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I. ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A REGIOK EUROPAI BIZOTTSAGA

1. advozli ,A tdkepiaci unié kiépitése” cimd zold konyvben szerepl$ eurdpai bizottsdgi kezdeményezést, melynek {6
célja az egységes tSkepiac kiépitése;

2. emlékeztet arra, hogy a magdnkezdeményezés és a vallalkozdi készség fontos szerepet jatszik az Eurdpai Unid
versenyképes gazdasdgdnak megteremtésében;

3. hangsdlyozza a koz0s, egységes t6kepiac kialakitdsdnak fontossagat;

4. felhivja az Eur6pai Bizottsagot, hogy gyorsitsa fel a cselekvési tervre irdinyulé munkdjat, és a teljes mértékben integralt
egységes unios tékepiac 2018 végéig torténd kiépitése érdekében miel6bb terjesszen el6 jogalkotdsi javaslatokat;

5. megelégedéssel fogadja az Eurdpai Bizottsdg arra irdnyuld eréfeszitéseit, hogy csokkentse az tizleti beruhdzdsok eldtt
all6 akadilyokat, ami kiillonosen a kis- és kozépvéllalkozdsoknak (kkv-k) valik majd a javara; hangstlyozza, hogy a
t6kepiacban rejl8 lehetéségek kiakndzdsa a fenntarthatd helyi és regiondlis névekedés és munkahelyteremtés meg-
valdsitdsdnak fontos vetiilete;

6.  hangstlyozza, hogy olyan tovabbi strukturdlis és anticiklikus kezdeményezésekre van szitkség a pénziigyi piacokon,
amelyek valamennyi EU-tagdllamban éreztetik hatdsukat, és amelyek azon régiok szdmdra is el6nyosek, ahol kevésbé
fejlettek a pénziigyi piacok;

7. ugy véli, hogy diverzifikdlni kell az unids gazdasdg finanszirozdsi forrdsait és az @ij beruhdzdsokat vonzé eszkozoket,
ezek ugyanis a novekedés és a stabilitds zdlogai;

8.  atdkepiaci unid keretén beliil azokra az elemekre 6sszpontositja figyelmét, amelyek gyorsithatjék a regionalis és helyi
szint( fejlesztést;

9.  kiemelt érdeklGdéssel figyel és hatdrozottan tdimogat minden olyan erdfeszitést, amely:

a) megerGsiti a kkv-k potencidljat, elismerve helyi szinten jatszott szerepiket a véllalkozoéi készség Osztonzésében, az
innovativ megolddsok 1étrehozdsaban és a tdrsadalom alakitdsdban, azt az értéket alapul vélve, amit a munka jelent;
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b) tdmogatja azoknak a fontos, hosszi tivii és regiondlis szinten kulcsfontossigi beruhdzasi projekteknek a
finanszirozhatdsagat, amelyek megteremtik a hatékony regiondlis és helyi szintd fejlesztés feltételeit;

10.  megjegyzi, hogy a tékepiaci unidnak lehet6vé kell tennie azon beruhdzdsi projektek finanszirozdsi forrdsainak
diverzifikaldsat, amelyek jellegiiknél és méretitknél fogva sok pénziigyi szerepld bevondsat teszik szitkségessé;

11.  egyetért azzal, hogy a t6kepiaci uni6 létrehozdsa az akadalyok és lehetdségek azonositdsa érdekében igen mélyrehatd
elemzéseket és konzultdciokat tesz sziikségessé, ezt kovetden pedig egy sor intézkedésre van szitkség a szabdlyozds, az
intézmények és az oktatds terén;

. A TOKEPIACI UNIO ELVEI £S CELKITUZESEI

12.  megelégedettséggel fogadja a tSkepiaci unid létrehozdsaval kapcsolatos munkdk megkezdését;

13.  ugy véli, hogy az Eurépai Unién belili egységes, szabalyozott tSkepiac egy tovabbi mechanizmust jelent — az
Eurdpai Unidkilonbozs régidinak eltérs fejlddési titemébdl eredd — aszimmetrikus sokkhatdsokkal szembeni ellendlld
képesség javitdsara. Ugy litja, hogy a tékepiacok gyengesége azokkal a mélyen gyokerezd tényezdkkel is magyardzhato,
amelyek, mint példdul a regionalis fejlédési egyenldtlenségek, az Osszesitett kereslet hidnyadbdl erednek;

14.  udvozli a tovabbi intézkedésekkel kapcsolatos prioritslista Osszedllitdsat, amely tobbek kozott az aldbbiakat
tartalmazza: a t6kepiachoz valé hozzaférést akadalyozé korldtok lebontdsa, a t8két szolgaltatok és a kkv-tipust szereplék
kozotti kapcsolatfelvétel megkonnyitése, a tSkepiac biztonsdgossaga, a hosszii tdvi beruhdzasok tdmogatdsa és
finanszirozdsa, a zartkord kibocsitdsoknak és a finanszirozds mds formdinak fejlédése az EU egészében, valamint az
adminisztrativ terhek csokkentése;

15.  ugy véli, hogy a t6kepiaci unié képes integralni a széttoredezett eurdpai tékepiacokat, elGsegitve a t6ke hatdrokon
atnyulé dramldsdt, ennek kovetkeztében pedig novekedni fog az eurdpai véllalatokba és infrastrukturdlis projektekbe
iranyul6 beruhdzasok volumene;

16.  felhivja az Eurdpai Bizottsdgot, hogy vegye figyelembe a kinélati oldalt is és kiilonosen elemezze és kezelje annak
alapvetd okait, hogy a lakossagi és intézményi befektet6k miért nem képesek elegendd t6két mozgésitani és atalakitani
ahhoz, hogy megerdsitsék az egyéni pénziigyi szolgaltatdsokat és a redlgazdasdgba valé hosszt tavi beruhdzast;

17.  aggodalmdnak ad hangot, hogy az eddig megallapitott célkittizések tul altalinosak, ami oda vezethet, hogy a kkv-k
finanszirozasi forrdsai nem lesznek kielégit6 mértékben diverzifikdltak;

Y

18. gy véli, hogy a kialakulban 1év6 tékepiaci uniénak alapvetéen a kkv-k fejlédéséhez kell hozzdjarulnia, ugyanakkor
megkérdGjelezi, mennyiben jelent hosszi tdvii megolddst a kkv-k finanszirozasi problémédjara az értékpapirositas, amely a
kkv-k esetében ardnyosan magasabb koltségekkel jar;

19.  tdmogatja azt az irdnyvaltast, amely az egyéni befektetSk t6kepiacokra torténd nagyobb mértéki bevondsat kivanja
elérni, ugyanakkor megjegyzi, hogy a zold konyvben talsdgosan kevés figyelmet kapnak a magdnbefektetdk;

20. gy véli, hogy a tékepiac éatfogd reformjdnak elfogaddsit a tilzott kockdzatvillalds és a pénziigyi piacok
instabilitdsdnak elkeriilése érdekében erds unids és tagallami szint( feliigyeletnek kell kisérnie, tobbek kozott az ESMA dltal
a feliigyeleti konvergencia javitdsdban betoltott szerep megerdsitése révén;

21.  tdmogatja az értékpapirositdsra vonatkoz6 széles kord konzulticidkat, figyelembe véve a pénziigyi vdlsdg
tanulsdgait. Az értékpapirositdsnak nem szabad rendszerszint(i kockdzatot elSidéznie, igy el kell keriilnie a magas
t6keattétellel jellemezhets eszkozoket és a rovid tava finanszirozdstdl valo fiiggést;



2015.9.22. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja C 313/19

22.  felhivja a figyelmet arra, hogy kulturdlis, torténelmi és jogi szempontbdl jelentds killonbségek vannak a killonbozs
tagdllamok piacai kozott. A kérdés Osszetettségére tekintettel az elGzetes elemzések kiterjesztését tartja sziikségesnek a
t6kepiaci uni6 létrehozdsanak, illetve az egyes tagallamokra gyakorolt hatdsainak tekintetében;

23, ugy véli, hogy a t6kepiacokra vonatkozd kezdeményezések koziil sokat egyidejtileg kell végrehajtani, a tovabbiakban
pedig a tobbek kozott a hagyomanyokbodl és szokdsokbdl eredd tdrsadalmi korldtok miatt tobbszintd oktatdsi programokkal
kell tdmogatni;

24, ramutat arra, hogy a lakossagi befektetdk, illetve a mikro- és kisvallalkozasok pénziigyi tdjékozottsaga és befektetési
kulttrdja alacsony szint(i. Ezek olyan strukturdlis tényezdk, melyek akaddlyozzdk a paneurdpai t8kepiac fejlédését;

25. gy véli, hogy a helyi és regiondlis hatosdgok kulcsfontossdgti szerepet toltenek be a lakossdg pénziigyi ismereteinek
fejlesztésében. Emellett hangsilyozza a szocidlis intézmények és az oktatdsi struktirdk szerepét a gazdasdgi és pénziigyi
ismereteknek a fiatal eurdpai nemzedékek korében torténd terjesztésében;

26. gy véli, hogy meg kell fontolni az allami szektor intézményi és pénziigyi részvételét a tSkepiac fejlédéséhez
kozvetleniil hozzdjarulé teriileteken, ahol a maganszféra kezdeményezései nem bizonyulnak elegendének. Kéri, hogy az
allami szféra esetleges részvétele elStt vizsgaljdk meg, vajon a kozpénzek valoban magankezdeményezéseket vonnak-e
maguk utdn. Ezekben az esetekben az allami szektor részvételét csatolt gazdasdgi elemzésekkel kell aldtdmasztani, és viligos
tervet kell kidolgozni arra vonatkozdan, hogy a kivant hatds elérése utdn, illetve azokban az esetekben, ahol rossz irdnyt
folyamatok rajzolodnak ki, leépitsék az dllami befektetéseket;

27.  véleménye szerint sok orszdgban léteznek mér olyan bevalt gyakorlatok a t8kepiaci unié altal érintett teriileteken,
amelyeket érdemes terjeszteni;

28.  hangstlyozza, hogy a hosszii tavii kezdStSke-befektetéseket eszkozld helyi és regionalis szintdi intézmények jelent6s
és sokrétli szerepet toltenek be a t6kepiacokon, koveteléseik pedig forgalomba keriilhetnek a piacokon;

1. A JOGSZABALYOK HARMONIZACIOJA

29.  egyetért azzal, hogy koherens szabélyozdst kell kidolgozni a tSkepiacokra vonatkozdan, és ezeket az elSirdsokat
valamennyi tagdllamban tiszteletben kell tartani;

30.  osztja azt a véleményt, hogy ha megteremtik az egységes t6kepiac miikodésének dtlathat6 keretét és a harmonizdlt
hitelfedezeti rendszert, akkor szdmitani lehet a befektetdi bizalom névekedésére, ez pedig a téke hatékonyabb elosztdsahoz
vezet;

31.  hangstlyozza, hogy egy koherens szabalyozis jelentds 1épés lenne az akadalyok felszdmoldsa és egy olyan kornyezet
kialakitdsa felé, amely nélkiilozhetetlen az egységes tSkepiac létrehozdsdhoz és miikodéséhez a nemzetkozi piacokkal
szorosabban integrdlodott Eurépai Unid egészében;

32.  felhivja a figyelmet arra, hogy a tékepiaci unidhoz kapcsolédd szabalyozasi javaslatok nem réhatnak tilzott
szabélyozdsi terheket a kkv-kra, és nem korldtozhatjdk azokat az el6ényoket, amelyeket ez az dgazat az egységes t6kepiac
létrehozdsabdl nyerhetne;

33.  ugy véli, hogy fontos az olyan j jogi kategoridk létrehozasa, amelyek lehet6vé teszik a beruhdzdst és a t6kebevonast
az Eurépai Unién beliil;

34.  meggy6zGdése, hogy j piaci kezdeményezéseket lehetne bevezetni a nyilvdnosan elérhet6 pénziigyi informdciok
nagyobb atlathatésdgdnak megteremtése és azoknak az okoknak a felszdmoldsa ttjdn, amelyek akaddlyozzdk a pénziigyi
informéciok tagdllamok kozotti 6sszehasonlitdsat;

35.  mar kordbbi RB-véleményekben is kifejezte és most megismétli arra vonatkozé kérését, hogy EU-szerte javitsdk a
kkv-k finanszirozdsaval kapcsolatos kockdzatokra vonatkozé adatok osszehasonlithatdsdgat és elérhetéségét;
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36.  helyénvalonak tartja egyszertisitett nemzetkozi pénziigyi beszdmolasi standardok (IFRS) kidolgozdsit, amelyek
biztosithatndk a vdllalkozdsok osszehasonlithatsdgat és megemelhetnék mindsitésitket. Az ilyen tipusti standardok
haszndlata egyuttal arra Osztonozheti a befektetSket, hogy atlithaté és dltaldnosan elfogadott elvek mentén miikodd
véllalkozdsokba ruhdzzanak be;

37.  konzekvens munkat tart szitkségesnek a cs6djog harmonizdcidja és a pénziigyi szerkezetatalakitds egységes kerete
érdekében, bar tudatdban van a kérdés osszetettségének és killonosen annak, hogy a kiilonb6z6 tirsadalmi csoportok és
egyes hitelezdi csoportok el6nyben részesitésének sokféle formdja létezik;

38.  tdmogatja a jogi keret, ezen beliil a prudencidlis szabdlyok feliilvizsgalatat azzal a céllal, hogy géresé ald lehessen
venni azokat az akadalyokat, melyek ttjat alljak a kkv-dgazatba befektetett eszkozok értékpapirositisanak, és megnehezitik
azoknak a nem banki szervezeteknek a mtikodését, melyek finanszirozast nytjtanak és kevésbé szigortian allnak hozzd az
infrastrukturdlis projektekben valé hosszi tavii részvételhez;

39.  felhivja a figyelmet a pénzpiaci harmonizacié hidnydnak potencidlis problémdjra azzal Osszefiiggésben, hogy
néhany tagdllam még nem tartozik a bankunidhoz;

40.  hangstlyozza, hogy a t6kepiaci unidnak vildgszinten nyitottnak és versenyképesnek kell lennie, és vonzania kell a
nemzetkozi beruhdzasokat, fenntartva a szigori uniés standardokat, tobbek kozott a piac integritdsdnak biztositdsa és a
befektetSk pénziigyi stabilitdsa révén;

IV. A KKV-K FINANSZIROZASI FORRASAINAK DIVERZIFIKALASA

41.  kiemeli a kkv-dgazat jelentGségét az eurdpai gazdasdg és a regiondlis fejlesztés szempontjab6l. Az EU 27
tagallamaban t6bb mint 20 millié6 kkv mtikodott, melyek a munkahelyek mintegy 67 %-dt és a bruttd hozzdadott érték
58 %-at biztositottak. Kozel 19 milli6 olyan kkv mitikodott, amely legfeljebb 10 embert foglalkoztatott, ezek biztositottak az
EU-ban a munkahelyek 1/5-ét. A vdlsdg idején, 2008 és 2011 kozott a kkv-k sikeresebben stabilizdltdk a foglalkoztatdst,
mint a nagyvallalatok, GDP-részardnyukban mégis viszonylagos csokkenés volt tapasztalhaté (');

42.  felhivja a figyelmet arra, hogy a kkv-k nehezebben férnek hozzd diverzifikilt forrdsokhoz tevékenységiik
finanszirozdsdra. Az EU-ban mtikods kkv-k kiils6 finanszirozdsi forrdsainak tobb mint 80 %-4t banki hitelek teszik ki, és a
cégek 40 %-a lizingel dltalaban bankokkal 6sszekothetd szervezetektdl;

43, megjegyzi, hogy gazdasdgi visszaesés idején a kkv-k szdmdara még komolyabb gondot jelent a banki kolesonokhoz
val6é hozzaférés, igy a bankon beliili folyamatok inkabb prociklikusak, mint anticiklikusak;

44.  a bankdgazatbeli verseny er8sodését sziikséges eszkoznek tekinti ahhoz, hogy az EU-ban csokkenjen a bankok
dominancidja a finanszirozasi forrdsok biztositdsa terén, kiilonos tekintettel a kkv-dgazatra. Hatdrozottan tdmogatni kell
azoknak az akaddlyoknak a felszdmoldsat, melyek korldtozzak a versenyt a nem banki szereplSk és pénziigyi eszkozok,
illetve az 0j szereplSk és a pénziigyi dgazaton kivili innovdciok részérdl, és az erre a teriiletre irdnyuld jogalkotdsi
kezdeményezések is tidvozlenddk;

45.  megjegyzi, hogy a tSkepiaci unié célja nem az, hogy csokkentse a bankok jelentdségét az eurdpai gazdasdgban.
Elengedhetetlennek tartja, hogy megfelel§ egyensilyt tartsunk fenn azok kozott az intézkedések kozott, amelyek egyfeldl a
befektetési banki tevékenységet és nem banki finanszirozast, mésfel6l a hagyomanyos banki kolcsonok formdjéban torténd
finanszirozast népszerdsitik;

46. udvozli a tagallamok eddigi intézkedéseit, melyek tobbek kozott a kkv-kra irdnyuld pénziigyi tdmogatisi
programokban oltottek format (garancidk, tdimogatdsok, a kereskedelmi kifizetések felgyorsitdsa, magvets tdke);

47.  felhivja a figyelmet a kkv-k fejl6dését megkonnyits fontos tényezSkre, amilyen példdul a megfelel§ tizleti kornyezet,
a korszerd infrastruktira, a technoldgiailag fejlett gazdasdgi dgazatok megléte és a magasan képzett munkaers. Ennek
fényében a tdkepiaci unié keretébe illeszked6 kezdeményezéseket ugy kellene kialakitani, hogy csokkenjenek a
t6kebevondssal jaré tranzakcids koltségek és a kezdeményezésekkel el lehessen érni a mikrovallalkozokat. Létszdm
szempontjabdl ugyanis 6k képezik a legnagyobb csoportot, ugyanakkor 6k kotédnek leggyengébben a tSkepiacokhoz;
ramutat annak sziikségességére, hogy minimélisra csokkentsék a rendelettel jaré adminisztrativ terhet;

() Eves jelentés az eurdpai kkv-krél, 2012/2013, Eurdpai Bizottsdg, 2013. oktober.
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48.  aggodalmdt fejezi ki amiatt, hogy a bankdgazatra vonatkozé @j unids szabalyozdsok (CRD IV/CRR) tovabb
korlatozhatjdk a kkv-k hozzaférését a banki finanszirozashoz. Ezért azt ajanlja, hogy ciklikusan vizsgaljak a fent emlitett
szabdlyozdsok hatdsat a kkv-k banki finanszirozashoz valé hozzaférésére az egyes orszagokban;

49.  hangstlyozza, hogy a helyi és regionalis bankoknak fontos szerepet kell jatszaniuk a kkv-k finanszirozdsaban, mivel
6k ismerik legjobban a helyi és regiondlis gazdasigokat, és egyedi modszereik vannak a helyi vallalkozdsok
hitelkockdzatanak értékelésére;

V. A TOKEPIACI VERSENY OSZTONZESE

50. reméli, hogy az egységes tGkepiac el§ tudja segiteni a hitel- és beruhdzds-kozvetités hagyomdnyostdl eltérd
formainak fejlédését és elterjedését. Ezekben az alternativ formdkban komoly lehet6ségek rejlenek arra, hogy befektetési
t6két biztositsanak a helyi gazdasdgi szerepl6k szdmara;

51.  szorgalmazza, hogy az Eurdpai Bizottsdg terjessze az egyes unids tagillamokban mar kellGen fejlett alternativ
finanszirozasi formakkal kapcsolatban bevalt gyakorlatokat;

52.  fontosnak tartja, hogy a tdkepiaci uniéval kapcsolatos vitdk és munka keretében gondoskodjanak megfelels
kornyezetrdl és azon belil is elsGsorban megfelel6 szabélyozdsi és a feliigyeleti szintr6l az drnyékbankrendszer és a
kozosségi finanszirozds fejlesztéséhez. Ezek jelent8sége egyelSre viszonylag szerény, novekedési lendiiletik azonban
figyelemre mélt6 (%);

53.  megdllapitja, hogy a kkv-kra irdnyulé alternativ finanszirozdsi ajinlatok, kiilonosen a befektetési szempontbdl
magasabb kockdzatt eszkozok, jobban bevalnak innovativ vallalkozasok esetében;

54.  ugy véli, hogy a szabalyozdsi kornyezet 0sztonz6 jellegii kell, hogy legyen, és nem korldtozhatja az 1j t6keelosztdsi
eszkozokhoz és formakhoz valé hozzaférést;

VI. ZARO MEGJEGYZESEK

55.  orommel veszi, hogy az Eurdpai Bizottsig fokozott érdeklddést tandisit a nem banki finanszirozdshoz vald
hozzaférés problémdja irdnt;

56.  megdllapitja, hogy a t6kepiaci unié kiépitésérdl sz6l6 zold konyv csupdn az elsd 1épést jelenti egy egységes t6kepiac
létrehozésa felé;

57.  szivesen részt vesz a tovabbi munkdkban, felismerve, hogy a sokrétii helyi és regiondlis perspektiva lehet6vé teszi
olyan el6irdsok kidolgozdsat, melyek minden fél igényeit figyelembe veszik;

58.  0Osztonzi a vitdt egy konkrét munkaprogramrol, amely biztositja az egységes t6kepiac létrehozdsdra kittizott hatarids
betartasdhoz sziikséges lendiiletet;

59.  hangstlyozza, hogy ossze kell fogni a kiilonféle érdekelt feleket azzal a céllal, hogy egy teljes mértékben kielégits
dokumentum keriiljon megfogalmazasra, amely figyelembe veszi a teriiletenként és dgazatonként eltérs igényeket;

60. felhivja a figyelmet arra, hogy tobb olyan programra van szitkség, amelyek segitségével bévithet6k a pénziigyi
ismeretek és alaposabb felvildgositdst lehet adni a nagykozonségnek a befektetési lehet@ségekrdl és igényekrsl. A nemzeti
kezdeményezések és a ,Consumer Classroom” (Fogyasztoképzés az osztilyban) tipust dsszeurdpai projektek kiegészitésre
és tdmogatasra szorulnak;

61.  tovdbbi nyilvdnos vitdt szorgalmaz a tSkepiaci uni6 kiépitésérdl sz6lo zold konyvrdl, illetve a kibocsatdsi
tdjékoztatéra és az értékpapirositdsra vonatkozé irdnyelv zold konyvet kisérd feliilvizsgalatarol.

Kelt Briisszelben, 2015. julius 8-an.
a Régiék Eurdpai Bizottsdga
elnoke

Markku MARKKULA

() The European Alternative Finance Benchmarking Report, Cambridge University, 2015. februdr.



