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Bevezetés

A tokepiaci unié, amely a Bizottsag altal eloterjesztett europai beruhazasi terv harmadik
pillérének a része, nélkuldzhetetlen eszkéz a Juncker-bizottsdg prioritasainak — a
foglalkoztatas és ezen belul az ifjusagi foglalkoztatds ndvelésének és a novekedés
elomozditasanak — megvalositdsa szempontjabol. Célja, hogy a maganbefektetdk altal
véllalt kocké&zatok jobb megosztésa, alternativ finanszirozasi forrasok kialakitasa, valamint a
lakossagi és intézményi befektetdk lehetdségeinek bovitése révén eldsegitse a megtakaritasok
jobb becsatornazasat a befektetésekbe, €s hozzajaruljon az eurdpai pénzlgyi rendszer
megerdsitéséhez. A téke szabad aramldsa eldtt allo akadalyok felszdmolasa a gazdasagi
konvergencia eldmozditasa €s az eurddvezetet és annak kornyezetét érd esetleges gazdasagi
sokkhatasok tompitasa, ezaltal pedig az eurdpai gazdasag ellenall6 képességének novelése
révén hozzajarul a gazdasagi és monetaris unié megerdsitéséhez.

A tékepiaci uni6 megteremtésére vonatkozé, 2015. szeptemberi cselekvési terv' atfogo
programot hatarozott meg, melynek célja a tékepiaci unio elemeinek 2019-ig valo
megvalositasa volt. A programot az Eurdpai Parlament, a Tanacs és az érdekelt felek
hatarozottan tamogattak. Az egységes piaci stratégia és a digitélis egységes piaci stratégia
mellett ez a terv az elmélylltebb és méltanyosabb egységes piac létrehozasat célzo eurdpai
reformprogram? kézponti eleme. A jelenlegi politikai és gazdasagi helyzetben az erSsebb
unios tékepiacok kialakitadsa a korabbinal is fontosabb.

Mindezek miatt rendkiviil fontos a végrehajtas megerositése és a reform felgyorsitasa.
2016. janius 28-an az Eurdpai Tanacs megallapitotta, hogy ,,gondoskodni kell arrél, hogy a
vallalkozasok kénnyebben juthassanak finanszirozashoz, és tdamogatni kell a realgazdasagba
torténd beruhazasokat a tékepiaci uni6 létrehozasara vonatkozo terv elémozditasa révén”.> A
tokepiaci unio létrehozasara vonatkozé cselekvési terv kozzététele utan egy évvel igen fontos
a terv els6 kords kezdeményezéseinek gyors véglegesitése, hogy ezek a lehetd leggyorsabban
¢rezhetd hatéast gyakoroljanak a gazdasagban. Ugyancsak 1ényeges az el6készitési szakaszban
1év6 jogalkotasi javaslatok mieldbbi elfogaddsa. Végiil arrol sem szabad megfeledkezniink,
hogy a gazdasagi és technoldgiai fejlddés, igy a pénziigyi technoldgia gyors eldretorése €s a
fenntarthatdbb pénziigyi rendszer kialakitasanak sziikségessége olyan er6k, amelyek képesek
az unios tékepiacok atformalasara. A valtozoé politikai kontextust figyelembe véve a Bizottsadg
folytatja a munkat a tokepiaci unid teljes kiépitéséhez még hianyzé tovabbi prioritasi
tertileteken, és 2017-ben elvégzi az id6kozi feliilvizsgalatot.

1) A tokepiaci unio létrehozasat célzo elso intézkedések véglegesitése

A tokepiaci unié elsé intézkedéseinek végrehajtasa nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy a
gazdasagi szereplok szamara kézzelfoghato hatast érjiink el. 2016. junius 28-4n az
Eurdpai Tanacs kijelentette, hogy 2016 végéig meg kell allapodni az egyszert, atlathatd és
egységesitett értékpapirositasra (STS-értékpapirositds) vonatkozd, a banki mérlegekben
tovabbi kapacitasok felszabaditasat és a hosszu tavi befektet6k befektetési lehetdségeinek
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bOvitését biztositd javaslatokrol® és az értékpapir-tajékoztatéra vonatkozé kovetelmények
egyszerlsitésére iranyuld, a vallalkozasok egyszeriibb tékebevondsat eldsegitd javaslatrol.

Az értékpapirositasi csomag gyors vegrehajtasa lehetoséget teremt a realgazdasag
finanszirozasi forrasainak gyors bévitésére. Az STS-értékpapirositas kockazatérzékenyebb
tokekovetelményeinek kialakitdsa novelni fogja a piac bizalmat, és tovabbi finanszirozasi
forrasokat szabadit fel a bankok mérlegében. Ha az EU-n bellli értékpapirositast
biztonsagosan fel lehetne futtatni a valsag eldtti atlagos szintre, a bankok tobb mint
100 milliard EUR tovabbi hitelt tudnanak nyujtani ugy, hogy kdzben a pénziigyi stabilitas is
néne. A Tanacs mar elfogadta a javaslatra vonatkozd altalanos megkdzelitést; most az
Eurdpai Parlamentben kell gyors elérelépést elérni.

A Kkibocsatasi tdjékoztatora vonatkozé szabalyok Kkorszeriisitése® elésegiti majd
tokepiachoz valo hozzaférést, kiilonosen a Kkisebb vallalkozasok szamara. A kibocsatasi
tajékoztatd az unios tokepiacok kapujanak tekinthetd. Fontos, hogy egyszerlien 0ssze lehessen
allitani, vilagos legyen a befektetok szamara, és gyorsan jova lehessen hagyni. A kibocsatasi
tajékoztatora vonatkozd 1ij szabalyoknak koszonhetéen bovilnek a vallalkozasok
finanszirozasi lehetdségei, és a forrasbevonas olcsobb lesz. Ezeket a szabalyokat a lehetd
leggyorsabban be kell vezetni. A Bizottsdg mindent megtesz annak érdekében, hogy a
tarsjogalkotok még az év vége eldtt megallapodasra jussanak.

A Kkockazatitoke-piac megerositését célzo intézkedések meg fogjak konnyiteni az
innovativ kozépvallalatok finanszirozasi forrashoz jutasat. Az eurdpai beruhdzasi terv
harmadik pillérének részeként a Bizottsag javasolta az europai kockazatitOke-alapokra és az
eurdpai szocialis vallalkozasi alapokra vonatkozo szabalyok felulvizsgalatat. A javaslatok,
amelyek mérettdl fiiggetlentil valamennyi alapkezeld szdmara kaput nyitnak, ¢s a befektetések
céljaként valaszthatd vallalkozasok korét is bovitik, novelni fogjak a kockazatitoke-alapokba
¢s a szocialis projektekbe iranyuld befektetéseket, és egyszeriibbé teszik az innovativ kkv-kba
iranyuld befektetéseket. Az alapok hatarokon atnyulo forgalmazasanak megkonnyitése és a
forgalmazasi koltségek csokkentése érdekében a javaslatok kifejezetten megtiltjak, hogy a
tagallamok dijak kivetésével akadalyozzak a forgalmazast. Az unids kockazatitGke-piaci
bizalomépités folytatdsaként a Bizottsag felhivja az Eurdpai Parlamentet és a Tanécsot, hogy
ezt a javaslatot 2016 végeig véglegesitsék. Emellett a Bizottsdg az innovativ europai
befektetések timogatasa céljabol 6sztondzni fogja egy vagy tobb kockazatitéke-alapok alapja
l1étrehozasat, valamint folytatja a kockézati tOke mas intézkedések révén torténd tdmogatdsat.

A tokepiaci unio kialakitasa olyan feladat, amely minden tagallam szamara elonyos. A
tokepiacok fejlettsége tagallamrol-tagallamra eltérd, €s a kisebb vallalkozasoknak hatékony és
hozzaférhetd helyi csatornakra van sziikségiik a tdkepiac eléréséhez. A nemzeti és regionalis
tokepiacok fejlodésének tdmogatisa érdekében a Bizottsag kapacitasokat hozott 1étre, hogy
kérés esetén technikai segitséget nyujthasson a tagallamoknak. Annak érdekében, hogy az
elsé projektek 2017 elején megindulhassanak, a tarsjogalkotoknak gyorsan le kell zarniuk a
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strukturalisreform-tamogat6 program 2017-2020-as iddszakra vonatkozo 1étrehozasarol szolo
bizottsagi javaslattale kapcsolatos targyalasokat.

2) A tokepiaci unio létrehozasat célzo tovabbi intézkedések elfogadasanak felgyorsitasa

A fizetésképtelenségre vonatkozo tagallami szabalyozasok nem kielégité hatékonysaga és
eltérései jogbizonytalansagot teremtenek, akadalyozzak, hogy a hitelezok visszakapjak
pénziket, és megnehezitik az életképes eurdpai vallalkozasok, illetve tobb tagallamban
miikodoé vallalatcsoportok hatékony szerkezetatalakitasat. A Bizottsag rovidesen
javaslatot terjeszt el a vallalkozasok szerkezetatalakitasarol €s a masodik esélyrdl, amelyek a
megfeleld fizetésképtelenségi keretszabalyok kulcselemét képezik. A dinamikus Uzleti
kdrnyezet és az innovacio 0sztdnzése szempontjabol rendkivil fontos, hogy a tisztességes
vallalkozok masodik esélyt kaphassanak egy esetleges cséd utan. A Bizottsag emellett
0sszehasonlitd elemzést végez a hitelkOvetelések végrehajtasara (és a fizetésképtelenségre)
vonatkozo rendszerekrdl, hogy részletes ¢és megbizhatdo képet kapjon arr6l, milyen
tapasztalataik vannak a bankoknak a nemteljesitd hitelek behajtasdval kapcsolatos
késedelmek, koltségek €s a behajtas eredményessége terén. Az elemzés eldsegiti majd, hogy a
tagallamok hatékonyabb és atlathatobb rendszereket dolgozzanak Ki.

Az adorendszerek akadalyozhatjak a hatiarokon atnyalé tékepiacok fejlodését. A
Bizottsag 0sztondzni kivanja a tagallamokat a forrdsado-visszatéritési eljarasok attekintésére,
¢s tamogatja azokat a bevett adozasi gyakorlatokat, amelyek a kockazati toke ¢és az
uzletiangyal-befektetések kezdo és innovativ vallalkozasok felé torténd iranyitasat segitik eld.
Az Eurépaban viszonylag fejletlenebb tOkefinanszirozas novelése sziikségessé teszi az
adozasi szabalyok modositasat. A hitelfinanszirozas kedvezObb adoiigyi megitélésének
modositasa 0sztondozné a tokebefektetéseket, és szilardabb tokebazist teremtene a
vallalkozasokban. Emellett nyilvanvalo elényok jelentkeznének a pénziigyi stabilitds terén,
mivel a szilardabb tokebazissal rendelkezo vallalkozasok kevésbé lennének kiszolgaltatottak a
sokkhatasokkal szemben. A Bizottsag novemberben, a kodzos tarsasagiado-alaprol szold
javaslata’ keretében javaslatot kivan benyujtani a tSke- és a hitelfinanszirozas eltéré adoiigyi
megitélésének targyaban, és felhivja a Tandcsot arra, hogy ezt a kezdeményezést a lehetd
leggyorsabban fogadja el.

Az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap 2.0 javaslat jelentésen megerdsiti az europai
beruhazasi tervet. Eurdpanak jelentos kiegészito, hosszu tavu fenntarthaté beruhazasra
van sziksége a foglalkoztatas, a novekedes, a versenykepesség és a karbonszegény
gazdasag tamogatasara. A megerositett europai beruhazasi terv keretében biztositott, a
piaci hianyossagokra és a szuboptimalis beruhazasi helyzetekre 6sszpontosulo
koztamogatas szamottevo segitséget jelent, de tovabbi intézkedésekre van sziikség a
hosszU tdvd maganberuh&zasok mozgdsitasara. Az intézményi befektetok infrastrukturalis
eszkozokbe valo befektetéseinek tovabbi 6sztonzése erdekében a Bizottsag modositani fogja a
Szolvencia Il. irdnyelv végrehajtasi aktusat annak érdekében, hogy csokkenjenek a biztositok
infrastruktira-fejlesztési vallalatokba iranyuld befektetéseinek koltségei. Ezzel parhuzamosan
a Bizottsag a tokekovetelmény-rendelet és -iranyelv fellilvizsgalatanak részeként az év vége
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elétt javasolni fogja a kedvezOobb elbands kkv-hitelekre torténd Kkiterjesztését és az
infrastruktira-beruhazasok tékekovetelményeinek csokkentését.

3) Kovetkezé 1épések: tovabbi prioritasok kialakitasa

A Bizottsag megvizsgalja egy egyszeri, hatékony és versenyképes unids egyéni
nyugdijbiztositasi termékre vonatkozo javaslat lehetéségét’. Az egyéni nyugdijbiztositas
fontos 6sszekotd kapocs a hosszu tdvra megtakaritok €s a hosszu tava befektetési lehetéségek
kozott. Az egyéni nyugdijbiztositas segithet az Oregedd népesség jelentette demografiai
kihivasok és a valtozd foglalkoztatasi formak kezelésében, valamint az allami és a
foglalkoztatoi nyugellatas kiegészitéjeként hozzajarulhat a megfeleld helyettesitési aranyok
kialakitasahoz. A hatarokon atnyulé nyugdijszolgaltatdsok akadalyainak lebontasa
kdvetkeztében az unids egyéni nyugdijbiztositasi termék novelné a nyugdijszolgaltatok
kozotti versenyt, lehetévé tenné a szolgéltatdsok nagyobb piacon torténd értékesitését, és a
megtakaritok szamara is kedvezd méretgazdasadgossagi elonyoket jelentene. A Bizottsag a
folyamatban 1évé nyilvanos konzultacio alapjan alakitja majd ki az e piac tdmogatdsara
legmegfelelébbnek tartott, kdvetendd Gttal kapcsolatos allaspontjat®. A vizsgalt lehetdségek
egyike egy 2017-ben beterjesztendd jogalkotasi javaslat.

A tokepiaci unio célja az eurdpai megtakaritasok jobb hasznositasa, a betétesek és a
hitelfelvevok hatékonyabb osszekapcsolasanak elérése, valamint az unids gazdasag
teljesitményének fokozasa. A lakossagi befektet6k bevonasa az erGsebb unids tékepiac
kialakitdsanak egyik kulcstényezdje. Ehhez novelni kell a lakossagi befektetok korében a
bizalmat, és az atlathatosag novelésével kell lehetdvé tenni, hogy a befektetdk jo befektetési
dontéseket hozzanak. A Bizottsag a lakossagi pénzugyi szolgaltatasokrol sz616 cselekvési terv
benyujtasaval kivan hozzdjarulni a lakossdgi Dbefektetok tokepiaci részvételének
eldsegitéséhez €s az eurdpai piac lakossagi pénziigyi szolgaltatasok eldtti, a fogyasztok és a
vallalkozasok szamdra egyarant elonyoket kindld megnyitasahoz.

A fenntarthaté finanszirozast célzd reformok nélkildzhetetlenek a kdrnyezetbarat
technologiakba iranyuld befektetéseknek és e technologiak bevezetésének a
tAmogatasahoz, tovabba hozzajarulnak ahhoz, hogy a pénzlgyi rendszer fenntarthaté
modon, hosszu tavon finanszirozhassa a noOvekedést es a karbonszegény, az
éghajlatvaltozas hatasainak ellenallo gazdasag kialakitasat. E reformok rendkiviil
fontosak az éghajlatvaltozassal és a kornyezetvédelemmel kapcsolatos célkitiizéseink és a
nemzetkdzi  kotelezettségeink  teljesitéséhez, ideértve az Eurdpai Unionak az
éghajlatvaltozasrol sz6l6 parizsi megallapodasban vallalt kotelezettségeit'® és a korforgasos
gazdaséagra vonatkozé 2015. évi csomagban®® vallalt célokat. A Bizottsag a G20-ak keretében
dolgozik e célkitlizések teljesitésén. Szakpolitikai intézkedések és kozberuhézasok révén

Az egyéni nyugdijbiztositasi termékek olyan egyéni nyugdijcéli megtakaritasi termékek, amelyek
kiegészitik az allami és a foglalkoztatdi nyugdijrendszereket, de kilénbdznek azoktol. Az e piacok
fejlesztésére iranyuld eréfeszitések kiegészitik az allami és a foglalkoztatoi rendszerek keretében biztositott
nyugellatast.

A tokepiaci uniéra vonatkozd konzultacid: Az eurdpai unids egyéni nyugdijbiztositasi keretrendszerrel
kapcsolatos intézkedés, 2016.7.27.

A 2030-ig tartd idészakra vonatkozd fenntarthatd fejlesztési menetrendben vallalt unids kotelezettségek,
valamint az EU 2020-as és 2030-as éghajlatvaltozasi és energiapolitikai célkitlizései mellett.

A Bizottsag kozleménye — Az anyagkorforgds megvaldsitasa — a korforgdsos gazdasagra vonatkoz6 unids
cselekvési terv, COM(2015) 614 final, 2015.12.2.

A G20-ak a Hangcsouban tartott csucstalalkozén kiadott kodzleményben (2016. szeptember 4-5.)
Udvozolték a G20-ak éghajlat-finanszirozdsi munkacsoportjanak a ,,Hatékony és atlathato éghajlat-
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tdmogatja a maganberuhazasok Osszhangba hozasat az éghajlatvaltozassal, az eréforras-
hatékonysaggal és a kornyezettel kapcsolatos egyéb célokkal. E tekintetben jelent6s
eréfeszitések torténnek a zold alapok forrasainak az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap
forrasaibol torténé feltoltésére: a 2014-2020 kozotti uniods koltségvetésnek legalabb 20%-at
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos célok teljesitésére kell forditani, és ki kell alakitani a
korforgasos gazdasag finanszirozasanak platformjat. A tékepiaci uniorol szolo cselekvési terv
kiemelt feladatként jeldlte meg az unios zold kotvények feltételeinek tdmogatasat. A
Bizottsag a kovetkezd honapok soran szakértdi csoportot hoz létre a zold finanszirozasrol
sz0l6 atfogod eurdpai stratégia kidolgozasara. Tagabb értelemben, a kdrnyezeti, szocialis és
irnyitasi kérdések tekintetében az Unid egyes nagyvallalatokra vonatkozé kotelezo
kozzétételi kovetelményeket fogadott el, tovabba nem kotelezd iranymutatasokat fog
elfogadni ezen informéciok befektetékhoz és fogyasztokhoz torténd eljuttatdsanak modjardl.
Folyamatban van emellett a hosszl tavu és fenntarthatd beruhazasokrél szolo, nemrégiben
lezajlott konzultacio feldolgozasa, mely konzultacié soran kilénos hangsalyt kapott a
kornyezeti, szocialis és iranyitasi kérdések jelentdsége a vallalkozasok és a befektetok hosszu
tavu teljesitményében.

A technoldgia gyors valtozasokat okoz a pénzligyi szektorban, és képes arra, hogy
novelje a tokepiacok szerepét, és kozelebb hozza azokat a vallalkozasokhoz és a
befektetokhoz. Lehetové teszi, hogy a fogyasztok tobbfajta, egyszeriibben hasznalhato
vagy konnyebben hozzaférheto szolgaltatasokhoz jussanak. Ezt az innovativ potencialt
ki kell aknazni. A pénzugyi technoldgiai vallalkozasok olyan (j szolgaltatasokat kinalnak,
amelyek jobban kielégitik a fogyasztoi igényeket szdmos pénziigyi tertleten, példaul a
fizetések és a hitelezés teruletén. A technoldgiai fejlesztések fokozzak a versenyt, és
sokrétlibb pénziigyi kornyezetet hoznak létre. Ugyanakkor a pénziigyi technologiai
vallalkozasok gyors fejlédése kihivasokat jelent a kockéazatkezelés és annak biztositasa
szempontjabol, hogy a fogyasztok megfelelé informaciokhoz jussanak, és védelemben
részesiljenek. A szabalyozd hatésagok szamos tagallamban 0j mddszereket fejlesztenek ki a
pénzigyi technologiai vallalkozasok tamogatasara; ezek kozé tartoznak a szabalyozasi
Utmutatast nydjté kdzpontok vagy a szabalyozas pénziigyi technoldgiai vallalkozasokra vald
hatasara 6sszpontosito munkacsoportok. A Bizottsag folytatja a pénziigyi technoldgiai szektor
fejlesztésének 0Osztdnzése terén végzett tevékenységét, és biztositani kivanja, hogy a
szabalyozasi kornyezet megfeleld egyensulyt teremtsen a vallalkozasok és a befektetok
korében végzett bizalomépités, a fogyasztok védelme és a pénziigyi technoldgiai iparag
novekedési lehetségeinek a biztositasa kozott. A Bizottsag egylittmiikodik majd az eurdpai
szabalyoz6 hatésagokkal, az Eurdpai Kdzponti Bankkal és mas szabalyozé testuletekkel,
valamint a tagallamokkal annak érdekében, hogy a pénziigyi technoldgiai vallalkozasok
megfeleld szabalyozasi kdrnyezetben torténd fejlodését tamogatd, dsszehangolt szakpolitikai
megkozelitést dolgozzon ki.

A fedezettkotvény-piacok Eurdpa legnagyobb maganaddssag-piacai kozé tartoznak, és a
hosszu tavu finanszirozas fontos forrasai. Elosegitik, hogy a hitelintézetek képesek
legyenek hatékonyan finanszirozni az ingatlanpiacot, és biztositjdk az allam altal garantalt
eszkozok, peldaul egyes kkv-hitelek miikodését. A kdzelmultban rendezett konzultacio és egy
jelenleg végzett tanulméany eredményei alapjan a Bizottsag a tokepiaci cselekvési terv idokozi

finanszirozas az éghajlatvaltozas mérséklését és az éghajlatvaltozas hatasaihoz valé alkalmazkodast célzé
ambicidzusabb intézkedések szolgalataban” cimi jelentését.



felulvizsgéalatanak részeként meghatarozza majd, milyen jogalkotasi valtozasokra lehet
szlikség az eurdpai fedezettkdtvény-piacok fejlesztése érdekében.

Az Eurdpai Unio az elmult idoszakban sikeresen 0sztonozte a befektetési alapok
hatarokon atnyilo forgalmazasat, a jovoben pedig azon dolgozik majd, hogy felszamolja
a teljeskoriien integralt piacok eldtt allo, még megmaradt akadalyokat, ezaltal
csokkentve az alapkezelok koltségeit, és tovabbi elonyoket biztositva a lakossagi
befektetk szamara. A Bizottsdg részletes nyilvanos konzultaciot™® hirdetett annak
megallapitasa érdekében, hogy az indokolatlan korlatok lebontasa mely terlleteken jarulna
hozzé az alapok hatarokon atnydl6 fokozottabb forgalmazasahoz, a versenyhez, a valaszték
boviiléséhez és a befektetok koltségeinek csokkentéséhez. A Bizottsdg szikség esetén
jogalkotasi valtozasokkal is fellép a vagyonkezelési agazatban még megmaradt korlatok
lebontasa érdekében.

A Bizottsdg meggyorsitja a kereskedes uténi kornyezet akadalyainak lebontésa terén
végzett tevékenységeit. A hatékony és biztonsagos kereskedés uténi infrastruktarak a jol
mukodo tokepiacok kulcsfontossagu elemei. Munkacsoport jott 1étre annak vizsgalatara, hogy
a legutdbbi jogalkotasi valtozasok, piaci fejlemények és az Gjonnan felbukkant technolégiak
milyen hatast gyakoroltak az unios piacok kereskedes utani kornyezetére. A csoport egyuttal
azt is felméri majd, hogy milyen mértékben sikeriilt felszamolni a Giovannini-akadalyokat™,
¢és azonositja az 0j és jelenleg felmeriilé akadalyokat. 2017-ben a Bizottsag a munkacsoport
tevékenységének eredményei alapjan nyilvanos konzultdciét indit, hogy meghatarozza az e
teriileten sziikséges elorelépés legmegfelelobb modjat. Ezzel parhuzamosan a Bizottsag
jogalkotasi kezdeményezésre tesz majd javaslatot, amely annak meghatarozésa terén névelné
a jogbiztonsagot, hogy melyik nemzeti jog alkalmazandd az eértékpapir-tulajdonra és a
hitelkdvetelés-engedményezés harmadik felekre kifejtett hatasaira.

A hatékony és kovetkezetes feliigyelet a befekteték védelmének, a tékepiaci integracio
elomozditasanak és a pénziigyi stabilitas megérzésének rendkiviil l1ényeges dsszetevdje.
Az eurOpai szabalyozo hatdsdgok nélklldzhetetlen szerepet jatszanak az elmélyiltebb és
integraltabb egységes piac létrehozasaban. Az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) a
korabbinal fokozottabb hangsulyt helyez a felligyeleti konvergencia ndvelésére, valamint a
tokepiaci szabalyok kovetkezetes alkalmazéasanak és a piaci résztvevok feliigyeletének
biztositasara'™ A jov6ben mindazonaltal a feliigyeleti munka europai dimenzi6jat tovabbi
olyan teriileteken is meg kell erdsiteni, ahol ez eredményekkel kecsegtet. Ilyen teriilet lehet
példaul az eurdpai felligyeleti hatdsagok iranyitasa és finanszirozasa, amellyel kapcsolatban a
Bizottsag fehér konyvet készil kozzétenni. Emellett az unids makroprudencidlis keretek
feliilvizsgalatanak részeként 2016 augusztusdban nyilvanos konzulticid kezddédottle. A
konzultacio eredményeinek fényében a Bizottsag 2017-ben e terlleten jogalkotasi javaslatot
tesz kozzé.

B Konzulticié az alapok (AEKBV, alternativ befektetési alap, europai kockézatitSke-alap, eurépai hossz

tdvl befektetési alap, eurdpai szocidlis vallalkozasi alap) hatarokon atnydldé unidés forgalmazasara
vonatkozo tékepiaci fellépésrdl, 2016.6.2.

A Giovannini-csoport ,,Hatarokon atnytlo elszamolasi és kiegyenlitési rendelkezések az Eurdpai Unioban”
cimi elsd jelentése (2001) 15 olyan akadalyt azonositott, amelyek az értékpapirok hatarokon atnytlod
hatékony elszdmolasat és kiegyenlitését gatoltak az Eurdpai Unidban.

15 Az ESMA 2016. évi feliigyeleti konvergencia munkaprogramja, ESMA/2016/203, 2016.2.11.

6 Konzultacié az Unié makroprudencialis kereteinek feliilvizsgalatarl, 2016.8.1.
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Az 6t elndk jelentése hangsllyozta, hogy az Gsszes pénziigyi piaci szerepld stabilitisanak
biztositasa érdekében meg kell erdsiteni a feliigyeleti keretrendszert, mely folyamat végiil egy
egységes europai tokepiaci feliigyeleti hatosag 1étrehozdsdhoz vezet majd. A Bizottsag az
Eurdpai Parlamenttel és a Tanaccsal szoros egyiittmitkodésben meg fogja vizsgalni, milyen
tovabbi 1épésekre van sziikség a felligyeleti keretrendszer tekintetében a tékepiaci unidoban
rejld potencidl teljes kiaknazasahoz.

A tokepiaci unié sikere azon mulik, hogy a tagallamok eltokéltek-e a téke szabad
mozgéasat indokolatlanul akadalyozé nemzeti korlatok lebontasanak kérdésében. A
nemzeti rendelkezések gyakran az uni6s jognal szigorubbak, és egyes esetekben kérosan
hatnak a hatarokon atnyulé befektetésekre. Egy, a tagallamok szakért6ibdl all6 munkacsoport
szamos ilyen akadalyt feltart, és eldsegitette a bevalt gyakorlatok cseréjét. A munkacsoport
tevékenységére épitve a Bizottsag 2016 végéig jelentést fogad el, amely felsorolja a csoport
altal azonositott akadalyokat, meghatarozza a bevalt mddszereket, és (itemtervet hataroz meg
azon intézkedésekre vonatkozdan, amelyeket a tagallamoknak legkésdbb 2019-ig meg kellene
hozniuk. E tevékenység egyik fontos eleme a hatékonyabb forrasadd-eljarasokkal kapcsolatos
bevalt gyakorlatok és magatartasi kodex kidolgozésa. Ezek az eljarasok a hatarokon atnyul6
befektetések egyik régota fennallé akadalyat képezik. A tagallami eljarasok hatékonysaganak
ndveléséhez és a magatartasi kddex 2017-ben torténd elfogadasahoz a tagdllamok erds
elkotelezettségére van sziikség.

A jogalkotas minéségének javitisa, a piaci szereplok adminisztrativ terheinek
csokkentése és a meglévo jogszabalyok egyszerisitése elésegiti majd a tokepiaci unioban
rejlé lehetoségek kihasznalasat. A tOkepiaci unidval kapcsolatos valamennyi eddig kdzzétett
javaslat megfelel a jogalkotds mindségének javitdsara, a konzultaciora és a hatasvizsgalatra
vonatkoz6 elveknek. Mindségi jogalkotasi programjanak részeként a Bizottsdg ambicidzus
tervet dolgozott ki a sziikségtelen szabalyozasi korlatok azonositasara és megsziintetésére. A
Bizottsag konzultacids felhivasa nyoman a pénzugyi szolgaltatasokra vonatkozé jogszabalyok
tobb olyan teriiletét sikeriilt azonositani, ahol eldrelépésre van lehetdség. Ezek a gazdasag
finanszirozasat akadalyozé tényezok kezelésével, a szabalyozasi keretrendszer a pénzigyi
stabilitas és a ndvekedesi célok kozti jobb egyensulyt biztositd aranyossaganak novelésével, a
szabalyozasbol eredd indokolatlan terhek csokkentésével és a pénziigyi rendszer megmaradt
kockazatainak kezelésével kapcsolatosak. A konzultacios felhivas alapjan elhatarozott
intézkedések elfogadasara a kovetkezé honapokban keriilhet sor.

Kovetkeztetés

A tokepiaci uniora vonatkozo cselekvési terv megfogalmazta, hogy melyek azok a
legfontosabb véaltozasok, amelyekre sziikség van az unios tokepiacok megerésitéséhez.
Ez a terv ma fontosabb, mint valaha, és a terv részét képezo fellépések végrehajtasat fel
kell gyorsitani. Kulcsfontossagu, hogy ebben minden relevans szerepld részt vegyen.
Ugyanilyen fontos az is, hogy a tékepiaci uni¢ prioritasai a valtozo politikai, gazdasagi és
technologiai kornyezettel parhuzamosan fejlddjenek. A Bizottsag nyomon koveti majd a
fejleményeket, €s azonositani fogja a tékepiaci unid tovabbfejlesztéséhez sziikséges tovabbi
intézkedéseket. A Bizottsag felhivja az Eurdpai Parlamentet és a tagallamokat arra, hogy
tegyenek meg minden toliikk telhetét a tokepiaci uniora vonatkozo cselekvési terv
miel6bbi megvaldsitasaért, az eurdpai foglalkoztatas és a novekedés tamogatasaért.



MELLEKLET: HELYZETJELENTES A TOKEPIACI UNIORA VONATKOZO
CSELEKVESI TERVHEZ TARTOZO KEZDEMENYEZESEKROL

Az alabbi attekintés a tokepiaci unidra vonatkozd cselekvési terv korébe tartozo fellépések
aktualis allapotat mutatja be. Ez az attekintés a 2016. &prilis 25-én kozzétett helyzetjelentést17
aktualizélja.

A ovaclo, a 0 A1KOZAaSOK € 0ZSden nem jJegyze 0Zaso 0

Intézkedés Elérehaladas és kivetkezd 1épések

A kockdzatitéke-alapok paneurdpai

. Széndéknyilatkozati felhivéas kozzététele 2016-ban.
alapja

A
kockazatitéke- Az EUVECA-r6l és az ESZVA-rél
finanszirozas és | sz0l6 jogszabalyok feliilvizsgalata
a sajattoke-
bevonas Jelenleg a tagallami adékedvezmények
tamogatasa A kockdzati téke és az iizleti angyalok | tanulmanyozasa folyik.

szamara biztositott adokedvezmények

2016 juliusaban a Bizottsag benyujtotta a jogalkotasi
javaslatot, melyet jelenleg targyal az Eurépai
Parlament és a Tanécs.

2016 oktoberében a tagallami szakértok
mithelytalalkozo keretében talalkoznak.

A kkv-k hitelkérelmeit elutasitd Megbeszélések zajlanak az eur6pai bankszektor és a
bankok altali visszajelzések fejlesztése | kisvallalkozasok képviselGivel.
A kkv-
befektetések Az EU- beliil meglévd helyi, illetve 2016 szeptemberében mithelytalalkozora kertil sor a
informacids nemzeti tAmogatasi és tanacsadasi kkv-k finanszirozasi eszkdzokhoz valo
akadalyainak kapacitasok feltérképezése a bevalt hozzaférésével kapcsolatos tanacsadoi
felszamolasa gyakorlatok eldmozditdsdra tdmogatésokrol.
A paneurdpai informacios rendszerek | Ez a fellépés a tagallami tAmogatési és tanacsadasi
fejlesztési és tamogatasi rendszerek feltérképezésének eredményeire
lehetdségeinek feltérképezése tdmaszkodik majd.
A véllalati A koz0sségi finanszirozasrol sz616 2016 majuséban jelentés keriilt kozzétételre.
finanszirozas jelentés
i i Az alapok altali hitelnyujtas _y L
;gr%gﬂzk (‘jsszehzngolt megkdze{itésének 2016 aprilisdban az ESMA véleményezte a tervezett
elémozditasa kidolgozasa és egy jovobeli unios keret intezkedest.

megvaldsithatésdganak értékelése

A villalkozasok nyilvanos piacokra jutisanak és az ott végrehajtott tokebevonasinak megkonnyitése

Intézkedés Elérehaladas és kovetkezo 1épések
2016 szeptemberében az Eurdpai Parlament plenaris
L A tajékoztatorol szolé iranyelv Ulésen vitatja meg kérdést.

A nyilvanos korszeriisitésére iranyulo javaslat S PEPTI o es
piacokra jutas 2016 juniuséban a Tanacs altaldnos megkdzelitést
lehetdségének fogadott el.
megeroésitése A kkv-k nyilvanos piacokra és a kkv- | 2016 oktoberében és decemberében

novekedési piacokra térténd mithelytalalkozora kertil sor az érdekelt felek

bevezetése elétt dallo szabdlyozdsi részvételével.

7" Bizottsagi szolgélati munkadokumentum — ,»TOkepiaci unio: elsé helyzetjelentés”, SWD(2016)146 final, 1d.

a kovetkezd internetcimen: http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-
report_en.pdf.



http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf

A vallalati kotvények unios piacainak
felulvizsgalata, a piaci likviditas
fokozéséra vonatkozo lehetdségekre
0sszpontositva

2016 juliusaban megkezdddott a vonatkozo
tanulmany elkészitése.

2016 6szén megkezdi munkajat a vonatkozo
szakértdi csoport.

A sajattoke-
bevonés
tdmogatasa

A toke- és a hitelfinanszirozas eltéré
nemzeti adoiigyi megitélésébol adodo
problémak kezelése

A Bizottsag 2016 végéig javaslatot nyjt be a kdzos
tarsasagiado-alaprol.

HosszU tava beruhazasok, infrastrukturalis és fenntarthaté beruhazasok

Intézkedés

Elorehaladas és kovetkezo 1épések

Az infrastrukturalis
beruhazasok
tdmogatasa

A Szolvencia Il. iranyelv szerinti
kalibralasok kiigazitasa a biztositok
infrastrukturalis beruhazasai, ezen
beliil az infrastruktara-fejlesztési
vallalatokba és az eurdpai hosszu
tavl befektetési alapokba (EHTBA)
iranyuld befektetések tekintetében

A Szolvencia Il. infrastrukturalis projektekkel és
EHTBA-val kapcsolatos modositasai 2016
aprilisdban hatélyba léptek.

Az infrastruktira-fejlesztési vallalatokra vonatkoz6
értékelés jelenleg van folyamatban.

Az esetleges kalibralasi kérdések
vizsgalata ugyancsak folyamatban
van.

A CRR fellilvizsgalata, az
infrastruktiraval kapcsolatos
kalibraladsok mddositdsa

Jelenleg folyik ezek értékelése a CRR/CRD
eloiranyzott feliilvizsgalata keretében.

A pénzigyi
szolgaltatasokra
vonatkozo unios
szabalykonyv

biziaociid

kovetkezetességének

Véleményezési felhivas a pénzigyi
reform kumulativ hatasaval
Osszefliggésben

2016 majusaban nyilvanos meghallgatasra kertlt
sor. Majusban kozzétették a visszajelzések
Osszefoglalojat.

A tovabbi 1épésekrdl 2016 harmadik negyedévében
varhato bejelentés.

A lakossagi és az intézményi befektetés elosegitése

Intézkedés

Elorehaladas és kovetkezo 1épések

A lakossagi
befektetési
valaszték
bévitése és a
verseny fokozésa

Z6ld konyv a lakossagi pénzugyi
szolgaltatasokrol

A Bizottséag cselekvési terv kdzzétételét tervezi.

A lakossagi
befektetok
segitése a jobb
Uzletkotésben

A lakossagi befektetési termékek
unids piacainak értékelése

2016 végéig megkezdddik a lakossagi befektetési
termékek unios forgalmazasi rendszereirdl szol6
tanulmany készitése.

A nyugdijcéli
megtakaritas
tdmogatasa

Az eurdpai egyéni nyugdijak
létrehozasara vonatkozd szakpolitikai
keret célszeriiségének értékelése

2016 juliusdban megkezdddott a nyilvanos
konzultacid, amely 2016. oktdber 31-ig tart.

A tanulmany elvégzésére vonatkozé ajanlati
felhivast 2016 juniusaban tették kozzé.

Az EIOPA 2016 juliusaban juttatta el a Bizottsaghoz
szakvéleményét.

Az intézményi
befektetok és az
alapkezel6k
lehetéségeinek
bovitése

A magdntékére és a zartkoriien
kibocsatott hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokra vonatkozo, Szolvencia
11. irdnyelv szerinti prudencialis
szabalyok értékelése

Az el6készité munka folyamatban van.
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A befektetési alapok hatarokon
datnyulo forgalmazdsdt gatlo legfobb
akadalyokrol sz616 konzultacio

2016. junius 2-an megkezd6dott a nyilvanos
konzultacid, amely oktober 2-ig tart.

A banki kapacitas hasznositasa a szélesebb értelemben vett gazdasag tAmogatasahoz

értékpapirositasi
piacok Kkiépitése

értékpapirositasra vonatkoz6
javaslat, valamint a banki
tokekovetelmények feliilvizsgalata

Intézkedés Elérehaladas és kivetkezd 1épések
ﬁnger:zzll’rozési I:i t(e; I’:g)ﬁﬁ(’;ﬁgﬁg';ﬁ:# miikodo A CRD/CRR felulvizsgalatanak keretében
et o g . v . folyamatban van a CRR esetleges médositasanak
hal6zatok engedélyezésére vonatkozo lehetiség L
worr g vizsgalata.
megerdsitése bovitése
Az uniés Az egyszeri, dtldthatd és egységesitett | A Tanacs altalanos megkozelitést fogadott el; az

Eurdpai Parlament vizsgalja a javaslatot. Az ECON
bizottsagban 2016 novemberében varhat6 szavazas.

A szélesebb
értelemben vett
gazdasag banki
finanszirozasanak

A fedezett kotvények és a kkv-
hitelekre vonatkozé hasonlé
megoldasok unios keretérdl folytatott
konzultacidé

A konzultacio véget ért, megkezdddott a tanulmany
készitése.

A hatarokon atnyil6 befektetés elésegitése

Intézkedés

Eloérehaladas és kovetkezo 1épések

A hatarokon
atnyulo befektetés
nemzeti
akadalyainak
felszamolasa

A toke szabad mozgasdt gatlo
nemzeti akadalyokrol sz6l6 jelentés

A tagéllami képvisel6kbdl allo szakértdi csoport
tlései folyamatban vannak.

2016 végéig kozlemény keril elfogadasra.

A hatarokon
atnyulé
befektetéshez
kapcsolddo piaci
infrastruktira
fejlesztése

Az értékpapirokhoz fiiz6dé
tulajdonjogokkal, valamint a
hitelkdvetelés-engedményezés
harmadik felekre kifejtett hatasaival
kapcsolatos, céliranyos intézkedések

A tanulmany elvégzésére vonatkozé ajanlati
felhivast 2016 juniusaban tették kozzé.

A fennmarado ,, Giovannini-
akadalyok” felszamoldsa terén elért
eredmények attekintése

A szakért6i csoport 2017 elején fejezi be munkajat,
ezt kovetden bizottsagi konzultaciora kertil sor.

A
fizetésképtelenségi
eljarasok
kozelitésének
tdmogatasa

Fizetésképtelenséggel kapcsolatos
jogszabalyok

A Bizottsag 2016 szén terjeszti el6 a vallalkozasok
szerkezetatalakitasara és a masodik esélyre
vonatkozé jogalkotasi javaslatot.

A hitelkOvetelések végrehajtasara (és a
fizetésképtelenségre) vonatkozd rendszerek
6sszehasonlitd elemzése.

A hatarokon
atnyulo6 adéigyi
akadalyok
felszdmolasa

A forrasnél biztositott forrasado-
mentességgel kapcsolatos eljarasokra
vonatkozo bevalt gyakorlatok és
magatartasi kodex

A téke szabad mozgasat gatld akadalyokrdl szo16
szakértdi megbeszéléseken sor keriilt a bevalt
gyakorlatok cseréjére.

Az EKB T2S harmonizécids iranyitdcsoportja
megfogalmazta kdvetkeztetéseit.

A kovetkezd 1épéseket a tokemozgas akadalyairol
sz616 kdzlemény fogalmazza meg.

A nyugdijalapok és életbiztositok
hatarokon atnyalé befektetéseit
gatlo, megkiilonbozteté
adoszabalyokbol eredd akaddlyokrol
sz616 tanulmany

Kidolgozaés alatt allnak a feltételek.
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A fellgyeleti
konvergencia
megerositése és
tékepiaci
kapacitasépités

A felligyeleti konvergenciaroél sz6l6
stratégia azg egységes tékepiac
miikodésének javitisa érdekében

Az ESMA els6 éves feliigyeleti konvergencia
munkaprogramjanak végrehajtasa folyamatban van.

Folyamatban vannak a 2017. évi munkaprogram
elkészitésével kapcsolatos megbeszélések.

Az eurdpai fellgyeleti hatésagok
finanszirozasardl és iranyitasarol
52016 fehér kdnyv

A fehér konyv elfogadasaval kapcsolatos el6készitd
munka folyamatban van.

A tagadllamoknak a tékepiaci
kapacitas tamogatasa érdekében
biztositand6 technikai
segitségnyujtas

A strukturalisreform-tamogat6 programra (SRSP)
vonatkoz6 rendelet elfogadas el6tt all az Eurdpai
Parlamentben és a Tanacsban.

A technikai segitségnyujtas prioritéasi teriileteinek
megallapitasara iranyuld, a tagallamokkal

Pénziigyi
stabilitas

A makroprudencialis unids keret
feltlvizsgalata

2016. augusztus 1-jén megkezd6dott a nyilvanos
konzultécid. A konzultaci6 eredményei képezik
majd a jogalkotési javaslat alapjat.
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