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1. BEVEZETES

A tékepiaci unié megteremtése a Juncker elnok vezette Bizottsag egyik fé prioritasa. Az elmult
kdzel 6t évben vitathatatlanul bebizonyosodott, hogy integraltabb és mélyebben 6sszefon6dd
tOkepiacokra van szlikség. A tékepiaci unio terén az Unid vezet6i 2018 decemberében a vezet6knek
sz6l6 eurdcsoporti jelentés mentén nagyivii elérelépést szorgalmaztak, amelynek megvalositasat 2019
tavaszaig iranyoztak elé. A tékepiaci unié elémozditasanak szlikségességét tobbszor hangsulyozta az
Eurépai Kézponti Bank is".

A hosszabb tavu unids fellépés kiemelt terlleteire vonatkozd kovetkezo stratégiai menetrend
elokészitése keretében az unids vezetk az Eurdpai Tanacs marcius 22-21-i tavaszi tlésén megvitatjak
az egyseges piac — ezen belll a tékepiaci unio, az iparpolitika és az eurdpai digitalis politika —
tovabbfejlesztését.

A tokepiaci unid elengedhetetlen a bankunio Kiteljesitése, a gazdasagi és monetaris unio
megerdésitése, illetve az euré nemzetkozi szerepének alatamasztasa szempontjabol®. A tékepiaci
integracio elmélyitése és a bankrendszerek integraciéjanak fokozéasa egylttesen hozzajarulhat a
hatarokon atnyuld tékearamlasok fenntartdsahoz és a jelentés aszimmetrikus makrogazdasagi sokkok
sujtotta tagallamok beruhazési szintjének megdrzéséhez. Ezek a magéanszektorbeli kockazatmegosztasi
mechanizmusok kuléndsen nagy szerepet jatszanak a gazdasdgi és monetaris union bellli
orszégspecifikus sokkhatdsok tompitadsdban, és hozzajarulnak a pénzigyi A&gazati kockéazatok
csOkkentéséhez. Az Uj szabalyozas alapjan példaul az uniés befektetési vallalkozasok tobb segitséget
nyUjthatnak a véllalkozasoknak a t6kepiaci lehetéségek Kiakndzasahoz, az eszkdzok kezeléséhez és a
piaci likviditas biztositasahoz, ami Unig-szerte eldmozditja a kockdzatmegosztast és a beruhazasokat.

A tokepiaci unio egyuttal az egységes piac egyik jelentés projektje, amely dsszekapcsolja a helyi
tékepiaci rendszereket az Unid-szerte rendelkezésre allé t6keforrasokkal és ezaltal — kiilondsen a
kisebb orszdgokban — elérhetébbé teszi a vallalkozasok és a polgarok szamara a tokepiacokat. A
tokepiaci unio képes diverzifikalni az unios vallalkozasok finanszirozési forrasait, és ezaltal tamogatni
tudja az innovaciés és a technoldgiafejlesztési beruhazasokat és elémozditia az EU globalis
versenyképességét.

A Kkibocsatasi tajékoztatok és a kkv-tékefinanszirozasi piacok U0j szabalyozasaval példaul a
vallalkozéasok kénnyebben jutnak majd az EU mas pontjair6l szdrmazé finanszirozasi forrashoz, akar
gy is, hogy egy masik tagallam tdézsdéjére lépnek. A megel6z6 szerkezetatalakitasra vonatkozo Uj
megkdzelités el6 fogja segiteni, hogy az életképes vallalkozasok a csédot elkeriilve még idejekoran
atszervezddjenek, illetve a tisztességes vallalkozok az els6 sikertelen Uzleti kisérletik utan masodik
esélyt kapjanak ahelyett, hogy szankciokkal szembesiilnének. A polgaroknak 0j megtakaritasi és
befektetési lehetdségeket kindl az Uj paneurdpai magannyugdijtermék, valamint szamos, a befektetési
alapok unids piacanak fejlesztésére iranyuld intézkedes. A helyi piacok szempontjabol szamit, hogy a

! Lasd példaul Mario Draghi, az EKB elndkének az Eurépai Parlament ECON bizottsagi iilésén elhangzott
vitainditojat, Briisszel, 2019. januar 28.
(https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

2 Az ,Uton az eurd er8sebb nemzetkdzi szerepe felé¢” cimii 2018. decemberi bizottségi kozlemény egyik 5
utankdvetési intézkedéseként a Bizottsag 2019. januar 25-én célzott konzultaciét inditott az eurdrdl és a
devizapiacokrol. A marcius 31-ig tartd konzultacié célja az érdekelt felek véleményének felmérése az euro
devizapiaci szerepét illetéen, valamint annak értékelése, hogy az euré kereskedése kell6 hatékonyséaggal és
megfeleld piaci likviditas alapjan folyik-e.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

fedezett kotvények (j szabalyozdsaval a bankok stabil és koltséghatékony finanszirozasi forrast
vehetnek igénybe.

Az EU-n bellli fejlett tokepiaci uni6 a globdlis tékepiacok szempontjabdl is nagy jelentéséggel
bir, és még vonzobbé teszi a kulfoldi befekteték szemében az EU-t. Megteremtése kiegésziti a
szabad és méltanyos kereskedelemre iranyul6 uniés programot. Az EU egyenértékiiségi
rendszere alapjan bizonyos terlleteken a harmadik orszagbeli gazdasagi szereplék is
hozzaférhetnek az unios piacokhoz, feltéve, hogy az érintett harmadik orszagban egyenértékii
szabélyozési és fellgyeleti eléirasok alkalmazandok. Az Egyesilt Kiralysdg unids kilépésével
ugyanakkor oly mdédon kell tovabbfejleszteni a tokepiaci unidnak a tékepiaci Szolgaltatasok
biztositasara és felligyeletére vonatkozé kritikus funkcioit, hogy ekdzben fennmaradjon a likviditas, és
elkeriilhetd legyen a regiondlis felaprozodas. A kdzponti szerz6d6 felekre vonatkozo 0 szabalyozas
példaul kovetkezetesebb és erdteljesebb felligyeletet fog biztositani az unids és harmadik orszagbeli
kdzponti szerz6dé felek felett. A pénziigyi piacok az unids felligyeleti struktdra reformjanak
koszonhetéen meg fognak erésodni s tovabb integralodnak, ami elényos lesz az eurdpai fogyasztok,
befektetok és vallalkozasok szempontjabdl egyarant. Az unids pénziigyi piacok integritasat pénzmosas
elleni korszerii keretrendszer fogja biztositani. Ezen tilmenden tovabbi Iépéseket kell tenni arra is,
hogy a piaci infrastruktra lépést tartson az Ugyletek novekvé volumenével, 6sszehasonlithatd
informéacidk alljanak rendelkezésre, védelmet élvezzenek és megfeleléen harmonizéltak legyenek a
befektetdi jogok, valamint hogy ne alakulhasson ki a felligyeleti eléirasok terén szabalyozasi arbitrazs
vagy negativ verseny.

Az ENSZ 2030-ig tarté iddészakra szOl6 menetrendje és a Parizsi Megallapodas céljaival
0sszhangban zajld, rendezett atmenet érdekében a tékepiacoknak at kell alakulniuk. Az e
kotelezettségvallalasok teljesitésére iranyuld nemzetkdzi eréfeszitések terén Eurdpa élen jar. A 2050-
ig megvaldsitandé klimasemlegesség® jegyében az EU révid idén beliil dekarbonizalni fogja a
gazdasagot, mikozben egyre siirgetébbé valik a sulyosabb éghajlati eseményekkel szembeni
reziliencia fejlesztése is*. A fenntarthat6sagi szempont( finanszirozasrol szolé cselekvési terv®
intézkedései segiteni fognak a magan- és allami téke fenntarthatobb beruhazasok felé iranyitasaban,
tobbek kozott azzal az Uj szabalyozéassal, amely megalapozottabb befektetéi dontések meghozatalat
teszi lehetdvé a befektetések fenntarthatosidgara vonatkozdan. A cselekvési terv végrehajtaséarol a
Bizottsag 2019-ben tesz jelentést.

Ahhoz, hogy a mai digitalis vilagban felkészitsiik gazdasagainkat a jovére, a fogyasztok
védelmének biztositasa mellett ki kell akndznunk a pénziligyi technolégidban rejlé elényoket.
Ehhez ad Gtmutatast a pénziigyi technolégiai cselekvési terv®. Az (j technolégiakbdl — példaul a
mesterséges intelligenciabol, a nagy adathalmazokbdl vagy a blokklanc-halézatokbol — adéddan a

¥ COM (2018) 773: Tiszta bolygdt mindenkinek: Eurdpai hosszl tavl stratégiai jovokép egy viragzo, modern,
versenyképes és klimasemleges gazdasagrol.

*1,5 °C-0s globalis hémérséklet-emelkedés. Az Eghajlatvaltozasi Kormanykozi Testiilet (IPCC) az iparosodas
el6tti szinthez képest mért 1,5 °C-os globalis homérséklet-emelkedés hatasairdl és a kapcsoldédo globalis
Uveghazhatastgaz-kibocsatasi palyakrdl sz4l6 kilonjelentése, az éghajlatvaltozas veszélyeire adott globalis
vélasz megerdsitésével, a fenntarthatd fejlédéssel és a szegénység felszdmolaséara irdnyuld eréfeszitésekkel
osszefliggésben.

® A Bizottsag kozleménye az Eurépai Parlamentnek, az Eurépai Tanacsnak, a Tanacsnak, az Eurépai Kozponti
Banknak, az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak — Cselekvési terv: A
fenntarthato ndvekedés finanszirozasa, COM(2018) 97 final, 2018.3.8.

® Pénziigyi technoldgiai cselekvési terv: Egy versenyképesebb és innovativabb eurépai pénziigyi agazat felé,
COM (2018) 109 final.



pénzugyi agazat atalakuldsa mar megkezdddott. A pénzigyi technologia eredményesebben és
kéltséghatékonyabban osszekapcsolhatja a paneurdpai piacokat és a helyi rendszereket. Osztonozheti
tovabba az Union beluli innovaciot és az unids tékepiacok nemzetkdzi versenyképességét.

Osszességében elmondhatd, hogy az eurdpai tékepiacok az elmult 6t évben tovabb fejlédtek. A
t6zsdén jegyzett unids tarsasagok teljes piaci kapitalizacioja immar meghaladja a valsag elétti szintet,
és az unios els6 nyilvanos részvénykibocsatasok aranya a globalis piacon beliil tovabbra is 30 % kordl
van. A nem pénziigyi vallalkozéasok altal kibocsatott, tézsdén jegyzett eszkdzok ardnya az EU bruttd
hazai termékének kortlbelil 36 %-ardl (2014) 41 %-ra (2018) nétt. A hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok aranya 8 %-rol 10 %-ra emelkedett. Folyamatosan né az unios cimkézésii befektetési
alapok hatarokon atnyulé forgalmazésa is. Ezek a tendencidk a jovore nézve is kedvezd iranyu
fejlodést igérnek az eurdpai tékepiacokon.

Abra - Egyes regionalis tékepiacok nagysaga (0 2018. 3. negyed-
évében fenndlld 6sszegek a DGP ardnydban)
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Forras:  Eurdpai Tékepiaci Intézet, Eurdpai K6zponti Bank, Federal Reserve és sajat szamitasok.

Megjegyzések: Noha az EU és az USA piacai nem teljesen dsszehasonlithatéak, az abrabdl kidertil, hogy a tékepiacok a
28 tagll EU-ban a GDP mintegy 160 %-at, mig az Egyesiilt Allamokban a GDP 300 %-at teszik ki. Az abra a
pénziigyi és a nem pénziigyi vallalatok részvénypiaci kapitalizaciojat és kibocsatott kdtvényeit mutatja. Az EU 5
legjobb piacanak atlaga Hollandia, Svédorszag, Irorszag, Dania és Luxemburg piacanak GDP-vel stlyozott atlagat
jelenti, sorban 41 %-o0s, 25 %-0s, 17 %-0s, 15 %-0s, illetve 2 %-0s sulyozassal.

Jelen allas szerint a Bizottsag teljesitette az &ltala vallaltakat. Elbterjesztette a tdkepiaci unid f6
épitéelemeire vonatkozd javaslatait, amelyek a kovetkez6 harom, egymast kolcsondsen erdsitd
dimenzio koré csoportosulnak: unids egységes piac, egyértelmii és aranyos szabalyozas, valamint
hatékony felugyelet. A tékepiaci unio sikeréhez azonban tovabbra is nélkuldzhetetlen a tagallamok,
valamint a nemzeti és unids szintii érdekelt felek aktiv részvétele. A tékepiacok megerésitéséhez
nemzeti reformokra és intézkedésekre van szlkség, es a véllalkozasoknak, a pénzugyi piaci
szereploknek és a befektet6knek maradéktalanul ki kell akndzniuk a kindlkozo Uj lehetOségeket.
Nyilvanval6 példaul, hogy a nemzeti addrendszerek jellege, valamint a fizetésképtelenségi eljarasok
hatékonysaga és idétartama is befolyasolja a hatarokon atnyulo befektetéseket és tékearamlasokat.



Ezeket a kérdéseket az EU az eurdpai szemeszter keretében késziil6 orszagjelentésekben vizsgélja, és
a Tanacs tobb tagallamnak adott tanacsot vagy hivatalos orszagspecifikus ajanlast olyan kérdések
orvoslasaval kapcsolatban, mint a hitelfinanszirozas adoelénye vagy a fizetésképtelenségi eljarasok.

2. A JELENLEGI HIVATALI IDO EREDMENYEI

A Bizottsdg eléterjesztette azokat a jogalkotasi javaslatokat, amelyeket a tékepiaci unio fé
épitéelemeinek létrehozasa tekintetében a tékepiaci unidrél szolé cselekvési tervben és annak
félidos fellilvizsgalataban eldiranyzott’. Az aldbbiakban bemutatott javaslatok mellett elfogadott
mas, a tékepiaci unid szempontjabdl jelentés kiegészité javaslatokat is. Ezek kozé tartozik a kozos
tarsasagiado-alaprol (KTA)®, valamint a kozos 6sszevont tarsasagiadé-alaprol (KOTA) sz6l6 javaslat,
amelyek kétlépcsés eljaras keretében kerlilnek végrehajtasra, tovabba a kodzponti szerz6dé felek
helyreallitasara és szanalasara irdnyuld keretrendszerrdl sz616 javaslat. Emellett a tarsjogalkotok 2019
februarjaban megallapodtak az eurdpai piaci infrastruktira-rendelet (EMIR) célzott reformjardl,
amelynek célja a tézsdén Kiviili szarmaztatott igyletek egyszeriibb és aranyosabb szabalyozasa.

A Bizottsdg 2018 novemberében felszdlitotta a tarsjogalkotdkat, hogy a 2019. majusi eurdpai
parlamenti valasztasokig fejezzék be a tékepiaci unio f6 épitéelemeinek kialakitdsat. A Bizottsag
udvozli az Eurdpai Parlament és a Tanacs politikai elkotelezettségét, amelynek eredményeként
eddig tiz javaslatrél szlletett politikai megallapodas.

A szabéalyozasi reform azonban csak a szlikséges valtoztatasok egyik része. A Bizottsdg a
jogalkotasi program mellett tobb nem jogalkotasi intézkedést is eldiranyzott a tékepiaci uniordl szolo
cselekvési tervben és a félidss feliilvizsgélatban. Ezeket a Bizottsdg mind megvaldsitotta®. Az
intézkedések ©Onmagukban is nagy jelentdséggel birnak a befektetéi bizalom novelése, a
kulcsfontossagu piaci infrastruktira megerdsitése és az 0j finanszirozasi csatorndk megnyitasa
szempontjabol.

Nem volt azonban a kezdetekben sem kétséges, hogy a teljes korii tékepiaci unié megteremtése
nem megy egyik naprol a masikra. Jollehet az eddigi intézkedések hatasa mar jelentkezik, idébe
telik, amig a Bizottsag altal el6terjesztett jogalkotasi javaslatok teljes mértékben megvaldsulnak, és
eredményeik a gyakorlatban is érezhet6ek lesznek. Ahhoz, hogy a tékepiaci unios reformok valdban a
gazdasagi és monetaris uni6 és a tagabb értelemben vett uniés gazdasagot szolgaljak, a nemzeti
hatésagoknak és a piaci szerepldknek meg kell ragadniuk a benniik rejl6 lehetéségeket.

2.1. Az egységes piac maximalis kiaknazasa: Uj eurdpai termékek, cimkék és termékutlevelek

A Bizottsdg hat jogalkotasi intézkedést terjesztett elé a termékekre, a cimkékre és
termékdtlevelekre vonatkoz6 Uj unids szabalyozds bevezetésére. Ezek kozll 6t esetében az
Europai Parlament és a Tanacs a javaslatot elfogadta vagy arroél politikai megallapodasra jutott.
A fennmarad6 egy intézkedés tekintetében siirgds elérelépésre lenne sziikség.

" Kozlemény — Cselekvési terv a tékepiaci unié megteremtésére, COM(2015) 468, 2015.9.30.; Kdzlemény — A
t6kepiaci uniordl sz4ld cselekvési terv félidés fellilvizsgalata, COM(2017) 292, 2017.6.8.

8 A kozos tarsasagiadé-alap a ,,novekedési és beruhézési kedvezmény” (AGI) bevezetésével megoldast kinal arra
a jelenlegi problémara, hogy a tarsasadgok addzasi okokbodl elényben részesitik a hitelfinanszirozast. Az AGI
alapjan a vallalkozéasok ugyanakkora adokedvezményt kapnanak sajat t6kéjiik utdn, mint amekkoraban hiteleik
utan részesiilnek. A semlegesebb és beruhazasbaratabb ad6zasi kornyezet kialakitasaval az AGI hozzajarul az
er6s tékepiaci uni6 megteremtéséhez.

% Lasd az SWD(2019) 99 bizottsagi szolgalati munkadokumentum 1. mellékletét.



e Az eurofpai kockazatitéke-alapokrél, valamint a szocidlis vallalkozasi alapokrél szélo, a
tarsjogalkotok altal 2017 oktdberében elfogadott rendeletek célja a kockazati tékére és a szocialis
projektekre iranyuld beruhazasok fellenditése. E rendeletek megkdnnyitik az innovativ Kkis- és
kdzépvallalkozasokba torténd befektetést, mivel mérettl fuggetlenil valamennyi alapkezel
szamara kaput nyitnak, valamint kib6vitik a befektetési célpontnak szamité vallalkozasok korét.

e Az értékpapirositds jogi keretének harmonizéaldsarél, valamint az egyszerii, atlathatd és
egységesitett (STS) értékpapirositdsok létrehozésardl szold, 2017 decemberében elfogadott
rendelet hozzajarul az értékpapirositasi piac iranti bizalom kiépitéséhez, a korabbi hibak
elkerliléséhez és a bankok mérlegének felszabaditasdhoz. A szakpolitikai célok megvaldsitasa
érdekében az EU szabélyozasi es végrehajtasi technikai standardokat dolgoz ki a megujult
értékpapirositasi  keretrendszer részleteinek meghatarozasa, valamint a keretrendszer
egyértelmiiségének és kovetkezetes alkalmazasanak biztositasa céljabol. Az értékpapirositasi
rendelet mellett modosult a bankokra és a biztositokra vonatkozé prudencialis keret is: az
értékpapirositasi pozicié kockdzatdhoz immar szorosabban kapcsolddik a megkovetelt szavatold
toke.

e A péaneurdpai magannyugdijtermékrél szol6 rendelet, amelyr6l 2018 decemberében sziletett
politikai megallapodas, az ezt igénylé polgarok szdméara Unio-szerte elérhet6 ©Onkéntes
nyugdijterméket vezet be a nemzeti kotelez6 és foglalkoztatoi nyugdijak kiegészitésére. Ezéltal
boviill a polgarok altal vélaszthaté nyugdij-megtakaritasi lehetéségek kore, és az allami és
foglalkoztatdi nyugellatas kiegészitése segit kezelni az id6sodé népesség okozta demografiai
kihivasokat.

e A tarsjogalkotok 2019 februarjdban politikai megallapodasra jutottak a fedezett kdtvényekre
vonatkoz6 kozos szabalyozasrél. A szigorl nemzeti elbirasokon €s bevalt modszereken alapuld
harmonizalt szabalyozds hozzajarul ahhoz, hogy a fedezett kotvények stabilabb és
koltséghatékonyabb finanszirozasi forrast képezzenek az uniés bankok szdmara. Ezaltal a bankok
kdnnyebben biztosithatnak finanszirozast a readlgazdasag szamara. Emellett a szabalyozas
szélesebb korti, biztonsagosabb befektetési lehetéséget biztosit a befekteték szamara.

e A tarsjogalkotok 2019 februarjdban megallapodtak a kollektiv befektetési alapok hatarokon
atnyulé forgalmazasanak megkonnyitésérél szol6 csomagrél. Az (0 szabalyozassal
egyszeriibbé, gyorsabbé és olcsobba valik az alapok hatarokon atnyl6 forgalmazasa. Atlathatobbéa
valnak a nemzeti kdvetelmények, csokken a birokrécia és 6sszehangoltabbak lesznek az eltéré
nemzeti szabalyozasok. Ezaltal tobb valasztasi lehetéség all majd a befektetok rendelkezésére és
csokkennek a koltségeik, mikdzben védelmik is biztositott lesz.

o A kozosségi finanszirozasrol szol6 rendeletre iranyuld, még a tarsjogalkotok elétt all6 javaslatok
lehetévé tennék a platformok egységes szabalykészleten alapul6 unids engedélyezését, amelynek
alapjan a kozosségi finanszirozasi platformok az EU egész tertletén nydjthatnak szolgéltatasaikat.
A keret konnyebben hozzésegitené egy innovativ finanszirozasi formdhoz a forrashianyos
vallalkozésokat — kulondsen az induld vallalkozasokat — ugyanakkor erés befeketdvédelmi
intézkedéseket biztositana.

A vallalkozasok finanszirozasi csatornainak bévitése érdekében a Bizottsdg megvizsgalta a kis-
és kozepes méreti kolcsondkre, valamint infrastrukturalis hitelekre vonatkozd, biztositékkal
fedezett eurdpai befektetési jegy bevezetésének létjogosultsagat is. A biztositékkal fedezett eurdpai
befektetési jegy tdlmutat a fedezett kdtvényeknél hasznalt hagyomanyos biztositéktipusokon, mivel
esetében biztositekként felhaszndlhatok a kis- és kozépvallalkozdsoknak nyujtott kolcsonok és az
infrastrukturélis hitelek is. A biztositékkal fedezett eurdpai befektetési jegy tehat — kiléndsen a kis- és



kdzépvallalkozasok tekintetében — potencidlisan javithatja a bankok hitelezési képességét, és ezaltal
Osztondzheti a vallalkozasok novekedését és a munkahelyteremtést. A tovabbi unids szintii fellépés
indokoltsdgat a Bizottsdg az Eurdpai Bankhatdsag véleménye, a magéanszféra érdekelt feleivel
folytatott konzultacid és egy megvalosithatésagi tanulmany alapjan fogja értékelni.

A lakossagi befekteték bizalmanak fellenditése érdekében a Bizottsdg megvizsgélta a befektetési
termékek forgalmazasat. Ennek sordn megéllapitotta, hogy a potencidlis befektetk szamos
kihivassal szembesilnek. Ezek kozil néhanyra mar megoldast nydjtanak az atlathat6sag javitasara és a
lakossagi befektetok veédelmének erdsitésére iranyuld kdzelmaltbeli unids jogszabaly-modositasok. A
Bizottsdg tovabb fogja folytatni a lakossagi befektet6kre vonatkozd szabalyozasi keret
hatékonysaganak és megfelel6ségének nyomon kovetését és értékelését, tobbek kozott a pénziigyi
eszkdzok piacairdl szolo irdnyelv, valamint lakossagi befektetési csomagtermékekrél és a biztositasi
alapl befektetési termékekrol sz616 rendelet felulvizsgalata kapcsan.

A Bizottsag szdmos olyan eszkdzt is értékelt, amelyek elésegithetik a lakossagi befekteték tékepiaci
részvételét. A munkavallaléi részvénytulajdonosi program részvénybefektetési tapasztalatokkal
ruhdzza fel a lakossagi befektetéket. A befektetési céli megtakaritasi szamlak atlathato
feltételeikkel altalanosabban tudnak hozzajarulni az adminisztrativ terhek cstkkentéséhez és
tokepiaci részvételre 6sztondzni a befektetoket. Ezen eszkdzok kidolgozasa terén a Bizottsag
tovabbra is egyutt fog miikodni a maganszektorbeli érdekelt felekkel.

A lakossagi befektetések terén a Bizottsag vizsgalja azokat a jelenlegi technoldgiaalapu digitalis
eszkdzoket is, amelyekkel a maganszemélyek megbizhat6, atlathatd és hiteles médon kereshetnek
megfeleld és koltséghatékony lakossdgi befektetési terméket. Egy idén elkésziilé tanulmény olyan
online digitalis eszkoz kifejlesztésének lehetséges forgatokonyveit fogja megvizsgélni, amely
tdmogathatja a lakossagi befektet6k befektetési dontéseit.

Végezetll a Bizottsag tanulmanyt készitett a nyugdijalapok és az életbiztositék hatarokon
atnyuld befektetéseinek potencialis addzasi akadalyair6l. A tanulmany eredményeit a Bizottsag
meg kivanja vitatni a tagallamokkal annak érdekében, hogy azok még 6nként, a Bizottsag altal tett
esetleges jogi lépések nélkil megsziintessék a feltart akadalyokat.

2.2. Avdllalkozasok és a vallalkozok tAmogatasa vilagosabb és egyszeriibb szabalyozassal

A Bizottsag 6t jogalkotasi intézkedést terjesztett el6 a vallalkozok, a vallalkozasok és a pénziigyi
intézmények szabalyozasanak egyszeriibbé, vildgosabba és aranyosabba tételére. Ezek kozul
négy esetében az Eurdpai Parlament és a Tanacs a javaslatot elfogadta vagy arrdl politikai
megallapodéasra jutott. A fennmarado egy intézkedés tekintetében tovabbi elérelépésre lenne
sziikség.

o A tajékoztatérdl szold, a tarsjogalkotok altal 2017 janiusaban elfogadott rendelet enyhiti a
finanszirozasi lehet6séget igénylé vallalkozasok birokratikus terheit azéltal, hogy egyszeriien
elkészithetd és a befektet6k szamara konnyen érthetd kibocsatasi tajékoztatot hataroz meg.

e A befektetési vallalkozasokra vonatkozoan a tarsjogalkoték 2019 februarjaban aranyosabb és
kockazatérzékenyebb szabalyozast fogadtak el. Az (j szabalyozas egyenlé versenyfeltételeket
biztosit a nagy és rendszerszintii pénzigyi intézmények szamara, amelyekre a bankokhoz hasonl6
szabalyozas és felligyelet vonatkozik, mikozben a nem rendszerszintii befektetési vallalkozasokra
egyszeriibb és kevéshé terhes prudencialis szabélyokat vezet be. Ez a kiegyensulyozott
megkdzelités serkenteni fogja a versenyt és noveli a beruhdzésokat, mikdzben megovja a pénzigyi
stabilitast.



e 2018 decemberében politikai megallapodas sziiletett a megel6z6 szerkezetatalakitas kereteirél,
a masodik esélyrél, valamint a szerkezetatalakitasi, fizetésképtelenségi és mentesitési
eljarésok hatékonysaganak novelését célz6 intézkedésekrdl szol6 iranyelvrél. Az irdnyelv el
fogja segiteni a pénzigyi nehézségekkel kiizd6 életképes véllalkozasok hatékony
szerkezetatalakitasat, és cséd utdn masodik esélyt biztosit a becsiletes vallalkozdknak. Mindez
alapvet6 fontossagu az olyan dinamikus Uzleti kdrnyezet biztositasdhoz, amely elémozditja az
innovéacidt, elkerlli a szlkségtelen felszdmolasokat, megakadalyozza a know-how és a
munkahelyek elvesztését, és megel6zi a nemteljesité hitelek felhalmozddéasat.

e A tarsjogalkotok 2019 marciusaban megallapodtak a kisvallalkozasok tékepiaci finanszirozasat
megkonnyité Uj szabalyozasrol. A javasolt szabalyozas csokkenteni fogja az Ugynevezett kkv-
tokefinanszirozasi piacokra (a kis kibocsatok szamara fenntartott kereskedési helyszinekre) 1ép6
kis- és kdzépvallalkozasok burokratikus terheit azéltal, hogy aranyosabb megkozelitést vezet be a
kis- és kozépvallalkozédsok t6zsdei jegyzésének eldsegitése érdekében. A javaslat célja tovabba a
befektetdvédelem és a piaci integritas biztositasa.

e Tovabbi munkara van szikség ahhoz, hogy megallapodas szillessen a kovetelések
engedményezésének harmadik felekre kifejtett hatdsaira alkalmazand6 jogrol szo6lé
rendeletjavaslatrol. A rendelet meghatarozza, hogy melyik nemzeti jog alkalmazandé hatarokon
atnyulod jellegi kovetelésengedményezésnél a harmadik felekre gyakorolt hatdsokra, és ezéltal
nagyban fokozza a jogbiztonsagot és elémozditja a hatarokon atnyulo befektetéseket.

Hosszu tavu befektetéként a redlgazdasag finanszirozasaban fontos szerepet toltenek be a biztositok is
azéltal, hogy tobbet fektetnek be a tékepiacokon. A Bizottsag elfogadta a Szolvencia Il.
keretrendszer modositasdt a mindsitett magantoke és a zart kord Kkibocsatas keretében
keletkezett hitel prudencialis kezelése tekintetében. A Bizottsdg emellett mar elfogadta a
biztositok hosszU tavu tékebefektetéseinek személyre szabottabb prudencidlis kezelését is. A
modositasokat a tarsjogalkotdk jelenleg vizsgaljak. A valtoztatasok alacsonyabb t6kekovetelményeket
vezetnek be a biztositok mindsitett magantdke-befektetéseire, kiilondsen azokra, amelyek hosszu tava
tokebefektetésnek mindsiilnek. A zart korti kibocsatas keretében keletkezett hitel esetében emellett az
Uj bizottsagi szabalyozas lehet6vé teszi, hogy a tékekovetelmények kiszamitasakor kiilsé mindsitések
helyett mé&s megoldasokra tamaszkodjanak. Ezzel megsziinik a zart kori Kibocsatds keretében
keletkezett hitelek hatranya a befektetésre ajanlott vallalati kdtvényekhez képest.

A Bizottsag felllvizsgalta az unids vallalatikdtveny-piacok miikodését. A vallalati kotvény a
nagyobb véllalatok jelentdsebb volumenti hitelfinanszirozasanak fontos eszkdze. Jéllehet az unids nem
pénzigyi vallalatok vallalatikdtvény-kibocsatasai az elmalt évtizedben béviiltek, tovabbra is
tartogatnak még kiaknazatlan vallalatfinanszirozési lehetdségeket. Az uniés vallalati piacok
értékelésére a Bizottsag szakértdi csoportot hozott létre. Ennek feladata az volt, hogy készitsen tobb
piacra kiterjed elemzést a vallalatikotvény-piacokrol, és fogalmazzon meg ajanlasokat miikodésiik
javitdsara vonatkozban. A szakért6i csoport ajanlasai alapjan a Bizottsdg mar meg is tette az els6
Iépéseket: a vallalati kotvények kibocsatoira haruld adminisztrativ terhek csokkentése érdekében
elfogadta példaul a kkv-k t6zsdei bevezetését elémozditd jogalkotasi javaslatot. A vallalati kétvények
piacanak eértékelése ~ 7 — adott esetben — hozzajarul majd a késébbi unids jogszabaly-
feltlvizsgalatokhoz is.

A Bizottsag elkotelezte magat a zart kori kibocsatasok bevalt modszereinek feltérképezése és
elémozditasa mellett is. A zart korti Kibocsatas keretében keletkezett hitel piacai bévithetik a tézsdén



nem jegyzett kozépvallalkozasok finanszirozasi forrasainak korét. Egy tanulmény'® szerint a jovében a
kdzépvallalkozdsok finanszirozasaban nagyobb szerephez juthat a zart kori kibocsatds keretében
keletkezett hitelek intézményi befektetékhoz vald kihelyezése. A tanulmany ravilagitott arra is, hogy
az Ujabb belfoldi piacok kialakuldsaval és a hatarokon atnyulo tevékenységek béviilésével az EU-ban
igen nagy a zart korti kibocsatas ndvekedési potenciélja. A tanulmany eredményei alapjan a Bizottsag
arra 0sztonzi a tagallamokat, hogy alternativ finanszirozasi forrasként tdmogassak a zart korii
kibocsatasok fejlesztését.

Az eddig lezarult bizottsagi intézkedéseken tal szamos olyan folyamatban 1évé fellépés is van,
amelyek a Bizottsdg jovobeli munkajaba épilnek majd be. Ezek kozé tartozik az ellatasilanc-
finanszirozasrol sz6l6 tanulmany, valamint a kkv-elemzések lefedettségi helyzetét és a pénzlgyi
eszkdzok piacairdl szol6 U iranyelv kutatasi Kifizetések szétvalasztasara vonatkoz6 szabalyainak
hatasait értékelé tanulmany.

Az innovéci6s potencial kiaknézasa érdekében a Bizottsdg szakértéi csoportot is felkért az
innovativ Uzleti modellek és technol6gidk szabalyozasanak értékelésére. A tanulmanyok és
vizsgalatok eredményeinek attekintése még folyamatban van, igy az esetleges utankovetési
intézkedésekrdél mar a kovetkezd Bizottsagnak kell majd dontenie.

A jelenleg végs6 kiserleti szakaszaban jaro Eurodpai Innovacios Tanacs (EIC) az ugrasszer(i €s
diszruptiv innovécidk igényeihez alkalmazkodva egyablakos rendszerben fogja majd 6ssze a magas
potenciallal rendelkez6 innovatorok altal igénybe veheté uniés programokat. Az EIC, amely a
kovetkez6 unids Kkutatasi és innovacios programmal, a Horizont Eurdpaval valik majd teljeskortien
miikod6képessé, vissza nem téritendé tdmogatast és (vissza nem téritend6 tamogatasbol és tékébol
alld) vegyes finanszirozast fog biztositani a nagy kockazat(i innovacid finanszirozasaban fennalld piaci
hianyossagok lekiizdéséhez és a maganberuhazasok bevonasahoz.

Az uni6s beruhazasok osztdonzéséhez elengedhetetlen a beruhazasi kérnyezet stabilitdsa. A
Bizottsag 2018. jalius 19-én kozleményt fogadott el, amelyben ismerteti, hogyan védi az unids jog a
beruhdzésokat, €s miként érvényesithetik a beruhdzok az uni6s jog szerinti jogaikat a nemzeti
kézigazgatési szervek és birosagok elstt*.

A beruhazasok védelme az Achmea-tigyben 2018. marcius 6-an hozott itéletre figyelemmel még
fontosabbéa valt. Az itélet megerdsitette a Bizottsag azon allaspontjat, hogy az unids beruhazok nem
hagyatkozhatnak az EU-n belili kétoldall beruhdzési szerzédésekre, és kulondsen, hogy az e
szerz6désekben foglalt, beruhazo és allam kozotti valasztottbirosagi eljaras nem egyeztethetd dssze az
unios joggal. A Bizottsag és a tagallamok kozotti parbeszédet kovetden 2019 januarjaban valamennyi
tagallam véllalta az EU-n beluli kétoldald beruhdzasi szerzédések felmondasat, és a tagallamok
tobbsége elkotelezte magat annak biztositasa mellett, hogy az Energia Charta Egyezmény ne
szolgalhasson a beruhdzo és az unids tagallamok kdzotti valasztottbirdsagi eljaras alapjaként.

2.3. Az unios tokepiacok hatékonyabb felligyelete

A Bizottsag ket jogalkotési intézkedést terjesztett elé az integraltabb és hatékonyabb tékepiaci
felligyelet biztositasara, amely kozponti fontossagl a tékepiaci unié szempontjabdl, és

10 asd a zart korii kibocsatasok unids piacairdl sz616 bizottsagi weboldalt.

1 A pénziigyi innovacié szabalyozési akadélyaival foglalkozo szakértéi csoport.

12 A Bizottsag kozleménye az Eurépai Parlamentnek és a Tanacsnak — Az EU-n beliili beruhazéasok védelme,
COM(2018) 547 final.


https://ec.europa.eu/info/publications/180216-study-private-placements_en

elengedhetetlen a fokozott pénziigyi integracidhoz és maganszektorbeli kockazatmegosztashoz.
Ezek kozul egy javaslatrol politikai megallapodas sziletett. A fennmaradd egy intézkedés
tekintetében siirgés elorelépésre lenne sziikség:

e 2019 maérciusaban az unios penziigyi stabilitas megerdsitése érdekében elfogadasra kerilt a
kozponti szerzodé felek szigorubb feliigyeletérél szold atdolgozott szabalyozas. Ez a reform
kelléen szilard unios felligyeleti keretet fog biztositani az unios kdzponti szerz6dé feleknél és az
uniés tgyfeleknek szolgaltatasokat nydjté Unidn kivili rendszerszintti kozponti szerz6d6 feleknél
jelentkez6 kockazatok eldrejelzésére és mérséklésére.

e A targyaldsok soran szamottevé haladas tortént az eurdpai feltgyeleti hatdsagok reformja terén,
amelynek célja az eurdpai pénzigyi fellgyelet megerdsitése és integraldsa, valamint a
pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa elleni felligyeleti keret megerdsitésére iranyulo
javaslat terén, amely 2018 szeptemberében mddositotta az eredeti javaslatot®*. A Bizottsag
felszolitja az Europai Parlamentet és a tagallamokat, hogy siirgosen érjenek el politikai
megallapodast, és készen all arra, hogy e célbdl tovabbra is minden tdmogatast megadjon.

A hatékony felligyelet fontos a lakossagi befektetések fellenditésehez, mivel a megtakaritoknak
bizniuk kell abban, hogy a potencialis befektetés a vallalt kockazat mértékéhez képest megfeleld
megtérllést biztosit. A harom eurdpai felligyeleti hat6sag a Bizottsag kérésére 2019 januarjaban
kozzétette a megtakaritoknak sz6l6 befektetési termékek 6 kategdriainak — pl. kdlcsonds befektetési
alapok, biztositasok, nyugdijak és strukturalt termékek — koltségeire és teljesitményére vonatkoz6
elsé atfogd elemzése eredményeit. Az els6é eredmények kiindulasi alapot szolgéltatnak a jovébeli
értékelésekhez és a jelentéstételi kdvetelmények tovabbfejlesztéséhez, beleértve — adott esetben — az
alkalmazasi kor bovitését és a modszertan tokéletesitését.

2.4. Fenntarthatdsagi szempontu finanszirozas

A Bizottsdg harom jogalkotasi javaslatot fogadott el annak érdekében, hogy az uniés pénzigyi
szektor élen jarjon a klimasemleges, eréforras-hatékonyabb és ellenall6képesebb kdrforgasos gazdasag
felé vezetd Uton. Ezek kozll kettérél az Eurdpai Parlament és a Tanacs politikai megallapodasra
jutott. A harom jogalkotasi javaslat egyike tekintetében tovabbi elérelépésre lenne sziikség:

e A tarsjogalkotok még mérlegelik az egységes uni6s osztalyozasi rendszer (taxondmia)
bevezetését, amely meghatarozna a kérnyezeti szempontbol fenntarthatd gazdasagi tevékenységek
korét. Ezaltal egyértelmiivé valna a befekteték és mas gazdasagi szerepldk szdmara, hogy mely
tevékenységek mindsiilnek ,,z6ldnek™. A rendszer alapul szolgalna a fenntarthatésag szempontjait
érvényesité pénzugyi termékekre vonatkozo standardokhoz és cimkézéshez is. A Bizottsag
javaslata szerint 2021 végéig értékelnék, hogy helyénvalé-e a taxondmia Kiterjesztése mas
fenntarthat6ségi célkitiizésekre, kiilonds tekintettel a szocidlis célkitiizésekre.

e 2019 mérciusdban politikai megallapodas szlletett a fenntarthatdsagi szempontu
befektetésekkel és a fenntarthatésagi kockazatokkal kapcsolatos kozzétételekrél szo6l6

3 A Bizottsag javaslatot terjesztett elé az eurdpai feliigyeleti hat6sagrol sz6l6 eredeti javaslat modositésara,
amelynek célja a pénziligyi agazattal kapcsolatos pénzmosas elleni hataskéréknek az Eurépai Bankfelugyeleti
Hat6sagon beluli koncentrélasa, valamint az EBH megbizatdsanak meger6sitése annak érdekében, hogy az
érintett hatésagok hatékonyan és kdvetkezetesen felligyeljék a pénzmosasi kockazatokat, és hogy az érintett
hatdsagok egyiittmiikodjenek és informaciokat osszanak meg egymassal.



rendeletr6l. Az Uj szabalyozds alapjan az intézményi befektet6k kdvetkezetesebben és
egyértelmiibben fogjék integralni befektetési dontéshozatali folyamataikba a kornyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi (ESG) tényezbket. Emellett az ESG szempontl befektetési stratégidk a
végso befektetdk szamara is atlathatobba valnak.

o Végezetiil a tarsjogalkotok 2019 februarjaban politikai megallapodéasra jutottak az unids éghajlat-
valtozasi referenciaértékekrél és a Parizsi Megéllapodashoz igazodd referenciaértékekrol
sz0l6 rendeletr6l. Ez az (j piaci szabalyozds a vallalatok szénldbnyoman alapul, és
egyértelmiibben tajekoztatja a befektetdket arrdl, hogy befektetéseik mennyiben jarulnak hozza az
éghajlatvaltozas elleni kiizdelemhez.

A fenntarthat6sagi szempontl finanszirozassal kapcsolatos nem jogalkotasi intézkedések kozil tobb
szintén jol halad. Ezek kozé tartozik a fenntarthatosdgi szempontl finanszirozassal foglalkozd
technikai szakért6i csoport részér6l a kdrnyezeti szempontb6l fenntarthatd gazdasagi tevékenységek
meghatarozasara alkalmazandd taxondmia kidolgozasa, amely beépll majd az egységes unids
besorolasi rendszerre irdnyuld bizottsagi javaslathoz kapcsolédo jogalkotasi folyamatba; az éghajlattal
kapcsolatos tajékoztatassal foglalkozd szakért6i csoport jelentése; valamint az unids zoldkotvény-
standarddal kapcsolatos technikai munka. A technikai szakért6i csoport jelentése alapjan a Bizottsag
jelenleg aktualizdlja és 2019 kozepéig kozzéteszi a véllalatok Aaltal nygjtandd nem pénzigyi
tajékoztatasrdl szolo, nem kotelezé erejii irAnymutatasokat is. Folyamatban van a pénziigyi termékekre
vonatkoz6 leendé unios 6kocimke kialakitasanak elSkészitése is, valamint az Eurdpai Ertékpapirpiaci
Hatosaggal kozosen annak értékelése, hogy a mindsitésekbe be kell-e épiteni a fenntarthat6sag
szempontjait. Végezetiil az Eurdpai Bankhatdsag, az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztat6inyugdij-
hatésdg és az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet jelenleg vizsgalja a fenntarthatésag prudencialis
kdvetelményekbe vald beépitésének megvaldsithatdsagat.

2.5. Helyi tokepiacok

A tokepiaci unid egyik fé célja a helyi tokepiacok fellenditése. Az erés helyi piacok kiléndsen azon
kozépvallalkozasok szaméra elényosek, amelyek elég nagyok ahhoz, hogy igénybe vegyék a helyi
tékepiacokat, de tdl kicsik ahhoz, hogy mas tagallambdl vegyenek igénybe tékét. A foldrajzi kozelség
révén csokkennek a tranzakcios koltségek, athidalhatébba valnak a lekiizdendé kulturalis akadalyok,
mikdzben a befektetéknek maddjukban all alaposabban megismerni az altaluk pénziigyileg
tdmogatandd vallalkozast. Emellett boviil a helyi megtakaritdsok produktiv felhasznalasanak
lehetdsége is.

A helyi tékepiacok fejlesztéséhez tagallami szintii kiegészité intézkedések, hatarokon atnydld és
regionélis kezdemenyezések, valamint unios szintti fellépések szikségesek. Nemzeti szinten szamos
intézkedés zajlik, ideértve a tékepiac fejlesztésére, az Uzleti kdrnyezet javitasara és a forrashoz jutas
nyilvanos tdmogatésara iranyuld nemzeti stratégiai terveket. Ezekhez a nemzeti kezdeményezésekhez
technikai tdmogatdst nydjt a Bizottsdg Strukturdlisreform-tdmogatd Szolgalata. A Bizottsdg a
regionalis egyiittmiikodést is 6sztdénzi a piacok megnyitasa és a hatarokon atnydld kapcsolatok
elomozditasa, a kulfoldi tézsdei jegyzések és befektetések megkonnyitése, a piaci infrastruktirak
Osszekapcsolasa és a szabalyozas regionalis harmonizéacidja érdekében. Unids szinten az Eurdpai
Beruhdzasi Bank altal kinalt pénzlgyi eszk6zOk azaltal jarulnak hozzd a helyi tékepiacok
fejlesztéséhez, hogy bévitik a penzlgyi termékek elérhetoségét, és orvosoljak a Kkis- és
kdzépvallalkozasok finanszirozasi hianyat.
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3. KOVETKEZTETES

A Bizottsdg megvaloésitotta azokat az intézkedéseket, amelyekre a tékepiaci uni6 épitéelemeinek
létrehozésa tekintetében a hivatalba Iépésekor és a félidés feltlvizsgalat soran elkotelezte magat.
Ezek a jogalkotasi, illetve nem jogalkotasi intézkedések fontos Iépést jelentenek az olyan hatékonyabb
és likvidebb unios tékepiacok létrehozésa felé, amelyeken a vallalkozasok és a beruhdzok egyenld
feltételek mellett juthatnak piaci finanszirozashoz, fuggetlenil attol, hogy az egységes piacon belll
fizikailag hol talalhatdk. Azaltal, hogy t6kepiaci uni6é hatarokon atnyuld befektetési és finanszirozasi
lehet6ségeket tesz elérhetévé a befekteték és a vallalkozasok szdméra, javitja a maganszektorbeli
kockazatmegosztast, csokkenti a pénzugyi rendszerben rejlé kockazatokat, és segit mérsékelni az
eurdOvezetben és azon tdl jelentkezé gazdasagi sokkhatdsokat. A megfeleléen integrélt t6kepiacok
erfsitik az egységes piacot, tdmogatjdk a szabad és méltanyos kereskedelem programjat, és még
vonzobb beruhédzasi célponttd teszik az EU-t a valtozd és egyre 0sszetettebb geopolitikai
kdrnyezetben.

A Bizottsag a teljes hivatali ideje alatt szorosan egyiittmiikodott az Eurdpai Parlamenttel és a
Tanaccsal, és szamos javaslat tekintetében jelentds elorelépést tett. A még fiiggében 1évé
jogszabalyok mielébbi elfogadasa szempontjabol fontos, hogy a tarsjogalkotok tovabbra is
elkotelezettséget tanisitsanak. A Bizottsag ezeket az eréfeszitéseket tovabbra is tAmogatni fogja. A
jogszabalyokkal 6nmagukban azonban még nem valdsul meg a tékepiaci unié. Annak Kiépitésében
Iétfontossagu szerepet jatszanak a tagallamok, a nemzeti hat6sagok és a maganszereplok egyarant.

Jéllehet a bizottsagi intézkedések hatasa mar jelentkezik, idébe telik, amig eredményeik a
gyakorlatban is teljes mértékben érezhetéek lesznek. Nyilvanval6 azonban, hogy az EU-n belili
dinamikus t6kepiaci unié létrehozasahoz tovabbi lépésekre van sziikség. Mindenesetre a jovobeli
fellépéseknek tukréznilk kell az Egyesilt Kiralysag unios kilépésének tékepiaci hatasat, valamint az
egyéb rovid és kozéptavl gazdasagi és tarsadalmi Kkihivasokat. Ezek kozé tartoznak a gazdasag
dekarbonizaciojabdl, az éghajlatvaltozasbol és a technoldgia fejlédésébdl eredd alapvetd — s minden
bizonnyal rovidesen bekovetkezd — valtozasok.

A Bizottsag felkéri az Eurdpai Tanacsot, hogy Ujitsa meg a tékepiaci uni6 iranti elkotelezettségét, és a
kovetkezd stratégiai menetrendjében is tamogassa az erre iranyuld eréfeszitéseket. Ez alapvetd
fontossagl az egységes piac, a gazdasagi €s monetaris unio, az erés eurd, és végsé soron az EU
globalis versenyképessége szempontjabol.
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4, A TOKEPIACI UNIOVAL KAPCSOLATOS JOGALKOTASI AKTAK HELYZETENEK ATTEKINTESE

SZAKPOLITIKA MEGNEVEZESE

Eurdpai Parlament

Az Eurdpai Unié Tanacsa

Ertékpapirositas Elfogadva Elfogadva
Kibocsatéasi tajékoztato Elfogadva Elfogadva
Europai kockazatitéke-alap (EUVECA) Elfogadva Elfogadva

Paneurdpai magannyugdijtermék (PEPP)

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas

Fedezett kotvények

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas

Kozo6sségi finanszirozas

Targyalasi meghatalmazas

Nincs megallapodas

Kollektiv befektetési alapok hatarokon atnyuléd
forgalmazéasa

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas

A befektetési vallalkozasok fellilvizsgalata

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas

Megel6z6 szerkezetatalakitasi, masodik esélyt nyujto és
hatékonysagi eljarasok

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas

A kkv-tokefinanszirozasi piac eléomozditiasa

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas

A kovetelések engedményezésének harmadik felekre
kifejtett hatasaira alkalmazandd jog

Targyalasi meghatalmazas

Nincs megallapodas

Az europai felugyeleti hatésagok feliilvizsgalata, beleértve

a pénzmosas elleni szabalyozas megerésitését

Targyalasi meghatalmazas

Targyalasi meghatalmazas

Eurdpai piaci infrastruktura-rendelet (feltigyelet)

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas

Fenntarthatdsagi szempontu finanszirozas: Taxonémia

Nincs megallapodas

Nincs megallapodas

Fenntarthat6sagi szempontu finanszirozas: Kozzétételek

Politikai megallapodas

Politikai megéallapodas

Fenntarthat6sagi szempontu finanszirozés: Alacsony szé

n-

Politikai megallapodas

Politikai megallapodas
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dioxid-kibocsatas és karboncsokkentés

Koz6s dsszevont tarsasagiado-alap A jelentés elfogadva Nincs megéllapodas
Eurdpai piaci infrastruktira-rendelet (REFIT) Politikai megallapodas Politikai megallapodas
A kozponti szerz6dé felek helyreallitasa és szanalasa Térgyalési meghatalmazas Nincs megéllapodas
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