kdzelmultban végzett bizottsagi
feltérképezése!’ feltarta, hogy az EU-n belill igen valtoz6 a megosztott informéciok kore,
illetve az is, hogy ki, hogyan osztja meg azokat, és ki fér hozza azokhoz. A hitelinformaciok
szabvanyositasdt az EKB vallalati hiteleket tartalmazd, 2018-ban elérhetévé valo uj
adatbazisa, az AnaCredit fogja eldsegiteni.

A Bizottsdg az aldbbiak révén atfogo stratégiat fog eldterjeszteni azoknak az
informécios akadalyoknak a felszdmolasara, amelyek gatoljak a kkv-kat és a leendé
befektetoket a finanszirozasi vagy befektetési lehetoségek feltarasaban:

e egyiitt fog miikodni az europai bankszovetségekkel és Uzleti szervezetekkel a kkv-k
hitelkérelmeit elutasito bankok altali visszajelzések szerkezetbe foglalasa érdekében;

e az Enterprise Europe Network halézattal egyiittmiikodésben fel fogja térképezni az
EU-szerte rendelkezésre all6 helyi, illetve nemzeti tamogatasi és tanacsadasi
kapacitasokat, annak érdekében, hogy elémozditsa az alternativ finanszirozasi
lehetoségekre jogosult Kkkv-knak nydjtott segitséggel kapcsolatos —bevalt
gyakorlatokat;

e az EKB és a tagallamok munkajat alapul véve meg fogja vizsgalni, hogyan
alakithaték ki, illetve hogyan tamogathatok olyan paneurépai informéacios
rendszerek, amelyek osszekapcsoljak a finanszirozasi forrasokat keresé kkv-kat és a
finanszirozokat tomorité nemzeti rendszereket, és sziikség esetén tovabbi intézkedést
fog tenni.

1.4.  Hitelnyajt6 alapok

A jelentdés intézményi befektetdk, illetve befektetési alapok befektethetnek kozepes méretii
vallalkozasokba vagy azok szdmara (idonként bankokkal létesitett partnerség keretében)
kozvetlentil nyujthatnak hitelt, lehetéséget biztositva ezaltal a hitelkdzvetités tovabbi
diverzifikdlasara és a finanszirozasi lehetdségek bdvitésére. Egyes becslések szerint 2014

1 Tobbek kozott emlitheté példak: Aktiespararna (Svédorszag), Médiateur du Crédit (Franciaorszag), Better

Business Finance (Egyesillt Kiralysag), Investomierz (Lengyelorszag), Industrie- und Handelskammern
(Németorszag).

7" Lasd: European Financial Stability and Integration Report , 2015. 4prilis, 7. fejezet.
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végéig 36 alternativ hitelez0 mindossze két év leforgasa alatt tobb mint 350 tgyletet
bonyolitott le. Az eurdpai kozvetlen hitelezési alapok altal lebonyolitott tigyletek volumene
2013 és 2014 kozott 43 %-kal nétt. Jelenleg 40 kozvetlen hitelezési alap 1étezik (a 2012-ben
nyilvantartott 18-cal szemben), és a piacon tovabbi 81 (j alap szamit mintegy 70 milliard
EUR bevonasara."® Ez a modozat a bankrendszeren kiviili hitelezés egyik lehetséges jov6beli
forrasaként fejlddhet.

Az eurdpai kockazatitéke-alapok és az eurdpai hossz(i tavl befektetési alapok (EHTBA-k)™
korlatozott meértékben nyujthatnak  hiteleket. Egyes tagallamok nemzeti  jogi
keretrendszeriikben mar kilon szabalyrendszert is bevezettek az alternativ befektetési alapok
hitelnydjtasi feltételeinek Kkeretszabalyozasa érdekében. E helyzet eredményeképpen a
hatarokon atnyaléoan mitk6dé alapoknak mas-mas kovetelményeknek kell eleget tenniik
hitelnydjtasi tevékenységilk soran. A hitelnyQjté alapok szabalyozasi kereten belli
kezelésének egyértelmiivé tétele eldsegitheti a hatdrokon atnyuld tevékenységek fejlodését,
ugyanakkor biztosithatja, hogy az ezen alapokra vonatkozo szabalyozés befektetévédelmi és
pénziigyi stabilitasi szempontbol megfeleld legyen.

A Bizottsag egyiitt fog miikodni a tagallamokkal és az europai feliigyeleti hatéosagokkal
annak felmérése érdekében, hogy az alapok A&ltali hitelnyuUjtashoz sziikséges-e
0sszehangolt megkozelités, tovabba értékelni fogja egy jovobeli unidés keretrendszer
megvalosithatdsagat.

1.5. Zartkori Kkibocsatasok

Az eurdpai vallalkozasok egyre nagyobb érdeklddést tanusitanak a ,,zartkorli kibocsatasi”
piacok (jellemzden 20 milli®6 EUR-t meghaladd) tékebevonashoz vald igénybevétele irant,
mégpedig oly modon, hogy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat bocsatanak ki
intézményi vagy mas, tapasztalattal rendelkezd befektetdk szamara. A befektetok korlatozott
szama és jellege miatt ez a finanszirozasi csatorna kevesebb terhet jelent6 szabalyozasi
kovetelményeket tamaszt®®. Europaban a zartkorii kibocsatasok mintegy 30 %-kal emelkedtek
2014-ben — ertékik a 2013. évi 13 milliard EUR-r6l 2014-ben 17 milliard EUR-ra
emelkedett.”* Az eurdpai véllalkozasok azonban még nagyobb 8sszegli tSkebevonast hajtottak
végre az USA piacain lebonyolitott zartkori kibocsatas utjan. Emellett Eurépaban a zartkorii
Kibocsatas csupan néhany orszagra korlatozodik. Ezek a tapasztalatok 0sszessegében arra
utalnak, hogy van lehetéség e csatorna eurdpai tovabbfejlesztésére. A Bizottsag kordbban mar
feltarta, hogy a tovabbi fejlodés gatjat a csekély szdmu szabvéanyositott folyamat és a kevés
dokumentécio jelenti. A Bizottsag ezért teljes mértékben tdmogatja az ICMA?* és a német
Schuldscheine rendszer® e kérdésekkel kapcsolatos munkajét, emellett arra fog torekedni,

¥ Forras: AIMA, Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment [A gazdasag finanszirozasa: Az alternativ eszkozkezel6k szerepe a bankrendszeren kiviili
hitelezési kdrnyezetben], 2015. majus.

19 Az eurdpai hosszi tavi befektetési alapokrol sz616 rendelet, PE-CONS 97/14, 2015.3.20.

20 A zartkori kibocsatési tigyletek 52 %-a — a német Schuldscheine-piac kivételével — tézsdén jegyzett. Forras:
S&P First European Private Placement League Table, 2015.

2L Forrés: S&P.

222015 februarjaban az ICMA kozzétette a véllalati zartkorli kibocsatasrol szol6 paneurdpai Gtmutatét. Ez az
Utmutaté az (angolszasz jog hatalya ala tartoz6) Loan Market Association és a (francia jog hatalya ala
tartoz6) Euro-PP munkacsoport altal dsszeallitott egységes dokumentumok hasznalatat szorgalmazza. Ez a
kezdeményezés kizardlag a vallalati hitelekre 8sszpontosit.

A német biztositasi agazat példaul egyszerii, a BaFIN altal elismert rendszert dolgozott ki, amely lehet6vé
teszi a biztositok szamara, hogy konnyen kiszamitsak a hitelképesség értékelésére szolgalo, eldre

23
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hogy a bevalt gyakorlatokra tdmaszkodjon, €s azokat megfelelé kezdeményezések utjan az
EU egészében elémozditsa.

meghatarozott pénziigyi mutatokat, valamint értékeljék a zartkor(i kibocsatasi befektetésekhez kapcsolddd
tokekovetelményeknek valé megfelelést.
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2. A VALLALKOZASOK NYILVANOS PIACOKRA JUTASANAK ES AZ OTT VEGREHAJTOTT
TOKEBEVONASANAK MEGKONNYITESE

Az 50 milli6 EUR-t meghalad6 t6kebevonasra torekvé kozepes és nagyvallalatok szamara a
hitelviszonyt vagy tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok nyilvanos kibocsatasa az
elsédleges finanszirozasi csatorna. Nyilvanos kibocsatés révén a finanszirozok legszélesebb
kore érhetd el, ez a csatorna pedig kilépési lehetdséget biztosit a magantdke és az iizleti
angyalok szamara. A nyilvdnos piacok kulcsfontossagiiak a kiemelkedd ndvekedési
potenciallal rendelkezd kozépvallalkozasok szdmara ahhoz, hogy stabil globalis szereplokké
véljanak. Az AIM piacon®® jegyzett vallalkozasok forgalma példaul az elsd nyilvanos tézsdei
bevezetést koveté évben atlagosan 37 %-kal, a foglalkoztatas pedig atlagosan 20 %-kal
novekedett.”® A hatékony nyilvanos piacok ezért a finanszirozasi lanc kritikus jelentdségii
lancszemei.

Bar Eurdpa nyilvanos részvény- és kotvénypiacai jelentés fejlédésen mentek at az elmult
évtizedekben, még mindig el vannak maradva mas fejlett gazdasdgok mdogott. Az egyes unids
tagallamok radadasul igen vegyes képet mutatnak. Ez részben a vallalkozasok eltéré méretét és
finanszirozasi sziikségleteit, valamint azt tiikrozi, hogy a vallalkozasok tovabbra is elényben
részesitik a csaladi tulajdonlast és iranyitast?®®. A tSkepiaci uniérol folytatott konzultacio
azonban azzal kapcsolatos kuldnféle aggodalmakra is ravilagitott, hogy az unios szabalyozasi
kornyezet nem feltétleniil segiti e finanszirozasi csatorndk tovabbi fejlodését. Az elsd
nyilvanos t6zsdei bevezetéssel foglalkoz6é unidés munkacsoport becslése szerint példaul a 6
milli6 EUR alatti elsé nyilvanos tézsdei bevezetési iigyletek soran dnmagukban a jegyzési
dijak az Ugyletek értékének 10-15 %-at teszik ki. Ezzel szemben a nagyobb (50-100 milli6
EUR) értékii tigyletek esetében ezek a dijak kb. 5-8 %-ot tesznek ki.?” Jelenleg szamos kkv
ugy itéli meg, hogy az elsd tdzsdei bevezetéssel (és a tézsdei jelenléttel) 6sszefliggd jegyzési
koltségek joval meghaladjak a nyilvanos tézsdei szereplés eldnyeit.® A belépési koltségek
csOkkentése tobb vallalkozés szdmara tehetné lehetévé a nyilvanos piacokon torténd
tékebevonast.”

A forrasokat keresd vallalkozasok szamara a kibocsatasi tajékoztaté nyit kaput a nyilvanos
piacokra. A kibocsatasi tajékoztatd a befektetok szamara a tajékozott befektetési dontés
meghozataldhoz sziikséges Osszes informdaciot tartalmazd, jogszabalyban eldirt dokumentum.
A kibocsatési tajekoztatokra vonatkozd kovetelményeket az EU-n belilli befektetési
lehetdségek 0Osszehasonlithatosdga érdekében harmonizaltak. Ezek eldéllitasa azonban
koltséges és terhet jelent, killondsen a kkv-k szamara, és e kiadvanyok jellemzden tobb szaz
oldalasak. A befektetdk szamara gyakran bonyolultak ¢és tulsdgosan részletesek, és a
befektetés szempontjabol kritikus jelentdségii informaciok nehezen nyerhetdk ki beldliik.

24 A londoni t8zsde kkv-knak szant multilateralis kereskedési rendszere.

Improving the market performance of business information regarding SMEs [A kkv-kra vonatkozé Uzleti
informécidk piaci hasznosulasanak javitasa], ECSIP Konzorcium 2013.

2009-ben a csaladi vallalkozasok az dsszes eurdpai vallalkozasnak tobb mint 60 %-at tették ki. Forrés:
Eurdpai Bizottsag, szakért6i zardjelentés — A csaladi vallalkozésokkal kapcsolatos kérdések attekintése:
kutatas, politikai intézkedések és meglévé tanulmanyok.

Az els6 eurdpai nyilvanos tézsdei bevezetéssel foglalkozdé munkacsoport (European Issuers, EVCA és
FESE) els6 unids nyilvanos t6zsdei bevezetésrdl szo6lo jelentése, 2015. marcius 23.

Demarigny-jelentés, An EU-listing Small Business Act [Kis- és kozepes méretii kibocsatok unios jegyzési
intézkedéscsomagja], 2010. marcius.

Egy kozelmultbeli Oxera-tanulmanybdl kideriil, hogy a befektetési informaciot keresé befektet6k atlagos
koltsége az USA-ban 58 USD, mig az EU-ban 430 EUR.

25

26

27
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29

14


http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

A Bizottsag korszeriisiteni fogja a tajékoztatokrol sz61é iranyelvet™. Ennek keretében
aktualizalja, mikor van sziikség Kkibocsatasi tajékoztatora, ésszeriisiteni fogja a
szUkséges informaciok korét és a jovahagyasi folyamatot, és valéban aranyos rendszert
fog létrehozni a kkv-k szamara Kkibocsatasi tajékoztatéik kidolgozasahoz és tokepiacokra
jutasukhoz. A Bizottsag azt is fel fogja térképezni, hogy a tézsdei jegyzési folyamat
soran hogyan tdmogassa a kkv-kat eurdpai tanacsadd struktirak, példaul az Europai
Beruhazéasi Tanacsado Platform segitségével.

A kibocsatasi tdjékoztaton kiviil a nyilvanos tékebevonassal kapcsolatban szdmos egyéb
nehézség jelentkezik. A MiFID II. irnyelv altal bevezetett kkv-ndvekedési piacok 2017-t6l
ugrddeszkat fognak jelenteni az 0j véllalkozasok szamara a nagyobb t6zsdén lebonyolitandd
esetleges jegyzésre vald felkésziiléshez. E kiilon piac megteremtése kiilonds jelentdséget
nyerhet a feltorekvé helyi piacok vagy fiatal kibocsatok szempontjabol. E célirdnyos
platformok tdkepiaci unid szempontjabol jelentkezd elOnyeinek maximalis kihasznaldsa
érdekében a Bizottsag a MiFID Il. iranyelv végrehajtasa révén gondoskodni fog arrél, hogy a
platformokra vonatkozo eldirdsok megfelelé egyensulyt teremtsenek a kelld6 mértéki
befektetdvédelem ¢€s a sziikségtelen adminisztrativ terhek elkeriilése kozott.

A befektetOk szdmara a nyilvanos piacokon miikddd, kiemelkedd ndvekedési potenciallal
rendelkez6 kkv-k hozzaférhet6sége vonzo lehet a potencialis hozam és a diverzifikalodashol
fakado elonyok miatt. A kevesebb informacioforrds €s az alacsonyabb likviditds azonban
visszatarthatja Gket.*> A konzultacié keretében adott véalaszok ravilagitottak arra, hogy a
nyilvanos piacokon megjelenni prébald kkv-k szadmara a kkv-kra iranyuld pénzigyi
elemzések hidnya® és a kiegészitd beszamolasi kovetelmények jelentik a két legnagyobb
akadalyt. A multilateréalis kereskedési rendszerek keretében szabalyozott piacra bevezetett
kkv-k kozlil sokan csak nemzeti szamviteli standardok alapjan jelentenek pénzigyi
informaciokat, ami az Osszehasonlithatosadg hidnya miatt nem feltétleniil elegendd a
nemzetkozi befektetk igényeinek kielégitéséhez. A Bizottsdg ezenkiviil a Nemzetkozi
Szamviteli Standard Testulettel (IASB) egyutt fel fogja térképezni, hogy kidolgozhaté-e a
kkv-ndvekedesi piacokra bevezetett vallalkozasok altal alkalmazhato, dnkéntes, testreszabott
szamviteli megoldas.

A Bizottsag feliill fogja vizsgalni a Kisvallalkozasok nyilvanos piacra torténo
bevezetésének szabalyozéasi akadéalyait és szoros egyiittmiikodést fog folytatni a MiFID
1. irdnyelv szerinti Uj kkv-novekedési piacokkal annak biztositasa érdekében, hogy ezen
inkubatorpiacok szabalyozasi kornyezete a célnak megfelel6 legyen.

A nagyobb vallalkozasok szamara a vallalati kétvények kulcsfontossdgu mechanizmust
jelentenek az idegen tokével torténd finanszirozas szélesebb kori bevonasahoz. A nem
pénzugyi vallalatok &ltal 6sszesen kibocsatott, eurdban denominalt vallalati koétvények
kibocsatasa a peldatlanul alacsony kamatlabaknak koszonhetéen 2008 és 2014 kozott
csaknem megkétszerez6dott, 340 milliard EUR-ra emelkedett. ®

%0 A Bizottsag egyszeriisitésre és a szabélyozasi terhek csokkentésére iranyulo REFIT-programja keretében.

31 Lasd a kovetkezd bizottsagi tanulmanyt: http://ec.europa.eu/growth/tools-

databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=en&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMEs.

Az APG-nek a konzulticiéra adott valaszaban példaul az szerepelt, hogy az Euronexten (Amszterdam,
Briisszel, Parizs és Lisszabon) jegyzett kkv-k 16 %-aval csak egy pénziigyi elemz6 foglalkozik, 50 %-ukkal
pedig egy sem.

Forras: Bloomberg.
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A rekordnak szamitd elsddleges kibocsatas ellenére egyes piaci szereplok aggodalmukat
fejezték ki a masodlagos piacok sziikos likviditasaval kapcsolatban, ami megneheziti az ilyen
eszkozok vasarlasat és eladasat. A sziikos likviditds magasabb illikviditasi felarakban és
magasabb hitelfelvételi koltségekben nyilvanulhat meg. A hitelkondiciok romlasa esetén
egyes vallalkozasok szamara rovid id6n beliil nehezebbé valhat a kotvénypiacokra jutas.

A Bizottsag feliil fogja vizsgalni a vallalati kotvények unids piacainak miikodését, ennek
soran a piaci likviditds javitdsanak modjara, a szabdalyozasi reformok potencialis
hatasara, a piaci fejleményekre és a Kkibocsatasi dokumentaci6 Onkéntes
szabvanyositasara helyezve a hangsulyt.

A MiFID II. iranyelv eldirdsainak megfelelden a részvények 6sszevont adattarolasanak 2017-
1g torténd megvalositasa, valamint a részvényekhez hasonld pénziigyi eszk6zok Osszevont
adattarolasanak 2018-ig torténé megvalositasa révén a szabalyozok és a piaci szereplok
konnyebben szerezhetnek megfelelobb képet a piacrél, ami varhatéan fokozni fogja az unids
tokepiacok befektetési célpontként érvényesiild vonzerejét. A Bizottsag tovabbra is
figyelemmel kiséri ennek a tertiletnek a fejleményeit.

A kiilonb6zd pénziigyi eszkozok eltérd adoligyi megitélése akadalyozhatja a hatékony
tokepiaci finanszirozast. Az adossagnak a fizetett kamatok levonhatosagabol fakado
kedvezményes adoligyi megitélése mas pénzigyi eszkdzok, kuléndsen a részvények rovasara
nyuyjt eldnyoket. Ennek a részrehajlé adoiigyi megitélésnek a kezelése tobb tokebefektetést
Osztondzne és szilardabb tdkebazist teremtene a vallalkozdsokban. Emellett nyilvanvalo
eldnyok jelentkeznének a pénziigyi stabilitas terén, mivel a szilardabb tOkebazissal rendelkezd
vallalkozasok kevésbé lennének kiszolgaltatottak a sokkhatasokkal szemben. Ez kuléndsen a
bankokra érvényes.

A kozos konszolidalt tarsasagiadd-alappal (KKTA) kapcsolatban folyamatban lévé

atfogébb munka keretében — ahol 2016-ra Uj javaslatot dolgoz ki — a Bizottsag meg fogja
vizsgalni, hogyan kezelheto a hitel és a toke eltéré adoiigyi megitélése.
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3. Ho0sszU TAVU BERUHAZASOK, INFRASTRUKTURALIS ES FENNTARTHATO BERUHAZASOK

Eurdpanak jelentés mennyiségli j, hossz tava és fenntarthatd beruhdzasra van sziiksége
versenyképességének megdrzéséhez és fokozasahoz, valamint a karbonszegény és eréforras-
hatékony gazdasagra valo attéréshez. A tdkepiaci unid tdmogatni fogja a befektetoket a
tajékozott befektetési dontések meghatarozasaban és a relevans kockazatok nyomon
kovetésében.

3.1. A beruhazasi kdrnyezet szabalyozasi kereten keresztili javitasa

A szabalyozasi keret fontos tényezd kiilondsen a hosszii tdvi beruhazasokra vonatkozod
befektet6i dontéshozatalban. A nagy intézményi befektetk hagyomanyosan biztositanak
ilyen forrdsokat. A biztositétarsasdgokhoz, a nyugdijalapokhoz és az Gjonnan létrehozott
kotvényalapokhoz stabil bevételek &ramolhatnak a hosszabb lejaratd kotelezettségekhez
igazodo infrastruktura-hitelekb6l. A nemzeti fejlesztési bankok mellett egyes bankok aktivan
részt vesznek az infrastruktura-finanszirozasban is.

A kozelmultig a hatdrokon atnyuld infrastrukturalis beruhdzasokat gatolta a t6kebevonasra és
a befektetésre szolgald, altaldnosan elismert eszk6zOk hidnya. Az eurdpai hosszi tavu
befektetési alapokrdl szold, kdézelmultban elfogadott, 2015 decemberétdl alkalmazando
rendelet (a tovabbiakban: EHTBA-rendelet) egy hatarokon atnylo alapként miikodd 1j
eszkOzt hoz létre az ilyen hosszu tava projektek szdmara (példaul az energetikai, kozlekedési
és tavkozlési infrastrukturék, az ipari és szolgaltatési Iétesitmények, valamint a lakoingatlanok
tertiletén). Az EHTBA-rendelet a hatarokon atnyuld tutlevél eldnyeit a kisebb befektetoktol
(helyi nyugdijalapoktol, 6nkorményzatoktol, véllalati nyugdijalapoktdl stb.), tobbek kdzott
lakossagi befektet6ktSl szarmazo, hosszi tava téke bevonasanak lehetéségével 6tvozi A
rendelet 1) lehetdséget fog teremteni az eszkdzkelezOk szamara ahhoz, hogy a befektetok
szamara az eszkdzok joval szélesebb korét — tobbek kdzott infrastrukturalis beruhazasokat —
kinaljak, mint egyébként a mar 1étezd szabalyozasi keret szerint lehetséges volt. A nemzeti
adouigyi megitélés fontos lesz az EHBTA-k igénybevételéhez, és a Bizottsag szorgalmazza,
hogy a tagallamok a hasonldé nemzeti rendszerekével megegyez6 adoligyi megitélést
alkalmazzanak ezekre az alapokra.

Egy kritikus jelentdségli szabalyozasi kérdés az intézményi befektetok altal az
infrastrukturalis beruhazasokra tartandd szavatold toke jol koriilirt és megfeleléen kalibralt
szamitasdnak hianyat érinti. A Bizottsdg javaslatdban 0gy fogja meghatarozni az
infrastrukturalis beruhdzasok fogalmat, hogy azok kiszdmithatd, hosszu tava pénzforgalmat
biztositsanak, és a biztositok képesek legyenek megfeleléen meghatarozni, kezelni és nyomon
kovetni azok kockéazatit. Ez a kozds fogalommeghatdrozas lehetdvé fogja tenni az
infrastruktura kiilon eszk6zosztalyként torténd kezelését, és indokolt esetben lehetévé fogja
tenni a szabalyozasi keret Kiigazitasat.

A bankok tovabbra is fontos szerepet fognak betdlteni az infrastrukturdlis projektekhez
kapcsolodd hitelek nydjtasaban  és  intézésében. 2015 juliusaban a Bizottsag a
tékekovetelmény-rendelet (CRR)® és a tékekdvetelmény-iranyelv (CRD 1V.)* éltal a

¥ Az ABAK-irdnyelv értelmében engedélyt szerzett és unids székhellyel rendelkezd eszkozkezeldk a tobb

évig tartd stabil finanszirozast igényld, hossza tavu, illikvid vagy nehezen értékesithetd eszkozokre (példaul
infrastrukturalis projektekre és kkv-kra) iranyuld befektetés céljaval miikodtethetik ezeket az alapokat. Ezek
az eszkozok viszont valdsziniileg magasabb vagy stabilabb megtériilést biztositd ,,illikviditasi felarat”
fizetnek, amely karpdtolja a befektetoket azért, ha egy elére meghatarozott idépont elétt nem juthatnak a
pénziikhoz.

% 575/2013/EU rendelet.
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gazdasagnak torténd banki hitelezésre kifejtett potencialis hatasrol sz616 konzultaciés anyagot
tett kozzé, amelyben kitér a hosszi tava és az infrastruktdra-finanszirozas banki
tokekovetelményeinek feliilvizsgalatara. A kitlizott cél, hogy jobban megértsik a
tokekovetelményekre vonatkozo uj szabalyok altal az infrastrukturalis és a hosszu tava,
fenntarthatd ndvekedést tamogatd egyéb beruhdzasokhoz kapcsolddd finanszirozas
rendelkezésre allasara kifejtett hatast.

Az infrastrukturdlis és a hosszu tavu, fenntarthaté beruhazdsok Eurdépan bellli
finanszirozdsanak megkdnnyitése érdekében a Bizottsag a Szolvencia Il. keretében
felillvizsgalt kalibralasokat terjeszt elé annak biztositasa érdekében, hogy a
biztositotarsasagok szabalyozadsi megitélése jobban tikrézze az infrastrukturalis
beruhazasok és az EHTBA-befektetések kockazatat. A Bizottsag be fogja fejezni a CRR
felUlvizsgalatat és adott esetben mddositani fogja az infrastruktaraval kapcsolatos
megfeleltetéseket.

3.2. A hosszl tavu és az infrastruktlra-finanszirozas tAmogatasa

A valsag kiterjedése és a fellendilés jellege miatt az EU gazdasdgdban hatalmas torés
mutatkozik az infrastrukturalis beruhdzasok terén. Az Eurdpai Beruhazasi Bank (EBB)
becslése szerint az EU-ban az infrastrukturalis beruhazas iranti 6sszes halmozott sziikséglet a
2020-ig tartd idészakban elérheti a 2 billi6 EUR-t.*’

Az intézményi €s mas maganbefektetOk fontos finanszirozasi forras szerepét tolthetik be az
infrastrukturalis beruhazasok esetében, mivel ezek a beruhdzadsok stabil megtérilést és
viszonylag tart6s hitelteljesitményt biztosithatnak.*® Vannak arra utal6 jelek, hogy ezek a
befektetok egyre inkabb infrastrukturdlis projektekbe vald befektetésre torekednek. A
legnagyratorobb, hosszu tavi €s a képet atformald projektek esetében gyakran allami
beavatkozas sziikséges a folyamat beinditasahoz.*

A beruhdazasi terv szerint az Europai Stratégiai Beruhazasi Alap (ESBA) 2015 és 2017 kozott
az EU-ban 315 milliard EUR tovébbi 0j befektetést fog mozgositani, ebbdl 240 millidrd EUR
kdzvetlendl infrastrukturalis és innovacios projektekre fog irdnyulni. A Beruhazési Projektek
Eurdpai Portalja lehetévé fogja tenni az unids projektgazddk szaméra, hogy beruhazési
projektjeikhez és otleteikhez kapcsolatépités és informaciémegosztas révén potencialis
befektetOket keressenek, az FEuropai Beruhazasi Tanacsadd Platform (EBTP) pedig
egyablakos rendszert fog biztositani az EU-n belili infrastrukturalis beruhazasokat timogatd
utmutatashoz és tanacsadashoz.

Az Uj Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap (ESBA) — adott esetben az eurdpai strukturélis és
beruhazési alapokkal (esb-alapokkal) egyltt — innovativ pénzigyi eszkézok, példaul
beruhazasi platformok, illetve alapok segitségével kilonféle finanszirozasi és

% 2013/36/EU iranyelv.

% Lasd az EBB 2013/02. munkadokumentumét: Private Infrastructure Finance and Investment in Europe
[Infrastruktdrara irdnyulé maganfinanszirozas és -beruhdzas Eurépéban], 11. o.

A Moody’s 1983 és 2012 kozotti nemteljesitési és visszatérilési aranyrol készilt globalis tanulmanyabdl az
deril ki, hogy az infrastruktira-agazatban a 10 év alatti halmozott nemteljesitési arany 6,6 %. Ez
alacsonyabb, mint a projektfinanszirozasi bankhitelek mutatdja. Ezen tilmendéen a nemteljesitd
infrastruktdra-hitelek esetében a visszatériilési arany is magas (eléri a 80 %-ot).

2013-ban példaul az EU-28 orszagaiban az infrastrukturalis kozberuhazasok dsszesen 450 milliard EUR-t
tettek ki. Ebb6l az 6sszegb6l a kdzberuhazasok aranya 90 %, a maganberuhdzdsoké pedig (a kéz-magén
tarsulasokat is beleértve) nagyjabol 10 % volt, az EBB 2013/02. munkadokumentuma, 7. o.
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kockazatmegosztasi lehetdségeket teremt. A befektetési alapok — tobbek koézott EHTBA-k
formdjaban miikodé — struktirainak igénybevétele, amely révén a lakossagi befektetoktol
vagy az ESBA szerinti beruhazasi platformoktol lehet t6két bevonni, 6tvozhetik a koz- s
maganszférabeli forrasokat, és jobb Kkilatdsokhoz vezethetnek a kockazat/megterilés
tekintetében.

Az ESBA tekintetében a Bizottsag és az Eurdpai Beruhazasi Bank (EBB) Utmutatassal fog
szolgalni a tarsberuhazési struktirakra vonatkozd, az alapbol nyujtott tdmogatasra vald
jogosultsaggal Osszefiiggd kovetelményekkel kapcsolatban. Ezenfeliil az EBTP keretében
hozzatérhetd lesz technikai segitségnyujtas azon befektetOk szamara, amelyek meg kivanjak
vizsgalni ezeknek a strukturdknak az igénybevételét. Ezen tulmenden a Bizottsag készen all
arra, hogy a maganbefektetokkel egylittmiikodve timogassa a magan- €s az unios forrasoknak
az infrastrukturdlis beruhazasok és a fenntarthatd novekedés teriiletén torténd egyesitését.

3.3. A finanszirozasi forrasok kihasznaldsa a kornyezeti fenntarthat6sag
megvalodsitasdhoz

A hatékony tkepiacok segithetnek a befektetOknek a tdjékozott befektetési dontések
meghozataldban, valamint a fenntarthatd és éghajlatbarat gazdasagra valo attérésbdl fakadod
hosszi tava kockadzatok ¢és lehetdségek elemzésében ¢és drazdsaban. A befektetések
elmozdulasa hozzajarulhat a 2030-ra vonatkoz6 éghajlat- és energiapolitikai célkitlizések,
valamint a fenntarthaté fejlesztési célokkal kapcsolatos unids kotelezettségvallalasok
teljesitéséhez. A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kotvények (ESG-kdtvények)
kozelmultbeli megjelenése kiilondsen a téke fenntarthatd befektetésekhez iranyitdsaban
nyujthat segitséget: 2014-ben exponencialisan ndvekedett a z6ld kétvények kibocsatasa — a
2013. évi 8 milliard EUR-val és a 2012. évi kevesebb mint 1 milliard EUR-val szemben 35
milliard EUR volt. Az ezen a piacon tapasztalhatdé gyors iitemii novekedést piacvezérelt
szabvanyositas tamogatja, amely figyelembe veszi a nemzetkdzi pénzigyi intézmenyek —
példaul a Vilagbank, az EBB és az Eur6pai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) — 4ltal
kidolgozott projektkivalasztasi kritériumokat. A piaci szereplok a ,,zold kotvények elvei”
néven ismert, dnkeéntes alapon alkalmazandé iranymutatason is dolgoznak annak érdekében,
hogy a zdld kotvények piacanak kialakitdsa sordn eldmozditsdk az atlathatosagot és az
integritast, és pontosan meghatarozzak a ,,z61d kétvény” minésitésii papirok fogalmat. Annak
érdekében, hogy a befektetok hosszabb tavi, fenntarthatdé megkozelitést alkalmazhassanak a
befektetési dontésekhez, a Bizottsag a tovabbiakban is értékelni és tamogatni fogja a
kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi befektetésekkel kapcsolatos, emlitett és egyéb
fejleményeket, valamint nyomon fogja kdvetni, sziikség van-e az uniés zold koétvényekre
vonatkoz6 standardok kialakitasara.

3.4. A hatalyos szabéalyozasi kerettel kapcsolatos konzultacios felhivas

Az EU nemzetkdzi konszenzus keretében jelentds 1épéseket tett a pénziigyi stabilitasnak és a
lakossag pénzigyi rendszerbe vetett bizalmanak helyredllitasa érdekében. Fontos, hogy az
unios jogszabalyok megfeleld egyensulyt teremtsenek a kockdzatok csokkentése és a
novekedés lehetové tétele kozott, €s ne alakitsanak ki 1), szandékolatlan akadalyokat. Ezt
szem elOtt tartva a Bizottsag ezzel a cselekvési tervvel parhuzamosan a pénziigyi valsagra
valaszlépésként elfogadott pénzigyi jogszabalyok Osszesitett hatasara és kdvetkezetességére
vonatkoz6, atfogd feliilvizsgalatot indit. E feliilvizsgalat célja a meglévd keretrendszer
altalanos kovetkezetességének értékelése. Az elmult évek sordan elfogadott kiilonbozd
jogszabalyokra és a kozottik 1évé szamos kolcsonhatasra tekintettel fennall az a kockazat,
hogy az egylttes hatasuk esetleg szandékolatlan kovetkezménnyel jar, amelyek nem
feltétlentl tarhatok fel az egyes 4agazati felllvizsgélatok keretében. A szabalyozas
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egysegessége,  kovetkezetessége és  jogbiztonsaga  kulcsfontossaga a  befektetdi
dontéshozatalhoz. A konkrét és célzott modositdsok helyességét aldtdmasztd egyértelmil
vélemények tovabbi segitséget nyujthatnak a befektetdi kdrnyezet javitasahoz és a tokepiaci
unio célkitiizéseinek megvaldsitasahoz.

Az Eurdpai Parlament és nemzetkozi testuletek — példaul a Pénzigyi Stabilitasi Tanacs
és a Bézeli Bankfellgyeleti Bizottsdg — munkajat alapul véve a Bizottsdg ma
konzultacios felhivast tesz kozzé a szabalyok, valamint a pénzigyi reform befektetési
kornyezetre kifejtett 6sszesitett hatasa kozotti kolcsonhatésok értékelése érdekében.
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4, A LAKOSSAGI ES AZ INTEZMENYI| BEFEKTETES ELOSEGITESE

A tékepiaci unidé célja az eurdpai megtakaritasok jobb hasznositasa, a betétesek és a
hitelfelvevok hatékonyabb Gsszekapcsolasanak elérése, valamint az uniés gazdasag
teljesitményének fokozésa.”® A nagyobb befektetdi bizalom és jogbiztonsig segitheti a
befektetoket a megfeleld befektetési dontések meghozatalaban. Széles korben elfogadott tény,
hogy a varhatd élettartam ndvekedése és a demografiai valtozasok miatt a lakossagi
befektetOknek tobbet kell megtakaritaniuk nyugdijaskori sziikségleteik kielégitéséhez.
Ugyanakkor szamos, alacsony kamatkdrnyezetben miikodé intézményi befektetd nem tud
elegendé befektetést talalni, amely biztositana a kotelezettségvallalasainak teljesitéséhez
szlikséges megtérulést.

4.1. Lakossagi befektet6k

Napjainkban az eurdpai lakossagi befektetok jelentds megtakaritdsokkal rendelkeznek
bankszamlakon, a tékepiaci részvételiikk azonban a korabbindl kevésbé kozvetlen. Az eurdpai
haztartasok altal kozvetlenll birtokolt részvények aranya az 1975. évi 28 %-rol 2007 6ta 10—
11 %-ra esett vissza™, és az osszes részvényes koziil a lakossagi befektetok aranya nem éri el
az 1970-es években tapasztalt szint felét. A lakossagi befektetdk tokepiacokon keresztuli
megtakaritasa elotti akadalyok felszamoldsahoz versenyképes, megfeleld valasztékot ny0jto
pénziigyi piacokra van sziikség, amelyek lehetdvé teszik az tligyfelek szamdra a termékek
Osszehasonlitasat és a legmegfeleldbb, versenyképes arti megtakaritasi eszkdzok megtalalasat.
A lakossagi termékek atlathatosaganak tovabbi eldmozditasa érdekében a Bizottsag fel fogja
kérni az eurdpai felugyeleti hatésagokat arra, hogy dolgozzanak a hosszu tavl lakossagi és
nyugdijtermékek atlathatésagan, és az eurdpai felligyeleti hatésagokat létrehoz6 rendelet 9.
cikkében foglaltaknak megfeleléen elemezzEk a tényleges netto teljesitményt €s dijakat.

A Bizottsag 2015 végeig a lakossagi pénzigyi szolgaltatasokrol és a biztositasrdl szolo
z0ld konyvet tesz kozzé, amelyben 0Osszegyiijti az azzal kapcsolatos véleményeket,
hogyan bovitheté a lakossagi pénziigyi termékek valasztéka, hogyan fokozhato az e
termékek terén fennallo verseny, e termékek hatarokon atnyuld kinalata, valamint a
digitalizalas lakossagi pénziligyi szolgéltatasokra Kifejtett hatasa.

Mivel a lakossagi befektetok csak alkalmanként vasarolnak befektetési termékeket, nehezen
szerzik meg a relevans tokepiaci ismereteket, illetve tapasztalatokat.*” Béar a lakossagi
befektetok tokepiacokba vetett bizalméanak helyredllitdsa elsdsorban a pénziigyi agazat
feladata, a szabalyozas és a feliigyelet segithet a ,,jatékszabalyok™ kialakitasaban.

A jobb mindségl tajékoztatas és tanacsadas eldfeltétele annak, hogy a lakossagi befektetok
visszatérjenek a piaci alapu finanszirozashoz. Az els6 1épés az atlathatdsagon keresztll vezet.
Az egyes befektetési termékekre vonatkozéan — tobbek kozott azok kulcsfontossagu
tulajdonsagairol (példaul a koltségeikrdl, a lehetséges megtériilésiikrol és a kockéazataikrdl) —

%0 Lasd példaul Oliver Wyman The real financial crisis: why financial intermediation is failing [Az igazi

pénziigyi valsag: miért vall kudarcot a pénziigyi kdzvetités?] cimii, 2012. évi jelentését; az els6 nyilvanos
tozsdei bevezetéssel foglalkoz6 munkacsoport Rebuilding IPOs in Europe [Az elsé tézsdei bevezetés
atalakitasa Europaban] cimi, 2015. marcius 23-i jelentését.
* OEE, 10DS (2012): Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed companies
between 1970 and 2012 [Ki az eurdpai gazdasag tulajdonosa? A tézsdén jegyzett unids vallalkozasok
tulajdonosi szerkezetének alakulasa 1970 és 2012 kozott].
2013-ban a lakossagi befektetknek minddssze 35 %-a bizott meg abban, hogy a befektetési szolgaltatok
tiszteletben tartjdk a fogyasztovédelmi szabalyokat. Eurdépai Bizottsag (2013), a 2010-2013 kozotti
id6szakra vonatkozo6 piacfeliigyeleti felmérés.
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http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/files/archive/2012/Oliver_Wyman_2012_State_of_the_Financial_Services_Industry_Report.pdf
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-european-economy_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-european-economy_en.pdf

0sszehasonlithatd és atlathatd modon kell érdemi és jo minéségii informaciokat biztositani.
Az elmult években az EU valamennyi agazatban jelentds eldrelépést tett a kozzétételi
kévetelmények javitisa terén. Kiilonbozd jogalkotasi intézkedések™ Gtjan Gj kozzétételi
kovetelmények bevezetésére keriilt sor. A részletes végrehajtasi szabalyok egy része még
kidolgozas alatt all, hatalyba 1épésiik az elkdvetkezendd években fokozatosan torténik meg.
Annak biztositasa érdekében, hogy a kozelmultbeli jogalkotéasi reformok teljesitsék a
célkitiizéseiket, az emlitett U] kozzétételi feltételek hatékonysaganak atfogd értékelése segithet
a koOvetkezetesseg biztositdsdban, a lehetséges hianyossagok vagy a szikségtelen
parhuzamossagok feltarasaban, és sziikség esetén alapul szolgalhat a kovetelmények
¢ésszerlisitéséhez.

A tékepiacokon keresztiil becsatornazott megtakaritasok hatékonyabb mobilizalasa érdekében
a lakossagi befektetknek konnyen hozza kell férniiikk megfeleld és koltséghatékony
befektetési termékek koréhez, valamint megfizethetd és filiggetlen tanacsadashoz. A
konzultacid keretében beérkezett egyes valaszok kihangsulyoztdk, hogy a lakossagi
befektetok a magasabb kozvetitési és forgalmazasi dijak miatt jelenleg kevés ellentételezést
kapnak a piaci alapu befektetésekkel 0sszefliggé magasabb kockazatok vallalasaért. A MiFID
II. irdnyelvben, a lakossagi befektetési csomagterméekekrdl és biztositasi alapii befektetési
termékekrdl sz6lo irdnyelvben, valamint a biztositdsforgalmazasi irdnyelvben foglalt
rendelkezések jelent6s valtoztatasokat vezetnek be a befektetési tanacsadasra es a termékek
kozzétételére iranyadd szabalyokban. A befektetési termékek online forgalmazasara valo
attérés €s az 1j pénziigyi informatikai megoldasok megjelenése lehetdséget biztosit tovabbi
tanacsadasi szolgaltatasok ¢és ,nyilt hozzaférést” online forgalmazasi platformok
kialakitasara. Fontos lesz annak biztositdsa, hogy ezeket a véltozasokat a lakossagi
befektetoknek kinalt befektetési megoldasok és eredmények kritikus értékelése kisérje.

A Bizottsag szakértéi informaciok alapjan atfogé értékelést fog késziteni a lakossagi
befektetési termékek eurdpai piacairol, tobbek kozott a forgalmazasi csatornakrol és a
befektetési tanacsadasrol. Az eértékelés fel fogja tarni a szakpolitikai keret és a
kozvetitési csatornak tokeéletesitésének modjait annak érdekében, hogy a lakossagi
befektetok koltséghatékony és tisztességes feltételek mellett férhessenek hozza a
megfeleld termékekhez. Az értékelés meg fogja vizsgalni, hogy az online szolgaltatasok
és a pénziigyi informatika kinalta uj lehetéségek kihasznalasa érdekében hogyan
alakuljon a szakpolitikai keret.

Az élettartam meghosszabbodéasaval, az egyes orszagokban érvényesiild adoterhekkel és a
tartdsan alacsony kamatlabakkal Osszefiggésben az eurdpai haztartasok szamos kihivassal
szembesiilnek a megfelelé nyugdijra irdnyuld takarékoskodés terén*’. E célbél a Bizottsag
tamogatja az allami nyugdijrendszereket kiegészitd kollektiv és magannyugdij-alapok
kialakitasat.

Az EU pénzugyi rendszerének tamogatnia kell az embereket abban, hogy személyes
megtakaritasaik révén gondoskodjanak nyugdijukrél. Ezt a (,harmadik pillérbe” tartozo)

8 2014/91/EU iranyelv; 1286/2014/EU rendelet; 2014/65/EU iranyelv; biztositasforgalmazasi iranyelv,
10747/15; 2009/138/EK iranyelv, valamint az értékpapir-finanszirozasi tgyletek bejelentésérdl és
atlathatosagarol sz616 rendeletre iranyulo bizottsagi javaslat (COM(2014) 40 final).

#2015 Pension Adequacy Report: current and future income adequacy in old age in the EU [2015. évi jelentés

a nyugdijak megfeleldségérdl: az iddskori jovedelmek jelenlegi és jovobeli megfeleldsége az EU-n belil]

(megjelenés alatt).
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eurdpai egyéni nyugdijprogramok kialakitasanak 0sztonzését eés az ezeket gatldé akadalyok
felszamolasat célz6 szakpolitikai intézkedésekkel teheti meg.

A ,harmadik pillérbe” tartoz6é magannyugdijaknak jelenleg nincs tényleges egységes piaca. A
magannyugdijak kiterjedt és versenyképes piacdnak teljes korii kialakitasat akadalyozza az
uniés és nemzeti szinten széttagolt szabalyrendszer.*® A piac széttagoltsaga gatolja, hogy a
magannyugdij-szolgaltatok maximalizalhassak a méretgazdasagossagot, a kockazatok
diverzifikalasat és az innovéaciot, ezéltal csokken a nyugdijcéli megtakaritoknak kinalt
valaszték, és emelkednek a szerzdddk koltségei. A szerzddd aktiv hozzajaruldsat igényld
eurdpai magannyugdij olyan szabalyozasi mintaként szolgalhatna, amelynek hasznélatat — a
fogyasztok védelmének megfelelé szintje mellett — a nyugdijszolgaltatok EU-szerte
valaszthatndk termékeik felkinalasakor. Egy nagyobb ,harmadik pillérbe” tartozd eurodpai
nyugdijpiac az intézmeényi befektet6knek torténd forrasbiztositast és a realgazdasagba vald
befektetést is eldsegitené.

A Bizottsdg ertékelni fogja, hogy létrehozhat6-e szakpolitikai keret az egyszerii,
hatékony és versenyképes magannyugdij-szolgaltatasok sikeres eurdpai piacanak
létrehozasahoz, és el fogja donteni, hogy sziikséges-e uniods jogszabaly ennek a piacnak a
tdmogatasahoz.

4.2. Intézményi befektetok

Az intézményi befektetOk, kiilondsen az ¢letbiztositasi tarsasdgok ¢€s a nyugdijalapok
hagyomanyosan hosszu tavi befektetok. Az elmult években azonban csokkentettek a hosszu
tavl projektekre és a véllalkozasokra irdnyuld befektetéseket. A biztositok és a nyugdijalapok
altal birtokolt részvényallomany az 1992. évi unids részvénypiaci kapitalizacio tébb mint
25 %-4r6l 2012 végére 8 %-ra esett vissza.* Jelenleg portfoliojuk jelentés részét viszonylag
kevés eszkoztipusban tartjak. Az EU-nak — hatékony, eredményes és prudens eszkoz-forras
gazdalkodas fenntartdsa mellett — tamogatnia kell az intézményi befektetoket oly moddon,
hogy lehetdvé teszi szamukra Kitettseg vallalasat hosszu tava eszkdzokben és kkv-kban.

A prudencidlis szabalyozas a tokekovetelmények kalibraldsa révén befolyasolja az intézményi
befektetdk arra vald hajlandosagat, hogy konkrét eszkozokbe fektessenek be. A Bizottsag
tobb, kockazatra érzékeny kalibrélast fog bevezetni az infrastruktura és az EHTBA-k esetében
(lasd a 3. fejezetet), valamint az egyszer(i és atlathatd értékpapirositasi termékek esetében
(lasd az 5. fejezetet). Ezen intézkedeéseken tul a konzultacio keretében beérkezett
visszajelzések arra is ravilagitottak, hogy a Szolvencia Il. keretében a magantéke és a
maganaddssag prudencialis kezelése gatolja az ezen eszkdzosztalyokba val6 befektetést.

A Bizottsag értékelni fogja, hogy indokoltak-e a véaltoztatasok, és amennyiben igen, a
Szolvencia II. feliilvizsgalata keretében eléterjesztheté modositasokat fog kidolgozni.

A befektetési alapok az unios részvénypiacokon birtokolt részvényallomanyukat az 1990-es
években meért 10 %-r6l 2012-re 21 %-ra novelték. Az elmult években egyre jelent6sebb
vallalatikdtvény-birtokossa is valtak. Ezek az alapok a legaktivabb, tobb orszagot megcélzo

* A jelenlegi piaci és szabalyozasi keretre vonatkoz6 attekintés megtalalhaté az EIOPA szabvanyositott

paneurdpai magannyugdij-termék létrehozasardl sz616, 2015. jalius 3-i konzultacios anyagaban.
Forras: Végleges jelentés: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed
companies between 1970 and 2012, Observatoire de I'Epargne Européenne és Insead OEE Data Services [Ki

az eurdpai gazdasig tulajdonosa? A tézsdén jegyzett unios vallalkozasok tulajdonosi szerkezetének
alakulasa 1970 és 2012 kozo6tt], 2013. augusztus.
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befektetok kozott vannak, a piac széttagoltsiga azonban tovabbra is dominans probléma az
eurdpai vagyonkezelési agazatban. A konzultacié szamos valaszaddja azzal érvelt, hogy tébb
tényez0 korlatozza ezen alapok hatarokon atnyulé tevékenységét, tobbek kozott a
diszkriminativ adotligyi megitélés, az alapok forgalmazasara vonatkozd eltéré nemzeti
kovetelmények, valamint a hatarokon atnyuld tgyletek bejelentését terheld dijak. Az
indokolatlan akadalyok felszamolasa arra 0sztonézné az alapkezeldket, hogy fokozottabban
részt vegyenek alapjaik hatarokon atnyuld forgalmazasadban és csokkentsék a befektetok
koltségeit.

A Bizottsag alatamaszto adatokat fog gyiijteni a befektetési alapok hatarokon atnyulo
forgalmazasat gatlo legfébb akadalyokrol. Ennek keretében Kitérne Kkilondsen az
aranytalan forgalmazasi kovetelményekre, dijakra és a fogado orszagok altal eldirt
egyéb adminisztrativ intézkedésekre, valamint az adézési kdrnyezetre. A Bizottsag az
osszegyujtott alatamaszto adatok alapjan a f6 akadalyok felszamolasara fog torekedni,
és szllkség esetén jogalkotési eszkdzoket is bevet.
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5. A BANKI KAPACITAS HASZNOSITASA A SZELESEBB ERTELEMBEN VETT GAZDASAG
TAMOGATASAHOZ

A gazdasag jelentés hanyadanak hitelez6iként és tékepiaci kozvetitéi mindséglikben a bankok
kozponti szerepet fognak jatszani a tékepiaci unidoban és a szélesebb értelemben vett
gazdasagban. A bankok stabil helyi kapcsolatokkal és ismeretekkel rendelkeznek, ami sok
kisvallalkozas szamara azt jelenti, hogy a banki hitelezés tovabbra is fontos finanszirozasi
forrés lesz. Més vallalkozasok szdmara a banki finanszirozashoz val6 hozzajutés tovabbra is
fontos marad a finanszirozasi lehetdségeik diverzifikalasa keretében. Ezért a Bizottsag — a
kockazatkezelés és a novekedés lehetévé tétele kozotti optimalis egyenslly biztositasa
érdekében — a tékepiaci unioval kapcsolatos munkaval parhuzamosan feliilvizsgalja a bankok
szabalyozasat.*’

A kisebb vallalkozasok szdmara az erds helyi halézatok fontos szerepet tdltenek be a
novekedés tamogatdsaban. Egyes tagallamokban miikodnek szovetkezeti hitelintézetek,
amelyek keretében példaul a kkv-k nem nyereségorientalt alapon finanszirozhatjak egymast.
El6segithetik a know-how tagok kozotti cseréjét is. A bonyolult és Osszetett banki
szabalyozas alkalmazasa idénként aranytalan akadalyt képezhet a szovetkezeti hitelintézetek
és a kkv-kat szolgalo egyéb nonprofit szovetkezetek elétt. Ez a helyzet kiilonosen akkor allhat
eld, ha kis méretliek és els6sorban arra helyezik a hangsulyt, hogy a tagoktol szerezzenek
forrdsokat, és azokat a tagok kozott osszak el, igy a szélesebb értelemben vett pénzilgyi
rendszert érintd kockazatok korlatozottak maradnak.

Egyes tagallamokban a szOvetkezeti hitelintézetek jelenleg is mentestlnek a
tokekovetelményekrol szolé iranyelvek szabalyozasi kerete alol. Az egyenld
versenyfeltételek biztositasa érdekében minden tagallamban lehetévé kell tenni
szovetkezeti hitelintézetek miikodését, amelyeknek a kockazataikkal aranyos nemzeti
szabalyozasi biztositékok hatalya ala kell tartozniuk. E célbdl a Bizottsag fel fogja
térképezni, hogy minden tagallamban engedélyezheték-e a bankokra vonatkozd unids
tokekovetelmények keretrendszerén Kiviil miikodo szovetkezeti hitelintézetek.

Az értékpapirositas bdvitheti a rendelkezésre allo hitelek korét, és csOkkentheti a
finanszirozasi koltséget. Finanszirozasi eszkdzként az értékpapirositds hozzajarulhat egy
megfelelden diverzifikalt finanszirozasi bazis kialakitasdhoz. A tékehatékonysag javitasat és a
kockazat kereslethez rendelését célzo, fontos kockazatatruhazasi eszkoz is lehet.

A valsagot kdvetden az unios értékpapirositasi piacok — az értékpapirositasi folyamattal és a
felmertilé kockéazatokkal kapcsolatos aggodalmak altal megbélyegezve — tovabbra is jelentOs
gyengeséget mutatnak. Bar ezek a hianyossagok elsésorban USA-beli masodrendi
jelzéloghiteleken® alapulé értékpapirositas keretében jelentkeztek, a szabélyozési reform
keretében tett késobbi valaszlépések valamennyi értékpapirositasra vonatkoztak. A
Bizottsdgnak nem &ll szandékaban az igen 0sszetett és nehezen atlathatd
értékpapirositdsokban rejlé kockazatokkal foglalkoz6 unids reformok érvénytelenitése. Az
értékpapirositas fellenditése azonban fontos annak biztositasahoz, hogy az értékpapirositas a

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf.

A valsag cstcsidészakéban a legrosszabbul teljesité AAA mindsitésii unids értékpapirositasi termékek az
esetek 0,1 %-aban mutattak fizetésképtelenséget. Ezek USA-beli megfeleléi ugyanakkor az esetek 16 %-
aban mutattak fizetésképtelenséget. A kockazatosabb (BBB mindsitésil) unios értékpapirositasi termékek
szintén igen jol teljesitettek, a legrosszabbul teljesité osztalyok a valsag csucsidészakaban az esetek 0,2 %-
aban mutattak fizetésképtelenséget. A BBB mindsitésti USA-beli értékpapirok fizetésképtelenségi aranya
ugyanakkor elérte a 62 %-ot. Forras: EBA.
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szélesebb értelemben vett gazdasag szaméara eredményes finanszirozasi csatornaként,
valamint a kockéazatok diverzifikdlasara szolgdldé mechanizmusként miikodhessen. A
Bizottsag a beruhédzasi terv keretében mar nyQjt pénzigyi tdmogatast értékpapirositasi
miiveletekhez. A ma elfogadott 0j jogalkotasi javaslatok tavolabbra fognak mutatni. A
befektetdi bizalom tamogatasa ¢s az atvilagitasi terhek csokkentése érdekében jobban
kiilonbséget fognak tenni az egyszerii, atlathatdo és egységesitett (STS) termékek és mas
értékpapirositasok kdzott. A Bizottsag az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) szakvéleménye alapjan
ezenkiviil megfeleldbb prudencialis kovetelményekre tesz javaslatot a bankok és a biztositok
STS-termékekbe vald befektetései tekintetében. Ez az intézkedéscsomag remélhetdleg
elésegiti, hogy a bankok mérlegében kapacitas szabaduljon fel, és javuljon bankok képessége
a szélesebb értelemben vett gazdasag hitelezésére, valamint hozzajarul egy hosszabb tavu
befektetdi bazis kiépitéséhez.

A Bizottsag ma javaslatot tesz kozzé az egyszeriu, atlathato és egységesitett (STS)
értékpapirositas unios keretrendszere, valamint a bankok CRR szerinti szavatolotioke-
kovetelményeinek U(jrakalibraldsa targyaban. Az STS-keretrendszer elfogadasat
kovetéen ugyanilyen kalibralasi valtozasok kovetkeznek a biztositok tekintetében is a
Szolvencia Il. irdnyelv felhatalmazason alapulé jogi aktusdnak az STS-kritériumok
beillesztését célz6 modositasaval.

Egyes tagallamokban a finanszirozasi eszk6zok masik kiilonos jelentdségli korét a fedezett
kotvények képviselik. A fedezett kotvények piaca azonban jelenleg nemzeti szabalyok mentén
széttagolt. A fedezett kotvenyekre vonatkozo kilon jogszabalyokat kihirdetett tagallamok jogi
kerete és felligyeleti gyakorlata kozotti eltérés korlatozza a jegyzési és a kozzétételi
gyakorlatok terén adodd piaci szabvanyositisi lehetéségeket. Ennek kovetkeztében -
kiilonosen tobb orszagot érintd tigyletek esetében — akadalyok jelentkezhetnek a piac
mélysége, a likviditds €s a befektetdi hozzaférés terén. A fedezett kotvények piacanak
integraltabb unios kerete elosegitheti a fedezett kotvényeket kibocsatd bankok finanszirozasi
koltségének csokkentéset, killondsen bizonyos tagallamokban.

A Bizottsdg ma konzultaciét indit a fedezett kotvények péneurdpai keretének
kidolgozasa targyaban; e kerethez jol miikodé — és tovabbra is fennmaradoé — nemzeti
rendszerek, valamint szigoru mindségi eléirasok és bevalt piaci gyakorlatok szolgalnak
alapul. A konzultaci6 a Kkkv-hitelek tamogatasat célz6 hasonld struktarak
igénybevételével kapcsolatos vélemények Osszegyiijtésére is torekszik.

26



6. A HATAROKON ATNYULO BEFEKTETES ELOSEGITESE

Az egységes tOkepiac kialakitdsa terén az elmult évtizedekben elért jelentds eredmények
ellenére még mindig szamos, régota fennalldo és mélyen gyokerezd akadaly all a hatarokon
atnyulo befektetések utjaban. Ezek a nemzeti — példaul a fizetésképtelenségre, az ad6zasra és
az értékpapirokra vonatkozd — jogszabalyokbol fakadd akadalyoktdl a széttagolt piaci
infrastruktdraval, az adéligyi akadalyokkal, valamint a szabalyozasi kérnyezetnek a kozvetlen
befektetésekre vonatkozé szabalyok kiszamithatosagat veszélyezteté modositasaival
kapcsolatos akadalyokig valtoznak. A valsag kezdete Ota a hatarokon atnyalo
kockézatmegosztas romlott az EU-n beliil, és ugyanezen idészakban az EU-n kiviilr6l érkez6
befektetés is visszaesett.

A befektetOket a foldrajzi portféliojuk diverzifikalasatol visszatartd, régota fennallé egyes
akadalyok felszamolasa jelentds elonyokkel jarna a tokefelhasznalok, a befektetdk és az unios
gazdasag egésze szamara. Az integraltabb unids tokepiacok az unids tagallamok befektetési
célpontként érvényesiild vonzerejét is fokoznak a harmadik orszagbeli befektetok szamara.

6.1. A hatarokon atnyalé befektetéssel kapcsolatos jogbiztonsag és piaci
infrastruktira

A hatékony és biztonsagos kereskedés utani infrastrukturdk a jol milkodo tékepiacok
kulcsfontossagu elemei. A konzultacio keretében beérkezett valaszokban kiemelt helyen
szerepld egyik aggodalom az, hogy az értékpapirokhoz fiiz6d6 tulajdonjogok
meghatarozhatdsaga tekintetében jelenleg nincs jogbiztonsag, ha az értékpapir-kibocsato és a
befekteto eltérd tagallamban talalhato, és/vagy az értékpapirokat eltérd tagallambeli pénziigyi
intézmények tartjak. Ezek az esetek egyre gyakoribbak. A zdld kényv szamos valaszadoja
kérte olyan rendelkezések bevezetését, amelyek egyértelmiivé teszik, hogy az egyes
hatarokon atnyulé értékpapirtigyletekben melyik orszag nemzeti joga alkalmazandd. E célbol
a Bizottsag azt tervezi, hogy tokeéletesiteni fogja az e teriileten hatalyos szabalyokat, és
bdviteni fogja azok korét. Tekintettel a hatarokon atnytlo értékpapiriigyleteknek a Target2-
Securities (T2S) elinditdsa miatt varhatdo novekedésére, a jogszabalyok korszerlisitése még
nagyobb jelentdséggel bir.

Ezenfelil a hitelkdvetelés-engedményezés®® harmadik felekre kifejtett hatisainak eltérd
nemzeti kezelése bonyolitja ezen eszk6zok hatarokon atnyald biztositékként torténd
felhasznalasat, a befektetok szdmara pedig megneheziti a hitelviszonyt megtestesito
befektetések kockazatanak arazésat. Ez a jogbizonytalansdg megakasztja a gazdasagilag
jelentés pénziigyi miiveleteket, példaul az értékpapirositast, ami  megbizhatd
biztositékkezelést tesz sziikségesse.

A Bizottsag mielébb, céliranyosan fog foglalkozni az értékpapirokhoz fiiz6do
tulajdonjogokat ovezd jogbizonytalansag kérdésével. A Bizottsag tovabbi konzultacio és
hatasvizsgalat alapjan egységes szabalyokat is fog javasolni annak érdekében, hogy jogi
megalapozottsdggal meg lehessen hatarozni, melyik orszag nemzeti joga alkalmazandoé a
hitelkovetelés-engedményezés harmadik felekre kifejtett hatasaira.

Az elmult években az unios jogszabalyok — példaul az eur6pai piaci infrastruktira-rendelet
(EMIR)®, a kozponti értéktarakrol sz6l6 rendelet (CSDR)> és a MIFID Il. — szdmos, az

49 A miivelet soran az eredeti hitelezé masra ruhaz at hitelkovetelést.
%0 648/2012/EU rendelet.
51.909/2014/EU rendelet.
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értékpapirok hatarokon atnyuld elszamolasa ¢és kiegyenlitése eldtti akadalyt felszamolt.
Azonban azaltal, hogy szdmos rendelkezésnek még hatalyba kell Iépnie, és a kozelmultban
1étrejott a T2S elnevezésii, egységes kiegyenlitési platform, a kereskedés utani rendszer
jelentésen valtozik. E valtozasok atalakitjak a kereskedés utdni infrastruktura szerkezetét,
ugyanakkor innovativ piaci gyakorlatokat 6sztondznek, kildndsen a fedezetkezelés teriiletén.
A piacokat figyelemmel kell kisérni annak biztositasa érdekében, hogy a jogszabalyok lépést
tartsanak a valtoz6 gyakorlatokkal, ugyanakkor ezzel egyidejlileg garantiljak, hogy a
kereskedés utani rendszer biztonsaga és hatékonysaga ne romoljon.

Ezen eredmények ellenére tovabbra is allnak akadalyok a hatékonyan foly6, hatarokon
atnyulo elszamolas és kiegyenlités el6tt, beleértve a Giovannini-jelentésben® tébb mint egy
évtizeddel ezel6tt meghatarozott egyes akadalyokat is. Ezen akadalyok koziil sok a tulajdonra
¢s a fizetésképtelenségre vonatkozd nemzeti jogszabalyok kiilonbségeibdl, valamint az
értékpapir-allomanyokra vonatkozd, az eszkdzok jogi természetének fiiggvényében jelentds
eltéréseket mutaté nemzeti jogszabalyokbdl fakad. Ezek a kuldnbségek bizonytalansagot
1dézhetnek eld azzal kapcsolatban, hogy nemteljesités esetén ki az értékpapir tulajdonosa, és
kinek a joga élvez elsObbséget fizetésképtelenség esetén. Az ezekkel az alapvetd kérdésekkel
kapcsolatos bizonytalansag azonban jelentdés jogi kockdzatokat keletkeztet, példaul a
biztositék végrehajthatosdga szempontjabdl, és veszélyeztetheti a hatarokon atnydlo
Kiegyenlités és biztositékforgalom stabilitasat.

A hatékonyabb és stabilabb kereskedés utani rendszerek és biztositékpiacok tamogatasa
érdekében a Bizottsag a kozelmultbeli jogszabalyok végrehajtdsat és a piaci
infrastruktira fejlesztését kovetéen atfogobb feliilvizsgalatra fog sort Kkeriteni a
hatarokon atnyualé elszdmolds és kiegyenlités Giovannini-jelentésben szereplé
akadalyainak felszamolasa terén elért eredményekrol.

6.2. A hatarokon atnyulo befektetés nemzeti akadalyainak felszamolasa

A jogi és fellgyeleti keret alkalmazasanak, végrehajtdsdnak és érvényesitésének
kovetkezetessége elengedhetetlen a toke szabad mozgasdhoz és az egyenld versenyfeltételek
megteremtéséhez. Most, hogy szdmos uniés pénziigyi rendelkezés van érvényben a hatarokon
atnyuld befektetés el6segitésére, a hangsulynak at kell tev6dnie az eredményes végrehajtasra
¢s érvényesitésre. El6fordulhat, hogy az akaddlyok nemzeti jogszabalyokbdl vagy
adminisztrativ gyakorlatbdl fakadnak. Egyes akadalyok az uniés minimumszabalyok
tagallami tulszabalyozdsdhoz kapcsolddnak, mig masok az wunids szabalyok eltérd
alkalmazasabdél fakadhatnak. Mas akadalyok olyan teriileteken hozott nemzeti
intézkedésekbdl szarmaznak, ahol nincs unids szabalyozas, vagy ahol a feleldsség nemzeti
szinten marad.

Ami az egyéb intézkedésekkel — tobbek kdzott felugyeleti konvergencia Gtjdn — nem kezelt
akadalyokat illeti, azokat a Bizottsag a tagallamokkal egyiitt, egyiittmiikodésen alapulo
megkozelités keretében fogja meghatéarozni és felszamolni. A Bizottsag:

e 28 nemzeti kapcsolattartdé pontbdl allo halozatot fog létrehozni és kétoldall
megbeszéléseket fog folytatni az akadalyok felszamolasat célzd nemzeti fellépés
lehetdségérol;

¢ a haldzaton belili munka alapjan bevalt gyakorlatokat, teljesitménymutatokat, ajanlasokat
és iranymutatasokat fog kidolgozni.

52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf.
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A Bizottsag a tagallamokkal egyiittmiikodve fel fogja térképezni és meg fogja sztintetni a
toke szabad mozgasa elott allo, tobbek kozott az egységes szabalykonyv és a nemzeti
jogszabalyok nem megfelel6 végrehajtasabol vagy eltéré értelmezésébol fakadod, a
tokepiaci unio megfelelé miikodését gatlo, indokolatlan nemzeti akadalyokat, és 2016
végéig jelentést fog kdzzétenni.

A fizetésképtelenségi €és a szerkezetatalakitasi eljaras kozelitése eldsegitené a jogbiztonsag
novelését a hataron atnyuld tevékenységet folytatd befektetok szamara, tovabba 6sztonozné a
pénziigyi  nehézségekkel  kiizd, életképes  vallalatok  kelld id6ben  végzett
szerkezetatalakitasat. A konzultacid valaszaddi nagyrészt egyetértettek abban, hogy a
fizetésképtelenségre vonatkozo jogszabalyok hatékonysaganak hidnya és eltérd volta egyarant
megneheziti a befektetk szdmara a hitelkockéazat értekelését, kiillonosen a hatarokon atnytld
befektetések esetében.

A Vilagbank 2015. évi Doing Business jelentése a fizetésképtelenségre vonatkozé
keretrendszer erGssége szerint az orszagokat 0 és 16 kozotti skaldn rangsorolja. Az unids
egyszeri atlag 11,6, amely igy 5 %-kal elmarad a magas jovedelmili orszagok esetében
meghatarozott OECD-atlagtol (12,2). Egyes tagallamok pontszama 8 alatti.

A Bizottsag 2014-ben az Uzleti kudarc és a fizetésképtelenség Uj megkozelitésérdl szold
ajanlast™ tett kozzé, amely arra osztonzi a tagallamokat, hogy hajtsanak végre Kkorai
szerkezetatalakitasi eljarasokat és adjanak ,,masodik esélyt” a vallalkozoknak. Az ajanlas
meghatarozza a nehéz helyzetben 1év6 vallalkozasokra vonatkozd nemzeti fizetéskeptelenségi
eljarasok kozos elveit, valamint az eljardsok hosszanak és koltségeinek a kkv-k esetében
torténd csokkentését célzo intézkedéseket (példaul szabvanyos formanyomtatvanyok,
tavkozlési eszkozok hasznalata). Bar egyértelmii, hogy az ajanlas érdemben mutatott iranyt a
fizetésképtelenség teruiletén reformokat végrehajtd tagallamok szamara, a Bizottsag altal
végzett értékelésbol az deriil ki, hogy a végrehajtas a reformokat bevezetd tagallamokban is
csak részlegesen tortént meg.>*

A Bizottsag az ajanlassal kapcsolatos tapasztalatok figyelembevételével a véallalkozasok
fizetésképtelenségérol szolo jogalkotasi kezdeményezést fog eléterjeszteni, amelyben a
korai reorganizaciora és a ,,masodik esélyre” is ki fog térni. A kezdeményezés arra fog
torekedni, hogy jol miikodé nemzeti rendszereket alapul véve kezelje a téke szabad
aramlasa elotti legjelentésebb akadalyokat.

A hatarokon atnyuld befektetési dontések meghozataldban az adozas is kiemelkedd
jelentéségli kérdés. Az érintettek a hatarokon atnyulo befektetések elott allo akadalyok koziil
kettot kiilonosen lényegesnek tartanak a tékepiaci unid Osszefliggésében. Eldszor is szamos
befektetd kiemelte, hogy a sajat orszdgaban fizetendo forrdsadon feliill a gyakorlatilag
visszaigényelhetetlen helyi forrdsado alkalmazasa révén ,,biintetést fizet” a hatarokon atnyuld
befektetés soran. A probléma a forrasado alkalmazasanak eltéré nemzeti megkozelitéseibdl és
az ezen add aloli mentesség kérelmezésére szolgald eljarasok Osszetettségébdl fakad. A
nyugdijalapok és az életbiztositéasi tarsasagok potenciélisan diszkriminativ adoztatasa szintén
akadalyt képez a hatarokon atnyuld befektetés elott.

53 COM(2014) 1500 final, 2014.3.12.

¥ Az iizleti kudarc és a fizetésképtelenség Uj megkozelitésérél szolo ajanlas végrehajtasinak értékelése
(http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).
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Annak érdekében, hogy 0szténdzze a tagallamokat forrasadd-mentességi rendszerek
elfogadasara, valamint gyors és egységesitett visszatéritési eljarasok kidolgozésara, a
Bizottsag el6 fogja mozditani a bevalt gyakorlatokat, és a tagillamokkal egyiitt a
forrasadd-mentesség elveire vonatkozé magatartési kddexet fog kidolgozni. A Bizottsag
ezenfell tanulmanyt fog késziteni az életbiztositasi tarsasagok és a nyugdijalapok
hatarokon atnyulé befektetését gatlé diszkriminativ addligyi akadalyokrdl, és szlikség
esetén kotelezettségszegési eljarasokat fog inditani.

Jelenleg a tagallamok kdzott mintegy 200 kétoldalu befektetési egyezmény létezik, amelyek
eltérd eldirasokat allapitanak meg az egységes piacon beliili hatdrokon atnyuld befektetés
megitélésére, és 0sszeegyeztethetetlenek az wunids jogszabalyokkal. A Bizottsag a
kdzelmultban eljarast inditott az EU-n bellli kétoldalu befektetési egyezmények
felszamoléasara. A Bizottsag a tagallamokkal egyiittmiikddésben fel fogja térképezni, hogy
szlikségesek-e tovabbi intézkedések a hataron atnyuld tevékenységet folytatd befektetoknek
szant biztositékok megerdsitéséhez, és ennek soran az egységes piac befektetési célpontkent
érvényesiilé vonzerejének fokozasahoz.

6.3. A pénziigyi stabilitas és a feliigyeleti konvergencia elémozditasa

A tokepiaci unid a diverzifikaltabb finanszirozasi csatorndk elémozditasa révén hozza fog
jarulni az uniés pénzigyi rendszer ellenallé képességének fokozéasahoz.>® Ugyanakkor oda
kell figyelni a t6kepiacokon jelentkezd, a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd kockdzatokra. Az
elmult években az EU a tékepiacok atlathatobba tételét, jo szabalyozasat és megszilarditasat
celzo kilonféle reformokat vezetett be; idetartozik példaul a szarmaztatott termékek piacain
felmeriil6 kockazatok csokkentése az EMIR-rendelet Gtjan, a biztonsidgosabb és atlathatobb
kereskedésre vonatkoz6 szabalyok a MiFID-iranyelv révén, az EU-ban miikod6 valamennyi
alternativalap-kezel6 bevonasa a szabalyozas ala az ABAK-irdnyelv Utjan. Az értékpapir-
finanszirozasi tigyletek finanszirozéasarél sz616 rendelet™, a pénzpiaci alapokrél sz616 javaslat,
valamint a kozponti szerz6dd felek helyreéllitasara és szanalasara vonatkozo, kozeljovoben
eléterjesztendd jogalkotasi javaslat révén tovabbi reformok vannak folyamatban. A Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs (FSB) kiemelt figyelmet fordit a tOkepiacon bankrendszeren kiviili
tevékenységet folytatd szervezetekkel kapcsolatos gyengeségek megértésére es kezelésére. A
potencialisan felmeriilé rendszerszintli kockéazatok globalis szabalyozasi megkozelitése hozza
fog jarulni a pénziigyi stabilitashoz, és a hatarokon atnyuld befektetést is eld fogja segiteni.

A Bizottsdg az FSB-vel, az eurdpai fellgyeleti hatésagokkal, valamint az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilettel (ERKT) egyiittmiikodésben értékelni fogja a pénziigyi
stabilitast a piaci alapi finanszirozas miatt veszélyezteté lehetséges kockazatokat. A
Bizottsag tovabbi elemzé munkat fog folytatni, példaul annak érdekében, hogy jobban
megertse a piaci likviditas és a pénzugyi rendszeren bellli egymésrautaltsag kérdését,
valamint hogy felmérje a tovabbi makroprudencialis eszkézok Kkidolgozasanak
sziikségességét. Az ERKT altal a kiozeljovoben végzendé feliilvizsgélat 6sszefliggésében a
Bizottsag el fogja végezni a makroprudencialis keret sziikséges modositasait.

% vVitor Constancio, az EKB alelnokének beszéde.

Ahogyan az az értékpapir-finanszirozasi tigyletekrdl sz6l6 rendeletben szerepel, a Bizottsag a megfeleld
nemzetk6zi forumok munkajanak eredményét kovetden, az ESMA, az EBA ¢és az ERKT segitségével 2017-
ben jelentést fog tenni az Eurdpai Parlamentnek és a Tanéacsnak az értékpapir-finanszirozasi ugyletekkel
kapcsolatos kockazatok mérséklését célzo nemzetkozi eréfeszitések — tObbek kozott a nem kdzpontilag
elszamolt értékpapir-finanszirozasi lgyletekre alkalmazott haircutokra és az eurdpai piacok szempontjabol
vett megfeleldségiikre vonatkozo ajanlasok — eredményeirdl.
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Ami a fellgyeletet illeti, a konzulticié keretében beérkezett visszajelzések pozitivan
értékelték az EU altal a pénziigyi valsagot kovetden, 2011-ben bevezetett struktdrat. Bar
tortént elérelépés a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerének létrehozasa és az egységes
szabalykonyv bevezetése révén, a konzultacié valaszaddi annak fontossagat is kiemelték,
hogy biztositani kell a felugyeleti konvergenciat, valamint a pénzligyi szolgaltatasokra
vonatkozo unids jogszabalyok kovetkezetes végrehajtasat és alkalmazasat, amelynek kérdését
az 6t elnok altal az eurdpai gazdasagi és monetaris unié megvalositasarol készitett jelentés is
kiemelte.

Az elmult években elfogadott tékepiaci jogszabalyok szamos teriileten fontos szerepet
szannak az eurdpai felligyeleti hatosagoknak. A konzultacié keretében beérkezett
visszajelzések kiilondsen azt kérték, hogy az ESMA a tdkepiaci szabalyozas €s a piaci adatok
bejelentése terlletén megvalositandd szabalyozasi konvergencia javitasa érdekében Iépjen fel
hatarozottabban és biztositsa, hogy az egységes szabalykényv alkalmazésa az EU egész
tertiletén kovetkezetes legyen. Az elmult években a tdkepiacokra vonatkozd egységes
szabalykdnyv kidolgozasara tett erdfeszitéseknek integraltabb és hatékonyabb tékepiacokat
kell eredményezniik. Az elmélyitettebb pénzigyi integracié mellett az ESMA-nak — az
egységes piac megfeleldé miikodésének biztositasa érdekében — fokozottabban kell
Osszpontositania a felugyeleti eredmények EU-n belili konvergencidjanak megvalositasara,
tobbek kozott a szdmviteli elszamolas terén. A tagéllami felligyeleti eljarasok
eredményességének és az EU-szerte 0Osszehasonlithatd eredményeknek a biztositasa
érdekében az ESMA fokozottabban 6sszpontosithatna a bevalt gyakorlatok feltarasara,
tamogatasara ¢és elomozditasara. Ezzel Osszefiiggésben az ESMA-nak mddszeresebben és
hatékonyabban kell felhasznélnia az eszkdzeit, killéndsen a tematikus és az egyes orszagokra
vonatkozo partneri felulvizsgalatokat.

A Bizottsdg az ESMA-val egyiittmiikodésben stratégiat fog kidolgozni és végrehajtani a
feligyeleti konvergencia megszilarditasa, valamint azoknak a teruleteknek a
meghatarozasa érdekében, ahol egy integraltabb megkozelités javithatja az egységes
tokepiac miikodését. A Bizottsag a tematikus és az egyes orszagokra vonatkozé partneri
felUlvizsgalatra vonatkoz6 dontéshozatal eredményesebbé tétele erdekében is egyltt fog
miikodni az ESMA-val. A Bizottsdg 2016-ban fehér kdnyvet fog kdzzétenni az eurdpai
fellgyeleti hatésagok iranyitasa és finanszirozasa targyaban.

A tokepiaci unié megvaldsitisa mind a 28 tagallam javat és az egységes piacot szolgalo
alapvetéo feladat. Annak eldsegitése érdekében, hogy a gazdasagi szereplék
kihasznalhassak a tokepiacokban rejlo Osszes lehetoséget, a Bizottsag a
Strukturalisreform-tdmogaté Szolgalat segitségével olyan stratégiat fog kidolgozni,
amellyel sziikség esetén technikai segitségnyljtas biztosithaté a tagallamoknak a
nemzeti tékepiacok konkrét kapacitasainak megerositéséhez.

6.4. A nemzetkozi befektetés el6segitése

Ahhoz, hogy az unids tékepiacok ndvekedhessenek, nyitottnak és globalisan versenyképesnek
kell lennitik, valamint vonzoénak kell lenniiik a nemzetkdzi befektetok altal végrehajtott
tovabbi, tulajdonviszonyt és hitelviszonyt megtestesitd befektetések szamara. A tékepiaci
unié — a hatarokon atnyuldé miveletek jogi és adminisztrativ koltségének felszamolasa,
valamint a felligyeleti tevékenyseg Eurdpan belili konvergencidjanak javitasa revén — eld
fogja segiteni, hogy az unios tékepiacok vonzobba valjanak a nemzetkozi befektetok szamara.
A tékepiacok globdlis jellegére tekintettel a tokepiaci unidonak figyelembe kell vennie a
sz¢lesebb, globalis Osszefiiggéseket, és biztositania kell, hogy az eurdpai tékepiacok tovabbra
is a nemzetkodzi pénzlgyi rendszer szerves részét képezzék. A Bizottsdg a nemzetkozi
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forumokon — peldaul az FSB és az I0OSCO égisze alatt — a tovabbiakban is szoros
egylittmiikddést fog folytatni az unios tagallamokkal és harmadik orszagokkal, hogy egységes
szakpolitikai valaszt adjon a globalis tékepiacok kialakitdsdnak tamogatdsa érdekében. A
Bizottsag arra is torekedni fog, hogy a tdkepiaci integracio elmélyitése érdekében
keretrendszereket hozzon létre a legfontosabb partnerekkel a pénzigyi szolgéaltatasok
teriiletén folytatandé szabalyozasi egylittmiitkodés targyaban.

Az EU nemzetkdzi kereskedelem- és beruhazasi politikja fontos szerepet tolt be a
nemzetkozi befektetések tamogatasaban. A nemzetk6zi kereskedelmi és beruhazasi
megallapodasok liberalizaljak a t6kemozgasokat, szabalyozzak a piacra jutast és a piaci
befektetéseket — a pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasa terén is —, és elésegithetik a befektetok
megfeleld szintli védelmének és egyenld versenyfeltételeinek megvalositasat. A Bizottsag
tovabbra is részt fog venni a téke szabad mozgasanak biztositasara iranyuld nemzetkozi
munkaban, tobbek kozott a tOkemozgasok liberalizacidojara vonatkozd6 OECD-szabalyzat
kidolgozasa keretében.
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7. KOVETKEZO LEPESEK ES NYOMON KOVETES

Ez a cselekvési terv meghatarozza az 6sszes tagallamban és az EU-szerte végrehajtando
befektetések  Osztdnzésehez, valamint a megtakaritdsok és a ndvekedés jobb
0sszekapcsolasahoz sziikséges kiemelt intézkedéseket. A javasolt intézkedések kidolgozésa a
célkitiizések kiilonféle megvalositasi lehetéségeivel kapcsolatos megfeleld konzultacio és
hatasvizsgalat alapjan fog torténni.

Ezen intézkedések sikeres elfogadadsa és végrehajtasa tartos €s 0sszehangolt erdfeszitést tesz
sziikségessé. Mind a 28 tagallamot érinté projektrél van sz, és a Bizottsdg szoros
egyittmiikodést fog folytatni a tagallamokkal és az Eurdpai Parlamenttel e javaslatok
tovabbvitele érdekében.

A lendiiletes munka mieldbbi megkezdése érdekében a Bizottsag ma konkrét javaslatokat
jelent be, amelyeket hamarosan tovabbi javaslatok kovetnek. Az elsd intézkedések kozott a
kovetkezok szerepelnek: az értékpapirositasra vonatkoz6 atfogd csomag, ezen belll a
tokekovetelmény-rendelet tekintetében aktualizalt kalibralasok, a Szolvencia Il. iranyelv
esetében az infrastruktdra fogalmanak meghatarozasa és fellilvizsgalt kalibralasok, tovabba a
tajékoztatdkrol szolo iranyelv felllvizsgalatara iranyuld javaslat. Mas teruleteken az érdekelt
felekkel folytatott tovabbi konzultaciora lehet sziikség. Ezzel parhuzamosan a Bizottsag
szorgalmazni fogja a tagallamokkal — példaul az addzas és a fizetésképtelenség targyaban —
folytatando egyeztetéseket, hogy lehet6vé tegye a kozép- €s hossz( tavon megvaldsitandd
elérelépést.

A tékepiaci unio sikere a piaci szereploktdl is fligg majd. A pénziigyi kozvetitoknek szerepet
kell vallalniuk az Ugyfeleik bizalmanak helyreéllitdsdban és az eurdpai tOkepiacok iranti
bizalom kialakitasaban. Ez a cselekvési terv piacvezérelt kezdeményezéseket tartalmaz, és a
Bizottsag szorgalmazza, hogy az érintett felek forditsanak kiemelt figyelmet az e tertleteken
teendd eldrelépésre.

Ezen talmenden a Bizottsag tovabbra is dolgozni fog azon, hogy meghatarozza az eurdpai
tokepiacok elmélyitésének f6 hatékonysagi hianyossagait és akadalyait, és ki fogja dolgozni
ezek felszamolasanak legjobb maodjat, ugyanakkor tovabbra is hangsulyosan fogja kezelni a
befektetévédelmet és a piacfeliigyeletet.

A Bizottsag az éves eredményjelentések mellett 2017-ben atfogd helyzetértékelést fog
végezni, amelynek alapjan eldonti, hogy sziikség van-e tovabbi intézkedesekre.

A Bizottsag rendszeresen jelentést fog tenni az Eurdpai Parlamentnek és a tagallamoknak az
elért eredményekrol.
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