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1. BEVEZETES
1.1.  Gazdasagi hattér

A gazdasagi és pénziigyi valsag kovetkeztében a pénziigyi szektor kevésbé képes a forrasokat
a realgazdasag felé iranyitani, ami foként a hosszi tdvi beruhazasokat érinti. A bankok
kozvetitd tevékenységétdl vald erds fliggés a bankok hiteldllomany-leépitésével és a
befektetok csokkend bizalmaval egylitt a gazdasag minden szektordban a finanszirozas
visszaesés¢hez vezetett. Az Unid hatarozottan fellépett e tendencidk megforditasa, tovabba a
fenntarthatd novekedés és a beruhazasok feltételeinek helyredllitdsa érdekében. Az
javitasa érdekében pedig Uj eljarasokat vezettek be. Az EKB kovetkezetesen fellépett a
piacok iranti bizalom helyreéllitasa érdekében, a bankunid létrehozédsa pedig a pénziigyi
piacok toredezettségének csokkentését és az eurdOvezetbe vetett bizalom helyreallitasat
segiti.

E fejlemények azonban csak akkor hasznosulnak, ha lehetévé teszik az olyan hossza tava
beruhdzasok megvalosuldsat, amelyek révén biztosithatd az intelligens, fenntarthato és
inkluziv novekedés. Europa fenntarthatdé ndvekedési pélydjanak biztositdsdhoz
elengedhetetlen, hogy a pénziigyi rendszer képes legyen a forrdsokat a hosszi tava
beruhdzasokhoz csatornazni.

1.2. A hosszu tavia finanszirozas sziikségessége
A hosszu tavu finanszirozas alapvetd jellemz6i':

o Termelo tevékenységeket finansziroz, amelyek a novekedést a koltségek
csokkentésével, a termeldeszkozok diverzifikalasaval, tovabba intelligens,
fenntarthato és inkluziv munkahelyteremtéssel segitik eld;

e Tiirelmes, mivel a befektetok a rovid tavu aringadozasok helyett a beruhazasok hosszu
tava teljesitményét és kockazatait tartjak szem eldtt. E hossz( tdvl perspektiva
anticiklikus modon hat és eldmozditja a pénziigyi stabilitast;

o Elkotelezett, mivel a befektetok a befektetési stratégia kialakitasakor hosszabb tavu
szempontokat vesznek figyelembe, példaul koérnyezetvédelmi, tarsadalmi, iranyitasi
kérdéseket.

Az infrastruktura-beruhazasok és a kkv-k a fenntarthaté novekedés kulcsfontossagli elemének
szamitanak. A magas szinvonalll infrastruktira javitja a gazdasag tobbi részének
termelékenységét, ezzel utat engedve a novekedésnek, emellett lehetéve teszi a belsd piac
Osszekapcsoldsat. Az unios jelentdségli kozlekedési, energia- és tavkozlési infrastrukturalis
halozatok beruhazasi igénye a 2020-ig tarté idészakban a becslések szerint 1000 milliard
EUR’. Az Eurépa 2020 stratégia, illetve a 2030-as éghajlati és energiaiigyi csomag keretében

' E fogalmakat az OECD vezette be a ,,Promoting Longer-Term Investment by Institutional Investors: Selected
Issues and Policies” cimii dokumentumban (Az intézményi befektetok hosszabb tava befektetéseinek
elémozditasa: kiemelt tigyek és szakpolitikak), 2011, http://www.oecd.org/daf/fin/private-
pensions/48616812.pdf.

* Eurdpai Halozatfinanszirozasi Eszkoz: kb. 500 millidrd EUR kozlekedésre, 200 milliard EUR energetikara és
270 milliard EUR nagy sebességli szélessavra
(http://ec.europa.eu/transport/themes/infrastructure/connecting/doc/connecting/2012-10-02-cef-brochure.pdf).
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is jelentds beruhazasokra lesz sziikség a human téke’, valamint a K+F, 4j technologiak és
innovacio teriiletén”.
A kkv-k a foglalkoztatas mintegy kétharmadat ¢és a hozzdadott érték csaknem 60%-at adjak

az EU-ban. Osszesitett stlyuk, valamint innovéciés, ndvekedési és munkahely-teremtési
képességiik révén jelentdsen hozzdjarulnak a GDP novekedéséhez.

A pénziigyi és gazdasagi valsadg miatti bizonytalansag és kockazatkeriilés a finanszirozasnak
mind a kinalati, mind a keresleti oldalat visszavetette. Keresleti oldalon ez a kkv-k, a PPP-
konstrukciok és a hosszu tdva finanszirozast igényld egyéb beruhazasi projektek csokkend
finanszirozéasi igényében, ¢és végsd soron a hosszu tdvli beruhdzasok ¢és finanszirozés
optimalistol elmarado6 szintjében nyilvanult meg. Kinalati oldalon a valsag a kockazatkeriilés
novekedéséhez, ¢és igy a likviditas eldtérben részesitéséhez vezetett, amely — a banki
hitelallomany-leépitéssel egyiitt — hatranyosan érintette a gazdasadg hosszu tava
finanszirozhatosadgat. A hosszii tavu finanszirozas optimalistél elmaradd szintje a piac
hidnyossagaira és a kozvetiti lanc hatékonysagi hianyaira is visszavezethet6”.

E problémak kezelése eurdpai prioritas. A gazdasadg hosszu tava finanszirozasa — amely az
eurdpai gazdasag és ipar versenyképességét is erdsiti — attol fligg, hogy a nyitott, biztonsadgos
¢s versenyképes pénziligyi szektor képes-e a megtakaritdsok becsatorndzdsara. E cél
megvalositasahoz elengedhetetlen a jogbiztonsag és a befektetdi bizalom.

1.3. Zold konyv és nyilvanos konzultacio a hossza tava finanszirozasrol

Az Eur6pai Bizottsag 2013. marcius 25-én zold konyvet fogadott el a hossza tavu
finanszirozasrodl, széles korl vitat kezdeményezve azon kiilonb6zo tényezokrdl, amelyek az
eurdpai gazdasagnak a fenntarthatésdghoz ¢és az ¢élénkiilés felgyorsitasahoz sziikséges
forrasok megszerzésére iranyuld képességét befolyasoljadk. A vitaanyag célja annak
feltérképezése volt, hogy a korményzat, a vallalkozadsok és a haztartdsok megtakaritasait
miként lehetne jobban a hossza tavl finanszirozas felé iranyitani.

A z6ld konyvvel kapcsolatos konzultacio igen népszerli volt az érdekeltek korében, végiil 292
valasz érkezett be, lefedve a gazdasag minden szegmensét®. Az érdekeltek nagy tobbsége
egyetértett az eurdpai hosszil tavl finanszirozasi forrdsok bdvitésének sziikségességével,
egyben elismerte, hogy a bankok a tovabbiakban is jelentds szerepet fognak jatszani,
kiilonosen a kkv-k életében. Szdmos érdekelt hangsulyozta a jol meghatarozott és stabil
szabalyoz6i kornyezet fontossagat, de felhivta a figyelmet arra is, hogy a hosszi tava
finanszirozési célkitlizések érvényesiiléséhez pontosan kiszdmitott szabalyozoi reformok
sziikségesek.

1.4. Egyéb eurodpai és nemzetkozi szakpolitikai kezdeményezések

A hosszl tavu finanszirozasrol folytatott vita eurdpai és nemzetkozi szinten is visszhanggal
jart. A Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag magas szintli szakértdi csoportot hozott 1étre, amely
2013. decemberben kozzétette kkv-kra és infrastruktirara Osszpontositd jelentését’. Az
Europai Parlament 2014. februar 26-an elfogadta az eurdpai gazdasdg hosszu tavu

® Lasd: szociélis beruhazasi csomag, COM(2013) 83, 2013.2.20.

* Kozlemény: Eghajlat- és energiapolitikai keret a 2020—2030-as id3szakra,
http://ec.europa.eu/energy/doc/2030/com 2014 15_en.pdf.

> Részletes ismertetéért lasd az eurdpai gazdasag hossza tava finanszirozasarol sz616 zold konyvhoz csatolt
bizottsagi szolgalati munkadokumentumot: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF.

% A valaszok részletes 6sszefoglaloja és a nem bizalmas valaszok szovege a kovetkezd internetcimen talalhato:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2013/long-term-financing/docs/summary-of-responses_en.pdf.
7 http://europa.eu/efc/working_groups/hleg_report_2013.pdf.
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finanszirozasarol szolo allasfoglalast®. Az allasfoglalas kitér az e kozleményben targyalt
kérdések jo részére.

Nemzetkozi szinten a G20-ak 2013 szeptemberében munkatervet hagytak jova a beruhazasok
finanszirozasarol’, és a hosszu tava finanszirozas tovabbi vizsgalatdra munkacsoportot hoztak
l1étre. Az OECD az intézményi befektetOk szamara magas szintii elveket dolgozott ki a hossza
tavi finanszirozas kapcsan'®.

koksk

crer

intézkedéscsomagot terjeszt el6. A hosszi tava beruhazasok diverzifikalt finanszirozasi
moédjainak kidolgozéasa Osszetett és tobbdimenzios feladat, amelynek megoldasa egyetlen
intézkedés vagy ,,csodafegyver” helyett szamos intézkedést és kezdeményezést igényel. Az e
kozleményben javasolt intézkedések a kovetkezOkre Osszpontositanak: i. maganforrasok
bevondsa a hosszu tava finanszirozéasba, ii. a kozfinanszirozas jobb felhasznalasa, iii. a
tokepiacok fejlesztése, iv. a kkv-k finanszirozashoz jutasanak javitasa, v. magénfinanszirozas
vonzdsa az infrastruktira-beruhazasokhoz ¢és vi. a fenntarthatdé finanszirozas
keretfeltételeinek javitasa.

A Bizottsag ezen kozleménnyel egyilitt eldterjeszt tovabba:

e cgy javaslatot a foglalkoztatdi nyugellatast szolgaltatd intézményekrdl sz616 irdnyelv
feliilvizsgalatara, amelynek célja az ilyen intézmények, mint hosszu tavon befektetd
jelentds unios szereplok fejlodésének eldsegitése;

o cgy kozleményt a k6z6sségi finanszirozasrol, a kkv-k egyre jelentdsebb finanszirozasi
forrasarol.

2. MAGANFORRASOK BEVONASA A HOSSZU TAVU FINANSZIROZASBA

A felelds banki hitelezés tdmogatisa mellett elengedhetetlen az olyan nem banki
finanszirozéasi forrasok, mint az intézményi befektetok — biztositok, nyugdijalapok,
hagyomanyos vagy alternativ befektetési alapok, allami befektetési alapok vagy alapitvanyok
— szerepének eldmozditasa is: noha a bankok tovabbra is jelentds szerepet fognak jatszani,
fontos a finanszirozas diverzifikdldsa — révid tdvon a finanszirozas elérhetdségének javitasa,
hosszu tavon pedig az eurdpai gazdasag jovObeni valsagokkal szembeni ellenalld
képességének javitasa céljabol.

Bankok

A 2014 januarjatdl fokozatosan bevezetésre keriild tokekovetelmény-rendelet (CRR) és
tékekovetelmény-iranyelv (CRD IV)'' értelmében a bankoknak magasabb szintii tékét kell
tartaniuk annak érdekében, hogy az esetleges veszteségeket jobban el tudjak viselni. A
Bizottsag 2014-ben ¢és 2015-ben két szakaszban meg fogja vizsgdlni, hogy a
tokekovetelmény-rendelet kovetelményei a hossz tavl finanszirozds szempontjabol
megfeleldek-e.

¥ http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2013/2175(INI)&I=en.

? Lasd: http://en.g20russia.ru/news/20130906/782782178.html.

1 Lasd: http://www.oecd.org/finance/private-pensions/G20-OECD-Principles-L TI-Financing.pdf.

" Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-i 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozéasokra vonatkozé prudencialis kdvetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet modositasarol, tovabba az
Eurépai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-i 2013/36/EU iranyelve a hitelintézetek tevékenységéhez valod
hozzaférésrol és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérol, a 2002/87/EK iranyelv
modositasardl, a 2006/48/EK ¢és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérol.
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A bankoknak uj likviditaskezelési kovetelményeket is be kell tartaniuk annak érdekében,
hogy ellen tudjanak allni a hirtelen likviditasi sokkoknak. Mindezek varhatdéan novelni fogjak
a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat, ugyanakkor felmeriilt, hogy a szigorod6 likviditasi
szabalyok miatt a bankok kevésbé lesznek képesek hosszu lejarat mellett hitelezni. A
likviditasfedezeti rata (LCR, egy honapos idétavu likviditasi rata) eurdpai alkalmazasa és a
nettdé stabil finanszirozdsi rata (NSFR, egy ¢éves id6tava likviditdsi rata)
fogalommeghatarozasardl jelenleg folyd nemzetkozi vita keretében megfeleld egyensulyt kell
talalni a bankszektor likviditdsi sokkokkal szembeni ellenalld képességének javitdsa és a
lejarati transzformacié talzott — hosszu tavl finanszirozéstol elriaszté — korlatozasdnak
elkeriilése kozott'>. A tékekovetelmény-rendelet emellett eléirja a likviditisfedezeti rata
alkalmazasdnak fokozatos bevezetését, a nettod stabil finanszirozasi rata tekintetében pedig
hosszt megfigyelési idészakot irdnyoz eld, miel6tt sor keriilne barmely jogalkotési javaslat
elOterjesztésére.

A bankreform, kiilondsen a bankunié dontd fontossagu a pénziigyi szektorba vetett bizalom
helyreallitaisahoz és a piac jelenlegi — foként a kkv-kat érintdé — toredezettségének
csokkentéséhez. A reformok teljes korli megvalositasat kovetden a hitelfelvevok és a
befektetok varhatoan egy nagyobb, mélyebben integralt, tovabba jobban szabalyozott és
feliigyelt piac eldnyeit élvezhetik.

Fontos szerep jut az eurOpai bankok strukturdlis reformjara irdnyuld kozelmultbeli
javaslatnak'® is, mivel annak célja az alapvetd pénziigyi tevékenységek, példaul a
gazdasagnak valo hitelezés védelme, azoknak a kockazatos kereskedési tevékenységektol
vald elkiilonitése révén. Ezzel vissza lehetne fogni a kereskedési tevékenységek jelenlegi,
betétekkel vald keresztfinanszirozasat, novelve a bankok hajlandosagat a redlgazdasagnak
val6 hitelezésre.

Intézkedesek

e A Bizottsig 2014-ben™ és 2015-ben® jelentést fog késziteni a tOkekdvetelmény-
rendelet kovetelményeinek a hosszii tava finanszirozas szempontjabol értékelt
megfeleldségérol.

e A Bizottsag a likviditasfedezeti ratarol szolo, felhatalmazason alapuld jogi aktus'®
(2014 elso felére vart) elkészitésekor €és a nettd stabil finanszirozéasi rata végso
kalibralasakor'’ a legteljesebb modon figyelembe veszi annak sziikségességét, hogy
indokolatlanul ne korlatozza a bankok altal nyujtott hosszi tdvl finanszirozast.
Emellett a tokekovetelmény-rendeletben eldirt monitoring-idészakot teljesen ki kell
hasznalni az 0j likviditasi szabalyok altal a hosszu tava beruhazasokra gyakorolt
szandékolatlan potencidlis hatasok kiigazitasara és kezelésére.

Biztositok

Y Lasd az 575/2013/EK rendelet (100) preambulumbekezdését.

3 COM(2014) 043.

1505, cikk: A Bizottsag 2014. december 31-ig , jelentést készit az Eurépai Parlamentnek és a Tanacsnak arrol,
hogy az e rendeletben foglalt kvetelmények megfelelonek tekintheték-e figyelembe véve azt, hogy a
gazdasagban a hosszl tavu finanszirozas valamennyi formaja szamara megfelel6 szintii forrasokat kell
biztositani, beleértve az Unidn beliil a kdzlekedés, az energia és a tavkozlés teriiletén megvaldsitott
kritikusinfrastruktira-projekteket is”.

' 516. cikk: A Bizottsag 2015. december 31-ig jelentést nyujt be arrél, hogy e rendelet milyen hatast gyakorol a
novekedést 6sztonzo infrastruktaraba vald hossza tava beruhazasok 6sztonzésére.

' A tékekovetelmény-rendelet 460. cikke.

17 A tékekovetelmény-rendelet 510. cikkének (3) bekezdése.
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Az intézményi befektetok, példaul a biztositok alkalmas szereplok hosszl tavh finanszirozas
nyujtasdra. Az intézményi befektetok kevésbé likvid eszkozokbe, példaul infrastruktira-
eszkozokbe torténd befektetései eddig korlatozottak  voltak, de az alacsony
kamatkornyezetben a magasabb hozamok reménye noveli az ilyen eszkdzok vonzerejét.

A 2016. januar 1-jétdl alkalmazand6 Szolvencia II iranyelv'® — kiilondsen a kevésbé likvid
eszkozosztalyok esetében — meg fog sziintetni bizonyos, a tagallamokban még megtalalhaté
befektetési akadalyokat. A biztositok az Ovatossag elvét kdvetve barmely tipusu eszkozbe
szabadon befektethetnek majd, amennyiben azok ,kockéazatat az érintett vallalkozas
megfeleléen tudja azonositani, felmérni, figyelemmel kisérni, kezelni, ellendrizni és

jelenteni”"’.

Az érvelés szerint a tOkekOvetelmények szigoritasa, vagyis minden szdmszerlsithetd
kockéazatra, tobbek kozott a piaci kockdzatra vald Kkiterjesztése (ami az el6z0 jogi
szabalyozas, tehat a Szolvencia I iranyelv keretében nem meriilt fel) befolydsolhatja a
biztositok — mint intézményi befektetSk — befektetési magatartasat és hosszua tava kilatasait™.
A Bizottsag ezen okbol 2012 szeptemberében felkérte az FEurdpai Biztositds- és
Foglalkoztatdinyugdij-hatosdgot (EIOPA) annak vizsgéalatdra, hogy a tokekovetelmények
kalibralasa és kialakitasa sziikségessé tesz-e barminemii méodositast, nem veszélyeztetve a
rendszer feliigyeleti eredményességét, kiillondsen az infrastrukturat, a kkv-kat és a szocialis
vallalkozasokat érintd befektetések (és az ilyen célokat szolgald adossagok értékpapirositasa)
tekintetében. Az EIOPA elemzése 2013 decemberében késziilt el*'. A hatosag kritériumokat
ajanl a magas szinvonalu értékpapirositasok meghatdrozasa céljabol, amelyek kapcsan a
megfeleld stressztényezok csokkentésével kedvez6bb elbanast javasol®. Ez jelentds 1épés a
fenntarthato értékpapirositasi piacok eldmozditasat célzo tagabb program terén (lasd a 4.
szakasz értékpapirositasrol szolo részét). A Bizottsag a Szolvencia Il iranyelvvel kapcsolatos,
felhatalmazason alapuld vonatkozo jogi aktusok szovegezésekor — ideértve az
értékpapirositastol eltérd eszkozosztalyok (infrastruktardkkal, kkv-kkal ¢és szocialis
vallalkozasokkal kapcsolatos befektetések) kezelésének esetleges modositasat is — figyelembe
fogja venni az EIOPA legfrissebb jelentését.

Emellett a II. salatairanyelv®® olyan intézkedéseket vezet be a Szolvencia II. iranyelvbe,

amelyeket kifejezetten arra terveztek, hogy fokozottan Osztondzzenek a hossza lejarata
kotelezettségek és a hosszu lejarata eszkozok dsszhangjanak megteremtésére, és az emlitett
eszk6zok lejaratig valo tartdsara. Az ilyen Osszhangteremtés céljaira alkalmas eszkdzok
listaja kiboviilt a hosszu tavu befektetésekkel, példaul az infastruktiraprojekt-kotvényekkel.

'8 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009. november 25-i 2009/138/EK iranyelve a biztositasi és
viszontbiztositasi iizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasarol (Szolvencia II).

' A Szolvencia II iranyelv 132. cikke.

0 A tékekovetelmények csak az egyik tényezét képezik a befektetési dontések meghozatalakor az
adoszabalyok, a szamviteli el6irasok vagy a befektetok kevésbé likvid eszkdzokkel kapcsolatos hianyos
tapasztalatai mellett.

1 Lasd: https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consultationpapers/EIOPA-13-163/2013-
12-19_ LTI Report.pdf.

2 A bankszektortol eltéréen a biztositok tékekovetelményei az adott biztosité kockazati profiljatél fiiggenek, és
sokkal alacsonyabbak, mint a stressztényezok, mivel szamitasuk nem pusztan tényezdalapui. A tdkekovetelmény
a biztosito piaci stresszhelyzetben bekdvetkezd potencialis veszteségének felel meg, figyelembe véve az adott
biztositd sajatos mérsékld tényezdit is (a kdtvénytulajdonosok jovobeni bonuszainak csokkentése, halasztott
adojovairas, fedezés, mas kockazati forrasokkal valo diverzifikacio stb.). A legfrissebb europai szintii
kvantitativ tanulmanyok alapjan a Bizottsag ugy becsli, hogy egy tipikus, hosszu lejarata kotelezettségekkel bird
¢letbiztositd piaci kockazataira vonatkozo tokekdvetelmény két—haromszor alacsonyabb, mint az egyes
befektetési tipusok stressztényezoi.

» Egy 2011-ben eléterjesztett iranyelv (COM(2011) 8), amely a Szolvencia II. irdnyelvet a Lisszaboni
Szerzddéssel bevezetett végrehajtasi intézkedések keretrendszeréhez és az EIOPA 1étrehozasahoz igazitana.
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Intézkedesek

o A Bizottsag legkésdbb 2014 szeptemberében el kivanja fogadni a Szolvencia II.
iranyelvvel kapcsolatos, felhatalmazason alapuld jogi aktust, amely tobbek kozott
szamos 0sztonzdvel batoritand hosszl tava befektetésekre a biztositokat.

Nyugdijalapok

A nyugdijalapok hosszl lejarata kotelezettségekkel rendelkezd intézményi befektetok. Ilyen
mindségiikben alkalmasak a ,tlirelmes” befektetok szerepére. A Bizottsag iidvozli, hogy a
nyugdijalapok a portfoliok diverzifikacioja és a magasabb hozamok reményében egyre
novekvd mértékben fordulnak az olyan alternativ befektetések fel¢, mint a magantdke- és az
infrastruktura-befektetések®. A foglalkoztatéi nyugellatast szolgaltatd intézményekre
vonatkozo, ma elfogadott javaslat (IORP 2) azzal, hogy csokkentené a tagallamok
lehetdségeit bizonyos tipust hossza tava befektetések korlatozéasara, hozzajarulhatna ahhoz,
hogy a foglalkoztatéinyugdij-alapok nagyobb ardnyban végezzenek hosszi tava
befektetéseket.

A foglalkoztatoinyugdij-alapok mellett az egyéni nyugdijtermékek is potencidlisan
0sztondzhetnek a hosszi tavu befektetésekre. A Bizottsag 2012 novemberében felkérte az
EIOPA-t, hogy adjon technikai tandcsot az egyéni nyugdijtermékekkel kapcsolatos
tevékenységek és feliigyelet unids szintii keretének kidolgozasar6l™. E munka lehetévé tenné
tobb megtakaritds bevondsat a hosszu tavu beruhazasok finanszirozasaba, ezzel fokozva a
nyugdijjovedelmek megfeleloségét és a gazdasagi novekedést. Az EIOPA-t legalabb az
alabbi két megkozelités vizsgalatara kérték fel: i. kozos szabalyok kidolgozasa az egyéni
nyugdijrendszerek hataron atnyulo tevékenységének lehetové tételéhez; vagy ii. egy 29.
rendszer, vagyis olyan unids szabalyok kidolgozasa, amelyek nem Iépnek a nemzeti
szabalyok helyébe, csupan alternativat kinalnak. Az EIOPA 2014 februarjaban eldzetes
jelentést adott ki az egyéni nyugdijtermékekrol.

Intézkedesek

e A Bizottsag szolgalatai 2014 madasodik felében atfogd tanacsot fognak kérni az
EIOPA-t6l azzal a céllal, hogy létrehozzak az egyéni nyugdijak egységes piacat, és
igy lehetdleg noveljék a hosszii tava finanszirozdsba bevont egyéni nyugdij-
megtakaritasok mértékét.

Egyéni megtakaritasi szamlak

A z0ld konyv konzulticidja soran tobb érdekelt fél tdmogatta a megtakaritdsok hatdron
atnyuld mozgésainak Osztonzésére szolgalo lehetdségek feltérképezését, ideértve egy olyan
unios megtakaritasi szamla bevezetését is, amelynek célja, hogy szabvanyositott kerete révén
0sztondzze a megtakaritokat a hosszl tdva finanszirozasban valo részvételre. A feltérképezés
soran el0szor a nemzeti modelleket vizsgalnak, és olyan szempontokat vennének figyelembe,
mint a javadalmazasi ratdk, a nemzeti betétbiztositas, kiegészitd jelleg a meglévé nemzeti
rendszerek tekintetében, a forrasgyiijtés €s a hitelezési feltételek.

Intézkedesek

 Mindazonaltal az ilyen befektetések — kiilonosen az infrastruktiraval kapcsolatosak — tovabbra is csak kis
hanyadat teszik ki eszkdzeiknek. Egy kozelmultbeli, 86 nagy nyugdijalapot és allami nyugdijpénztarat
megkérdez6 OECD-felmérés (http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/survey-large-pension-funds.htm)
szerint példaul eszkdzeiknek csupan 1%-a volt tdzsdén nem jegyzett infrastruktura-befektetés, illetve 12—15%-a
volt egyéb alternativ befektetés (az eszkdzok tobbi részét rogzitett hozamu eszk6zok, pénzeszkozok és tézsdén
jegyzett eszkozok tették ki).

* http://ec.europa.eu/internal_market/pensions/docs/calls/072012_call_en.pdf.
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e A Bizottsag szolgalatai 2014 végéig tanulmanyt készitenek a megtakaritasok hataron
atnyulo mozgasaival kapcsolatos esetleges piaci hidnyossagokrol és egyéb
buktatokrol, ideértve a nemzeti megtakaritasi szamldk attekintését és az unios
megtakaritasi szamla bevezetésével kapcsolatos lehetdség értékelését is.

3. A KOZFINANSZIROZAS JOBB FELHASZNALASA

A kozszektor a targyieszkoz- és immateridlis beruhdzasok formdjdban megvaldsuld bruttd
alloeszkoz-felhalmozas kulcsszerepldje. Mindent meg kell tenni a kozforrasok atlathatobb és
hatékonyabb felhasznalasaért, tovabba a kdzberuhazasok megtériilésének, novekedéshez vald
hozzéajarulasanak és a maganberuhdzdsok mobilizalasara iranyuld képességének
maximalizalasaért. A Bizottsag tovabbra is figyelemmel fogja kisérni a tagallamok fiskalis
politikait, ideértve a kozkiaddsok szinvonala és a tulzotthiany-eljardsnak valé megfelelés
nyomon kovetését az eurdpai szemeszter keretében. Emellett a latokorbe be kell vonni a
nemzeti fejlesztési bankok és az exporthitel-tigynokségek tevékenységét is.

Nemzeti fejlesztési bankok

A nemzeti és a regiondlis fejlesztési bankok az EBB/EBA, illetve az egyéb multilateralis
fejlesztési bankok (példaul az EBRD) mellett fontos katalizatorszerepet jatszanak a hosszu
tava finanszirozasban. Az elmult években fokoztak tevékenységeiket, megprobalva betdlteni
a kereskedelmi banki hitelezOk csokkend mérlegf6osszege miatt keletkezé trt. A
stabilizalodo gazdasagi kornyezet és az emlitett intézmények korlatozott hitelezési kapacitasa
miatt a piaci hidnyossagokra ¢és a hozzaadott értéket teremté miiveletekre kell
Osszpontositani. A konzultaciok soran tobben jelezték, hogy — az unids koltségvetés, illetve
az EBB/EBA, a multilateralis fejlesztési bankok és a nemzeti fejlesztési bankok kozotti
egylttmiikodés ¢és szinergia eldmozditasa, tovabba a nemzeti fejlesztési bankok unids
szakpolitikakban valo részvételének ¢€s unids forrdsokhoz vald hozzaférésének ndvelése
érdekében — sziikség lenne a kozds unids-nemzeti, vagy multinacionalis kezdeményezések
szdmanak novelésére és az eljarasok egyszerlsitésére. Az érintett szakpolitikak kozé tartozik
példaul a kornyezetvédelem, az éghajlati szélsdségek kezelése, az innovacio, valamint a
szocialis ¢és a human téke fejlesztése. A szinergidk ¢és az egymadst kiegészitd jelleg
optimalizalasa érdekében, illetve az atfedések és a kettds finanszirozas elkeriilése céljabol
jelentds szerepet tulajdonitottak a multilateralis és a nemzeti fejlesztési bankok kozotti
koordinaci6 kérdésének.

Intézkedesek

e A Bizottsdg 2014-ben egy kozleményben irdnymutatast fog adni a fejlesztési
bankoknak az alapvetd elvekrdl; az iranyitasrdl és az atlathatésagrol, vagyis a
befektetdi bizalom ¢és a kedvezd finanszirozéasi feltételek megszerzésének két
kulcselemérol; feliigyeleti és szabalyozdsi szempontokrol; valamint a nemzeti
fejlesztési bankoknak az unids koltségvetési forrasok tarsbefektetdjeként ¢és
kozvetitdjeként a 2020-ra és késObbre szoléan meghatarozott eurdpai szakpolitikai
prioritdsok tdmogatasaban betoltott szerepérol.

e A Bizottsdg az Eurdpai Tanacs 2013. juniusi iilésén elhangzott kérésnek megfeleléen
Osztonzi és figyelemmel kiséri a nemzeti fejlesztési bankoknak az EBB/EBA-val és
esetlegesen mdas multilateralis fejlesztési bankokkal folytatott egylittmiikodését,
amelyrdl a Tandcs 2014. decemberi ilésén fog jelentést tenni.

Exporthitel-iigynokségek

Az exporthitel-ligyndkségek a hossza tava finanszirozas kapcsan egyszerre befektetOk és
garanciavallalok/jegyzési garanciavallalok. Ilyen mindségiikben fontos szerepet jatszhatnak
az EU-n beliili nemzetkozi befektetések ¢s az EU-n kiviili tokeexport eldmozditasdban. Ez
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egy olyan teriilet, amelyen a szuverén kockazatokkal kapcsolatos fesziiltségek azonnali hatést
gyakorolnak a hosszl tdvu finanszirozasra, foként a hosszu lejarati garanciak esetében.

Intézkedesek

e A Bizottsag szolgéalatai jelentést fognak kozzétenni a meglévd tagdllami
exporthitelprogramok  kozotti  koordinacid6  és  egyiittmiikodés  javitasanak
lehetdségeirdl.

4, AZ EUROPAI TOKEPIACOK FEJLESZTESE

A finanszirozasi csatornak diverzifikalasa érdekében Eurdpdban szakpolitikai erdfeszitésekre
van sziikkség. Az eurdpai tOkepiacok altaldban viszonylag fejletlenek, és jelenleg nem
alkalmasak a banki hitelallomany-leépités miatti finanszirozasi rés betoltésére. Megfeleld
pénziigyi eszkdzokre van tovabba sziikség ahhoz, hogy a pénziigyi piacok tevékeny és
eredményes szerepet jatszhassanak a forrasok hosszu tavi beruhazasok felé valo terelésében.
Ide tartoznak az eurdpai fenntarthatd nodvekedés alapvetd kihivasaihoz kotddd olyan
innovativ pénziigyi eszkozok is, mint példaul az infrastruktira-, a klima- és a szocialis
kotvények.

Részvény- és vallalatikotvény-piacok

A tdkepiaci finanszirozas a valsag ota jelentdsen visszaesett, de a negativ trend mar az 1990-
es évek ota tart. Az elsd nyilvanos részvénykibocsatdsok (IPO-k) szdma Eurdpéaban és az
Egyesiilt Allamokban mintegy otszor kisebb, mint 1999 el6tt®®. Egyesiilt allamokbeli
tanulmanyok arra is ramutattak, hogy az els6é nyilvanos részvénykibocsatésig tartd idészak az
1980-as évek elején jellemzé 4,8 évrdl kétszer akkorara, 2007-ben tobb mint 9 évre nétt”’. E
trend — kiilonosen a munkahelyteremtés kapcsan — akkor is aggodalomra ad okot, ha
figyelembe vessziik, hogy az IPO-k ciklikusak: az emlitett tanulmanyok kimutattak, hogy a
vallalkozasok novekedésének 92%-a az elsd nyilvdnos részvénykibocsatds utan torténik.
T&bb piaci szovetség® is tidvozolné, ha az elsé nyilvanos részvénykibocsatassal kapesolatos
problémak kezelésére munkacsoportot hoznanak 1étre.

Villalati kotvényeket nagy, mindsitett vallalatok bocsatanak ki; a kibocsatott kdtvények nagy
cimletliek, vasarloik pénziigyi intézmények. Piacuk az elmult években nétt. Ez az eszkoz
azonban jellemzdéen nem all a kkv-k és a kdzepes piaci tOkeértékii vallalatok rendelkezésére,
noha az elmult években a lakossagi kotvények szamdra is 1étrejott néhany piac
(Németorszagban 2010-ben a BondM, az Egyesiilt Kiralysagban 2010-ben az ORB,
Franciaorszagban 2012-ben az IBO ¢és Olaszorszagban 2013-ban az ExtraMOT PRO).

Az ilyen nemzeti kezdeményezések ellenére az eurdpai tékepiacok mind a kdtvények, mind a
részvények esetében toredezettek maradtak és nem elég vonzoak a kkv-k és a kdzepes piaci
tokeértékii vallalatok szamara, a hatarokon atnyuld befektetések tekintetében pedig — a blue
chipeket nem szamitva — alacsony szintli forgalmat bonyolitanak. Tovabbra is jelentds
akadalyt jelentenek az értékpapirok és a csddtorvények kiilonbozdségei.

6 Az Egyesiilt Kiralysagban, Németorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban és Spanyolorszagban az elsé
nyilvanos részvénykibocsatasok szama az 19962000 ko6z6tti évi mintegy 350-r6l évi mintegy 70-re csokkent
2008-2012 ko6zott (1asd az OECD vitaanyagat: ,,Making Stock Markets Work to Support Economic Growth” (A
részvénypiacok 0sztonzése a gazdasagi novekedés tamogatasara) http://www.oecd-
ilibrary.org/governance/making-stock-markets-work-to-support-economic-growth 5k43m4p6ccs3-en). Az
Egyesiilt Allamokban hasonlé csokkenés volt tapasztalhato, az 1999 elétti évi mintegy 500 IPO 1999 utan évi
mintegy 100-ra csokkent (l1asd: http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/ipotaskforceslides.pdf).

*7 Lasd: http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/ipotaskforceslides.pdf.

¥ Eurdpai Tzsdeszovetség (FESE), Europeanlssuers és Eurdpai Kockézati és Magantoke Egyesiilet (EVCA).
Lasd: http://www.fese.eu/en/?inc=cat&id=8.
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Intézkedesek

e A MIFID 2 irdnyelvben el8irt”, felhatalmazason alapuld bizottsagi jogi aktus
biztositani fogja, hogy a kkv-k novekedési piacaira vonatkozé kovetelmények
minimalisra csokkentsék az e piacokon kibocsatok adminisztrativ terhét, de
fenntartsak a befektetdk magas szinti védelmét. E kovetelmények kozé tartozik
példaul az e piacokon 1évO kkv kibocsatok minimumaranya, a szabalyozott piacra
torténd bevezetés megfeleld feltételrendszere, a befektetéknek nytjtando tdjékoztatas
¢s a pénziigyi beszamolas.

e A Bizottsag szolgalatai tanulmanyt készitenek arrél, hogy a MiFID 2 irdnyelvben a
nem részvényjellegli értékpapirok tekintetében bevezetett javitdsokat kovetden
szlikségesek-e tovabbi intézkedések ahhoz, hogy az EU-ban lehetévé valjon a
vallalatikotvény-kereskedelem likvid és atlathatd masodlagos piacanak létrehozasa.

e A Bizottsag 2015 végéig értékelni fogja a tdjékoztatordl szold irdnyelvben foglalt
szabalyok kovetkezményeit és hatasait’ . Ennek soran értékelni fogja kiilondsen a kkv
kibocsatokra és csokkentett piaci tokeértékii vallalatokra vonatkoz6 aranyos
kozzétételi szabalyokat.

e A Bizottsag fel fogja térképezni, hogy az atruhdzhato értékpapirokkal foglalkozo
kollektiv ~ befektetési  vallalkozasok (AEKBV-k) befektetéseire  vonatkozo
alkalmassagi feltételek a MiIFID 2 irdnyelv végrehajtasdval 0Osszefiiggésben
kiterjeszthetok-e a kkv-k novekedési piacain jegyzett olyan értékpapirokra, amelyek
rendelkeznek bizonyos likviditasi jellemzdkkel. Az a kérdés, hogy az eurdpai hosszi
tava befektetési alapok (EHTBA-k) is befektethessenek-e a t6zsdén jegyzett kkv-kba,
kulcskérdés a Bizottsag idevagé EHTBA-javaslatinak vitajaban®'. A Bizottsag
javaslata a t6zsdén nem jegyzett kkv-kat mar azon eszkozosztalyok kozott
szerepelteti, amelyek alkalmasak az EHTBA-k altali befektetésre.

Ertékpapirositas

Az értékpapirositasi ligyletek lehetdvé teszik, hogy a bankok eszkozeik Osszevonasaval és
intézményi befektetok szamara vonzo értékpapirra alakitasaval refinanszirozzak hiteleiket. A
bank szempontjabol az ilyen tigyletek felszabaditjdk a bank t6kéjét, fokozva a bank hitelezési
¢s gazdasagfinanszirozé (novekedéstamogatd) képességét. Az intézményi befektetok
szempontjabol az ilyen értékpapirok, amennyiben kelld méretiiek, likvid befektetési
lehetdséget kinalnak olyan eszkozosztalyokba, amelyekbe kozvetleniil nem fektetnek be,
példaul kkv-kba vagy zéaloglevelekbe.

Egyes értékpapirositasi modelleket a multban nem szabélyoztak kelléképpen. E modellek
gyenge pontjait a késdbbi unids pénziigyi reformok soran hamar azonositottdk és kezelték.
Az unids bankszektornak 2011 ota kockazatmegtartasi kovetelményeket kell teljesitenie
(,,sajat borét vigye a vasarra”), amelyeket minden pénziigyi szektorra kiterjesztettek. Emellett
szigoritottak a kozzétételi kovetelményeket annak érdekében, hogy a befekteték alaposan
megismerhessék a befektetés targyaul szolgald eszkozoket.

¥ A pénziigyi eszk6zok piacairdl és a 2004/39/EK irdnyelv hatalyon kiviil helyezésérdl szolo eurépai parlamenti
¢s tandacsi iranyelv (végsé kompromisszumos széveg) 35. cikkének megfelelden.

3% Az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol szo1o
2003/71/EK és a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informacidkra vonatkozd
atlathatosagi kovetelmények harmonizacidjardl szolo 2004/109/EK iranyelv modositasarol szolo, 2010.
november 24-1 2010/73/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv 4. cikke.

3! Lasd példaul az Eurdpai Parlament Kratsa—Tsagaropoulou-jelentését (tervezet) az eurépai hosszi tavi
befektetési alapokrol szol6 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletjavaslatrol.
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A hatosagok sok konkrét intézkedést hoznak az értékpapirositsi ligyletek szabvanyosabba és
atlathatobba tétele érdekében, ezzel is novelve a befektetok bizalmat®>. Az unids
intézményeknek és ligynokségeknek fokozniuk kell egyiittmiikodésiiket és torekednitik kell a
szinergiara, példaul az adatszolgaltatasi Urlapok szabvanyositdsa révén. E célkitlizések
eléréséhez ezenkiviil az olyan iparagi kezdeményezések is hozzajarulnak, mint a cimkézés.

Mindezen intézkedések ellenére az érintett piacon érdemi élénkiilés még nem tapasztalhato.
Ez jorészt annak tudhatd be, hogy ezen iligylettipus és szabdlyozéi kezelése még mindig
ellenérzéseket valt ki. Szdmos érdekelt fél kérte, hogy az értékpapirositasi termékeket a
feliigyeleti célok alkalmazasdban differencidljak, ¢és igy elémozditsdk a fenntarthato
értékpapirositasi piacok fejlodését. Az EIOPA-nak a Szolvencia II irdnyelv kapcsan készitett
technikai jelentése ¢és a bankrendszer strukturalis reformjara irdnyuld bizottsagi javaslat

crer

Intézkedesek

e A Bizottsag folytatni fogja a ,,magas” szinvonalu értékpapirositasi termékekkel
kapcsolatos munkat, amelynek célja, hogy e téren biztositsa a pénziigyi szektorok
kozotti  koherenciat és  feltérképezze ezen termékek feliigyeleti elvekkel
Osszeegyeztethetd kedvezményes kezelésének lehetdségét. A Bizottsdg meg fogja
fontolni, hogy e megkozelitést minden pénziigyi szektor kapcsan bevezesse a
vonatkoz6 unids jogszabalyokban. A Bizottsag figyelembe fogja venni kiilondsen,
hogy a tovabbi differencidlasnak és szabvanyositasnak koszonhetéen a jovOben
esetlegesen megndhet bizonyos értékpapirositasi termékek likviditasa.

e A Bizottsdg az egységesség biztositdsa és a szabalyozasi arbitrazs elkeriilése
érdekében a nemzetkozi standardalkotd testiiletekkel, legfoképp a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsdggal és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetével
egyiittmikodve globalis standardokat kivan kidolgozni és alkalmazni kiilondsen a
kockazatmegtartasi szabalyok, a magas szinvonali szabvanyositas és az atlathatosag
kapcsan.

Fedezett kotvények

A fedezett kotvények standard eszkozok a jO mindségli eszkozokkel fedezett tokepiaci
finanszirozas megszerzésére. A befektetok szamara ezek az eszkozok az elsérendli fedezetlen
értékpapiroknal nagyobb biztonsdgot és likviditast kinalnak, a kibocsatok szdmara pedig
példaul a koltséghatékony és diverzifikalt finanszirozés el6nyeit nyujtjadk. A fedezett
kotvényekre szamos unios szabaly vonatkozik, ezek azonban nem alkotnak egységes,
harmonizalt keretet. Egyes tagallamoknak nincsenek is konkrét vonatkozd jogszabalyaik.
Bizonyos konvergencia azért megvalosult, miutan a bankszektorban alkalmazando
kedvezményes tokekovetelmények alkalmassagi feltételei széles korben elfogadott piaci
standardokka fejlédtek™.

Intézkedesek

32 A 6 kezdeményezések kozé a hitelmindsité intézetekrdl sz616 rendeletnek azon jogi rendelkezései
sorolhatok, amelyek az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag szamra eldirjak egy nyilvanos weboldal (a rendelet
8b. cikke), illetve az EKB altal szponzoralt kozponti eurdpai adattarhaz (European DataWarehouse)
létrehozasat.

3 A 2006 6ta a tokekovetelmény-iranyelvben, ma mar a tdkekovetelmény-rendeletben rogzitett rendelkezések a
fedezett kdtvények szempontjabol alkalmas eszk6zok kore tekintetében mar jelentds harmonizacidohoz vezettek.
A tokekovetelmény-rendelet mar atlathatésagi minimumstandardokat is eldirt.
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e A Bizottsag 2014 végéig feliil fogja vizsgalni a tékekovetelmény-rendeletnek a
fedezett kotvények kezelésére vonatkozd szabalyait®™, amivel célja, hogy megteremtse
a fedezett kotvények integralt eurdpai piacanak alapjait. A feliilvizsgdlat a
hitelmindségre, az elfogadhatd biztositékra és az atlathatosagra fog Gsszpontositani.
Adott esetben kiterjedhet a feliigyelet erdsitésére, az elsObbségi jogok
érvényesithetdségére €s a csdddel kapcsolatos szétvalasztasi szempontokra is.

e A Bizottsag szolgalatai az emlitett feliilvizsgalat megallapitésait figyelembe véve
tanulmanyt készitenek a fedezett kdtvényekre vonatkozd unids keret bevezetésének
célszerliségérol.

Zartkori Kibocsatas

A zartkorli kibocsatds alternativat jelenthet a banki hitelezéssel és a nyilvanos vallalati
kotvénykibocsatassal szemben, potencidlisan bdvitve a kdzepes—nagyméretli t6zsdén nem
jegyzett vallalatok, illetve potencidlisan az infrastruktira-projektek finanszirozasi
lehetdségeit. A jelenlegi szabdlyozasi keret lehetévé teszi a zartkorli kibocsatast, egyes
tagallamokban mar miikddnek ilyen piacok (Németorszagban a ,,Schuldschein”-piac,
Franciaorszagban az ,,Euro PP”). E finanszirozasi csatorna irant egyre nagyobb a kereslet,
amint azt a meglévé unidés piacok bdviilése, illetve az egyesiilt allamokbeli zartkori
kibocsatasi piacra belépé eurdpai kibocsatok szama is bizonyitja™.

E megoldas Eurdépaban azonban még nem igazan terjedt el. Ennek oka tobbek kozdtt a
kibocsatok hitelképességére vonatkozd szabvanyositott dokumentaciok ¢és informaciok
hidnya, illetve a masodlagos piaci likviditas hianya. A megtériilésre vonatkoz6 informacidk
igen fontosak e termékek befektetdi szamara, akik az europai fizetésképtelenségi
jogszabalyok eltéréseit gyakran emlitik a zartkort kibocsatési piac tagabb, hatarokon atnyulo
fejlodésének akadalyaként.

Intézkedesek

e A Bizottsag szolgalatai 2014 végéig tanulmanyt készitenek az eurdpai zartkori
kibocsatasi piacok és az egyéb helyszinek/gyakorlatok kiilonbségeirdl, elemzik azok
sikerének f6 alkotéelemeit és szakpolitikai ajanldsokat dolgoznak ki e sikeres
megoldasok unioén beliili atvételének lehetéségeirdl. Emellett értékelni fogjak a
potencidlis kockazatokat is, hiszen a zartkorii kibocsatasi piacok definicio szerint
kevésb¢ atlathatoak, mint a nyilvanos tdkepiacok, és rendkivill illikvidek. A
tanulmany a 2007/2008-ban folytatott nyilvanos konzultaciora és hatasvizsgalatra®
fog épiilni.

5. A KKV-K FINANSZIROZASHOZ JUTASANAK JAVITASA

A banki finanszirozastol vald kiilonos fliggdségiik miatt a valsag a kkv-kat érintette a
legsulyosabban. Még ma is nehezen jutnak hitelhez, kiilondsen a periféria gazdasagaiban,
részben a bankszektor téredezettsége miatt®”,

3 Lasd a toékekovetelmény-rendelet 503. cikkét.

33 2012-ben 36 eurdpai vallalat (ebbdl 11 kisebb, 500 millio USD alatti arbevételii tarsasag) élt az egyesiilt
allamokbeli zartkorii kibocsatasi piac lehetdségével, 6sszesen csaknem 20 milliard USD értékben. Lasd:
http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/alternative-finance-for-smes-and-mid-market-
companies/.

36 Lésd http://ec.europa.eu/internal _market/investment/private_placement/index_en.htm.

37 Lasd az EKB felmérését az eurdovezeti kkv-k finanszirozashoz jutisarél (Survey on the Access to Finance of
SMEs in the Euro Area), 2013 aprilis—szeptember
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises2013 1 1en.pdf?acff8de81a
1d9e6fd0d9d3b38809a7a0. A Gordgorszagban hitelt igényld kkv-knak csupan 33%-a kapja meg a teljes
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A kkv-finanszirozas kulcskérdése az induld vallalkozastol a kkv-n keresztiil a kézepes piaci
tokeértekii vallalatig tarto fejléddés, vagyis az un. ,,finanszirozasi mozgdlépcsén” vald feljutds
elosegitése. Eletciklusuk sordan a kkv-k a finanszirozasi forrasok kombinacidjara
tamaszkodnak, ideértve a banki hiteleket, az iizleti angyaloktol szarmazo idegen tokét, a
kockézati tOkét, a magantOkealapokat és végiil a tékepiacokat. A kkv-k gyakran nehéznek
talaljak az egyes finanszirozasi mixek kozotti valtast. A novekedés kiillonbozd szakaszaiban a
tarsasagok finanszirozasi €s ismerethidnnyal szembesiilnek. Ez kiilondsen a korai és a
novekedési szakaszra igaz, részben az eurdpai kockazatitoke-finanszirozas korlatozott

voltanak koszonhetden.

A Bizottsag 2011-ben elfogadta a kkv-finanszirozasi cselekvési tervet. A tervben szerepld
intézkedések koziil sokat, kozottiik szabalyozdi intézkedéseket, pénziigyi programokat és
segitd kezdeményezéseket mar végrehajtottak. A cselekvési terv attekintését az e kozleményt
kisérd szolgalati munkadokumentum tartalmazza. Az intézkedések egy része még
folyamatban van, példaul a kkv-k ismeret- és informdacidhidnyat csokkenteni hivatott
kezdeményezések az Enterprise Europe Network keretében. A 2015-ben miikodéképessé valo
halozat™® atfogobb tanacsokat és segitséget ad majd a kkv-knak a finanszirozashoz vald
hozzaférés kapcsan, és szorosan egyiitt fog mitkkodni az egyéb helyi szolgaltatokkal, példaul
pénziigyi kozvetitokkel és konyveldkkel. Nemzeti szinten kiilonbozé felkészitd programokat
is kidolgoztak, ezek célja legfOképp a kkv-k tékepiaci hozzaférésének elokészitése volt
(példaul a Borsa Italiana altal kidolgozott ELITE program)’”.

Gyakran emlitették a kkv-kat hagyoméanyosan a helyi banki finanszirozashoz koto
akadalyként, hogy a kkv-krol nem d&llnak rendelkezésre megfeleld, Osszehasonlithato,
megbizhato és konnyen hozzaférhetd hitelinformaciok. A Bizottsag 2013 novemberében az
érdekeltek széles korének részvételével miihelytaldlkozot szervezett a tagéallamokban
szokasos magan ¢s allami gyakorlatok és ) kezdeményezések megvitatasara, azzal a céllal,
hogy modot talaljon a kkv-informaciok javitdsara. A mihelytaldlkoz6 megerdsitette, hogy a
befektetok ¢és a pénziigyi szolgaltatok egyértelmii akadalyokkal szembesiilnek, ha
megbizhatd, elérhetd és dsszehasonlithatd kkv-informacidokhoz szeretnének jutni az EU-ban.
Az ilyen akaddlyok részben a nyilvanos informaciok és kozzétételik tekintetében a
tagallamok kozott 1évé hatalmas eltérésekre vezethetdk vissza, ami foként a nemzeti jogi
keretek kialakitdsaval magyarazhato.

Intézkedesek

e A Bizottsag szolgalatai 2014-ben fel fogjak térképezni a kkv-kra vonatkozo
hitelinformaciok rendelkezésre 4llasara hatast gyakorld wuniés ¢€s nemzeti
jogszabéalyokat ¢és gyakorlatokat, azzal a céllal, hogy esetlegesen unios
megkozelitéseket dolgozzanak ki a hitelbirdlati mindsitési agazat tekintetében és
értekeljek, megvaldsithaté-e a kkv-adatok unids szintli harmonizaldsa vagy
Osszehasonlithatosdganak novelése.

e A Bizottsag szolgalatai a kkv-k pénziigyi jartassdganak javitdsa érdekében fel fogjak
¢lénkiteni a bankok és a kkv-k kozotti parbeszédet, kiilonosen a bankok altal a
hitelkérelmek kapcsan nyujtott visszacsatoldsok tekintetében. A Bizottsadg szolgalatai

Osszeget, Spanyolorszagban és Olaszorszagban csupan 50%-uk (szemben az euréovezet 65%-os atlagaval és a
németorszagi 87%-kal) . Egyes adatok azonban némi bizakodasra adnak okot: az irorszagi kkv-k 60%-a szamolt
be a hiteligénylés teljes sikerérdl, szemben az el6z6 hat honap 30%-aval, Spanyolorszagban is javulast jelent az
50% (40%-r61).

¥ Lasd a Bizottsag kozelmultbeli palyézati felhivasait (http:/ec.europa.eu/enterprise/contracts-grants/calls-for-
proposals/index_en.htm).

%% Lésd: http://elite.borsaitaliana.it/en.
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értékelni fogjak tovabba a kkv-k tékepiacokhoz vald hozzaférését segitd bevalt
gyakorlatokat is.

6. MAGANFINANSZIROZAS VONZASA AZ EUROPA 2020-AS CELOKAT MEGVALOSITO
INFRASTRUKTURA-BERUHAZASOKHOZ

Az infrastruktura-beruhazasok célja eredetileg leginkabb nagy tékeprojektek, példaul kozati
¢és vasuti halozatok, energia-tavvezetékek és atviteli halozatok, valamint orszagos tavkozlési
gerincvezetékek finanszirozasa volt. Az Eurdpai Halozatfinanszirozéasi Eszkoz €s az eurdpai
strukturdlis és beruhdzasi alapok (esb-alapok) keretében kialakitott 1j megkdzelités a
hangsulyt a fenntarthatdsagra, az energiahatékonysagra, az innovaciora és a multimodalis
eurdpai infrastruktirdk interoperabilitasara és Osszekapcsolasara helyezi. Ez a kozlekedési
szektorban a vasutra ¢és az intelligens kozlekedésszervezésre, az energia- és az IKT-
szektorban pedig az alacsony szén-dioxid-kibocsatasi villamosenergia-termelésre, az
¢piiletek energiahatékonysagara €s az osszekottetésekre valo atallast jelenti.

Sok érdekelt fél a magéantdke infrastruktiraprojektekhez vonzasanak pozitiv példajaként
emlitette az EU projektktvény-kezdeményezését'’; a Bizottsag szolgalatai jelenleg azt
vizsgaljak, miként lehetne tokéletesiteni e kezdeményezést, illetve hogy ki lehet-e terjeszteni
a projektkotvények alkalmazésat mas infrastrukturalis szektorokra, tobbek kozott a
fenntarthatd kozlekedésre, a megujuld energia termelésére és az intelligens halozati
eszkozokre. Itt kiilondsen az esb-alapok keretében megvalosulo, a vonatkozd szabalyozasnak
megfeleld gyakorlati megoldasok keriilhetnek szoba.

A Bizottsag ezzel 0sszefiiggésben Eurdpa-szerte batoritani fogja a dontéshozokat, hogy a
gazdasagilag eldnyds esetekben fontoljak meg a maganszektor bevonésat az infrastruktara-
projektek végrehajtasaba; emellett a kozbeszerzési iranyelvek kozelmultbeli valtozéasainak
figyelembevételével batoritani fogja a hatosagokat a teljes életciklus és az ar-érték-arany
vizsgélatara, valamint a tobbféle finanszirozasra tdmaszkod6 ajanlatok elényben
részesitésére. Ha javulna a PPP-konstrukcioban megvaldsuld 1j projektekre vonatkozéd
atlathato informéciok és adatok rendelkezésre allasa, az szintén ndvelhetné az eurodpai
projektek vonzerejét az intézményi befektetok szamara.

Az infrastruktura-beruhazasok jelentdsége ellenére az infrastruktura-hitelek teljesitményérol
igen kevés egységes paneurdpai adat all rendelkezésre. Az EIOPA 2013 decemberében a
Bizottsaghoz cimzett jelentésében olyan akadalyként nevezte meg az adathianyt, amely miatt
nem végezhetd el az annak vizsgédlatdhoz sziikséges elemzés, hogy ajanlhaté-e az
infrastruktura-kotvényekre  vonatkozé tokekovetelmények alacsonyabb szinten vald
megallapitasa.

Az infrastruktura-kotvények nagy cimletiick, elemzési mintdjuk igy sziikségszertien kisebb,
mint a tipikus véllalati kotvények esetében. Az adatok gyakran a bankok és a szponzorok
tulajdonat képezik, és szigoru iizleti titoktartdsi szabalyokkal védettek. Ezen adatoknak a
sz¢élesebb piac szamdara vald rendelkezésre bocsatdsa nem csupdn a részt vevd intézményi
befektetok korét bévitené, hanem a szabalyozokat is segitené az infrastruktura-befektetésekre
vonatkozo6 specidlis feliigyeleti rendszer lehetdségeinek feltérképezésében.

Intézkedesek

e A Bizottsag szolgalatai 2014-ben meg fogjak vizsgalni annak megvaldsithatdsagat,
hogy a nemzeti, regionalis és helyi onkorméanyzatok — ha lehetséges, egyetlen

% A projektkdtvény-kezdeményezés a Bizottsag és az EBB altal létrehozott kockazatmegosztasi eszkoz, amely
lehetéveé teszi, hogy projekttarsasagok a kotvénypiaci befektetok szamara vonzo projektkotvényeket
bocsassanak ki a kozlekedési (TEN-T), energetikai (TEN-E), illetve tavkozlési és szélessavu transzeuropai
halézatok projektjeihez.
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weboldalon — Onkéntes alapon kozzétegyék az infrastruktira-beruhdzasi tervekre és
projektekre vonatkozé meglévé informaciokat.

e A Bizottsag szolgalatai 2014-ben meg fogjak vizsgalni annak megvalosithatosagat és
gyakorlati megoldésait, hogy az infrastruktara-kétvények tekintetében — egyetlen
hozzaférési pont hasznalatdval — miként gyljtheték, és adott esetben miként
bocsathatok rendelkezésre atfogd és szabvanyositott hitelstatisztikdk. E feladat
tamogatnd az FSB és a (G20-ak keretében végzett munkat, elvégzéséhez igénybe
lehetne venni az EBB, az EBRD, a nemzeti fejlesztési bankok ¢és az intézményi
befektetok segitségét is.

7. A FENNTARTHATO FINANSZIROZAS KERETFELTETELEINEK JAVITASA

A gazdasagnak a forrdsok hosszii tavu finanszirozashoz vald irdnyitdsdra vonatkozo
képességét szadmos tobb terliletet érintd tényezd 1is befolydsolja, tobbek kozott a
vallalatiranyitas, a szamvitel, az ado6zési és a jogi kornyezet. Az altalanos {lizleti és
szabalyoz6i kornyezet egyarant fontos a hazai és a hatarokon atnyaldé beruhdzasok
szempontjabol is.

Vallalatiranyitas

Az eszkozkezelés modja fontos szerepet jatszhat a hosszii tdva finanszirozéssal
Osszefliggésben, mivel Osszehangolja az intézményi befektetok, az eszkozkezeldk és a
vallalatok hosszu tavl stratégiai Osztonzdit ¢s mérsékli a rovid tdva gondolkodéssal, a
spekulacidval és a hitelmindsitd tligynokségekkel fenntartott viszonyokkal Osszefliggd
aggalyokat.

Sok érdekelt és szamos empirikus tanulmany és jelentés is ramutatott a munkavallalok
pénziigyi részvételének és a munkavallaléi részvénytulajdonlasnak az eldnyeire, egyfeldl a
termelékenység és a versenyképesség novelése, masfelél a munkavallalok motivacidja és
megtartasa kapcsan. Az ilyen programok hosszu tavon orientalt és elkdtelezett tulajdonosok
szinre 1€péséhez vezethetnek.

Arra vonatkozoan is vannak gyakorlati tapasztalatok, hogy a kdrnyezetvédelmi, tarsadalmi és
iranyitasi kérdések jelentds hatast gyakorolnak az ilyen kérdéseket felvallalo vallalatok és
befektetok hossza tava fenntarthatd teljesitményére. A Bizottsdg mar tobb kezdeményezést
utnak inditott a vallalatok tarsasagi atlathatosdganak fokozasara, példaul a nem pénziigyi
beszamolasra vonatkozo javaslatat*. Mindazonaltal a portfoliok kialakitdsakor a
befektetoknek csupan kis szdma vesz figyelembe kornyezetvédelmi, tarsadalmi €s iranyitési
kérdéseket, sot, egyes befektetok ugy vélik, az ilyen tényezok integralasa ellentétes lenne az
tigyfeleik haszndnak maximalizal4sara irdnyuld megbizotti kotelezettséglikkel.

Intézkedesek

e A Bizottsag az intézményi befektetok, az eszkdzkezelok és a vallalatok hossza tava
¢érdekeinek jobb Gsszehangolasa céljabol meg fogja fontolni a részvényesi jogokrol
sz610 iranyelv feliilvizsgélatat.

e Az Eurdpai Parlament kisérleti projektje (,,A munkavallaléi tulajdonlés és részvétel
elémozditasa”) keretében a Bizottsag 2014-ben EU-szerte meg fogja vizsgalni a
munkavallaloi részvénytulajdonlds meglévé megoldasait annak érdekében, hogy
azonositsa a munkavallaléi részvételi és részvénytulajdonlési programok hatarokon
atnyuld végrehajtasaval kapcsolatos problémakat, és kidolgozza a munkavallaloi

1 COM(2013) 207.
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részvétel €és kiillonosen a munkavallaldi részvénytulajdonlds elémozditasat szolgald
lehetséges unids intézkedéseket.

¢ A Bizottsag meg fogja fontolni, hogy ajanléast adjon ki a véllalatiranyitasi beszamolés
szinvonalanak javitasarol, illetve hogy jelentést készitsen az intézményi befektetoket
¢s az eszkozkezeldket a kornyezetvédelmi (példaul a szénldbnyom és az éghajlati
kockazatok), a tarsadalmi és irdnyitasi informaciok jobb figyelembevételére sarkalld
0sztonzokrol, €s végiil, hogy tanulmanyt készitsen a megbizotti kotelezettségekrol és
a fenntarthat6sagrol.

Szamviteli standardok

A z6ld konyv megvizsgélta a befektet6knek adott informacidok pontossaga és a hosszu tavi
befektetések tartasara és kezelésére sarkalldo megfeleld 6sztonzok kozotti egyensulyteremtés
kérdését. Ezzel Osszefiiggésben tobb érdekelt fél is kritizalta a valos értéken torténd
értékelést, mivel az beemeli a piac volatilitasat a pénziigyi beszamolokba és ezért rovid tava
gondolkodasra 6sztokél. Sok valaszadd kiemelte az TASB fogalmi keretének jelentOségét
annak biztositdsaban, hogy a jovoben a szamviteli standardok kidolgozasa ne a hossza tava
befektetések szempontjabol karos modon torténjen. Kiemelték tovabba az IASB éltal a
pénziigyi instrumentumok szamvitelének modositasdval kapcsolatban végzett munkat
(IFRS 9).

A nemzetkdzi szamviteli standardokrol szo6ld 2002. évi rendelet értékelése is folyamatban
van, ennek sordn azt is vizsgaljak, hogy a 2002-ben megallapitott jovahagyasi feltételek
tovabbra is megfeleldek és elég szilardak-e a mai és a jov6beni eurdpai viszonyok kozott™.

E tekintetben fontos szerepet jatszik a kkv-k szamviteli kezelése. Sok érdekelt fél kérte, hogy
a tézsdén jegyzett kkv-k az Osszes tézsdén jegyzett véllalatra vonatkozé teljes korti IFRS-
anyag helyett egy egyszerlsitett valtozatot alkalmazhassanak, noha elismerték, hogy a
befektetsi bizalom fenntartasahoz megbizhato standardokra van sziikség®. Emellett a tdzsdén
nem jegyzett kkv-k esetében a hatarokon atnytld csoportok szdmara hasznos lenne
kidolgozni egy teljesen 0nalldo szadmviteli keretet. A t6zsdén nem jegyzett kkv-k ma a
kozelmultban moédositott unids szdmviteli irdnyelven alapuld nemzeti szabalyok hatalyaba
tartoznak; az iranyelv kozos alapelveket hatiroz meg a tagallamok szamara a kkv-kra
alkalmazand6 nemzeti szdmviteli keret kidolgozdsdhoz (ldsd a  szolgdlati
munkadokumentumot).

Intézkedesek

e A modositott IFRS 9 standard jovahagyasanak keretében a Bizottsag mérlegelni fogja,
hogy helyénvalo-e a valos értéket alkalmazni abban a standardban, kiilondsen a
hosszu tava befektetések tizleti modellje szempontjabol.

e A Bizottsag fel fogja kérni az IASB-t, hogy kellden fontolja meg dontéseinek a
befektetok befektetési horizontjara gyakorolt hatasait mind a konkrét relevans
projektek esetében, mind pedig a fogalmi keret kidolgozasakor, kiilonds figyelmet
forditva a koriiltekintés fogalmanak jboli bevezetésére.

2 Lasd Philippe Maystadt jelentését: ,,Should IFRS Standards be More European?” (Eurépaibba kell-e tenniink
az IFRS standardokat?),
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/governance/reform/131112_report_en.pdf.

* A Nemzetkozi Szamviteli Standardok Testiilete (IASB) kidolgozott egy sor egyszeriisitett standardot, az
ugynevezett kkv-IFRS-eket. Ezek a standardok azonban a t6zsdén nem jegyzett vallalatokra vonatkoznak.
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e A Bizottsag szolgalatai 2014-ben az érdekelt felek bevonasaval értékelni fogjak az
IAS rendeletet, amelynek soran Eurdpa hosszu tavu finanszirozasi igényeit
figyelembe véve kitérnek a jovahagyasi kritériumok megfeleldségére is.

e A Bizottsag szolgalatai 2014-ben konzultaciét inditanak a kovetkezok vizsgélatara: i.
a tézsdén jegyzett kkv-k 0sszevont pénziigyi kimutatdsaira vonatkozd egyszertisitett
szamviteli standardok kérdése és ii. a tozsdén nem jegyzett kkv-kra vonatkozo,
teljesen 6nallo szamviteli standardok hasznossdga a szamviteli irdnyelv kiegészitése
céljabol.
Addzasi és jogi kornyezet

Az eurodpai (és a nemzetkdzi) tarsasadgiado-rendszerek nagy tobbsége a hitelfinanszirozast
elényben részesiti a sajattoke-bevonassal szemben, hiszen a kamatkoltségek leirhatok, a
tokebevonas koltségei viszont nem. A hitelfinanszirozéas adéiigyi pozitiv megkiilonboztetése
a vallalatokat hitelfelvételre 6sztonzi, és rosszabb helyzetbe hozhatja a sajattdke-bevonassal
finanszirozott innovativ és induld vallalatokat. A kérdés jelentds érdeklddést valtott ki a
konzultacio soran.

Ami a hosszu tdva finanszirozas jogi kornyezetét illeti, a tagallamok fizetésképtelenségi
jogszabalyai kozotti eltérések és e jogszabalyok rugalmatlansaga miatt a befektetok magas
koltségekkel, a hitelezOk alacsony hozamokkal, a hatdrokon atnyuloan tevékenykedd vagy
kiilfoldi tulajdontt vallalkozasok pedig nehézségekkel szembesiilnek. E hatékonysagi
hidnyossadgok egyszerre befolyasoljak a finanszirozds rendelkezésre 4allasat, illetve a
vallalkozasok — kiilondsen a kkv-k — megalakulasdnak ¢és novekedésének Ilehetdségét.
Emellett jogi akadalyok Ovezik a kovetelések atadéasat, jogi nyelven az engedményezést is,
amely szdmos, hatarokon atnyuld pénziigyi tranzakcio, példaul értékpapirositasi ¢és
faktoringiigyletek  részét  képezi. Az  egyértelmii  unids  szabalyozas  hianya*
jogbizonytalansagot teremt a hatarokon atnyulé engedményezés kapcsan.

Intézkedesek

e A Bizottsag az eurdpai szemeszter keretében kiadott orszagspecifikus ajanlasok utjan
folytatni fogja a tulajdonviszonyt megtestesitd befektetések népszeriisitését kiilondsen
azokban a tagéllamokban, amelyek tarsasagiadd-rendszere fokozottan elényben
részesiti a hitelfinanszirozast.

o Az ¢letképes vallalkozdsok korai szerkezetdtalakitdsat lehetévé tevd gyakorlati
elvekrél és a csddbe jutott vallalkozok maésodik esélyérdl szoldo 2014. marciusi
ajanlasanak™ megfeleléen a Bizottsag feliil fogja vizsgalni az ajanlas végrehajtasat és
megvizsgalja a tovabbi intézkedések lehetdségét.

e A Bizottsag szolgalatai 2014-ben jelentést tesznek kozz¢ a kovetelésengedményezés
harmadik felekre vonatkozo vetiileteire alkalmazando jogrol.

8. KOVETKEZTETES

A hosszu tava finanszirozas elémozditasa elengedhetetlen Eurdpa intelligens, fenntarthato és
inkluziv novekedéséhez. Ez a kozlemény kezdeményezések széles korét hatarozza meg
kiilonb6z6 teriileteken. Egyes kezdeményezések a hatdlyos jogszabalyokkal kapcsolatosak,
masok viszont uj utakat keresnek. Mindazonaltal mindegyikiik célja, hogy javitsa a pénziigyi
rendszert, és eréforrdsokat irdnyitson a hosszl tavli beruhazasokhoz.

* A szerzédéses kotelezettségekre alkalmazandé jogrol sz616 593/2008/EK (Roma I.) rendelet e kérdést nem
szabalyozza kifejezett formaban.
C(2014) 1500.
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A Bizottsag elkotelezett ezen cselekvési terv végrehajtdsa mellett. E célbdl a sziikséges
mértékben rendszeresen taldlkozni fog minden érdekelt féllel. A Bizottsag felhivja a
tagallamokat ¢és az Eurdpai Parlamentet, hogy tamogassak ez e kozleményben bemutatott
kezdeményezéseket.
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