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Eloszo

A Bizottsag prioritasa — és egyuttal Eurdpa prioritdsa — a munkahelyteremtés és a novekedeés.
Ha ismét novekedési palyara kivanjuk allitani Eurdpat, meg kell oldanunk az eurdpai
véllalkozasokba és infrastruktiraba eszkdzolt beruhdzasok kérdését. A 315 millidard EUR
értékli beruhazasi csomag segiteni fog e folyamat beinditasaban. Amennyiben azonban hosszu
tavon is meg akarjuk erdsiteni a beruhazasokat, ki kell épitenlink a tOke valodi egységes
piacdt — a mind a 28 tagallamot feldleld tékepiaci uniot.

A vilag mas részeihez képest az eurdpai vallalkozasok tovabbra is erdsen fliggenek a
bankoktol kapott finanszirozastol, a tékepiacoktdl viszont kevésbé. Az erGsebb tékepiacok
finanszirozasi forrasként kiegészitenék a bankokat, tovabba

e tObb beruhazéast mozgositananak az dsszes vallalkozas — kuléndsen a kkv-k — és az
infrastrukturalis projektek szamara;

e avilag tobbi részébdl tobb befektetot vonzananak az Unidba; valamint

e a finanszirozdsi forrdsok korének bdvitése révén megszilarditandk a pénziigyi
rendszert.

Feladatunk didhéjban nem mas, mint megtalalni a befektetok ¢és a megtakaritok, valamint a
novekedés kozotti kapcsolodasi pontokat. A tOkepiaci unidé nem egyetlen intézkedés
eredményeként fog létrejonni. Sokkal inkdbb olyan intézkedéssorozatra kell gondolnunk,
amelynek egyes elemei talan szerények lesznek, &m Osszességében jelentds hatast fognak
elérni. Fel kell térképezniink és fel kell szamolnunk a befektetok pénze és a beruhazasi
lehetdségek kozott allo korlatokat, és meg kell sziintetniink a vallalkozasok és a befektetok
kapcsolatba keriilésének gatjait is. Ezen tilmenden ki kell alakitanunk a rendelkezésre allo
forrasok lehetd leghatékonyabb becsatornazasat szolgald rendszert is, amely mind nemzeti
szinten, mind hataron atnytléan miikoddképes.

Miért éri meg ez a sok erdfeszités? Az aldbbiakban néhany példan keresztiil szemléltetjiik a
potencialis elényoket. Az Egyesiilt Allamokban a kozépvallalkozasok — amelyek szamos
orszagban a novekedés hajtoerejét jelentik — 6tszor annyi forrashoz jutnak a tékepiacokrol,
mint az EU-ban. Ha az unids kockazatitéke-piacok is ilyen mélyek lennének, akkor 2008 és
2013 kozott akar 90 milliard EUR forras lett volna elérhetd a vallalkozasok finanszirozasara.
Ha a kkv-értékpapirositasok jelenlegi szintje biztonsagosan visszaallna akar csak a 2007-es
szint felére, mintegy 20 milliard EUR tovabbi forras szabadulna fel.

Tagadhatatlan, hogy a teritéken levé kérdések koziil sokrol — a fizetésképtelenségre és az
értékpapirokra vonatkozé jogszabalyokrdl vagy az addzasi elbanasrdl — mar évek o6ta folynak
a targyalasok. Most azonban nagyobb sziikség van az el6relépésre, mint eddig barmikor.
Hossza tavu projektnek néziink elébe, amely sok éven keresztiil tartds erdfeszitést tesz majd
szilkségessé, am ez nem akadalyozhatja meg, hogy mar a korai szakaszban eredményeket
mutassunk fel. Ezért a Bizottsag az elkdvetkez6 honapok soran:

e javaslatokat dolgoz ki a min6ségi értékpapirositis Osztonzésére, valamint a bankok

mérlegeinek hitelezési céll felszabaditasara;



o felllvizsgélja a tjékoztatokrol sz4l6 irdnyelvet, hogy megkdnnyitse a vallalkozasok —
kivaltképp a kisebb méretlick — szamara a forrdsbevonast és a hataron atnydalo
kapcsolatteremtést a befektetokkel;

e dolgozni kezd a kkv-kra vonatkozo hitelinformaciok hozzaférhetéségének javitasan,
ezaltal megkonnyitve a kkv-kba torténé befektetést;

e cgyiittmiikodik az iparaggal a paneurdpai zartkori kibocsatasi rendszer létrehozasa
érdekében, ami 0Osztonzéleg hat a kisebb vallalkozdsokba torténd kozvetlen
befektetesre; valamint

e clomozditja az 1) eurdpai hosszi tavu befektetési alapok hasznalatat, hogy a
befektetéseket az infrastruktdraba és mas hosszU tavu projektekbe csatornazza.

Ezzel a z6ld konyvvel egy harom honapos konzultacidé veszi kezdetét. Meg szeretnénk
ismerni mindazok — parlamenti képviseldk, tagallamok, tokepiaci szereplok és valamennyi
tovabbi érdekelt — véleményét, akiknek szamit a munkahelyteremtés, a ndvekedes és az
eurdpai polgéarok érdeke. Visszajelzéseikbdl meritve cselekvési tervet dolgozunk ki a teljes
kortien miikddo tokepiaci uniod alapjainak 2019-ig torténd lefektetése céljabol.

Nem kérdés, hogy milyen iranyba kell haladnunk: alulrol épitkezve meg kell teremteniink az
egységes piacot, azonositanunk kell az akadalyokat, majd egyenként fel kell szamolnunk 6ket,
lendiiletben kell tartanunk a folyamatot, és el kell mozditanunk az Europa jovojébe valo
befektetés iranti egyre ndvekvd bizalmat. A tdke szabad aramldsa az Eurdpai Unid egyik
alapkdve. Tobb mint 6tven évvel a Romai Szerzodés megkotése utan ideje megragadnunk a
lehetdséget, hogy valora valtsuk ezt az elképzelést.



1. szakasz: A tokepiaci unio kiépitése

A Romai Szerzédés mar tobb mint 6tven éve rogzitette a toke szabad mozgasat. Az Eurdpai
Unid egyik alapvetd szabadsagarol van szo, amelyre az egységes piac sarokkdveként kell
tekinteni. Mégis, az elért elérelépések dacdra a tékepiacok tovabbra is toredezettek, és
jellemzden nemzeti alapon szervezddnek. A mélyiild integracio iddszakat kdvetden a valsag
Ota — a bankok és a befektet6k nemzeti piacokra vald visszahuzodasa kovetkeztében — ismét

crer

Mas joghatosagokhoz képest Eurdopaban nem kelloképpen fejlett a tokepiaci alapu
finanszirozas. Részvény-, kdtvény- és egyeb piacaink kisebb szerepet jatszanak a ndvekedés
finanszirozasaban, és az europai vallalkozésok véaltozatlanul nagymértékben tdmaszkodnak a
bankokra, igy gazdasdgainkat érzékenyen érinti a banki hitelezés szigoritdsa. Emellett a
megfeleld befektetdi bizalom is hidnyzik, és az eurdpai megtakaritdsokat nem feltétleniil a
leggyiimolcs6z6bb modon hasznaljak fel. A beruhazasok szintje Europa-szerte jocskan
elmarad a kordbban megszokottol, az eurdpai tékepiacok globalis versenyképessége pedig
visszaesett.

A novekedeshez és a munkahelyteremtéshez valo tart0s visszatérés — és ezzel egyidejlileg az
Uzleti kdrnyezetre vonatkoz6 tovabbi reformok — elémozditasa érdekében a tékepiacoknak
meghatarozébb szerepet kell jatszaniuk a finanszirozasi forrdsok gazdasagba csatornazasa
terén. A gyakorlatban ez a befekteték és a finanszirozast igénylé szereplok kozotti
tOkemozgas akadalyainak azonositasat és felszamolasat jelenti, egy-egy tagallamon belil és
hataron atnyul6an egyaréant.

A tékepiaci unio kiépitése a Bizottsag munkaprogramjanak kulcsfontossagu kezdeményezése.
Célja, hogy diverzifikaltabb finanszirozasi forrasokat biztositson a gazdasagnak, tovabba
csokkentse a tokebevonas koltségeit, kiillondsen a kkv-k szamara. Az integraltabb tékepiacok
— kilonosen a részvények tekintetében — javitanak az eurdpai gazdasag sokkelnyeld
képességét, és tobb befektetést tennének lehetdévé anélkiil, hogy ndvekedne az eladdésodottsag.
A tékepiaci unid — a hatékony piaci infrastruktiranak és a kozvetitéknek kdszonhetden —
varhatéan fellenditi a befektetoktél az eurdpai beruhdzédsi projektek felé iranyulo
tOkearamlast, javitja a kockdzatok és a tOke unids szintli elosztisat, és végsd soron
ellenallobba teszi Europat a jovobeli sokkokkal szemben.

A Bizottsag ezert kotelezettséget vallalt arra, hogy 2019-ig lefekteti a valamennyi tagallamot
feloleld, jol szabalyozott és integralt tékepiaci unid alapkoveit, ezaltal maximalizalva a
tokepiacok és a nem banki pénziigyi intézmények altal a gazdasagnak nyujtott elonyodket.

A tokepiaci uni6 segitségével az EU kozelebb keriil példaul ahhoz, hogy a kkv-k a
nagyvallalatokhoz hasonldan kénnyen jussanak finanszirozashoz; a befektetések koltsegei és
a befektetési termékekhez vald hozzaférési lehet6ségek EU-szerte kozeledjenek egymashoz;
egyre egyszeriibben lehessen finanszirozashoz jutni a tokepiacokon keresztiil; valamint a mas
tagallami finanszirozasi forrasok kereséset ne hatraltassak szlikségtelen jogi vagy felugyeleti
akadalyok. Mindezek a valtozasok segitenek mérsekelni a banki finanszirozastol valo fliggést,
ugyanakkor a gazdasidg jelentdés része szamara hitelt nyujto, illetve a tékepiacokon
kozvetitéként megjelend bankok valtozatlanul kdzponti szerephez jutnak majd a tékepiaci
unidban, és tovabbra is az eurdpai gazdasdg meghatirozo szerepldi lesznek.

Az eldttiink allo kihivasok nem mindegyike 0j keletli, am az EU ndvekedés iranti igénye
igencsak siirgetové teszi kezelésiiket. Ez egytttal lendiiletet biztosit az elérelépéshez. E z6ld
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konyv célja, hogy a tarsjogalkotdk, az egyéb unids intézmenyek, a nemzeti parlamentek és
valamennyi érdekelt fél bevonasaval unids és nemzeti szintli eszmecsere induljon az emlitett
célok elérését szolgald lehetséges rovid és hosszu tavl intézkedésekrol.

A tdkepiaci unid kiilonbozni fog a bankuniotol: a tdkepiacok mélyitése a bankunid
kulcsfontossagl elemeitdl eltérd intézkedéseket tesz sziikségessé. Mindazonaltal az, hogy a
bankunidé az eurdovezeti bankcsédok és allamaddossagok kozotti kapcsolat felszamolaséara
helyezi a hangsulyt, stabil alapot teremt az EU valamennyi tagallamara kiterjedd tékepiaci
uni6 kialakitasdhoz. Hasonloképpen, a jol integralt tokepiacok elémozditjak majd a gazdasagi
és monetaris unio ellenallé képességét.

A t6kepiaci unidban a kovetkezo alapelveknek kell érvényesiilnitik:

- maximalizalja a tOkepiacok altal a gazdasadg szamaéra, tovabba a munkahelyteremtés és
a ndvekedés terén biztositott elonyodket;

- az Unién beldli, hataron atnydal6 befektetések akadalyainak felszamolasa révén
teremtse meg a 28 tagallamra kiterjedd egységes tOkepiacot, €s segitse eld a globalis
tékepiacokkal vald szorosabb kapcsolatok kialakulasat;

- a pénzugyi stabilitds szilard alapjaira épiljon, és rendelkezzen a pénzugyi
szolgaltatdsokra vonatkozo, hatékonyan és kdvetkezetesen végrehajtott, egységes
szabalykonyvvel;

- Dbiztositson hatékony védelmet a fogyasztok €s a befektetok szamara; valamint

- jaruljon hozz4 a vilagszinten vonzo befektetési kdrnyezet megteremtéséhez és az Uni6
versenykepességének javitasahoz.

1.1. A tékepiaci uniéo megvalositasa

A tdkepiaci unid kiépitése hossza tava vallalkozas. Az egységes szabalykonyv kidolgozasara
iranyul6 munka megkezdddott, €s a folyamat szempontjabol kulcsfontossagu reformok koziil
j6 néhany’ mar a végrehajtas fazisaban van. A kiemelt prioritasok varhatd hatasairdl és
megvaldsithatosagarol alapos gazdasagi elemzessel, hatasvizsgalattal és konzultacioval
alatamasztott értékelés készil, és a Bizottsag ennek alapjan alakitja majd ki az alkalmazandd
megkdzelitést.

A Bizottsdg a konzultacio eredményeire épitve kivanja feltérképezni az alabbi célok
eléréséhez szlikséges intézkedéseket:

- a forrashoz jutés javitasa valamennyi eurdpai vallalkozés (kilonosen a kkv-k) és a
beruhazasi projektek (példaul infrastrukturalis beruhazasok) szamara;

- az Uniodban és a vilag mas részein tevékenykedd befektetoktdl szarmazo finanszirozas
forrasainak Kiterjesztése és diverzifikalasa; valamint

- a piacok miikodésének hatékonyabba és eredményesebbé tétele, a befektetdk és a
finanszirozast igényl6k kozti kapcsolatfelvétel kdltsegeinek csdkkentése tagallamokon
belul és hataron atnyal6an egyarant.

! Példaul a pénziigyi eszkdzok piacaira, a piaci visszaélésekre, az alternativbefektetésialap-kezelSkre, az eurdpai
piaci infrastruktlrara és a kdzponti értéktarakra vonatkozo jogszabaly.
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A Bizottsag széles korti konzultaciét folytat a problémak jellegérél, a lehetséges
intézkedésekrél ¢s azok fontossagi sorrendjérél. A jogalkotds nem feltétleniil képes
megfeleléen kezelni ezeket a kihivasokat, és a megoldasok kialakitdsa sok esetben a piac
feladata lesz. Mas teriileteken a nem jogalkotasi intézkedések, valamint a versenyjog és az
egységes piacra vonatkozd jog eredményes végrehajtisa jelenthetik az eldrelépés legjobb
modjat. A Bizottsdg tdmogatni fogja a piacvezérelt megoldasokat, amennyiben azok
valoszintsithetden eredményesek lesznek, a szabélyozasi valtozasokat viszont csupan akkor,
ha tényleg sziikségesek.

A z0ld konyv az alabbi mddon épil fel: A 2. szakasz bemutatja az eurdpai tékepiacok
jelenlegi szerkezeti felépitését, és elézetes elemzést nyudjt a mélyebb és integraltabb
tokepiacok eldtt allo egyes akadalyokrol. Részletesebb elemzés a zold konyvet kisérd
bizottsagi szolgalati munkadokumentumban talalhat6. A 3. szakasz azon szakpolitikai
prioritdsokkal kapcsolatban kivanja feltérképezni a véleményeket, amelyeket a Bizottsdg az
,Eurépai beruhazasi terv’ cimii kozleményére? épitve mar a korai fazisban érvényesiteni
kivan — ezek kozé tartozik példaul az eurdpai hosszu tavl befektetési alapokrol (EHTBA)
sz0l6 rendelet végrehajtasa, a magas szinvonall értékpapirositds, a kkv-kra vonatkozd
hitelinformaciok, a zartkorli kibocsatas €s a tajékoztatokrdl szolo irdnyelv feliilvizsgélata. A
4. szakasz a forrashoz jutas, a finanszirozasi forrasok korének bévitése és a piacok
eredményesebb miikodése eldtt allo akadalyok tekintetében Kkivanja feltérképezni az
elképzeléseket, valamint megvizsgalja, hogy a kapott visszajelzések alapjan mely terileteken
lehet elérelépni a munkéaval. A hatdron atnytld tokedramlds akadalyai kozé tartoznak a
fizetésképtelenségi, a tarsasagi, az adolgyi €s az értékpapir-jogszabalyok — ezek tekintetében
tovabbi elemzésre és visszajelzésekre van szilkség az egyes terlletekre vonatkozd kihivasok
nagysagrendjének megallapitasdhoz, valamint a megfeleld megoldasok és a prioritasi sorrend
kialakitasahoz.

A tokepiaci uni6 nyitottabba teszi a nemzeti piacokat a befektetok, a kibocsatok és a
kozvetiték szamara, eldmozditja a téke szabad mozgasat és a bevalt gyakorlatok megosztasat,
¢s ebbdl a szempontbol a piacok nemzeti szintli fejlodését 6sztonzd tényezonek tekintendd. A
tokepiacok fejlettségi szintje Unid-szerte nagy szorast mutat, és a kiilonbozd tagallamok
sajatos kihivasokkal néznek szembe, igy a szakpolitikai valaszintézkedések megfelelden testre
szabott, nemzeti szinti fellépést tehetnek sziikségesse, amelyhez tobbek kozoétt a Bizottsag
altal az eurdpai szemeszter keretében kidolgozott orszagspecifikus ajanlasok szolgalhatnak
alapul. A Bizottsag felkéri a tagallamokat, hogy folytassanak konzultacidt a tokepiacaik
fejlodését érint6 sajatos kihivasokrol, és kovetkezteteseiket épitsék be az eszmecserebe.

2 COM(2014) 903 final, 2014.11.26.



2. szakasz: Az europai tékepiacok aktualis kihivasai
2.1. Az europai tokepiacok jelenlegi helyzete

A kozvetlen banki hitelezés mellett a tokepiacok biztositjdk a potencialis befektetok és a
finanszirozast igényldk kozotti kapcsolatteremtés elsddleges mechanizmusat, valamint egy sor
kiilonféle finanszirozasi forrast biztositanak a gazdasag szdmara. Az 1. abra leegyszerisitve
szemlélteti a forrasok aramlasat a gazdasagban. A tOkepiacok leginkabb a kdzvetlen
finanszirozéasban érintettek, ugyanakkor szorosan kapcsolodnak a pénziigyi kozvetitokhoz is,
amelyek a megtakaritott forrasokat gyakran a befektetokhoz csatornazzak.

1. abra: A tokepiacok a tagabb pénziigyi rendszerben

Egységes szabalykdnyv, feliigyelet és végrehajtas
llletékes nemzeti hatésagok és eurdpai felligyeleti hatésagok

Finanszirozok I ———— - Finanszirozast
(eszkozok) f Pénziigyi kozvetités ‘: felhasznalok
Bankok, biztositok, nyugdijalapok, (forrasok)

befektetési alapok, pénzpiaci alapok,

egyéb pénziigyi intézmények Haztartasok

Indulé vallalkozasok

Nem pénziigyi N — Kkv-k
véllalatok = s i) o Kozepes piaci

Haztartasok

Kodzvetlen finanszirozas nyilvanos tékeértekii vallalatok
Korméanyzatok piacokon keresztil Nagyvallalatok
z z B (3 Korméanyzatok
Jegyzett részvények és kotvények g
o Kdzvetlen finanszirozas magénpiacokon .
pUlifells keresztil Kalfeld

Magantbke és zartkorii kibocsatas

Az elmult évtizedekben bdviiltek az unids tOkepiacok. Az unids részvénypiaci kapitalizacio
példaul 2013 végére elérte a 8 400 milliard EUR-t (nagyjabdl a GDP 65 %-a), mig 1992-ben
csupan 1 300 milliard EUR (a GDP 22 %-a) volt. A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
teljes allomanya az 1992-es 4 700 milliard EUR (a GDP 74 %-a) utan 2013-ban meghaladta a
22 300 milliard EUR-t (a GDP 171 %-a)°.

Mindazonaltal a piacok mas joghatosagokkal dsszevetve tovabbra is alulfejlettek. A nyilvanos
részvénypiacok az Egyesilt Allamokban csaknem kétszer, Svajcban pedig harom és félszer
nagyobbak, mint az Unidban (a GDP szazalékaban mérve, 2. abra).

® Az Eur6pai T8kepiaci Intézet (ECMI) 2014. évi statisztikai csomagja.



2. dbra: Részvénypiaci kapitalizacio és hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (a GDP %-4ban)

400% Az Egyesilt Allamokban a
350% magantokepiacok  ugyancsak  kétszer
nagyobbak az uniosnal, a
magankotvénypiacok mérete pedig akar az
uniés haromszorosat is elérheti. Ezzel
egyidejiileg az  unios tagallamok
tOkepiacainak  fejlettségi  szintje igen
valtoz6. A nemzeti  részvénypiaci
kapitalizacio  példaul az  Egyesilt
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Kiralysagban meghaladja a GDP 121 %-at,
Hitelviszont megtestesitd értékpapirok Lettorszagban, Cipruson és Litvaniaban
B Részvénypiac viszont még a GDP 10 %-at sem éri el.

Forrds: Az Eurdpai Tékepiaci Intézet (ECMI) statisztikai csomagja.

3. dbra: Vallalatok finanszirozasi mintéi (a teljes
kotelezettsegallomany %-aban)

Eurépa hagyomanyosan nagymértékben
tdmaszkodik a banki finanszirozésra; a banki
hitelezés jelentdésebb szerepet jatszik a
vallalati szektor finanszirozasaban, mint a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok piaci
20% - kibocsatasa (3. abra). A banki hitelezéstol
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Forras: Eurostat, OECD. Megjegyzés: a hitelek a banki és a vallalatkozi hiteleket is magukban foglaljak.

A tokepiacokhoz valo hozzaférés vallalatonként és tagallamonként 1ényeges eltéréseket mutat.
Az EU-ban észrevehetden ndtt a nem pénziigyi vallalatok kotvénykibocsatasa, ami részben az
alacsony kamatlabak miatt a kdtvénykibocsatoknak kedvezd piaci kornyezetre vezethetd
vissza. A kotvényeket azonban nem a Kis- és kdzépvallalkozasok (kkv-k), hanem jobbara a
nagyvallalatok bocsatottdk ki. Emellett a koétvénykibocsatds a nagyobb piacokra
Osszpontosult, a sulyosabb vallalatfinanszirozasi problémakkal kiizdd piacokon kevésbé volt
jellemzd.

Bar a valsag elott az unids tékepiacok a hataron atnyuldéan birtokolt penziigyieszkoz-
allomanyok tekintetében integraltabbakka valtak, a valsag ravilagitott, hogy az integracio
hajtdereje részben az addssagalapu forrasok bankkdzi aramlésa volt, amely sokk esetén ki volt
téve a gyors visszarendez8dés kockazatanak. Az EU részvénypiacait még mindig a ,,hazafelé
tekintés” jellemzi, vagyis a potencidlis kockazatok és nyereségek nem oszlanak meg hatiron
atnyuldan. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok hatdron atnyald éallomanya szintén
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elmarad a teljes mértékben integralt piacon elvart szintt6l. Még az EU legjobban teljesitd
nemzeti piacai sem elég nagyok, ami kisebb befektetdi korhoz és a pénziigyi eszkozok
sziikebb kindlatahoz vezet.

2.2. A tdkepiaci uni6 kiépitéséhez kapcsolodo kihivasok és lehetéségek

jogi eredetli akadalyozd tényezd hatraltatja, amelyek némelyike igen mélyen gyokerezik, és
nehezen kikiiszobolhetd. Ezek kozé tartozik példaul, hogy a vallalkozdsok hagyomanyosan
elsébbségben részesitenek bizonyos finanszirozasi eszkozoket, tovabba a nyugdijszolgaltatas
jellemzo6i, a prudencidlis szabalyozds ¢és az adminisztrativ akadalyok alkalmazéasa, a
vallalatirdnyitasi és a tarsasdgi jogi vonatkozasok, a hianyos adatok és szamos adérendszer
sajatossagai, valamint a piaci strukturak hatékonysaganak hianya. E nehézsegek némelyike
még a jol integralt tokepiacokon is megjelenik. A teljes mértékben integralt egységes tokepiac
elonyeinek kiakndzasa érdekében elsdsorban az aldbbi harom kulcsteriileten felmertild
kihivasokat kell kezelni.

Az els6 fontos prioritas, hogy a keresleti oldalon javitani kell a forréshoz jutast — ideértve a
kockazati tékéhez jutast — kilonosen a kkv-k, igy példaul a gyorsan novekvé és
innovativ indul6 vallalkozasok szamara. A tartés siker az informaciés problémak
athidalasan, a f6 piaci szegmensek toredezettségén és a tokepiacokhoz vald hozzaférés
koltségeinek csokkentésén mulik. Ezen tilmenden a hosszu tava projektek — koztik az
infrastrukturalis beruhazasok — esetében sajatos akadalyokkal is szamolni kell.

A masodik pont, hogy a kinalati oldalon az unids tékepiacok fejlddése a tokepiaci eszkdzokbe
aramlo forrasoktdl fiigg. A tékepiacra iranyuld intézményi és maganbefektetések
0sztdnzése elémozditana a finanszirozasi forrdsok diverzifikalasat. Az eurdpai foglalkoztatasi
és magannyugdij-szolgaltatasok boviilése nyoman a tokepiaci eszk6zok révén egyre tobb
forrds tudna kielégiteni az egyre valtozatosabb befektetési sziikségleteket, és ez eldsegitené a
piaci alapu finanszirozas felé vald elmozdulast. A lakossagi befektetok tékepiacokba és
pénziigyi kozvetitkbe vetett bizalmanak fokozasa révén a jelenleg foként ingatlan és
bankbetétek forméjaban tartott haztartdsi megtakaritds nagyobb része aramolhatna tékepiaci
eszk0zokbe. E mdodon az eurdpai tékepiacok globalis versenyképességének €s vonzerejének
novelese a befektetéseknek is lendlletet adhat.

A harmadik pont, hogy a nagyobb, integraltabb és mélyebb tdkepiacok létrehozisa azon
mulik, hogy sikertl-e felszamolni a piac toredezettségét okozo és az egyes piaci szegmensek
fejlodését visszavetd akadalyokat. A piacok hatékonysaganak fokozasa lehetové tenné az
EU szamara a nagyobb méretii és mélyebben integralt piacok eldonyeinek kihasznalasat. Ezek
kdzé tartozik a Kiterjedtebb verseny, a bdvebb valaszték és az alacsonyabb koltségek a
befektetok szadmara, tovabba a kockdzatok hatékonyabb eloszlasa és a jobb
kockazatmegosztas. Az integraltabb tOkepiacok — kilondsen a részvények tekintetében —
javitanak az eurdpai gazdasag sokkelnyeld képességét, és tobb befektetést tennének lehetdve
anélkiil, hogy novekedne az eladosodottsag. A jol miikddd tékepiacok javitani fogjak a toke
elosztasat a gazdasagban, igy elOsegitve a vaéllalkozoi kockazatvallalasi tevékenységet,
valamint az infrastruktaraba és az U technoldgiakba eszkdzolt befektetéseket.



3. szakasz: Az els6ként megvalodsitand6 kiemelt intézkedések

A Bizottsag tobb olyan terliletet azonositott, amelyek fejlesztése egyértelmiien sziikséges, és
amelyek a korai elényok lehetoségével kecsegtetnek. Ez a szakasz felvazolja az erre
vonatkoz6 lehetdségeket, és az egyes teriiletek sajatos elemeivel kapcsolatban felhivja az
érdekelt feleket véleményuk kifejtésére.

3.1. A tékepiacokhoz val6 hozzaférés akadalyainak csokkentése

A kibocsatasi tajékoztatd a ceginformaciokat ko6zl6, valamint a befektetés feltételeirdl és
kockézatairdl részletes tajékoztatast nyjtdé dokumentum. A forrasokat keresd vallalkozasok
szdmara ez nyit kaput a tékepiacokra, és a kotvény- vagy részvénykibocsatast tervezd
vallalatok nagy részének el kell készitenie ezt a dokumentumot. Meghatarozo jelentOségi,
hogy a kibocsatasi tdjékoztatd ne valjon indokolatlan tékepiaci akadallya. A Bizottsag a zold
konyv kozzétételével egyidejiileg specialis nyilvanos konzultéaciot indit, amely révén
felllvizsgélja a tajékoztatéra vonatkozd jelenlegi szabalyozast, hogy a vallalkozasok
(koztik a kkv-k) széamara Uni6-szerte megkonnyitse a tékebevonast®, és elémozditsa a kkv-k
ndvekedési piacainak térnyerését. A felllvizsgalat keretében felmérik, hogy mikor van
szlikség tajékoztatora, ésszerisitik a jovahagyasi folyamatot, és egyszerisitik a tajékoztatoban
szereplO informacidkat.

3.2. A kkv-k befektetdi korének bovitése

A vélsag a finanszirozashoz jutds tekintetében érzékenyebben érintette kkv-kat, mint a
nagyobb vallalkozasokat. A kkv-kra vonatkozé informaciok jellemzden korlatozottak és a
bankok nyilvantartasaiban szerepelnek, ugyanakkor egyes kkv-k nehezen képesek a
finanszirozasi igényeiknek megfeleld, nem banki befektetdk szélesebb korével kapcsolatba
kertlni. A hitelinformaciok javitasa elésegitené a kkv-k hatékony és fenntarthato
tékepiacanak kiépitését. A hitelmindsités terén az 0sszehasonlithatd informéciok egységes
minimumrendszerének kidolgozasa eldsegitheti, hogy a kkv-k minél tobb befektetdé szamara
vonzova valjanak. Emellett a hitelmindségre vonatkozo szabvanyos tajékoztatas hozzajarulhat
a kkv-hitelek refinanszirozasat szolgalo pénzigyi eszk6zok — példaul a kkv-értékpapirositas —
fejlédéséhez.

A hitelbiralati mindsitési rendszer kapcsan mar kezdetét vette a munka, és a tagallamok széles
koriien tamogatjak a kezdeményezést. A hitelbiralati mindsitési rendszer a kkv-k
hitelképességérdl nyujt informaciokat a befektetoknek ¢és a hitelezoknek. Eurdpaban
ugyanakkor a vallalkozasok 25 %-a és a tulajdonos altal iranyitott vallalkozasok mintegy
75 %-a nem rendelkezik hitelbirdlati mindsitéssel. Az e terililetre iranyuld lehetséges
intézkedések segithetnek az innovativ ¢és gyorsan ndévekvd induld vallalkozasok
finanszirozasanak diverzifikalasaban. Els6 1épésként a Bizottsag a kkv-kra vonatkozo
hitelinformaciokkal foglalkoz6 mihelytalalkozokat kivan tartani 2015-ben, hogy
megalapozza a tovabbi munkat.

3.3. A fenntarthaté értékpapirositas kialakitasa

Az értékpapirositas, vagyis az a folyamat, amelynek soran az eszkdzoket — példaul a
jelzaloghiteleket — befektetési céllal Osszevonjak a befektetok szamara, hatékony

* A célravezetd és hatdsos szabalyozas (REFIT) programjanak részeként.
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kockézatatruhazasi mechanizmusnak bizonyulhat, és ndvelheti a bankok hitelezési
kapacitasat. Mindazonaltal az aktivitas az eurdpai értékpapirositdsok alacsony vesztesegi
rataja ellenére is gyenge maradt a valsag utan. Az eurdpai értékpapirositasi kibocsatas 2014-
ben nagyjabél 216 milliard EUR-t tett ki, mig 2007-ben 594 milliard EUR volt°. Az Uni6
egyszerii, atlathatd és szabvanyos értékpapirositasi eszkézokre alapuld, fenntarthato,
mindségi értékpapirositasi piaca kapcsolatot teremthetne a bankok ¢és a tékepiacok kozott.

A Szolvencia Il. és a likviditasfedezeti rata tekintetében nemrégiben kozzétett
felhatalmazason alapuld jogi aktusoknak koszonhet6en mar kezdetét vette az atfogd és
kovetkezetes prudencialis megkdzelités kialakitasara iranyuld munka az egyszerti, atlathato és
szabvanyos eértékpapirositas érdekében. E kezdeményezéseken tul a kdzponti bankok, a
szabalyozok, a nemzeti hatosagok és a maganszektor képvisel6i atfogobb megkozelitést
slrgettek az unios értékpapirositas helyreallitasa érdekében.

A befektetok szempontjabol egy unids szintli kezdeményezésnek biztositania kell a magas
szinvonalat, a jogbiztonsagot és az értékpapirositasi eszkdzok 6sszehasonlithatosagat. E
keretnek tovabba fokoznia kell majd a kulcsfontossagl informéaciok atlathatosagat,
kovetkezetességét és hozzaférhetdségét, kiillondsen a kkv-hitelek teriiletén, valamint eld kell
segiteniec a masodlagos piacok boviilését, ezzel Osztonézve mind a kibocsatast, mind a
befektetést. A Bizottsag e z6ld konyvvel parhuzamosan az emlitett célok eléréséhez
sziikséges konkrét intézkedésekrol is konzultaciot fog folytatni.

3.4. A hosszU tavu befektetések fellenditése

A 2007-es cstics utan jelent6sen visszaestek az uni6s befektetések, és mindmaig a korabban
megszokott szint alatt maradtak. Az Eurdpai Bizottsdg mar bejelentette a beruhazasi tervet,
amely az Europai Stratégiai Beruhazasi Alap (ESBA) létrehozéasan keresztiil a kovetkezd
harom év folyaman legalabb 315 milliard EUR ko6z- és maganberuhazast fog mozgositani a
gazdasagban®, tovabba kozleményt adott ki az eurdépai gazdasdg hossz(  tavi
finanszirozasarol, amelyben egy sor beruhdzasdsztonzd intézkedést iranyzott eld. Az eurdpai
hosszu tavl befektetési alapokra (EHTBA) vonatkozd, nemrégiben véglegesitett szabalyozasi
keretnek koszonhetéen a befektetok tartésan a vallalkozdsokba ¢és az infrastrukturalis
projektekbe csatorndzhatjak forrasaikat. Az EHTBA-k varhatoan olyan befektetok — példaul
biztositok vagy nyugdijalapok — szdmara lesznek rendkivil vonzok, amelyeknek allando
jovedelemaramlasra vagy hosszu tavu tékendvelésre van sziikségiik.

Varjuk az arra vonatkozo véleményeket, hogy milyen tovabbi szerepet jatszhatnak a
Bizottsag és a tagallamok az EHTBA-k szerepének ndvelésében, ideértve a nemzeti
rendszerek keretében jelenleg elérhetd elényoknek az EHTBA-kra vald Kiterjesztését.

3.5. Az europai zartkorii kibocsatasi piacok kialakitasa

A véllalatok szdmara a forrasbevonas egyik modja a zartkorti kibocsatas, amikor a vallalat
nem a nyilvanos piacokon kindl fel értékpapirokat egy egyéni befektetdnek vagy befektetok
kis létszamu csoportjanak. Ezen a mddon a vallalkozasok koltséghatékonyabban végezhetnek
forrdsbevonast, és bévithetok a kodzepes vagy nagyvallalatok, illetve adott esetben az
infrastrukturalis projektek szdmara rendelkezésre allo forrasok.

® SIFMA/AFME; Eurdpai strukturalis pénziigyi adattablak (2014 negyedik negyedéve).
® Javaslat — Az Eurdpai Uni6 és a Tanacs rendelete az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alaprol, valamint az
1291/2013/EU és az 1316/2013/EU rendelet modositasarél, COM(2015) 10.
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A kozepes méretii eurdpai vallalkozasok éveken keresztiil jelen voltak az egyesiilt allamokbeli
zartkorli kibocsatasi piacokon, és 2013-ban 15,5 millidrd USD értékii forrast vontak be’. A
pénziigyi valsag kezdete Ota nétt a zartkori kibocsatas népszertisége Eurdpaban, és egyes
tagallamok kialakitottak zartkor(i kibocsatasi piacaikat. Ez kiilondsen jelentds a német és a
francia hazai zartkori kibocsatasi piacok esetében, amelyeken 2013-ban mintegy15 milliard
EUR értékli kotvényt bocsatottak ki. A paneurdpai piacok létrejottét gatld tényezok kozé
tartoznak a nemzeti fizetésképtelenségi torvények kozotti eltérések, valamint a szabvanyos
eljarasok, dokumentaciok és a kibocsatok hitelképessegére vonatkozd informaciok hianya.

Az eurdpai zartkorli kibocsatasi piacok megteremtésének elsé Iépéseként egy iparagi
testliletekbdl alloé konzorcium kidolgozta a zartkorti kibocsatasok ko6zOs piaci gyakorlataira,
a kulonféle jogi keretekkel. Az Utmutatdt nemrégiben tették kozzé, és varhatéan hamarosan
megkezdédnek az e szerinti kibocsatasok is. A Bizottsdg Udvozli ezt a piacvezérelt
megkozelitést, amely rovid tavon megkonnyitheti az eurdpai zartkorii kibocsatasi piac
megteremtéset.

Kérdések

1. A rovid tavu fellépések tekintetében azonositott 6t kiemelt terlleten tul mely terileteket
kellene elényben részesiteni?

2. A kkv-k hitelinformacioinak hozzdférhetésége és szabvanyositasa kapcsan milyen tovabbi
lépések mozdithatnak el a kkv-k és az induld véallalkozasok finanszirozési piacanak
meélyiilését és a befektetoi kor kiterjesztéset?

3. Miként segithetd el6 az EHTBA-k szélesebb korii felhaszndlasa?

4. A kozos szabvanyok kialakitasat célzo piacvezérelt erdfeszitéseken kiviil sziikség van-e
unios fellépésre a zdartkorii kibocsatdsi piacok létrehozasa érdekében?

" Lasd: ICMA, 2014 harmadik negyedévi jelentés.
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A teljes mértékben integralt egységes tokepiac eldnyeinek kiaknazasa érdekében elsdsorban
az alabbi harom kulcsteriileten felmeriild kihivasokat kell kezelni:

- a forrashoz jutés javitasa valamennyi eurdpai vallalkozés (kilondsen a kkv-k) és a
beruhazasi projektek (példaul infrastrukturalis beruhazasok) szamara;

- az Unidban ¢és a vildag mas részein tevékenykedd befektetoktdl szarmazo
finanszirozési forrasok kiterjesztése és diverzifikalasa; valamint

- a piacok miikodésének eredményesebbé tétele, valamint a befektetok és a
finanszirozast igényldk kozti kapcsolatfelvétel hatékonysaganak fokozasa ¢és
koltségeinek csdkkentése tagallamokon belil és hataron atnydloan egyarant.

4.1. A forrashoz jutés javitasa

Meéretiikbdl és jelentdségiikbol addédoan a jol mikodo toke- és kdtvénypiacok végsd soron
meghatarozo6 szerepet toltenek be a hatékony tékepiaci unid és a széles korli forrashoz jutas
szempontjabol. Ugyanakkor lényeges akadalyok nehezitik a finanszirozas aramlasat, ami
kulonosen a kis- és kdzépvallalkozéasokat, valamint a hosszu tavd — példaul infrastrukturalis —
projekteket érinti hatranyosan, holott jorészt épp ezen a két tényezén mulik a termelési
kapacitds boviilése és a gazdasag novekedése. A valsag Aaltal legsulyosabban érintett
orszagokban kifejezetten aggasztd mereteket 6ltenek ezek a finanszirozasi problémak.

A kkv-k hagyomanyosan elssorban banki finanszirozasra tdmaszkodnak. A valsag soran a
bankok — egyrészt sajat mérlegkorlataik, masrészt pedig a hitelfelvevék fizetésképtelenségi
valoszinliségének novekedése miatt — értelemszeriien egyre szelektivebb hitelezési dontéseket
hoztak. A kkv-knak tortén6 hitelnyujtas tekintetében a tékepiacok ugyan kiegészithetik a
bankok szerepét, &m a kkv-k sokfélesége és a rendelkezésre allo hitelinformaciok sziikossége
gyakran a kapcsolatra alapozott hitelezési megoldasok szaméra kedvez.

Az alternativ finanszirozasi forrasok mindazonaltal Iényeges szerephez juthatnak, foként az
indul6 vallalkozasok és az innovativ agazatokban miikodé kisméretii, am rohamosan
novekvé vallalkozasok szamara. Ezek a vallalkozasok eleinte jellemzden igen csekély
pénzforgalmat bonyolitanak és csak kiilsé finanszirozas igénybevételével tudnak ndvekedni.
Egyes vallalkozasok jelentés immaterialis javakkal rendelkeznek, amelyeket banki
hitelfelvétel céljabdl igen korilményes biztositékként hasznélni, igy az ilyen
vallalkozasoknak gyakran nehézséget jelent a banki finanszirozdshoz — vagy maés
finanszirozasi eszkdzokhoz, példaul lizinghez és faktoringhoz — vald hozzaférés, sot ezek a
forrasok nem mindig bizonyulnak elegenddnek.

A nyilvanos tékepiachoz val6 hozzaférés nem csupan a kkv-knak, hanem a kozepes méretii
vallalkozasoknak is koltséges, pedig utobbiak a kkv-knal nagyobb eséllyel képesek forrést
bevonni a nyilvanos piacokon. A részvény- és kotvénykibocsatds az atvilagitasbol és a
szabalyozo6i kdvetelményekbdl adodoan szamottevd allando koltségekkel jar. Ezek magukban
foglaljak a befektetdk vagy a szabalyozok altal megkovetelt informaciok kozzétételéhez, az
egyéb vallalatiranyitasi eldirasoknak vald6 megfeleléshez, valamint a kiils0 mindsitések
készittetéséhez kapcsolodo koltségeket. A fejlédés korai szakaszaban 1évé vallalkozasoknak
mindemellett kereskedelmi érdekiik is flizddhet ahhoz, hogy ne hozzanak nyilvanossagra
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részletes informaciokat iizleti terviikrél. Lehetséges, hogy nem akarjék kiengedni keziikbdl az
ellendrzést, vagy el akarjak keriilni a szigortbb kiilsd ellenérzést. Ezek a sajatossdgok
gyakran Kizarjdk a kis- és kozepes méretli vallalkozasokat a nyilvanos részvény- €s
kotvenypiacrol, és legtobb esetben a magankotvény- és magantokepiacra terelik 6ket, amely
piacok kevésbé szabvanyosak, dsszetettebbek és sokszor koltségesebbek.

A nagyvallalatok mérete altalaban elegendé ahhoz, hogy fedezni tudjak a tékepiacokra vald
bejutds allandd koltségeit, valamint hogy minden egyes kibocsatas kelléen nagy legyen a
garanciavallalok, a befektetok és az elemzok figyelmének felkeltéséhez. Ugyanakkor, mig a
vallalati kotvények kibocsatasa az elmult években szamottevéen nétt — részben kompenzalva
a banki hitelezés visszaesését —, a tézsdén jegyzett részvények kibocsatasa tovabbra is
visszafogott maradt Eurépaban. A hatékonyabb és eredményesebb piacok hozzajarulhatnak az
e piacokhoz valé hozzéférés koltségeinek mérsékléséhez, ami valamennyi véllalkozas
szamara elényds lenne.

Veégul, az EU-nak jelentds mennyiségi Uj infrastrukturdlis beruhazasra van sziksége
ahhoz, hogy megorizze versenyképességét. Az ilyen projektek azonban a rovid tava
szemléletmod, a szabalyozasi akadadlyok és egyéb tényezOk miatt nem jutnak elegendd
forrashoz. Szintén megfigyelhetd, hogy szamos infrastrukturalis projekt rendelkezik a
kozjavak jellemzdivel, ami arra enged kovetkeztetni, hogy csak magénfinanszirozas révén
nem feltétleniil érhetd el az optimalis beruhazasi szint. Az ESBA jelent0sen hozzajarul majd
az infrastrukturalis projektekre iranyulé beruhazasok o6sztonzéséhez®, mindazonéltal a
Bizottsag varja az e cél megvalositasanak egyéb eszkdzeivel kapcsolatos elképzeléseket is.

Az informé&ciohiany kezelése

Eurdpaban a kkv-k zéme kizarélag akkor fordul bankokhoz, amikor finanszirozasi forrasra
van sziiksége. Az ilyen tipusu kérelmek csaknem 13 %-éat elutasitjak, aminek gyakran az az
oka, hogy az adott véallalkozas — még ha életképes is — a bank altal kivanatosnak tartottdl
eltér6 kockéazati profillal rendelkezik. Bar a bankok olykor alternativ pénziigyi
szolgéltatokhoz iranyitjdk & a kkv-kat, ez a megoldas nem mindig mikodik, hiszen
eléfordulhat, hogy sem a bankok, sem a kkv-k nem ismerik eléggé a létezd alternativakat.
Osztonozni kellene a bankokat arra, hogy azoknak a kkv-knak, amelyek hitelkérelmét
elutasitottak, adjanak reszletesebb visszajelzést, tovabba hivjak fel figyelmiket az alternativ
finanszirozési lehetdségekre.

A nemzetkdzi pénzigyi beszamolasi standardok (IFRS) kulcsszerepet jatszottak az egységes
szamviteli nyelvezet unids szintli elterjesztésében, ezaltal megkonnyitve a tézsdén jegyzett
unids nagyvallalatok szamara a globalis tdkepiacokhoz valé hozzaférést. A kisebb
vallalkozasok tekintetében azonban — és kulondsen azok esetében, amelyek hozzaférést
szeretnének a kijelolt kereskedési helyszinekhez — az IFRS teljes korti alkalmazasa tovabbi
koltségek felmeriiléséhez vezetne. A bizonyos kereskedési helyszineken® jegyzett
véllalkozasok igényeinek megfeleld, egyszerlsitett, egységes ¢és szinvonalas szanviteli
standard kidolgozasa tjabb elOrelépést jelentene az atlathat0sdg és az 6sszehasonlithatosag
terén, és aranyos alkalmazasa esetén hozzajarulhatna, hogy a hataron atnydl6 tevékenységet
folytatd befektetOket keresd vallalkozasok vonzobba véljanak az ilyen befektetok szamara. A

® Az infrastrukturalis beruhazasok 6sszefliggésében az eurdpai strukturalis és beruhazasi alapok is jelents
szerepet jatszhatnak, amennyiben teljesiilnek a vonatkozé tamogathatdsagi feltételek.

® példaul a multilateralis kereskedési rendszerek (MTF).
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standard a kkv-k ndvekedési piacainak elvalaszthatatlan részévé valhatna, és szélesebb korii
felhasznalas céljabol is rendelkezésre allna.

Az atlathatébb infrastrukturalis projektek vagy projektportfoliok vonzébbak lennének a
maganberuhdzok szamara, és a szabalyozok szamara el6segitenék az infrastrukturélis
beruhazasokra vonatkozé testre szabottabb prudencidlis rendszer kialakitasat. A
beruhdzéasokkal foglalkoz6 munkacsoport 2014. decemberi jelentése egy unids szintd
kdzponti honlap létrehozasat javasolta, amely hozzaférést biztositana a tagallami
projektekhez/projektportfoliokhoz, illetve tajékoztatast nyujtana az unids projektekrdl is
(példaul az Europai Halozatfinanszirozasi Eszkdz, valamint az eurdpai strukturalis és
beruhazasi alapok keretében tamogatott projektekrél). A munkacsoport jelentésére épitve a
Bizottsag egy eurdpai beruhazasi projektportfolié létrehozasara tett javaslatot, amely a
befektetdk szamara megkonnyitené a tdjékozodast az Unid-szerte elérhetd beruhazasi
lehetdségekrdl, valamint maximalizdlnd a befektetok részvételét a finanszirozasban'®. E
kezdeményezés keretében kulén holnapot és kozds standardokat dolgoznak majd ki az
informéaciok kozzétételére. A projektportfolid létrehozasa a néhany tagallamban mar elkezdett
munkara fog épulni.

Szabvanyositas — a piacok fellenditésére szolgal6 mechanizmus

Noha a szabvanyositasnak is vannak hatuliitdi, egyes piacok sikeresen lendiiletbe hozhatok
egy sor kozos piaci szabaly, atlathatd termékjellemzdk, valamint kovetkezetes feliigyelet és
vegrehajtas révén. A szabvanyositds bizonyos foka tobb befekteté szamara lehet vonzo, és
novelheti a piac mélységét és a likviditast. Ez kilondsen igaz a kisebb tagallamokra, ahol a
piacok kizardlag a hazai tOke felhasznalasdval nem képesek elérni a hatékonysaghoz
sziikséges minimalis méretet. Ahol a kozos szabvanyok bevezetése szikségtelen vagy tul
nehéz, ott unids szintli bevalt gyakorlatok kialakitasara lehet irdnyitani a szakpolitikai
eréfeszitéseket bizonyos pénziigyi eszkdzok fejlesztésének elomozditasa érdekében.

A fedezett kétvények integraltabb eurdpai piacanak megteremtése eldsegitheti a bankok
koltséghatékony finanszirozdsat, ¢és valtozatos beruhazasi lehetdségeket kindlhat a
befektetoknek. A fedezett kdtvények mint finanszirozasi eszkdzok sikere szorosan Osszefiigg
a célzott nemzeti jogi keretek kialakitasaval. A Bizottsag 2015-ben konzultaciét fog folytatni
a fedezett kotvényekre vonatkozo esetleges unids keret elényeirdl €s potencialis felépitésérol,
tovabba elbterjeszti a fedezett kotvénypiacok nagyobb mértékii integracidjanak
megvalositasara vonatkozd szakpolitikai alternativakat, amelyek a jol miikodé nemzeti
keretek kapcsan szerzett tapasztalatokon alapulnak. A Bizottsdg emellett azt is mérlegeli,
hogy a befektetket részletesebben kell-e tajékoztatni a fedezett kdtvények és mas strukturalt
adossagok mogottes biztositékairdl, a strukturalt pénzigyi eszkozokkel kapcsolatos
hiteladatok kozzetételére vonatkozo kdvetelményhez hasonloan.

A vallalati kotvénykibocsatast a nemrégiben tapasztalt fellendiilés ellenére is a
szabvanyositas és az arak atlathatésaganak alacsony szintje jellemzi. Bar az utobbi években
lakossagi befektetoket célzo, 0j elektronikus kotvénykereskedési platformok jelentek meg
néhany tagallamban, a szabvanyositas hianya visszavetheti a kdtvénykereskedési helyszinek
és a likvid méasodlagos piac fejlodését. A vallalati kotvénykibocsatas nagyobb mértéki
szabvanyositasa lehetdvé teheti, hogy kialakuljon a vallalati kotvények likvidebb masodlagos
piaca. A Bizottsdg vérja az arra vonatkozo véleményeket, hogy érdemes-e mélyrehatébban

19 4sd: COM(2015) 10 final, 9. cikk.
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megvizsgalni a szabvanyosabb vallalati kotvénypiac kialakitasanak lehetdségét, valamint
hogy ez egy piacvezérelt kezdeményezés vagy szabalyoz6i beavatkozas révén érhetd-e el
leghatékonyabban.

A tovabbi forrashoz jutas potencialjaval rendelkez6, ijonnan megjelent befektetési kategoriak
kdzé tartoznak a kornyezetvedelmi, tarsadalmi és vallalatiranyitasi befektetések, példaul a
z6ld kotvények. A zold kotvények kibocsatasabol szarmazd forrdsokat olyan projektekre és
tevékenységekre forditjak, amelyek az éghajlatvaltozas elleni kizdelmet vagy a koérnyezeti
fenntarthatosaggal 0Osszefiiggd egyéb célokat mozditanak elé. Ezen piac gyors iitemi
novekedésének egyik hajtoereje egy piacvezérelt szabvanyositasi folyamat, amely figyelembe
veszi a z0ld kotvényekre vonatkozd — tobbek kdzott a Vilagbank, az Eurdpai Beruhazési Bank
és az Europai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank altal kidolgozott — kivalasztasi kritériumokat. A
piaci szerepldk jelenleg is dolgoznak a ,,z01d kdtvények elvei” néven ismert, onkéntes alapon
alkalmazand6 iranymutatason, amely a zold kotvények kibocsatasara vonatkozo megkdzelités
tisztdzasa révén atlathatésagot és integritast szorgalmaz a zOld kotvények piacanak
Iétrehozésa soran.

Az alternativ finanszirozasi eszkozok fejlodésének lehetove tétele

Noha a kozOsségi hitelezéshez és a kozosségi finanszirozashoz hasonlé mechanizmusok
online jelleglikbdl addddan igen igéretesnek tlinnek a gazdasdg nemzeti hatarokon atnyuld
finanszirozasanak elémozditdsa szempontjabol, kevés bizonyiték tdmasztja ald a tényleges
hataron atnydlé vagy paneuropai tevékenységet. A kozossegi finanszirozasrél szolo
kozlemény™ nyomon kovetésének jegyében a Bizottség feltérképezi a tajékoztatasra
vonatkozo iparagi megkozelitéseket és a szabalyozasban alkalmazott tagallami szemléleteket.
Az eldzetes eredmények azt sejtetik, hogy az e teriileteken érvényesiilé kiilonb6z6 nemzeti
megkdzelitések helyi szinten ugyan 6sztonozhetik a kdzosségi finanszirozast, am hatarokon
atnyulo 1éptékben nem feltétleniil egyeztethetok 0ssze egymassal.

Kérdések

5. Milyen tovabbi intézkedések mozdithatjik elo, hogy konnyebben lehessen forrashoz jutni, és
hogy a forrasok oda iranyuljanak, ahol valdban sziikség van rajuk?

6. Szlkség van-e a vdllalati kétvénypiacok nagyobb likviditasat eldsegitd intézkedésekre,
példaul szabvanyositasra? Amennyiben igen, melyek ezek az intézkedesek, és ezek a piac altal
is megvalosithatdk, vagy szabalyozoi beavatkozast igényelnek?

7. A piac ltal kidolgozott iranymutatasok tAmogatasan kivil szilkség van-e unios fellépésre a
szabvanyositott, atlathatd és elszdmoltathatd  kornyezetvédelmi, tarsadalmi  és
véllalatiranyitasi befektetések — koztik a zold kétvenyek — kialakitasdanak elémozditdsa terén?

8. Van-e létjogosultsdga a multilateralis kereskedési rendszerekben jegyzett kis- és
kozépvallalkozasokra vonatkozo, unios szintii kézos szamviteli standard kidolgozdsanak? A
kkv-k ndvekedési piacainak szerves részévé kell-e tenni ezt a standardot? Ha igen, milyen
feltételek mellett?

1 coM(2014) 172.
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9. Vannak-e akaddlyai a megfeleléen szabdlyozott kozosségi finanszirozasi vagy kozossegi
hitelezési platformok létrejottének, akar hataron atnyald szinten? Amennyiben igen, miként
lehet athidalni Sket?

4.2. A finanszirozasi kinalat fejlesztése és diverzifikalasa

A tOkepiacok mérete végsé soron attol fiigg, hogy milyen mértékben folynak be
megtakaritasok a tOkepiaci eszk6zokbe. Ezért a tékepiacok novekedéséhez az intézményi,
lakossagi és nemzetkozi befektet6k bevonzasara van sziikség.

Az intézményi befektetések 6sztonzése

A hosszu tavu intézményi befektetok tOkepiaci szerepe jelentdsen megndtt. Az intézményi
befektetok hosszu tavh projektekbe, tobbek kozott az infrastruktardba eszkozolt hossza tava
befektetéseit azonban szabalyozasi akadalyok és mas tényezok korlatozzak.

Az eurdpai vagyonkezelési Uzletag az altala kezelt tébb mint 17 000 milliard EUR 06sszegli
eszkozzel kulcsfontossagli szerepet tolt be a befektetdk pénzének gazdasdgba csatorndzéasa
terén. E siker jelentds részben a befektetési alapok eurdpai keretrendszerének tulajdonithato.
A befektetési alapokra vonatkoz6 AEKBV-keretrendszer (atruhazhato értékpapirokkal
foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasok —Kkeretrendszere)'? elismert nemzetkdzi
szabvény, mig az alternativbefektetésialap-kezelékre vonatkozo iranyelv (ABAK-iranyelv)™
az europai alternativ befektetési alapkezelok miikodését szabalyozo keret.

Az alapok létrehozasaval, az alapkezel6k engedélyezésével és a hatarokon atnyuld
értékesitéssel jar0 szabalyozasi koltsegek jelenleg tagallamonként eltéernek. Az alapok
létrehozasaval és altalaban a hatarokon atnyuld forgalmazassal jard koltségek csdkkentése
mérsékelné a piacra 1épést akadalyozd tényezdket, és 0sztondozné a versenyt. A 1) belépdk
engedélyezése mellett fontos tovabba, hogy az alapok ndvekedhessenek, és igy
részesiilhessenek a méretgazdasagossag elényeibol. A Bizottsdg varja az arra vonatkozo
észrevételeket, hogy az intézményi befektetdket milyen tovabbi politikai intézkedésekkel
lehetne nagyobb 0Osszegek elOteremtésére Osztondzni, valamint arra, hogy ezeket az
Osszegeket az eszkdzOk szélesebb korébe, igy példaul hossz( tava projektekbe, induld
vallalkozasokba és a kkv-kba fektessek.

A nyugdij- és a biztositasi 4gazat szintén jelent6s, mintegy 12 000 milliard EUR Gsszegli
eszkdzok felett rendelkezik, amelyek segitségével beruhazésokat lehet finanszirozni. A
biztositokra vonatkozo, 2016. januadr 1-jét6l alkalmazand6 0j prudencialis rendszer, a
Szolvencia II. iranyelv'* lehetévé teszi majd a vallalkozasok szaméra, hogy nagyobb
mértékben eszkozoljenek beruhdzasokat hosszu tava eszkozokbe, mivel megsziinnek az
eszkozportfolio Osszetételére vonatkozd nemzeti korlatozasok™. Tovabba a Bizottsag
biztositotta, hogy a biztositok tékekovetelményeinek kiszdmitasara vonatkozd szabvanyos

12 2014/91/EU iranyelv.
13 2011/61/EU irdnyelv, a 2003/41/EK és 2009/65/EK modositd iranyelvek, valamint az 1060/2009/EK és
1095/2010/EU rendeletek.
1% 2009/138/EK irényelv.
5 Ett6] elkiiloniilve, a bankokra vonatkozé prudencialis szabalyozas terén a likviditasfedezeti ratar6l szolo,
felhatalmazason alapuld bizottsagi jogi aktus fokozott Osztonzéket biztosit az infrastrukturalis és a kkv-kba
eszkozolt beruhazasokhoz, hogy ezzel megkdnnyitse a kkv-kba vald beruhazast.
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képlet nem neheziti meg sem a hosszU tadvl beruhdzdsokat, sem a hosszu lejératd
kotelezettségek és a hosszl lejaratt eszkozok egymésnak valé megfeleltetését'®. Mig ezt az
erbfeszitést Udvozolték, egyes vélemények szerint a biztositok ¢€és a bankok
tokekovetelményeinek kalibralasa soran Kkulon kellene kezelni az infrastrukturalis
beruhazadsokat. Tovabbi munkat igényel az alacsony kockézatu infrastruktdra-kétvenyek
és/vagy -részesedésszerzés azonositasa, és ez alapjan a prudencialis szabalyok esetleges
atdolgozéasa, valamint az infrastruktira-alosztalyok megalkotasa.

A tbkealapu nyugdijbiztositasi rendszerek egyre fontosabb szerepet tdltenek be egyes
tagallamokban. Az ilyen rendszerek, amennyiben azokat koriiltekintéen és tarsadalmi
funkcidjuknak megfelelden kezelik, hozzajarulhatnak a nyugdijrendszerek
fenntarthatosagahoz és megfeleléségéhez, és egyre fontosabb befektetdi szerepet vallalhatnak
az eurdpai gazdasagban. A foglalkoztatoi nyugdijakra vonatkozo, jelenleg megvitatas alatt
allé uj szabalyok megszintethetik azokat az akadalyokat, amelyek gatoljak, hogy béviiljon a
hosszu lejarati eszkozokbe befekteté nyugdijrendszerek kore. A bevalt gyakorlatok cseréje
emellett novelheti a nemzeti rendszerek Osszeegyeztethetdségét.

Az egyéni nyugdij szdmos unids jogszabdly targyat képezi. Ennek kapcsan felvetddik a
kérdés, hogy egy szabvanyositott termék bevezetése (példaul egy paneurdpai vagy ,,29.”
rendszer), amely megsziinteti a hatdrokon atnyulé hozzaférés eldtti akadalyokat,
megerdsitené-e az egységes piacot az egyéni nyugdij teriiletén. Mindenképpen biztositani kell
a hatékony fogyasztovédelmet, ugyanakkor javitani kell a megtakaritdsok lefedettségét,
igénybevételét és megfeleld biztonsagat.

A hagyomanyos bankhitelek, illetve a kotvények vagy részvények kibocsatasa utjan torténd
finanszirozas alternativdjaként a magantike és a kockazati téke fontos szerepet tolthet be az
eurdpai gazdasagban. A kockazatitéke-piacok azonban gyakran nem élhetnek a
méretgazdasagossag adta elényokkel; ez pedig nemcsak a nagy novekedési potenciallal
rendelkezd vallalatok finanszirozésara szakosodott tdzsdékre érvényes, hanem az indul6 vagy
kezdeti szakaszban 1évd véllalkozasokba vagy a cstcstechnologiai vallalatokba iranyuld
kockazatitoke-befektetésekre is. Ehhez jonnek a kockazatitoke-piacok fejlodését jellemzo,
tagallamok kozotti nagy eltérések: az 6sszes kockazatitGkealap-kezelé mintegy 90 %-a nyolc
tagallamban 6sszpontosul’.

Egyes tagallamokban a kockazati tOkealapok szdmara problémas lehet a portfolio
kockazatanak szétteritéséhez sziikséges nagysagrend elérése. Ennek 6 oka a tékebefektetések
hianyz6 kultardja, a hianyzo informaciok, a szétdarabolt piac és a magas koltségek.

Az Unio 2013-ban rendeleteket alkotott az EUVECA (European Venture Capital Funds —
eurdpai kockazatitéke-alapok)'® és az ESZVA (eurdpai szocialis véllalkozési alapok)™
vonatkozasdban annak érdekében, hogy eldmozditsa az indulé vallalkozasok és a szocialis
vallalkozasok kockazati tékével vald ellatdsat, ami bizonyos feltételek mellett nyujtott
tOkerészesedés vagy hitelek formajaban valosul meg. Az eddigi eredmények biztatoak, de van
még tér a tovabbi ndvekedésre. Ugyanakkor valosziniisithetd, hogy a szélesebb kori
alkalmazas egy sor akadalyba (itkodzik. Tobben nehezményezték, hogy az 500 milli6 EUR-t
meghaladd Gsszegii portfoliok kezeldi nem hozhatnak 1étre és nem kezelhetnek ilyen alapot,

1 http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578_en.htm

7 Egyesiilt Kiralysag, Németorszéag, Svédorszag, Dania, Finnorszag, Hollandia, Franciaorszag és Spanyolorszag
'® 345/2013/EU rendelet.

19 346/2013/EU rendelet.
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tovabba nem hasznalhatjak a fenti megnevezeseket az alapok unids forgalmazasa soran. A
piaci szereplok korének szélesitése adott esetben novelhetné az elérheté EuVECA és ESZVA
alapok szamat.

Az allami finanszirozasnak is juthat szerep: a regionalis 6nkormanyzatok tébb tagallamban is
a kockazati téke jelentds finanszirozdi. Az unids pénziigyi eszkozok, mint példaul a
versenyképességi €s innovacios keretprogram, az eurdpai strukturdlis és beruhazasi alapok
(esb-alapok)™ és a strukturalis alapok programjai altal timogatott tékealapu finanszirozas
sikeresnek bizonyultak a kockézati tOke kkv-k szdmara torténd mobilizalasa soran. A
véllalkozasok versenyképességét és a Kkis- ¢és kozépvallalkozasokat segitd program
(COSME)?, valamint a Horizont 2020 programok erre fognak épiilni. Ezenfeliil 2014
juliusdban modositottdk az allami tdmogatdsra vonatkozd eldirasokat, ami altal nagyobb
mozgastér nyilt a kockazatfinanszirozasi piac fejlédését tdmogatd, valamint a kkv-k €s a
kisebb kozepes piaci tOkeértékii vallalatok vagy az innovativ kozepes piaci tokeértékii
vallalatok hozzaférését javito allami beavatkozasok elétt””. Kihivast jelent a kockazati
tékealapok volumenének novelése, valamint a koz- és maganfinanszirozds ehhez vald
egyuttes hozzajarulasanak a maédja.

A befektetok hidnyzo kilépési lehetdségei tovabbi akadalyt jelenthetnek a kockdzatitoke-
finanszirozas fejlesztése szamara. Az Eurdpai Bizottsag veéleményeket var azzal kapcsolatban,
célszerii-e intézkedéseket hozni annak érdekében, hogy az lizleti angyalok®, a kockézati t6ke
¢s az els6 nyilvanos forgalomba hozatal (IPO) vonatkozasdban kedvezdobb, a befektetok
szdméra jobb kilépési stratégidkat és az indulé vaéllalkozasok szdméra rendelkezésre allo
kockézatitoke-kinalat bovitését biztositd kornyezetet hozzunk 1étre.

A bankok kibocsatoként, befektetoként €és kozvetitoként valoszinilileg tovabbra is a tokepiacok
kulcsfontossagu szereploi és résztvevoi maradnak, és a finanszirozas, valamint az informaciok
rendelkezésre bocsatasa révén tovabbra is jelentds szerepet toltenek majd be a
hitelkdzvetitésben. Ezzel egyidejlileg 11j technologidk és tizleti modellek jelennek meg, mint
példaul a kozosségi hitelezés vagy a bankon Kivili kdzvetlen hitelnyujtas egyéb formai,
amelyek célja a kkv-k és az indul6 vallalkozésok finanszirozédsa. A Bizottsag 6rdmmel
fogadja a banki hitelezés kiegészitését szolgaldo emlitett szolgaltatasok nyuljtasat és
elterjedését jelentésen gatld akadalyokkal kapcsolatos észrevételeket.

Kérdések

10. Milyen szakpolitikai intézkedések Osztonozhetneék az intézményi befektetoket nagyobb
osszegek eloteremtésére és arra, hogy ezeket az oOsszegeket eszkozok szélesebb korébe,
kilénosen hosszU tava projektekbe, kkv-kba és innovativ, valamint intenziven novekvd indulo
vallalkozasokba fektessék be?

20 1303/2013/EU rendelet.

211287/2013/EU rendelet.
222014/C 19/04.

2 Az iizleti angyalok rendszerint iizleti tapasztalattal rendelkez6 egyéni befekteték, akik induld vallalkozasok
szamara biztositanak tokét.
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11. Milyen intézkedések altal lehetne csokkenteni az alapkezeléknek az alapok létrehozdsaval
és miikodtetésével kapcsolatos koltségeit az Unio egész teriiltén? Mely tényezok akadalyozzak,
hogy az alapok kihasznalhassak a méretgazdasagossag elényeit?

12. Az infrastrukturdlis beruhdzasok kilon kezelésére iranyuld torekvésnek egyes
egyértelmiien azonosithaté eszkozalosztalyokra kell-e  0sszpontosulnia? Ha igen, a
Bizottsagnak mely kategoriakat kellene prioritasként kezelnie a prudencialis szabalyok, mint
példaul a CRD IV/ICRR és a Szolvencia II. iranyelv jovébeli feliilvizsgalatai soran?

13. Egy szabvanyositott termék bevezetése vagy a hatarokon atnyulé hozzaférést jelenleg
gatlo akadalyok felszamoldsa az egységes piac megerdsitését szolgdalna-e a nyugdijbiztositas
terén?

14. Az EUVECA és az ESZVA alapokrol szolé rendelet modositdsa megkonnyitené-e a
nagyobb unios alapok kezeldi szamara az ilyen tipusu alapok miikodtetését? Milyen egyéb
valtozasokra lenne sziikség az ilyen tipusu alapok szamanak noveléséhez?

15. Mit tehetne az Unio a magantoke és a kockazati téke mint a gazdasag alternativ
finanszirozasi forrasainak tovabbfejlesztése érdekében? Konkrétan milyen intézkedesekkel
lehetne novelni a kockdzati tokealapok volumenét, és javitani a kockazatitoke-befektetok
kilépési lehetoségeit?

16. Milyen akadalyai vannak a finanszirozasra szoruld vallalkozasok szaméara biztositando
banki hitelezés és bankon kivili kdzvetlen hitelezés biztonsagos kiterjesztésének??

A lakossagi befektetok osztonzése

A lakossagi befektetok hajlandosaga a tokepiacokba valo kozvetlen befektetésre Unio-szerte
altalaban véve alacsony; ezt a terliletet a kollektiv intézményi befektetok dominaljak.
Ugyanakkor az eurdpai hdztartdsok jelentds, bankszdmldkon tartott megtakaritasokkal
rendelkeznek, amelyeket adott esetben hatékonyabban lehetne felhasznalni. A betéti kamatok
csokkenése bizonyos mértékben dszténdzheti a haztartasokat arra, hogy pénzigyi eszkozeiket
a banknal valo elhelyezés helyett egyre inkébb piaci értékpapirokba fektessék.

A befektetési alapok, példaul az AEKBV-K, ugyan népszeriick a tokepiacon befektetni
szandékozo lakossagi befektetdk korében, a lakossag kozvetlen részesedése az AEKBV-kban
mindamellett tovabbra is viszonylag alacsony: 2013-ban az egyéni haztartasok az
eur6dvezetben a befektetési alapok eszkozértékének csupan 26 %-at birtokoltak®*. A
befektetési alapok kozotti nagyobb valaszték és a fokozott verseny biztositasahoz a Bizottsag
érdeklddéssel fogadja az arra vonatkozé észrevételeket, hogy hogyan lehetne az AEKBV-
kban val6 hatarokon atnyal6 lakossagi részvételt novelni.

A lakossagi befektetok szamdra csak akkor lesz vonzo a tOkepiacokba vald befektetés, ha
megbiznak ezekben a piacokban és az ott miikddé pénziigyi kozvetitdkben, tovabba ha
kiindulhatnak abbol, hogy megtakaritasaik jobb megtérulést eredményeznek, biztonsagos
modon. A befektetdi bizalom helyredllitdsa kulcsfontossagu feladatot és kihivast jelent a
pénziigyi szektor szamara. A pénziigyi muveltség erdsitése is lehetdvé tenné a fogyasztok
szamara, hogy hatékonyabban és kénnyebben valaszthassanak a pénzigyi termékek kozil,

# Fact Book, 2014. Eurépai Alap- és Vagyonkezelok Szovetsége.
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valamint konnyebben tudjak ezeket egymadssal Osszehasonlitani. A pénziigyi miveltség és
oktatds javitdsara irdnyuld szamos nemzeti program mellett egy unids program is miikodik,
amely a Consumer Classroom (Fogyasztoképzés az osztalyban) elnevezést viseli. Bizonyos
esetekben az egyes tagallamokban mar rendelkezésre all6, nagyobb mértékben
szabvanyositott vagy egyszerlibb pénziigyi termékek is hasznosak lehetnének.

A szabalyozas és a feliigyelet hozzajarulhat a befektetéi bizalom kiépitéséhez. Az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) és az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztat6inyugdij-hatdsag
(EIOPA) hatéaskore a MiFID 117 és mas rendeletek révén béviilt a befektetévédelem terén. Az
eurépai feliigyeleti hatésagok kozelmiltban végzett felulvizsgalataban® a Bizottsag
megemliti, hogy a hatosagok fogyasztd/befektetdvédelem terén fennalld felhatalmazasat
egyértelmiibbé kell tenni, és sziikség esetén meg kell erdsiteni.

A lakossagi pénzugyi szolgaltatasok terén a hatarokon atnyulé verseny névelése nagyobb
valasztékot, alacsonyabb arakat és jobb szolgaltatdsokat eredményezne. Az elektronikus és
mobil eszkdzok altal igénybe vehetd pénziigyi szolgaltatdsok tdmogatast jelenthetnek ezen a
téren, amennyiben sikeril felszamolni a fogyasztok csalastol, adatfeltoréstdl és pénzmosastol
vald félelmét anélkiil, hogy ez az egyszerli felhasznalas karara valna. A Bizottsadg el6készitd
munkat kezd arra vonatkozdan, hogy a lakossagi penzigyi szolgaltatdsok egységes piaca
hogyan tehetd elénydsebbé a fogyasztok szamara.

Kérdések
17. Hogyan bévitheté az AEKBV-kban vald hatarokon atny(lé lakossagi részvétel?

18. Hogyan jarulhatnanak hozza az europai feliigyeleti hatosagok a fogyasztok és a befektetok
veédelmének biztositasahoz?

19. Mely szakpolitikai intézkedések ndvelhetik a lakossagi befektetések mértékét? Mi mast
lehetne tenni annak érdekében, hogy az unios polgarok a tokepiacokhoz valo hozzaférés soran
nagyobb ellenorzést gyakorolhassanak, és nagyobb védelemben részesiiljenek?

20. Léteznek-e bevalt és megoszthatd tagallami gyakorlatok a fogyaszték szaméra nyujtott
egyszerti és atlathato befektetési termékek fejlesztése terén?

A nemzetkozi befektetések vonzasa

Az eurdpai tokepiacoknak nyiltnak és globalisan versenyképesnek, jol szabalyozottnak ¢és
integraltnak kell lenniiik ahhoz, hogy vonzani tudjak a kilfoldi befektetéseket, vagyis magas
szinti uniés szabvanyokat kell meghatarozni a piaci integritas, a pénziigyi stabilitds és a
befektetdk védelmének biztositdsara. Tekintettel a tOkepiacok globalis jellegére, fontos, hogy
a tokepiaci unio fejlesztése a szélesebb, globalis dsszefliggések figyelembevételével torténjen.

Bar a brutt6 tOkearamlas valsagot kovetd fokozatos csokkentése valamennyi régiéra kihatott,
a GDP szazalékaban kifejezett bruttd tékebearamlas és -kiaramlas nagysagrendileg az

2% A 2014/65/EU irdnyelv, a 2002/92/EK mdédosité iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv.
% COM(2014) 509.
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Unidban (és kiilondsen az eurddvezetben) csokkent a legjelentésebben. A  bruttd
tOkebearamlds valamennyi komponense (portfoliobefektetések, kozvetlen  kiilfoldi
befektetések és bankhitelek) alacsonyabb volt 2013-ban, mint 2007-ben.

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) adatai szerint 2013 végén a hatarokon atnydlé 6sszes
portfolidbefektetés globalisan 25 000 milliard EUR-t tett ki. Az unids tagallamok kozatti,
hatarokon atnyldé portféliobefektetések 6sszege 9 600 milliard EUR volt, mig az Unidn
kiviilrdl érkezd portfoliobefektetések 5 000 millidrd EUR-t tettek ki. Ebbdl kovetkezden
tovabbra is tag tér biztosithatd a harmadik orszagokbdl szarmazé tovabbi tOkebefektetések és
adossagalapu befektetések szamara.

Az Unié nemzetkozi kereskedelmi és beruhazési politikaja?’ fontos szerepet tolt be a
nemzetkdzi befektetések tdmogatdsdban. A nemzetkézi kereskedelmi és beruhazasi
megallapodasok liberalizaljadk a t6kemozgasokat, szabalyozzdk a piacra jutast és a piaci
befektetéseket, beleértve a pénzigyi szolgaltatasok nyujtasat, és eldsegithetik mind a
befektetok megfeleld szintii védelmét Eurdpaban, mind pedig az egyenld versenyfeltételek
biztositasat Unié-szerte?®. Ezenfeliil a Bizottsag kiveszi részét a téke szabad mozgasanak
biztositadsara hivatott nemzetkozi eréfeszitésekbdl, ideértve példaul az OECD a tékemozgasok
liberalizaciojara vonatkozo szabalyzatanak kidolgozasat is.

Meg kell konnyiteni az unios befektetési alapok és egyéb befektetési eszkdzok harmadik
orszagokban torténé kozvetlen forgalmazasat. Ezt ugy lehetne megvalositani, ha
csokkennének az unios pénzlgyi intézményeket és szolgaltatdsokat a harmadik orszagok
piacaira vald belépés soran gatldo akadalyok, és a jovében megkotendd kereskedelmi
megallapodasokban szerepelne a piacok megnyitdsa a hatarokon atnyalé vagyonkezelési
szolgaltatasok eldtt.

E tendenciak fényében, a Bizottsag érdeklédéssel varja az arra vonatkozo észreveteleket, hogy
milyen intézkedésekkel lehetne vonzobba tenni az unids piacokat a nemzetkdzi befektetdok
szamara.

Kérdések

21. Vannak-e olyan tovabbi intézkedések a pénziigyi szolgaltatdsok szabalyozasa terén,
amelyek altal biztosithaté lenne, hogy az Unid nemzetkdzi szinten versenyképes legyen, és
vonzo befektetési célpontta valjon?

22. Milyen intézkedések hozhatok annak erdekében, hogy az unios vallalkozasok kénnyebben
hozzaférhessenek a harmadik orszagbeli befektetokhoz és tokepiacokhoz?

4.3. A piaci hatékonysag fejlesztése — kozvetitok, infrastrukturak és datfogobb jogi keretet

2 COM(2010) 343.

% Az Uni6 kereskedelmi és beruhazasi megéllapodasaiban tovabba arra is torekszik, hogy megfelel garancidkat
hatérozzon meg a megfelel6 védelem biztositasara az olyan teriileteken, mint példaul a biztonsag, az egészseg, a
kornyezetvédelem és a kulturalis soksziniiség.
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Egységes szabalykonyv, végrehajtas és verseny

Az egységes szabalykonyv kidolgozasa az elmult évek soran oOriasi elrelépést jelentett a
tokepiacok fokozottabban harmonizalt szabalyozasi keretrendszere fel¢, ami lehetévé teszi,
hogy a vallalkozasok egyenld feltételekkel vehessenek részt a hatdrokon atnyulo versenyben.
Az egyseges szabalykonyv sikere a szabalyok hatékony végrehajtasan és kovetkezetes
érvényesitésén is mualik. Még mindig van néhany olyan kulcsfontossagu uniés jogszabély,
amely lehetdvé teszi a tagallamok szdmara tovabbi kovetelmények meghatarozasat, vagyis a
tulszabalyozast, €s problémat okozhat a szabalyok eltérd értelmezése is. A Bizottsag, a
tagallamokkal és az eurdpai feliigyeleti hatdsdgokkal egyiittmiikddve azon dolgozik, hogy
biztositsa az Unid pénziigyi szabalyozasanak megfeleld végrehajtasat és gyakorlati
érvényesitését.

A verseny nagy mértékben hozzajarul ahhoz, hogy a fogyasztok a legjobb termékeket és
szolgaltatdsokat kapjak megfeleld aron, tovabba, hogy a befektetések felhasznaldsa a lehetd
legproduktivabb legyen. A versenytéarsakat akadalyozo belépési korlatokat lehetOség szerint
fel kell szamolni, és biztositani kell a pénzigyi piaci infrastruktrahoz valo hozzaférést. A
hatékonyabb és jol mikodd tékepiacok biztositasanak érdekében a Bizottsag az elmult
években tobb esetben is élt a versenyjogot érinté hataskorével. A Bizottsag tovabbra is
biztositani fogja a versenyjog szigoru alkalmazasat a verseny olyan korlatozasanak vagy
torzulasanak elkeriilése érdekében, amely hatraltathatja az integralt és jol mikodd tokepiacok
Kialakulasat.

A toke szabad mozgasanak elvét az Unidn bellli befektetésaramlast gatlé indokolatlan
akadalyokkal szemben is érvényesiteni kell. Példaul a fogado6 tagallamok altal az olyan piaci
szereplok szamara eldirt kovetelmények, amelyek részére a székhely szerinti tagallam
kiallitotta az eurdpai forgalmazasi utlevelet, bizonyos esetekben indokolatlanul akadalyozzak
a toke szabad mozgdsat. A Dbefektetok szamara biztositott stabilabb, atlathatobb és
kiszdmithatobb keret hozzajarulhatna a bizalom kiepitéséhez és az egységes piac mint a
hosszu tava befektetések szamara kedvez6 hely vonzerejének noveléséhez.

Feltgyeleti konvergencia

Jollehet a t6kepiacokra vonatkoz6 keretszabalyok nagymértékben harmonizaltak, a reformok
sikere a szabalyok végrehajtasan és kovetkezetes érvényesitésén is mualik. Az eurdpai
feliigyeleti hatosdgok jelentds szerepet toltenek be a konvergencia tdmogatdsa terén. A
Bizottsag a kdzelmdltban jelentést tett kozzé az eurodpai felligyeleti hatosagok és a Pénziigyi
Feliigyeletek Eurépai Rendszere kapcsan®, amely szamos olyan teriiletet tart fel, amelyeken
rovid és kozeptavon javitasokat lehetne eszkdzolni. A Bizottsdg tovabbra is figyelemmel
fogja kisérni az eurdpai feliigyeleti hatosagok miikodését, iranyitasat és finanszirozasat.

Az eurodpai fellgyeleti hatésagok fontos szerepet toltenek be a még nagyobb felligyeleti
konvergencia 0Osztonzésében aziltal, hogy nagyobb hangsulyt fektetnek a szakértdi
értekelésekre, felhasznaljdk azok eredményeit, valamint biztositjdk a megfelel6 nyomon
kovetést. Ezenkivul a vitarendezés eszkdzenek szilkség esetén torténd igénybevétele és a
vizsgalati hataskor alkalmazésa az unios jog allitélagos megsértésé kapcsan megkdnnyitené
az unios jog egységes végrehajtasat es alkalmazasat az egységes piacon.

2 COM(2014) 509.
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Tovébbi atgondolast érdemelne az a kérdés, hogy ezzel kapcsolatban milyen szerepet
vallalhatndnak az europai felugyeleti hatosagok. Ameddig a nemzeti felugyeleti rendszerek
eltérd befektetovédelmi szinteket eredményezhetnek, amelyek akadéalyozzak a hatarokon
atnyuldé miveleteket, és visszatartjak a vallalkozasokat attol, hogy egy masik tagallamban
keressenek finanszirozasi forrasokat, az eurdpai felligyeleti hatdsadgok tovéabbi feladatokat is
véllalhatnak a konvergencia erdsitésében.

Adatok és jelentéstétel

Az adatokra és jelentéstételre vonatkozd koz0s szabvanyok kidolgozasa eldsegitheti a
szorosabb piaci integraciot. Peéldaul a részvénypiacokon az 6sszesitettadat-szolgaltatas
elengedhetetleniil sziikséges a kereskedés utani informaciok mindségének, elérhetdségének és
1doszerliségének biztositasdhoz. Amennyiben a piacvezérelt erdfeszitések elégtelennek
bizonyulnak a piaci résztvevok szamara konnyen hozzaférhetd és hasznalhatd, méltanyos
uzleti alapokon nyugvd Osszesitettadat-szolgaltatds biztositasara, fontolora kell venni mas
megoldasokat, példaul egy kereskedelmi szervezet megbizésat e feladat ellatasaval. A
Bizottsag torekedni fog tovabba a konszolidalt informaciok gazdasagilag ésszerli feltételek
melletti akadalytalan terjesztésének biztositasara is.

A fellgyeleti és a piaci adatoknak a nemzeti hatésagok vagy az ESMA felé valo jelentése
terletén alkalmazott hatékonyabb megoldasok, példaul a kdzés informatikai megoldasok
bizonyos jelentéstételi kotelezettségek vonatkozésdban, szintén hasznosak lehetnek a piaci
résztvevOk szamara. A Bizottsag érdeklddéssel varja az arra vonatkozo észrevételeket, hogy
az Uniodban szikségesek-e az adatok ¢és jelentéstétel teriiletét érinté tovabbi intézkedések, és
ha igen, melyek.

Piaci infrastruktlra és értékpapirjog

A piaci infrastruktura és az értékpapirjog, vagyis egyfeldl azok a ,,csatornak”, amelyeken a
befektetések 4athaladnak, masfeldl a befektetésekre irdnyadd jogszabalyok, meghatdrozo
tényezOi a befektetések hatékonysaganak és konnytli kezelhetdségének. A kozponti szerzodd
felek és kozponti értéktarak megbizhatdsaganak biztositasarol sz6l6 jogszabalyok alapjan,
valamint az eurdrendszer altal mikddtetett Target 2 Securities projekt keretében jelenleg is
folyamatban van a piaci infrastruktarakra alkalmazandé szabalyozasi keretrendszer
bevezetése. A bizottsagi munkaprogramban bejelentettek szerint a Bizottsag szandéka, hogy
jogalkotasi javaslatot terjesszen el6 a rendszerszintli fontossaggal bir6 pénziigyi intézmények,
mint példaul a kozponti szerz6dé felek helyreallitasara és szandlasdra vonatkozd eurdpai
keretrendszer létrehozasara. A kereskedelmet tdmogato piaci infrastruktdrak egyes aspektusai
azonban tovabbi fejlesztést tehetnek sziikségesse.

A biztositékok a pénziigyi rendszer alapvetéen fontos részeit képezik, mivel nagy szamu piaci
ugylet hatterét biztositjak, valamint problémas helyzetekben biztonsagi haloként miikodnek.
A biztositékok szabad aramlasa jelenleg korlatozott az Unioban, ami akadalyozza a piacok
hatékony miikodését. A pénziigyi valsdg ota a biztositékok iranti igény megndtt, ami a
biztonsagosabb finanszirozés iranti piaci keresletre, valamint az 0j, példaul az eurdpai piaci
infrastruktara-rendeletben®® és a tékekovetelmény-rendeletben® meghatarozott szabalyozasi
kovetelményekre vezethetd vissza. A biztositékok iranti névekvd igények miatt fennall annak
a kockazata, hogy ugyanaz az értékpapir egyidejiileg tobb tigylet biztositékaul is szolgal,

30 648/2012/EU rendelet.
31 Az 575/2013/EU rendelet és a 648/2012/EU médositd rendelet.
24



ahogyan ez a valsagot megel6zden is gyakorlat volt; e kérdést jelenleg nemzetkozi szinten
vizsgaljak. A Bizottsag érdeklddéssel varja az arra vonatkozo észrevételeket, hogy sziikség
van-e olyan intézkedésekre, amelyek megkonnyitik a biztositékok megfeleléen szabalyozott
aramlasat az Union belul.

Ezenfeliil, noha jelentds eldrelépés tortént az értékpapirpiac atlathatosagahoz és integritasahoz
szlikséges harmonizécids szabalyok terliletén, a befektetok értékpapirokhoz fiiz6dé jogaira
vonatkozo jogszabalyok tagiallamonként eltéréek. Ennek eredményeként a befektetok
nehézségekkel szembesiilnek a kiillonb6zd tagallamokban eszk6zolt tokebefektetések
kockézatainak értékelése soran. Az err6l a kérdésrdl szold, a masodik Giovanni-jelentéssel
kezd6dd megbeszélések mar tobb mint egy évtizede tartanak. Ez a téma azonban Osszetett,
hiszen nemcsak a tulajdon-, a szerz6dési €s a tarsasagi jogot, valamint a fizetésképtelenségre
vonatkoz6 jogszabalyokat érinti, hanem az értékpapirjogot és a kollizids szabalyokat is. Az
ellenzék azt a véleményt képviselik, hogy sziikségtelen az unids szintli harmonizacid és az
értékpapirok Unid-szerte egységes fogalommeghatarozasa. Azzal érvelnek tovabba, hogy a
Target 2 Securities 2015 kdzepén torténd bevezetése jogrendszereken ativelden megsziinteti
az ¢értekpapirok atruhazasaval €s tartasaval kapcsolatos jogi és miikddési kockézatokat,
csokkenti a koltségeket, és ndveli a hatarokon atnyuld befektetéseket. Az emlitettek fényében
a Bizottsag varja az arra vonatkozO észrevételeket, hogy lehetséges és kivanatos-e az
értékpapirokhoz fiiz6d6 tulajdonjogokrdl szold jogszabalyok olyan célzott modositasa, ami
jelentdsen hozzajarulhatna az Union beliili integralt tékepiacokhoz.

Az értékpapirositds és a pénzlgyi biztositekok paneurdpai piacanak létrehozasa, valamint
egyéb tevékenységek, mint példaul a faktoring soran tovabbi fontos szempont, hogy nagyobb
jogbiztonsagot kell teremteni a kovetelések hatarokon atnyalé atruhdzasa és az ilyen
atruhazasok prioritéasi sorrendjének esetében, kiilonos tekintettel a fizetésképtelenség esetére.
A Bizottsag 2015-ben jelentést fog kozzétenni a problémakrol és a lehetséges megoldasokrol.

A bankok kulcsszerepet jatszanak nemcsak a hitelezésben, hanem a tOkepiaci kozvetitésben
is, nevezetesen azaltal, hogy az arjegyzéssel piaci likviditast biztositanak. Egyes kutatasok
szerint a piac egyes szegmenseiben csokkent a likviditas, ugyanakkor elképzelhetd, hogy a
likviditas a valsag kialakulasakor tulsdgosan alularazott volt. A likviditas visszaesése egyesek
szerint a sziikséges piaci korrekcionak, valamint a piaci bizalom valsdgot kovetd
csokkenésének, mig masok szerint a valsag utdn globalisan bevezetett szabalyozasi
intézkedéseknek tudhaté be. Az Eurdpai Bizottsdg varja az arra vonatkozO észrevételeket,
hogy hogyan lehetne kedvezObb &ron stabilabb likviditasi feltételeket biztositani, ¢és
kalonodsen, hogy hozhatdk-e intézkedések a likviditds tamogatasara a serilékeny
szegmensekben, tovabba, hogy az olyan 0j piaci szereplOk, akik szerepet jatszhatnak a
vasarlok és az eladok 6sszekapcsolasaban, akadalyokkal szembestilnek-e a piacra Iépés soran.

Tarsasagi jog, vallalatiranyitas, fizetésképtelenség és addzas

A vdllalatirdnyitas vonatkozasaban ugyan léteznek unids jogszabalyok (példaul a
véllalatiranyitasi nyilatkozatokr6l®* vagy a részvényesi jogok hatarokon atnydld
gyakorlasar6l®®), de a vallalatiranyitast gyakran tovabbra is a nemzeti jogok és szabvanyok
hatarozzak meg. A pénzlgyi valsadg utan az unios vallalatiranyitasi keret felilvizsgalata két
konzultacié targyat képezte**. A részvényesek jogairdl szol6 iranyelv folyamatban 16vé

%2 2006/46/EK iranyelv.
% 2007/36/EK iranyelv.
¥ COM(2010) 284 és COM(2011) 164.
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felillvizsgalatanak célja, hogy arra 0sztondzzeék az intézményi befektetoket ¢&s
eszkozkezelbket, hogy fokozottabban nyujtsanak hosszu tavra tokét vallalatok szamara.

A kisebbségi részvényesek jogainak védelme javitja a vallalatiranyitast, és noveli a
vallalat vonzerejét a Kiilfoldi befektetok szamara, mivel utObbiak gyakran szintén
kisebbségi befektetok. A jol mikodo vallalatiranyitas szempontjabol fontos tovabba, hogy a
felligyelObizottsagok hatékonyan ellendrizzék az ligyvezetést. Mivel a feliigyeldbizottsagok a
befektetok érdekeit védik, a hatékony és jol miikodé feliigyeldbizottsdgok szintén
kulcsfontossagu szerepet téltenek be a befektetések vonzasaban.

Dacéra a tarsasagi jogrol szolo kiilonbozo irényelveknekgs, a vallalatok tovabbra is jelentds
akadalyokkal szembestlnek a hatarokon atnyulé mobilitas és szerkezetatalakitas soran. A
tarsasagi jogot illetd tovabbi reformok hasznosak lehetnek a vallalatok hatarokon atnyulo
l1étrehozasat és mitkodtetését gatld akadalyok felszdmolasaban.

Az egymastol eltéré nemzeti Kollizids szabalyok a tarsasag belsé miikodésének tekintetében
Jjogi bizonytalansagot okozhatnak, mivel azt eredményezhetik, hogy a vallalatra kiilonb6z6
tagallamok jogszabalyai vonatkoznak, példaul olyan esetekben, amikor a valamely
tagallamban bejegyzett vallalatot elsdsorban egy masik tagallambol miikodtetik.

Mig a fizetésképtelenségre vonatkozd jogszabalyok harmonizalasat 6vezé vita a kérdés
Osszetettsége miatt lassu volt az elmalt 30 évben, a hatarokon atnyuld fizetésképtelensegi
eljarasokra vonatkoz6 kollizios szabdlyok terén jelentds eldrehaladéas tortént®. Az alapul
szolgald nemzeti fizetésképtelenségi keretrendszerek alapvetd jellemzoi és hatékonysaga
azonban még mindig eltérd.®’ Ezeknek a kiilonbségeknek a csokkentése hozzajarulhat a
paneuropai részvény- és kotvénypiacok létrejoveteléhez, mivel mérséklédne a kiilonb6zo
tagallamokban felmeriilé kockéazatok értékelésével kapcsolatos befektetdi bizonytalansag.
Ezen tilmenden a korai addssagatiitemezést szdmos tagallamban lehetévé tevd szabalyok
hianya vagy elégtelensége, a ,,masodik esélyre” vonatkozo rendelkezések hianya, valamint a
formalis fizetésképtelenségi eljaras tulzott idétartama és koltségei alacsony visszafizetési ratat
eredményezhetnek a hitelezOk szamadra, és elriaszthatjak a befektetoket. A fizetésképtelenség
kérdésében torténd eldrelépés érdekében a Bizottsag ajanlast fogadott el egy, az lzleti kudarc
és a fizetésképtelenség esetén alkalmazandd (j megkozelités vonatkozasaban®®, amely
ajanlasban arra 0Osztonzi a tagallamokat, hogy léptessenek életbe korai reorganizacios
eljarasokat, valamint ,,masodik esély” jellegli rendelkezeseket. Az ajanlas arra is felszdlitja a
tagallamokat, hogy vegyék fontoléra ezen elvek alkalmazasat a fogyasztok tulzott
eladosodasara és a csOdre. Az ajanlas értékelését 2015-re tervezik.

A tagallami addrendszerek kozotti kulonbseégek hatraltathatjak az egységes tOkepiac
kialakitasat. Akadalyt jelenthetnek példaul a hatarokon atnyulé befektetések, igy a nyugdij- és
életbiztositasok szaméra. A nyugdijakrél sz6l6 fehér konyv®® nyomon kovetéseként a
Bizottsag tanulmanyt készitett a nyugdijmegtakaritasok és az életbiztositasi vagyon, a

% példaul a 2157/2001/EK tanacsi rendelet és a 2005/56/EK iranyelv.
% A fizetésképtelenségi eljarasrol sz616 1346/2000/EK rendelet helyébe 2015-ben egy tovabbfejlesztett jogi
eszkoz 1ép majd.
¥ Bizottsagi szolgalati munkadokumentum (2014) 61 final.
¥ A Bizottsag C(2014) 1500 ajanlésa.
* A megfeleld, biztonsagos és fenntarthaté eurdpai nyugdijak menetrendje” cimii fehér konyvet a 2010. évi
z6ld koényvvel kapcsolatos konzultécié alapjan, 2012. februar 16-an fogadtak el. A fehér kdnyv szamba veszi a
nyugdijrendszerek megfeleléségével és fenntarthatosagival kapcsolatos kihivasokat, és javaslatot tesz szamos
unios szintl szakpolitikai intézkedésre.
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jarulékok és a kifizetések teriiletével kapcsolatos megkiilonboztetd szabalyokrol.
Diszkriminativ szabalyok vagy a késobbiek soran az ¢letbiztositdsi tarsasdgokra és a
nyugdijalapokra a hatarokon atnyuld beruhazéasokra alkalmazott diszkriminativ addzasi
szabalyok megallapitasa esetén a Bizottsdg meg fogja tenni a szikséges intézkedéseket.
Folytatddik a munka a kereskedés utdni szakasszal kapcsolatos forrasad6-mentességi
eljarasok egyszeriisitésével kapcsolatban is.

A tagallamok kiilonb6z6 piaci résztvevoinek eltéré adoiigyi megitélésén feliil tovabbi
eltérések mutatkoznak a kiilonb6zd finanszirozasi formak adoiigyi megitélése terén is, ami a
verseny torzulasat okozhatja. Példaul az addssaggal és a tékével vald finanszirozés eltérd
adougyi megitélése ahhoz vezethet, hogy a vallalatok fokozottabban tamaszkodnak a
adossagfinanszirozasra és a bankhitelekre. Ezenfellil a tagallamok kdzotti eltérések az idegen
toke ¢és a sajat tOke fogalommeghatarozasa terén, ideértve a szavatolotdke-elemek
meghatarozasat is, valamint az ezekre vonatkozd eltérd adoiigyi megitélés gatolhatja az
egyenld versenyfeltételeket, a piac szétaprozodasahoz vezethet, valamint lehetdséget
teremthet a nyereségatcsoportositasra.

Kuléndsen nehéz az induld vallalkozasok finanszirozasa, mivel nem rendelkeznek megfeleld
biztositékkal és olyan igazolt eredményekkel, amelyek kiszamithatobba tennék
finanszirozasukat. Az indul6 vallalkozdsok azonban nagyobb valoszintiséggel hajtanak végre
a piacon jelen 1évd jelentds wvallalatok piaci helyzetét veszélyeztetdé innovaciot. A
kozelmaltban egy, az Eurépai Bizottsag megbizasabdl késziilt tanulmany® arra a
kdvetkeztetésre jutott, hogy az Ujonnan alapitott innovativ vallalkozasok K+F raforditasaira
biztositott adokedvezmény hatékony modszernek bizonyul.

Technolégia

A tokepiacok integralasdnak fontos mozgatorugdja az 10 technologidk gyors fejlédése, ami
példaul hozzajarult az elektronikus kereskedelmi platformok, a nagyfrekvenciaju kereskedés
és az un. fintech véllalatok letrejottéhez. A fintech fogalma az innovativ pénzigyi
szolgaltatasok és az 0j (digitalis) technologia hasznalata altal elérhetd téke kombinacidjaként
hatarozhato meg; ilyen moddon valésul meg példaul a kozosségi finanszirozas. Egy
kdzelmultban megjelent jelentés szerint 2008 oOta a fintech vallalatokba eszkdzolt globalis
befektetések 6sszege megharomszorozaddott, és 2013-ban mintegy 3 milliard USD volt; ez a
trend varhatoan folytatddni fog, igy a globalis befektetések 0sszege 2018-ra 8 milliard USD-
re emelkedhet*.

Az eurdpai és a nemzeti tarsasagi jog nem tartott 1épést a technologiai fejlédéssel, és példaul
elégtelendl integralta a digitalizalas elonyeit. A vallalatok, részvényesek és kdzigazgatasi
szervek kozotti informacidesere gyakran még mindig papiralapd. Példaul szamos vallalatban a
részvenyesek nem szavazhatnak elektronikus uton, és még mindig nincs egész Eurdpara
kiterjedé elektronikus cégbejegyzési platform sem. A korszerli technologidk hasznalata
ezeken a terlileteken elGsegithetné a koltségek és akadalyok csokkentését, tovabba —
kilonosen a hatarokon atnydl6 esetekben — biztosithatna a hatékonyabb kommunikéaciot.

Kérdések:

“ CPB (2014), ,,Study on R&D tax incentives”, a Taxation papers 52. szama.
4 http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-Y ork.pdf
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23. Léteznek-e a piacok miikodésének és hatékonysdagdnak javitisara szolgdlo, e
dokumentumban nem emlitett mechanizmusok, kil6ndsen a részvény- és a kotvénypiac
miikodeése és likviditasa terén?

24. Véleménye szerint vannak-e olyan terlletek, ahol az egységes szabalykonyv tovabbra sem
eléggé kidolgozott?

25. Megitélese szerint az europai feliigyeleti hatosagok elegendo hatdskorrel rendelkeznek-e a
kovetkezetes feliigyelet biztositasara? Milyen tovabbi, az unios szintii feliigyeletre vonatkozo
intézkedések jelenthetnének lényeges hozzdjarulast a tékepiaci uniéhoz?

26. Figyelembe véve a kordbbi tapasztalatokat, vannak-e olyan, az értékpapirokhoz flizédé
tulajdonjogokkal kapcsolatos célzott valtoztatasok, amelyek eldsegithetnék a fokozottabban
integralt tékepiacok kialakulasat az Union belul?

27. Milyen intézkedéseket lehetne hozni a biztositékok hatarokon éatnyulé aramlasanak
javitdsa érdekében? Szlkség van-e intézkedések kidolgozasara a biztositékok és a
pozicidlezard nettdsitasi megallapodasok jogi érvényesitésének hatarokon atnyuld javitasa
érdekében?

28. Melyek az integralt tokepiacok tarsasagi jogbol fakado fobb akadalyai, ideértve a
véllalatiranyitasra vonatkozO rendelkezéseket is? Vannak-e olyan célzott intézkedések,
amelyek hozzajarulhatnak ezen akadalyok felszamolasahoz?

29. A fizetésképtelenségre vonatkozd jogszabalyok mely specifikus aspektusainak
harmonizalasara lenne sziikség a paneuropai tokepiac létrejottének tamogatasahoz?

30. Milyen az adorendszert érinté akadalyok dllnak fenn, amelyeket prioritasként kellene
kezelni a fokozottabban integraltabb unios tokepiacok és a stabilabb vallalati szintii
finanszirozasi strukturdk elosegitése érdekéeben? Mely eszkozoket lehetne ennek érdekében
igénybe venni?

31. Hogyan tudja az Uni6 a leginkabb tamogatni az integralt és hatékony tékepiacok
létrehozasat eldsegito uj technologiak és iizleti modellek kifejlesztését?

32. Vannak-e olyan, e z06ld konyvben nem azonositott kérdéskorok, amelyek esetében
véleménye szerint fellépésre van sziikség a tékepiaci unio létrehozdsa érdekében? Ha igen,
melyek ezek, és milyen format 6lthetnének a vonatkoz6 intézkedések?
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5. 3ZAKASZ: A KOVETKEZO LEPESEK

E konzultacié eredménye alapjan a Bizottsag mérlegelni fogja, hogy mely intézkedések
sziikségesek elsddlegesen ahhoz, hogy 2019-ig mind a 28 unids tagallamban lerakhatok
legyenek az integralt, jol szabalyozott, atlathatdo és likvid tOkepiaci unid alapjai. A
piacvezérelt kezdeményezések tamogatasa mellett az Unié — ahol csak lehetséges — nem
jogalkotasi  intézkedések, jogszabalyok, a versenyjogi el6irdsok  végrehajtasa,
kotelezettségszegési eljarasok lefolytatdsa, valamint a tagallamok részére az eurdpai
szemeszter keretében kiadott orszagspecifikus ajanlasok megfogalmazasa altal 1éphet fel. A
Bizottsag arra 6sztonzi a tagallamokat, hogy mérlegeljék a nemzeti jogszabalyokbol és
gyakorlatokbdl adodé akadalyokat, valamint ezek felszamolasanak leghatékonyabb madjait.

Felkérjuk az érdekelt feleket, hogy az e z6ld kdnyvben feltett kérdésekre 2015. majus 13-ig
valaszoljanak a kovetkez6 online kérddiv segitségével:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm A
konzultéacios folyamat soran az Eurdpai Bizottsag:

e cgyilittmikodik az Europai Parlamenttel annak érdekében, hogy a képviselok részérol
kozvetlen visszajelzéseket kapjon;

o felkéri a tagallamokat, hogy szervezzenek nyilvanos, valamint a nemzeti parlamenti
képviseldkkel folytatott konzultaciokat €s eseményeket a tokepiaci unidra vonatkozo
tagallami eszmecsere 6sztonzése érdekében; valamint

e atlathato ¢és kiegyensulyozott modon miihelytaldlkozokat szervez a specialis
szakértelemmel rendelkezd szereplokkel (tudomanyos kutatokkal, piaci résztvevokkel
stb.) valé konzultacié érdekében, hogy ilyen modon megalapozott vélemenyt
alkothasson konkrét kérdesekben.

A Bizottsag 2015 nyaran konferencidt fog szervezni a konzulticio lezarasara. A tOkepiaci
unidra vonatkozo cselekvési tervet 2015 folyaman teszik majd kdzzé.
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