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BEVEZETES

A Bizottsag elnoke, Ursula Von Der Leyen az Eurdpai Parlamenthez intézett
nyitébeszédében a kovetkezOket mondta: ,,Teljesitsiik ki végre a tékepiaci uniot.” Ez a
cselekvési terv az e kotelezettségvallalas teljesitéséhez sziikséges kulcsfontossagu
intézkedéseket hatdrozza meg.

Az Eurdpai Parlament és a tagallamok gyakran kifejezésre juttattdk és megerdsitették, hogy
tamogatjak a tokepiaci uniot. 2019 decemberében a tagallamok tandcsi kovetkeztetéseket’
fogadtak el a tOkepiaci unido elmélyitésének modjarol. A 2020. szeptemberi sajat
kezdeményezésii (INI) jelentésében® az Eurdpai Parlament felszdlitja a Bizottsagot és a
tagallamokat, hogy tegyenek hatarozott 1épéseket a tokepiaci unié megvalodsitasa érdekében.

A Bizottsdg 2015-ben fogadta el a tékepiaci uniordl szolo elsé cselekvési tervet®. Az EU
azota jelentds eldrelépést tett az alapok kiépitésében. A tdkepiaci unié elmélyitése azonban
Osszetett feladat, és nem elég egyetlen intézkedés a kiteljesitéshez. Az elérehaladas egyetlen
modja tehat az, ha minden olyan teriileten, ahol a t6ke szabad mozgasa még mindig
akadalyokba Utkozik, intézkedéseket tesziink. Még mindig sok a tennivalo, és itt az ideje
megemelni a célkitlizések szintjét.

Most minden eddiginél nagyobb sziikség van hatarozott politikai tamogatasra. A tékepiaci
uni6 felgyorsithatja az EU kildbalasat a Covid19-vilagjarvanybdl. Biztosithatja tovabba az
eurdpai z6ld megallapodas* teljesitéséhez, a digitalis korra felkésziilt Eurdpahoz és a szocialis
kihivasok kezeléséhez szilkséges finanszirozast. Hogy ez megtorténjen, a tékepiaci unio
megvalositdsahoz sziikséges intézkedéseket tdmogatd erds politikai akarat kell. Az unids
intezmények Onmagukban azonban nem tudjak elérni a kivant eredményeket; a célok
megvalodsitasa érdekében a piaci résztvevoknek és minden eurdpainak ki kell hasznalnia a
tokepiaci unio altal kinalt lehetéségeket.

2019 novemberében a Bizottsag altal szervezett, a tOkepiaci unidval foglalkoz6 magas szintii
forum keretében 28 agazati vezetd tisztségviseld, szakértd, fogyasztovédelmi képviseld és
tudomanyos szakember gytilt dssze. A forum 2020 juniusaban kozzétette végleges jelentését’,
amely 17 ajanléast fogalmazott meg a Bizottsag és a tagallamok részére a tdkepiaci unid
eldmozditasa érdekében. Az e végleges jelentés kapcsan kért visszajelzések az érdekelt felek
szélesebb korének véleményét juttattak el a Bizottsaghoz. A Bizottsag az ebben a cselekvési
tervben bemutatott intézkedések kidolgozasa soran figyelembe vette ezt a hozzajarulast.

! A Tanécs kovetkeztetései a tokepiaci uni6 elmélyitésérdl (2019. december. 5.) — 14815/19.

2 Az Eurépai Parlament jelentése — ,,A tékepiaci uni6 tovabbi fejlesztése: a tokepiaci finanszirozashoz vald
hozzaférés, kiloéndsen a kkv-k szadmara, és a lakossagi befekteték tékepiaci részvételének novelése”,
2020/2036(INI).

A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasdgi és Szociélis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: ,,Cselekvési terv a tékepiaci unié megteremtésére”, COM(2015) 0468
final.

* A Bizottsag kozleménye az Eurépai Parlamentnek, az Eurépai Tanacsnak, a Tanacsnak, az Eurépai Gazdasagi
¢és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: ,,Az europai zold megallapodas”, COM(2019) 640 final.
A tokepiaci unioval foglalkozé magas szinti forum végleges jelentése: ,,A new vision for Europe’s capital
markets” (Uj_elképzelés az eurdpai t6kepiacokrdl)’ https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-
forum-final-report_en.
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l. TOKEPIACI UNIO: MIERT ES MIERT MOST?

Mirol szol a tokepiaci unio?

A tokepiaci unio az EU azon terve, hogy létrehozza a téke valoban egységes piacat az
EU egészében. Célja, hogy a beruhdzésok és a megtakaritasok valamennyi tagallamban
aramoljanak, a polgarok, befektetok és vallalkozasok javat szolgélva, tekintet nélkiil arra,
hogy hol helyezkednek el. A teljes mértékben miikdddképes €s integralt tOkepiac lehetdvé
teszi majd, hogy az uniés gazdasdg fenntarthatd6 modon ndvekedjen és versenyképesebb
legyen. A gazdasagilag erésebb Eurdpa jobban szolgalja polgarait, és segit abban, hogy az
EU a globalis szintéren jelentdsebb szerepet jatsszon.

A tokepiaci unio létfontossagi az EU valamennyi fo gazdasagpolitikai célkitiizésének
megvalositasdhoz: a Covid19 utani helyreallitas, a mindenki szamara miikodéképes inkluziv
és reziliens gazdasag, a digitalis és fenntarthatd gazdasagra valo atallas, valamint stratégiailag
nyitott autonomia az egyre Osszetettebb globdlis gazdasdgi kornyezetben. E célkitlizések
elérésé¢hez jelentds beruhdzasokra van sziikség, amit csupan kdzpénzbdl €s a banki hitelezés
révén torténd hagyomanyos finanszirozadsbol nem lehet megvalositani. Csak a jol miikddo,
mély és integralt tOkepiacok tudjak biztositani a valsag utani helyreallitishoz és az atallas
eldmozditasahoz sziikséges mértékli tdmogatast. A tdkepiaci uni6 nem Onmagiban cél,
hanem alapvetd politika a kulcsfontossag eurdpai prioritdsokkal kapcsolatos eredmények
eléréséhez.

A tokepiaci unio megvaldsitasa a Covid19 okozta valsag fényében még siirgetébbé valt.
Allami tdmogatasok és bankhitelek segitettek a haztartasoknak és vallalkozasoknak talpon
maradni a lezarasok miatti rovid tavu likviditashidny kezelése révén. Mindazonaltal a
vallalkozasoknak stabilabb finanszirozasi struktdrara van szilkséguk ahhoz, hogy kdzép- és
hosszu tavon is fizet6képesek maradjanak. Az unids iparnak — Kulonds tekintettel a
gazdasagunk gerincét képezd kkv-kra — tobb tékére van sziiksége ahhoz, hogy a gazdasagi
sokkot kdvetden helyrealljon és reziliensebbé valjon.

A tokepiaci unié kiépitése idobe telik. A toke egységes piacdnak létrehozasara iranyulo
eréfeszitések a Romai Szerzddéssel kezdddtek, de ezt a célkitlizést még nem sikeriilt
megvalositani. A 2015. évi cselekvési terv meghataroz néhdny, a tdkepiaci unio
létrehozasahoz szikséges intézkedést, és ezek kozll sokat mar elfogadtak, vagy épp
végrehajtanak. Ez azonban nem elegendd. Néhany ellentmondasos kérdésben lassi az
eloérelépés. Szamos teriileten — beleértve a felligyeletet, az ad6zast és a fizetésképtelenségi
jogot — még mindig jelentGs akadalyok allnak a jol miikodd t6kepiaci unid elétt. Ezek az
akadalyok a torténelemre, a szokasokra ¢és a kultirara vezethetfk vissza. Mélyen
gyOkereznek, és megsziintetésiik idobe telik.

A tokepiaci uni6 nem teljesithetd ki egyetlen intézkedéssel. Az elérelépés egyetlen médja
az, ha minden olyan teriileten, ahol a toke szabad mozgasa még mindig akadalyokba
iitkozik, 1épésrél 1épésre haladunk elére. Ehhez minden fél részérdl elkotelezettségre és
hatarozottsagra van sziikseg. Mivel a tékepiaci unié kiépitése fokozatos folyamat, amely sok
kicsi, de fontos valtoztatdson alapul, lényeges, hogy ne veszitsiik szem el6l a tékepiaci
unioval kapcsolatos globalis jovoképet.

A tokepiaci unio jovoképe




A tokepiaci unionak minden eurépai polgar szamara értéket kell teremtenie, akarhol is
éljen és dolgozzon. A nagyobb, kialakult pénziigyi kézpontokban mar érezhet6 elényoket
juttatna el a kisebb tagallamokban él6 emberekhez. A vallalkozasok, koztik a kis- €s
kozépvallalkozasok  finanszirozashoz juthatnak, a befektetdk pedig Unio-Szerte
befektethetnek projektekbe. A tdke oda aramlana, ahol a leghasznosabb lehet és segitheti a
hosszU tava tarsadalmi igények kielégitését, kiilonos tekintettel a z6ld és digitalis atallasra. A
piaci résztvevok kihasznalhatndk a versengd és atlathatd piacok eldnyeit. Az informaciohoz
és az infrastrukturakhoz vald hozzaférés hatékony és megkulonboztetésmentes lenne.

A fogyasztoknak tobb valasztidsi lehetdséglik lenne megtakaritdsaik és befektetéseik
tekintetében, és javulhat tajékozottsaguk, tobbek kozoétt a fenntarthatésagi szempontokrol, és
megfeleld védelemben részesiilnének, barhol is legyenek. A pénziigyi termékek és
szolgaltatdsok kivalasztdsa nem a hagyomdnyoktdl vagy a piaci erétdl fliggene, hanem a
verseny altal meghatarozott dontés eredménye lenne. Nem lenne kifejezett vagy implicit
akadalya a hatarokon atnyuld befektetéseknek. A jog és jogérvényesités, az adozas és a
feliigyelet nemzeti kiillonbségeibdl eredd akadalyok csokkennének, és nem gatolndk a toke
szabad aramlasat. A befektetési dontésekre egységes szabalykonyv vonatkozna, ugyanazok a
szabalyok lennének kozvetleniil és azonos modon alkalmazanddk minden piaci szerepldre,
tekintet nélkdl arra, hogy hol helyezkednek el.

Miért fontosabb a tokepiaci unio most, mint valaha?

1. Helyreallitas

Jelenleg az EU elsodleges prioritisa a Covidl9-jarvany altal okozott példatlan
gazdasagi valsag utani helyreallas. A Bizottsag elSterjesztette a Next Generation EU-t® —
egy ideiglenes szlikséghelyzeti helyreallitasi eszkozt, amely segit rendbe hozni a Covid19-
vilagjarvany altal okozott koOzvetlen gazdasagi és tarsadalmi karokat, elinditani a
helyredéllitast és el0késziteni a jobb és zoldebb jovot a kdvetkezd generacid szdmara. Emellett
az eurdpai intézmények és a tagallamok rendkivili intézkedéseket hoztak és példatlan
mértékli allami forrasokat forditottak a népegészségiigyi sziikséghelyzet kezelésére, az
emberek munkahelyeinek és jovedelmének védelmére, és a vallalkozasok életben tartadsara. A
bankok eddig nagyrészt folytattak a vallalkozasoknak nyujtott hitelezést. Ez a finanszirozas
azonban — annak ellenére, hogy elengedhetetlentl fontos Eurdpa rovid tava helyreallitasahoz
—nem lesz elegendd, tekintettel a finanszirozasi igények nagysagara és varhat6 id6tartamara.
A piaci alapu finanszirozas lesz a helyreallitast és a jovébeli novekedést hossza tavon
fenntarto élteto elem.

A tokepiaci unio az eurdpai helyreallitasi terv szempontjabol is fontos. Mély és likvid
tokepiacokra lesz sziikség ahhoz, hogy a Bizottsdg megszerezze az EU szamara sziikséges
forrasokat. Ugyanakkor egy ilyen nagy kibocsatas lehetéséget jelent az unids pénziigyi
rendszer szdmara: vildgszerte tobb befektetd és kibocsatd szamara teheti vonzova az eurdban
denominalt pénziigyi eszkozoket, eldmozditva az eur6 nemzetkozi szerepét.

® A Bizottsag kozleménye az Eurépai Parlamentnek, az Eurépai Tanacsnak, a Tanacsnak, az Eurépai Gazdaségi
és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak — ,,Eurdpa nagy pillanata: Helyreallitas és felkésziilés — a
jOvO generacioért”, COM(2020) 456 final.



A kormanyoknak, regioknak és telepuléseknek szintén mély és likvid piacokra lesz
szUkseguk, hogy el6teremtsék a gazdasag tamogatasahoz, a nyilvanos infrastrukturaba valod
beruhdzashoz és a valsagbol eredd szocialis sziikségletek kielégitéséhez sziikséges forrasokat.

A tokepiaci unié alapvetden fontos a vallalkozasokba torténé maganbefektetések
mozgositasa, és igy az allami tamogatas Kiegészitése szempontjabdl is. Szadmos
finanszirozasi alternativat kinal, csokkenti az egyetlen finanszirozési forrastdl vagy egyetlen
finanszirozasi szolgaltatotol valo fliggdséget, és csokkenti a finanszirozasi hianyt. Mérettél
fuggetlendl minden véllalkozasnak — de kilondsen a kkv-knak — szilard piaci alapu
finanszirozasi forrasokra van sziiksége. Ez mar a Covid19 elétt is igy volt, de a helyredllitas
soran, amikor a banki hitelezés esetleg mar nem lesz elegendd, még fontosabb lesz. A
Covid19 valészintileg szamos vallalkozas szerkezetatalakitasahoz vezet majd. Az elégtelen és
nem megfeleld finanszirozas, valamint a sajat t6ke hianya a finanszirozasi strukturaban
gyengiti a vallalkozasokat és lassitja a helyreallitast, ami hatranyos helyzetbe hozza Eurdpat a
diverzifikaltabb finanszirozasi struktirakkal rendelkez6 gazdasagokhoz képest.

Végiil, a tékepiaci unié alapvetéen fontos az olyan jovébeli aszimmetrikus sokkokkal
szembeni reziliencia felépiteséhez, amelyek csupan néhany tagallamot érintenek. A
megfelelobb és foldrajzilag egyenletesebben elosztott magan-kockazatmegosztas szilard
alapjainak lefektetésével a t6kepiaci unié tamogatja a bankunio és a gazdasagi és monetéris

crer

tdmogatni fogja.
2. Zold atéllas és digitalis transzformacid

Az éghajlattal és a biodiverzitassal kapcsolatos veszélyhelyzetek kezeléséhez és a tagabb
kornyezeti kihivasoknak val6 megfeleléshez 6ériasi beruhdzasokra van szikség,
amelynek mozgositasaban és csatornazasaban a tékepiaci unio segithet. Az eurdpai z6ld
megallapodas az EU Uj ndvekedési stratégiaja és az unids gazdasag fenntarthatova tételére
iranyuld Utemterve. A becslések szerint az el6z6 évtizedhez képest évente tovabbi 350
milliard EUR értékd, energiaval kapcsolatos beruhazasra lesz sziikség ahhoz, hogy teljestljon
az Uveghazhatéstgaz-kibocsatasnak 2030-ig 55 %-kal vald csokkentésére vonatkozd
célkitlizés’. Az eurdpai zold megéllapodashoz kapcsol6dé beruhazasi terv célja a fenntarthatd
beruhazasok fellenditése. A kozpénzek azonban nem lesznek elegendbek e finanszirozasi
igények kielégitésére. Hatékony egységes tokepiac kell a sziikséges pénzeszkdzok
mozgobsitasahoz és annak biztositdsdhoz, hogy a fenntarthat6sagi szempontokat szigordan
beépitsék a finanszirozasi dontésekbe. A Bizottsag a fenntarthaté finanszirozasra
vonatkozd megujitott stratégidt fog elGterjeszteni a fenntarthatd projektekbe és
tevékenységekbe torténd maganbefektetések novelése érdekében. Ez a stratégia a mély
tokepiacok segitségével tamogatni fogja az eurdpai zold megallapodasban az éghajlati és
kornyezeti kockazatok kezelése és azok unios pénziigyi rendszerbe valo integralasa céljabol
meghatarozott intézkedéseket.

A digitalizacio szintén tovabbi jelentds maganbefektetéseket igényel, ha az uniés
gazdasag globalisan versenyképes kivdn maradni. Amint azt mar az ,,Eurdpa digitalis
jovojének megtervezése” elnevezésli unids stratégia is megallapitotta, az innovativ

7 A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanécsnak, az Eurépai Gazdasagi és Szocialis

Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: ,,Az EU 2030-ra vonatkoz6 éghajlatvédelmi torekvésének fokozasa”,
COM(2020) 562 final.



vallalkozasoknak olyan finanszirozasra van sziikségiik, amelyet csak a tékepiacok képesek
biztositani. Ennek részben az az oka, hogy szamos ilyen vallalkozas nem rendelkezik a
bankhitelekhez sziikséges fizikai biztositékkal. Emiatt még siirgetébb a tokepiaci unid
elmélyitése. A fejlett technoldgia elsajatitasa szintén elengedhetetlen az unidés pénzugyi
agazat hatékonysaganak novelése szempontjabol, hogy javuljon a tékéhez vald hozzaférés és
jobban tudja szolgalni az eurdpai polgarokat, tovabba hogy vilagszinten versenyképes
maradjon. A Bizottsag olyan digitalis pénziigyi szolgaltatasi stratégiat® terjeszt el6, amely
az innovacié és verseny tekintetében ki Kkivanja akndzni a digitalis pénzigyi
szolgaltatasokban rejld lehetdségeket, mikdzben csokkenti a kockazatokat.

Tamogatni kell a kkv-kat a zold és digitalis atallas célkitiizéseinek elérésére iranyulé
erofeszitéseikben. A tdkepiaci unid javitani fogja a kkv-k finanszirozashoz jutési

lehetéségeit és ezaltal hozza fog jarulni az EU 2020. marciusi célzott kkv-stratégiajaban’
foglalt célkitlizések teljesitéséhez.

A tokepiaci uniora, a fenntarthato finanszirozasra, a digitalis pénziigyi szolgaltatasokra
és a kkv-kra vonatkozé stratégiak mind kolesonosen erésitik egymast. Osszehangolt
intézkedéscsomagot alkotnak, amely FEurdpa gazdasiganak megerdsitésére, valamint
versenyképesebbé és fenntarthatébba tételére iranyul, hogy jobban szolgalja polgéarait és
vallalkozésait.

3. Inkluzivabb gazdasag

A tokepiaci unio egy inkluzivabb és reziliensebb gazdasag és tarsadalom megteremtése
szempontjabdl is fontos. Az emberkézpontl gazdasdg megvaldsitasahoz integréalt
tokepiacokra és megfeleld 0sztonzokre van sziikség, hogy elémozdithatd legyen a tarsadalmi
és kornyezeti szempontbdl fenntarthat6 tevékenységekbe valo beruhazés. A mély és integralt
piacok el6segitik a téke hatékony elosztasat €s hasznos szerepet jatszanak a tarsadalmi
valtozasok idején. Tamogatjadk a novekedést és a foglalkoztatast, igy hozzajarulnak az
emberek pénzigyi biztonsagahoz.

A tokepiaci unio segithet az eurdopai népesség eloregedése jelentette kihivasok
kezelésében is. Az erds piaci alapu nyugdijrendszerek alkalmasak az allami nyugdijak
kiegészitésére és az 1d6sodd népesség igényeinek jobb kielégitésére, amennyiben kialakitasuk
széles korli és inkluziv. Ily mdédon hozzdjarulndnak a megfeleld és fenntarthatd iddskori
jovedelemhez. Minél fejlettebbek a tékepiacok, annal konnyebben férnek hozza az emberek
az igényeiknek és preferencidiknak megfeleld pénziigyi termékekhez és megoldasokhoz. A
tokepiaci unid célja, hogy a tékepiacokat az emberek szolgalataba allitsa, egyidejiileg kinalva
szamukra fenntarthat6 befektetési lehetoségeket és erds befektetdvédelmet.

A lakossagi befektetési stratégianak, amelyet a Bizottsag 2022 els6 felében terjeszt majd
eld, a lakossagi befektetok érdekeire kell Osszpontositania. Annak biztositasara torekszik
majd, hogy a lakossagi befektetok teljes mértékben kihasznéalhassék a tékepiacok eldnyeit, és

® A Bizottsag kozleménye az Eurépai Parlamentnek, az Eurépai Tanécsnak, a Tanacsnak, az Eurépai Gazdaségi
¢és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsdganak: ,,Az unios digitlis pénziigyi szolgaltatasi stratégiarol”,
COM(2020) 591 final.

° A Bizottsag kozleménye az Eurdépai Parlamentnek, a Tanécsnak, az Eurépai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: , Kkv-stratégia a fenntarthat6 és digitalis Europaért”, COM(2020) 103
final.



hogy a kiilonbozd jogi eszkdozokben megallapitott szabalyok koherensek legyenek. A
lakossagi befektetonek a kovetkezOkben kell részesiilnie: i. megfelel6 védelem, ii.
elfogulatlan és tisztességes tanacsadds és bandsmad, iii. versenyképes és koltséghatékony
pénzigyi szolgaltatdsok és termék széles valasztékat kindld nyitott piacok, valamint iv.
atlathato, Osszehasonlithato ¢és érthetd terméktajékoztatok. Az unids jogszabalyoknak
eloretekintdnek kell lennilik és tlikrozniiik kell a digitalizacidé €és a fenntarthatosag terén
végbemend fejlodést, valamint a nyugdij-megtakaritasok iranti novekvo igényt.

4. Az EU globalis versenyképessége és nyitott stratégiai autonémiaja

A tokepiaci unio lehetové teszi, hogy a kisebb tokepiacok felzarkozzanak a nagyobb és
fejlettebb piacokhoz, a helyi vallalkozasok pedig globalis szereplokké novekedjenek.
Eurdpa gazdasagat innovativabba es versenyképesebbé teheti, hogy szembe tudjon nézni a
globalis versennyel. A nagyobb és integraltabb piacok hozzajarulnak ahhoz, hogy az EU
Osszességében nagyobb és mélyebb tékepiaccd valjon, ami elényds a belfoldi befektetok
szamara, ¢s vonzobba teszi a kiilfoldi befektetok szamara. Ez nem csak a globalis piacokon
mar aktiv nagyvallalatokat szolgalja, hanem jelentds lehetségeket kinal az igéretes tizleti
modellekkel rendelkezd kisebb helyi vallalkozdsok szamdra, akik globalis befektetoket
vonzhatnak, és megkaphatjak a bOviiléshez ¢és a markanév-épitéshez szikséges tokét. A
megfeleld adozasi szabélyokkal10 alatdmasztott, nagy €s valdban integralt egységes tokepiac
lesz az alapja az uniés pénziigyi vallalkozasok ndvekedésének és megerdsddésének, hogy
globalis szinten valoban versenyképessé valjanak.

A tokepiaci unio eléfeltétele az eurd erésebb nemzetkozi szerepének és Europa nyitott
stratégiai autonémiajanak. A nemzetkozi Ugyletek sordn széles korben hasznélt valuta a
hiteles és fenntarthatd monetaris, fiskalis és szabalyozasi politikakon alapul6, nagy, likvid,
mély és dinamikus belfoldi pénziigyi piacok meglétére tdmaszkodik. A dinamikus, integralt
¢s mély tékepiac vonzobba teszi Eurdpat a globalis befektetOk szamara, és eldsegiti a kiilfoldi
toke bearamlasat. Novelni fogja az eurdban denominalt értékpapirok sulyat a globalis
pénziigyi szintéren, €és megerdsiti az EU piaci infrastruktirdjanak rezilienciajat.

A brexit jelentés hatast gyakorol a tékepiaci uniora. Tovabb erdsiti annak sziikségességét,
hogy az EU jol miikodo és integralt tokepiacokkal rendelkezzen. Az unids tékepiacok tobb
kiilonb6zd méretli és szakiranyu pénziigyi kozpontbdl allnak. Létfontossagu lesz egy
megerdsitett egységes szabalykonyv és a hatékony feliigyelet, hogy megel6zhetd legyen a
szabalyozasi arbitrazs, az igazsagszolgaltatasi forum megvéalasztasa és a negativ felligyeleti
verseny.

Az, hogy az EU mennyiben tudja befolyasolni a nemzetkdzi szabalyok és standardok
formalasat, az erds belsé piacok kialakitasatol is fiigg. Az EU-nak létre kell hoznia sajat
kritikus piaci infrastrukturajat és szolgéaltatasait. A jol fejlett piacok az EU pénzilgyi és
gazdasagi autondmidjanak szlikséges feltételei. Ez kéz a kézben jar az eurd erésebb
nemzetko6zi szerepének elémozditasaval. Fontos ugyanakkor, hogy az EU nyitott maradjon a
globalis pénziigyi piacok eldtt, vonzo legyen a befektetok szamdara és tAmogassa az eurdpai
vallalkozasok globalis versenykepességet.

1% A Bizottsag 2021-ben a pénziigyi szolgéltatasokra vonatkozé héaszabalyokat aktualizal6 jogalkotasi javaslatot
fogad el.



Il. INTEZKEDESEK

A Bizottsag nagyrészt megvalositotta a tokepiaci uniorol szolo 2015. évi cselekvési tervben
és a cselekvési terv 2017. évi félidSs feliilvizsgalatiban bejelentett intézkedéseket™. Az
Eurdpai Parlament és a tagallamok a 13 jogalkotési javaslatbol 12 esetében megéllapodésra
jutottak, bar nem mindegyiknél tartottdk meg a Bizottsag altal javasolt ambicioszintet.

Ugyanakkor az egységes piac néhany akadalya tovabbra is fennall, és még azutan is
fennmarad majd, hogy a mar javasolt jogalkotasi intézkedések mindegyike alkalmazandova
valik. Ezért a tékepiaci unioval kapcsolatos kezdeti intézkedések korét uj — tobbek kozott a
felmerdlt Uj kihivasok kezelésére iranyuld — intézkedésekkel kell kiegésziteni. A tékepiaci
uniora val6 atallas tovabbra is hossza tavl uniés szintli strukturalis reform, amelyhez iddre,
eréfeszitésekre, er6forrasokra és mindenekel6tt szilard politikai elkdtelezettségre van
sziikség.

A Bizottsdg ebben az (j cselekvési tervben olyan intézkedéseket sorol fel, amelyekkel
hatarozott elérelépés érhetd el a tdkepiaci unio kiteljesitése felé. Az intézkedések figyelembe
veszik a Bizottsag altal jalius 24-én javasolt intézkedéseket, és azokra épiilnek, hogy a
tokepiacokat a gazdasagi helyreallitas szolgalataba allitsak.

A Bizottsdg 16 intézkedés mellett kotelezi el magat a kovetkezé harom f6 célkitlizés
megvalositasa érdekében:

(1) a zold, digitalis, inkluziv és reziliens gazdasagi helyreallitas timogatésa azaltal, hogy
a finanszirozas hozzaférhetébbé valik az eurdpai vallalkozasok szdmara;

(2) az EU még biztonsagosabb hellyé alakitasa az egyének megtakaritasai és hosszu tava
befektetései sz&méra;

(3) a nemzeti tékepiacok valddi egységes piacba valo integrélasa.

E dokumentum melléklete tovabbi, technikai jellegli informécidkat tartalmaz az aldbbiakban
ismertetett intézkedésekrol.

1. INTEZKEDESEK, AMELYEK CELJA A ZOLD, DIGITALIS, INKLUZIV ES REZILIENS
GAZDASAGI HELYREALLITAS TAMOGATASA AZALTAL., HOGY A FINANSZIROZAST
HOZZAFERHETOBBE TESZIK A VALLALKOZASOK SZAMARA

A Covid19 utani gazdasagi helyreallitas ereje alapvetéen attol fiigg majd, hogy elegend6
finanszirozas all-e az unios vallalkozasok rendelkezésére. Az eurdpai bankok most jobban
tokésitettek, mint a legutobbi pénziigyi valsag eldtt. Tovabba az EU intézkedéseket terjesztett
eld annak érdekében, hogy a bankok nagyobb mértékben képesek legyenek forrasokat juttatni
a vallalkozasoknak és a haztartasoknak. A vallalati szektor azonban magasabb
adossagszinttel kezd bele a helyreallitasba, és tobb tulajdonviszonyt megtestesitd befektetésre
lesz sziiksége. A belféldi megtakaritdsok magas szintje és az EU pénzugyi rendszerének a
globalis befektetok el6tti nyitottsaga segithet e finanszirozas biztositasaban.

' A Bizottsag kozleménye az Eurépai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis

Bizottsagnak és a Régidok Bizottsaganak: ,,A t8kepiaci uniordl szolé cselekvési terv félidés feliilvizsgélata”,
COM(2017)292 final.



Az elmult években a banki hitelezés mellett egyre fontosabb kiegészité szerepet jatszott a
vallalkozasok kotvényeken és magantokén keresztiili finanszirozasa. Ez a tokepiaci
unidra vonatkoz6 elsd cselekvési terv keretében hozott intézkedéseknek is kdszonhetd. Ettol
fliggetlenil a finanszirozas bizonyos formaihoz — példaul az allami tékéhez — valé hozzaférés
tovabbra is korlatozott. Az ebben a cselekvési tervben eldterjesztett 11j intézkedések célja,
hogy tovabb konnyitsék a piaci finanszirozas igénybevételét és segitsek a vallalkozasokat
abban, hogy az 6sszes rendelkezésre all6 finanszirozasi forrast kihasznéljak.

Ahhoz, hogy a vallalkozasok lathatobba valjanak a hatarokon atnyuléan tevékenykedé
befektetok szamara, hogy a nemzeti tékepiacok jobban integralédjanak és a
véllalkozasok kdnnyebben hozzaférjenek a piaci finanszirozashoz, a jogi kornyezetnek
megfeleld egyensulyt kell teremtenie egyrészrdl a befektetdk befektetési lehetdségekrdl vald
megfeleld tajékoztatasa, masrészrdl a vallalkozasok szamara ezen informaciok bejelentése
okozta terhek minimalizélasa kozott.

A Bizottsag foglalkozni fog a befektetok szamdra hozzaférhetd és dsszehasonlithato vallalati
adatok hianyaval. Az, hogy a véllalkozasokra vonatkozé elszort informécidkhoz toredezett a
hozzaférés, és nem allnak rendelkezésre a vallalkozasok hitelmindsitései, elriasztja a
hatarokon atnyuloan tevékenykedd és a globalis befektetdket, és foként a kisebb nemzeti
tokepiacokat hozza hatranyos helyzetbe. Az Osszehasonlithatd digitalis formatumu vallalati
adatokhoz valdé zokkenémentes, unids szintli hozzaférés csokkenteni fogja a hatarokon
atnytloan tevékenykedd befektet6k informdaciokeresési koltségeit, és kiszélesiti a
vallalkozasok befektetdi bazisat. Ugyanakkor hozza fog jarulni a kisebb helyi tékepiacok
jobb integraciojahoz és tdmogatni fogja a helyreéllitast. Az igy elérhet6é informacioknak
tikkroznilik kell a befektetok igényeit €s a felhaszndlok szélesebb korének érdekeit. Ezért
mindez valdsziniileg javitani fogja a fenntarthatosadggal kapcsolatos adatok elérhetdségét és
hozzaférhet6ségét is, tobb befektetést iranyit a fenntarthato tevékenységek felé, és hozzajarul
az europai z6ld megallapodas célkitlizéseinek teljesitésé¢hez.

1. intézkedés: A4 Bizottsag javaslatot tesz egy unios szintii platform (eurdpai egységes
hozzaférési pont) létrehozasara, amely zokkenomentes hozzdférést biztosit a befektetok
szamara a pénzlgyi és a fenntarthatésaggal kapcsolatos vallalati informéaciokhoz.

A nyilvanos tézsdei jegyzés tal nehézkes és koltséges, kiilonosen a kkv-k sz&méra. A
hatalyos jegyzési szabalyok célzott egyszeriisitése csokkenteni fogja a kkv-k megfelelési
koltségeit és megsziintet egy jelentdos akadalyt, amely visszatartja oket a nyilvanos
piacokban rejlé lehetdségek kihasznalasatél. A jelentds adminisztrativ teher, a tézsdei
jegyzés és a jegyzési szabalyoknak vald megfeleles magas koltségei szamos véllalkozast
visszatartanak attol, hogy a nyilvanos piacokra 1épjen. Ez korlatozza a bdviilni és novekedni
kivano vallalkozasok rendelkezésére 4ll6 finanszirozasi lehetdoségek korét. Ez még
Iényegesebb a valsagot kdvetd kornyezetben, ahol mindenekeldtt a kisebb vallalkozdsoknak
van sziiksége a tOkefinanszirozashoz vald akadélytalan hozzaférésre. A tdkepiaci unidra
vonatkozo elsé cselekvési terv keretében mar meghozott, a kkv-tékefinanszirozéasi piacok
tovabbi eldmozditasat célzd intézkedésekre épitve a meglévd szabalyok jol kalibralt
egyszerisitése lehetévé teszi a kkv-k ardnyosabb kezelését a piac integritasanak és a
befektetdk védelmének sérelme nélkiil.

2. intézkedés: A kisebb és innovativ vdllalkozdsok forrashoz jutdsanak elémozditasa és
diverzifikaldasa érdekében a Bizottsag torekedni fog a nyilvanos piacok tézsdei jegyzési
szabdlyainak egyszeriisitésere.




A tdzsdei jegyzési szabalyok kiegészitéseként a Bizottsag folytatni fogja a kkv-k IPO (elsé
nyilvanos részvénykibocsatast tamogatd) alapjanak létrehozasara iranyuld munkajat,
hogy megkdnnyitse — mindenekel6tt az EU szamara stratégiai jelent6séggel bird agazatokban
— a kis és gyorsan novekvd vallalkozdsok szdmdra a tokebevonast €és ndvekedésiik
finanszirozasat. A Covid19-vélsdg sulyos mértékben megvaltoztatta az EU gazdasagi
kornyezetét, ezért megujult ambiciora van sziikség a kisebb vallalkozasok és az innovativ
novekvé vallalkozasok finanszirozasanak tamogatasahoz. Ez még kikerulhetetlenebbé teszi
egy ambicidzus kkv PO alap siirgds 1étrehozasat.

A Bizottsadg emellett folytatja a helyi nyilvanos piacok fejlesztésének tdmogatasara iranyuld
munkajat, mindenekel6tt annak vizsgalataval, hogy a részvénypiaci indexek hogyan
tdmogathatjak a kkv-téke likviditasat.

Tovabb kell tamogatni azokat a befektetési eszkozoket, amelyek a hosszu tavu
befektetési projektekhez iranyitjak a finanszirozast. Az eurdpai hosszu tavu befektetési
alapok (EHTBA-k) olyan specialis eszk6zok, amelyek ilyen hossz( tavd finanszirozast
nyljtanak a tézsdén nem jegyzett vallalkozasok, a tézsdén jegyzett kkv-k, valamint a
fenntarthatd energiaval, kozlekedéssel és szocialis infrastruktiraval kapcsolatos projektek
szdmara a zOld ndvekedés tdmogatésa érdekében. Mivel jelenleg csupan néhény ilyen
paneurodpai alap létezik, elterjedésiik megkonnyitése érdekében célszerii lenne feliilvizsgalni a
jogszabalyi keretet. A jogszabalyi keret médositasa és az EHTBA-struktira hasznalatanak
fokozott dsztonzése eldmozdithatja a paneurdpai hosszu tavl befektetési alapok bevezetését,
és végs6 soron tobb — tdbbek kozott lakossagi befektetoktél szarmazd — finanszirozast
iranyithat az EU realgazdasagaba.

3. intézkedés: A Bizottsag feltl fogja vizsgalni az eurdpai hosszl tava befektetési alapok™
jogi keretét abbdl a célbdl, hogy tobb hosszi tavu finanszirozast irdnyitson a
vallalkozasokhoz és az infrastrukturalis projektekhez, kulénosen azokhoz, amelyek
hozzadjarulnak az intelligens, fenntarthato és inkluziv novekedés célkitiizéséhez.

A finanszirozasi struktirakban a sajat toke elotérbe helyezése varhatoan strukturalisan
szilard alapokra helyezi az unids vallalkozasokat és segit elkeriilni, hogy tulzott mértékben
adossdgra tamaszkodjanak, ami a jovében finanszirozasi probléméakat okozhat a
vallalkozasok szamara. A vallalati adossagszintek mar a valsag el6tt is magasak voltak, a
Covid19-vilagjarvany  pedig  jelentés  bevételkiesést  okozott, és  tovabbi
adossagfelhalmozodashoz vezetett. A vallalkozasoknak ezért javitaniuk kell sajattOke-
helyzetiiket. A sajat téke kiillondsen fontos a gyorsan ndvekvd innovativ véllalkozasok
szdmara a korai szakaszban, valamint az olyan novekvO innovativ vallalkozasok szamara,
amelyek részt kivannak venni a globalis versenyben. A fenntarthatd atallas eldmozditasa
érdekében meg kell erdsiteni a sajat tdke szerepét is, mivel a fenntarthatd célkitiizéseket
kovetd projektek hosszi tavlil finanszirozast igényelnek. Emellett foglalkozni kell a
hitelfinanszirozds adoelényével 1s, a hitelfinanszirozas indokolatlan koltségvetési
0sztonzdinek megsziintetése érdekében.

Az intézményi befektetok arra valo oOsztonzése, hogy tdébb hossz( tavl befektetést
hajtsanak végre, donté fontossagu lesz a vallalati szektor Wjratékésitésének
tamogatasaban. A biztositok a legnagyobb intézményi befektetok koz¢ tartoznak. Az elmult

12 Az eurdpai hossz( tavi befektetési alapokrol sz616 (EU) 2015/760 rendelet.




tizendt évben azonban visszahUzodtak a hosszu tavu eszkozoktél, és a redlgazdasagba és az
infrastruktdrakba eszk6zolt beruhazasaik aranya korlatozott volt. A biztositok hosszu tavu
befektetésekben — kiilonosen sajattoke-befektetésekben — valé részvételét annak
biztositasaval lehetne tamogatni, hogy a prudencialis keret megfelel6en tiikrozze a biztositasi
tevékenység hosszl tavu jellegét, és csokkentse a rovid tavl piaci zavaroknak a biztositok
fizetOképességére gyakorolt hatasat. Emellett a bankok intézményi befektetoként betdltott
szerepe tovabb novelheté azdéltal, ha konnyebbé valik szamukra a befektetés és nagyobb
mértékben képesek nagy ugyfélbazisukra épiteni. A bankok és befektetési vallalkozasok
szamara lehetdvé kell tenni, hogy vallalati sajat tokébe fektessenek ¢és arjegyzési
tevékenyseget végezzenek (vagy likviditast taimogassanak), mikézben megfelelé prudencialis
kezelés ala tartoznak.

4. intézkedeés: A Bizottsag torekedni fog arra, hogy megsziintesse a biztositok hosszu tavd
befektetései elott allo szabalyozasi akadalyokat, anélkiil, hogy veszélyeztetné a pénziigyi
stabilitast és a szerzodok védelmét. Torekedni fog tovabbda a bankok hosszu tavu kkv-
tokebefektetései megfeleld prudencidlis kezelésének biztositasdara is. Ezenkiviil felméri a
bankok és mas pénziigyi vallalkozasok altali arjegyzés elomozditasara kinadlkozo
lehetdségeket.

A bankok széles ugyfélkorik révén — a hagyomanyos hitelezésen vagy a tulajdoni
részesedésen tul — még nagyobb szerepet jatszhatnak a vallalkozasok finanszirozasanak
biztositasdban. Ha a bankoknak nincs kapacitasa vagy hajlanddsaga hitelt nyQjtani, ehelyett
alternativ finanszirozékhoz iranyithatjak a kkv-kat. Jelenleg, ha egy bank elutasitja egy
kkv hitelkérelmét, magyarazatot kell adnia az elutasitasra, amennyiben a kkv ezt kéri. Ha a
bank proaktiv mddon alternativ finanszirozokhoz iranyitané az elutasitott kkv-kat, lehet6vé
tenné e vallalkozasok szdmara az alternativakeresés koltségeinek megtakaritasat, és névelné a
piaci alapl finanszirozéas altalanos ismertségét. Ez a fajta tovabbiranyitas épllhetne a
tokepiaci uniora vonatkozo el6z6 cselekvési terv keretében abbdl a célbol mar elvégzett
munkara, hogy segitsenek a bankoknak a kkv-k hitelkérelmeinek elutasitasakor adott
visszajelzéseik javitasaban.

5. intézkedés: 4 Bizottsag meg fogja vizsgalni egy olyan kovetelmény bevezetésének elényeit
és megvalosithatdsagat, miszerint a bankoknak alternativ finanszirozékhoz kell iranyitaniuk
azokat a kkv-kat, amelyeknek hitelkérelmét elutasitottak.

A tokepiacok segithetik a bankokat a gazdasagnak torténé hitelnyujtasra iranyulo
kapacitasuk novelésében is. A bankok hiteleik egy részét intézményi befektetokre
harithatjak at azaltal, hogy hiteleiket forgalomképes értékpapirokka alakitjak. Ez a folyamat —
az értékpapirositds — lehetévé teszi a bankok szamara a hitelkockazat atadasat és toke
felszabaditasat, amelyet a vallalkozasoknak hitelezhetnek. Ez kiiléndsen fontos a helyreallitas
soran, amikor a bankokra nyomas nehezedik, hogy bovitsék hitelezésiiket, kiilondsen a kkv-k
felé, és igy bovitsék mérlegiiket. A zdld értékpapirositds révén a zold atallas szamara is
mozgosithat forrasokat. Mivel az értékpapirositds olyan pénzlgyi instrumentumok
létrehozasat foglalja magéaban, amelyek egyedi eszkdzoket fognak Ossze, a befektetok
szamara ez jelentds diverzifikacios eldnyt jelent. Mivel a talfiitott és talsagosan Osszetett
értékpapirositasi piacok hozzajarultak a legutdbbi pénziigyi valsaghoz, ezt a tevékenységet
megfelelden szabalyozni kell. A Bizottsag nemrégiben az értékpapirositasi szabalyok célzott
modositasara tett javaslatot, hogy a bankok bévithessék hitelezésiiket és megtisztithassdk
mérlegeiket a nemteljesitd kitettségektdl. A szabalyok erre épiild, az EU pénziigyi stabilitasat
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fenntartd tovabbi kiigazitasa révén az unids értékpapirositasi piacok jobban 6szténdzhetnék a
hitelnydjtast.

6. intézkedés: Az unids értékpapirositasi piac bdvitése érdekében a Bizottsag feliil fogja
vizsgalni az értékpapirositas jelenlegi szabalyozasi keretét, hogy fokozza a bankok altal unids
vallalkozésok, killénosen kkv-k részére torténd hitelnyijtdast™.

2. AZEU MEG BIZTONSAGOSABB HELLYE ALAKITASA AZ EGYENEK MEGTAKARITASAI ES
HOSSZU TAVU BEFEKTETESEI SZAMARA

Az eurdpai maganszemélyek megtakaritasi ratai vildgviszonylatban a legmagasabbak kozé
tartoznak. Mindazonéaltal méas gazdasdgokhoz képest a lakossagi befekteték tokepiaci
részvételének szintje tovabbra is nagyon alacsony. Ez megfosztja az unios véallalkozasokat
és altalanossagban az uniés gazdasagot a hosszu tavu beruhazasoktdl, amelyekre pedig nagy
szikség van. Nem szolgédlja a maganszemélyek érdekeit sem, akiknek megtakaritasai
alacsony vagy akar negativ realkamatlabakat érnek el. Azoknak a lakossagi befektetéknek,
akik ennek ellenére befektetnek az unios tékepiacokon, sok esetben a jelenleginél magasabb
hozamot kellene elérniik. A lakossagi befektetok jelenleg nem tudjak kellé mértékben
kihasznalni a tékepiacok kinalta befektetési lehetoségeket, és nem tudjak megfeleléen
kielégiteni nyugdijigényeiket.

A jogi keretnek ala kell tamasztania a lakossagi befektetok méltanyos befektetési
eredményét, hozza kell jarulnia a t6kepiacokba vetett bizalom kiépitéséhez és 6sztondznie
kell részvételiiket. A lakossagi befektetok fokozott részvétele lehetévé fogja tenni a hossza
tavu megtakaritasok vallalkozasokhoz iranyitasat, javitva forrashoz jutasukat, felgyorsitva a
gazdasagi helyreallitast, valamint a zold és digitalis atallast.

A jarvany és az abbdl kovetkezo részvénypiaci volatilitas hatassal volt a lakossagi
befektetok tékepiacok iranti bizalmara, ami pedig kihat a hosszl tavu befektetésekre. A
kockazatkeriil6 haztartasokat visszairanyitotta a bankbetétekhez. Amikor a kozkiadasokra
nehezedé tovabbi nyomds gyengiti a kotelezd nyugdijak fenntarthatosagat, a
maganfinanszirozasl nyugdijportfolidk igénybevétele fontosabba valik.

Szamos oka van annak, hogy a lakossagi befektetok csak korlatozott mértékben vesznek részt
a tékepiacokon. A lakossagi befektetok nem tudnak megalapozott befektetési dontést hozni a
kiilonbozd jogszabalyok altal szabalyozott €s ezért kiillonbozo kozzétételi kovetelmények ala
tartoz0 hasonld befektetési termékek korlatozott 0Osszehasonlithatésdga miatt.
Ugyanakkor a lakossagi forgalmazasi rendszerek jelenlegi struktiraja és jellemzoi gyakran
nem eléggé versenyképesek és koltséghatékonyak.

A pénziigyi miiveltség a személyes pénziigyekre vonatkozo jo dontések meghozatalahoz
szitkséges alapveté készség, de sokan nem rendelkeznek vele. A nagy fok( pénzugyi
miuveltség képezi az alapjat az emberek jO pénziigyi dontések meghozatalara valo
képességének és pénzlgyi biztonsagat. A pénzlgyekben jartas emberek nagyobb

B Az értékpapirositasi piac megerdsitése mellett a Bizottsag folytatja annak a lehetdségnek a vizsgalatat, hogy
biztositékkal fedezett europai befektetési jegy néven egy kettdés fedezeti mechanizmussal mikodé eszkozt
vezessenek be. A fedezett kdtvények kibocsatasarol és a fedezett kotvények kozfeliigyeletérdl szolo, 2019.
november 27-i (EU) 2019/2162 eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvben foglaltaknak megfelelGen a Bizottsag
2024. jalius 8-ig jelentést nyujt be az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak.
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valdszinliséggel hasznaljak ki a tokepiacok altal kinalt lehetdségek eldnyeit, tobbek kozott a
fenntarthato befektetések terén.

7. intézkedés: A Bizottsag megvalosithatdsagi értékelést fog végezni egy eurdpai pénziigyi
kompetenciakeret kidolgozasara vonatkozéan. Meg fogja vizsgélni egy olyan kovetelmény
bevezetésének lehetdségét is, miszerint a tagdllamoknak eld kell mozditaniuk a pénziigyi
oktatdast tamogato tanulasi intézkedéseket, mindenekelott a felelos és hosszu tavi
befektetéssel kapcsolatban.

Noha a penzigyi jartassdg elengedhetetlen a hatékony dontéshozatalhoz, a lakossagi
befektetoket megfeleléen védeni is kell a pénziigyi rendszer osszetettségével szemben. Az
uniés szabalyok mar tartalmaznak biztositékokat a befektetok védelmére, tobbek kozott a
pénzligyi termékekre vonatkoz6 informaciok kozzététele révén. A kiilonb6z6 szabalyok
szerint készitett dokumentumokat azonban gyakran hosszunak, bonyolultnak, nehezen
érthetonek, félrevezetonek és kovetkezetlennek tartjak, ezért nem biztositanak megfeleld
alapot a lakosséagi befektetok szamdra dontéseik meghozatalahoz.

Ezek a dokumentumok tulzott mennyiségii informaciot tartalmazhatnak a szakmai
befektet6k szempontjabol, akiknek esetleg nem ugyanazokra az informaciokra és
biztositékokra van sziikségiik, mint a tapasztalatlan befektet6knek. A pénziigyi szolgaltatok
szdméra sziikségteleniil nagy terhet jelent e dokumentumok eléallitasa. Emellett aggalyok
meriiltek fel azzal kapcsolatban is, hogy a befektetési termékek eldallitoéi altal a
forgalmazoknak fizetett Osztonzok Osszeférhetetlenséget teremthetnek, ami a meglévd
biztositékok ellenére negativan befolydsolhatja a pénzigyi tanacsadds szinvonalat és
objektivitasat.

A pénziigyi tanacsadok a pénziigyi rendszer kapuéreiként donté fontossagu szerepet
jatszanak. Képesitésiik, tudasuk és készségeik szintje azonban tovabbra is eltérd az egyes
tagallamokban. A megtéveszté értékesités kockazatanak csokkentése — tObbek kozott a
fenntarthatosaggal kapcsolatban —, a lakossagi befekteték tanacsadasba vetett bizalmanak
novelése ¢€s a kiilonbozo tagallamokban tanacsadast nyujtd piaci szereplok szaméra egyenld
versenyfeltételek megteremtése érdekében meg kell hatarozni vagy tovabb kell fejleszteni a
tanacsaddkra vonatkoz6 bizonyos szakmai standardokat.

8. intézkedés: 4 Bizottsag értékelni fogja az dsztonzok és a kozzététel teriiletén alkalmazando
szabalyokat, és ha sziikséges, javasolni fogja a hatalyos jogi keret modositasat annak
erdekében, hogy a lakossagi befektetok tisztességes tandcsadasban részesiiljenek, és vilagos
és Osszehasonlithatd termékinforméaciokat kapjanak. Javaslatot fog tenni arra is, hogy a
megfelelo biztositékok mellett miként csokkentheté a tapasztalt lakossagi befektetok esetében
az informaciok tulzott mennyisége. Végul, a Bizottsag torekedni fog az unidbeli tanacsaddk
szakmai képesitési szintjének emelésere, és eértékelni fogja a peénzlgyi tanacsadokra
vonatkozo kdzos unios cimke létrehozasanak megvalosithatosagat.

Az uniés népesség eloregedében van'®. A hosszabb varhato élettartam miatt az

embereknek egyre inkabb hosszu tavu befektetésekre van sziikségik, hogy magasabb
fenntarthatd hozamokat érjenek el, és nyugdijas korukra megfeleld kiegészitd jovedelemben
részesiljenek. Ebbe az iranyba mutato jelentds 1épés volt a paneurdpai egyéni nyugdijtermék,

% |Lasd az Eurépai Bizottsag jelentését a demografiai valtozasok hatasardl, 2020.
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amely a fogyasztok szamadra 1j, Osszeuropai lehetdséget kinal a nyugdijcélti megtakaritasra.
A meglévé nyomonkovetési eszkozoknek a foglalkoztatéi nyugdijrendszerekre vonatkozd
részletesebb informécidkkal vald kiegészitése révén a nyugdij-eredménytabladk atfogdobb
képet adnak majd a tagallamoknak nyugdijrendszereik megfeleldségérdl, a hianyossagok
kezelésére és a bevalt modszerek megosztasara Osztondzve Oket. Az egyéni nyugdij-
nyomonkovetési  rendszerek attekintést nyudjtanak a polgarok szamara jovobeli
nyugdijjovedelmiikrdl, az Osszes olyan nyugdijrendszerben fenndlld jogosultsagaik alapjan,
amelyben részt vesznek, vagy azon hosszu tavi termékek varhaté hozama alapjan, amelyekbe
befektetnek. Az embereket 6sztondzni kell arra, hogy az allami nyugdijakat egész eleten at
tartd intelligens megtakaritassal és befektetéssel egészitsék ki, tobbek kozott a foglalkoztatoi
nyugdijrendszerekben  val6  aktivabb  részvétel révén.  Ezaltal  megfelelébb
nyugdijjovedelmekbdl részesiilhetnek, és lehetdvé valik a redlgazdasdg hosszii tavu
ndvekedésének, valamint zold és digitalis atallasanak a finanszirozasa.

9. intézkedés: A Bizottsag nyugdij-eredménytablik kidolgozasaval eldsegiti a nyugdijak
megfeleloségének  tagdllami  nyomon kovetését. Kidolgozza emellett az  eurdpai
maganszemelyekre vonatkozd nemzeti nyomonkdvetési rendszerek felallitdsara vonatkozd
legjobb modszereket. Végil, tanulmanyt készit az automatikus beléptetési gyakorlatokrol és
adott esetben mds gyakorlatokat is megvizsgadl, amelyekkel Oszténézheto a foglalkoztatoi
nyugdijrendszerekben vald részvétel, azzal a céllal, hogy kidolgozza az ilyen tagallami
rendszerek tekintetében a legjobb mddszereket.

3. A NEMZETI TOKEPIACOK VALODI EGYSEGES PIACBA VALO INTEGRALASA

Eurépa tékepiacainak nagysagrendje nem illeszkedik gazdasaga jelentoségéhez, és még
béven van hova ndvelni az eurd nemzetkdzi valutaként betdltott szerepét. Ezenkiviil az
europai tokepiacok tovabbra is széttdredezettek a nemzeti hatarvonalak mentén. Ez kizéarja a
kisebb helyi piacok szerepldit az integracid eldnyeibdl, mindenekeldtt a nagy befektetdi
bazishoz vald hozzaféréstdl. Mivel a nagyobb méreti piacok eldnyei tovabbra is
kihasznalatlanok, az unids pénziigyi szereplék hatranyos helyzetben vannak globalis
tarsaikhoz képest. Az Egyesilt Kiralysdg EU-bdl valo kilépése a pénziigyi dgazat egyes
részeinek athelyezésével jar, és tobbkozpontl pénziigyi struktirahoz vezet. Ezért alapvetéen
fontos az informaci6 ¢és a toke optimalis aramlasanak biztositasa EU-szerte.

Az ebben a szakaszban bejelentett intézkedésekkel a Bizottsag a piaci integracio elétt
még fennallo legfébb akadalyokat szeretné megsziintetni. Az el6z6 cselekvési terv
keretében elert eredményekre épitve ezek az intézkedések a jogi keretekhez kapcsolddo, vagy
a régbta bevett nemzeti gyakorlatok altal okozott akadalyok felszdmolasara iranyulnak. Ez
mindenekeldtt az adozas, a nem banki fizetésképtelenség €s a tarsasagi jog teriiletén all fenn.
Ezeken a terlleteken a Bizottsag azokra a legfontosabb akadalyokra dsszpontosito, célzott
intézkedéseket javasol, amelyek piaci széttoredezettséget okoznak es hatraltatjak a hatarokon
atnyulo befektetéseket.

Az addzas komoly akadalyt jelenthet a hatarokon atnyuld befektetések szempontjabol. A
hatarokon atnyulé befektetésekre nehezedd, adokkal osszefiiggé teher enyhitéséhez
azonban nem feltétlendl sziikséges az adotérvények vagy az adokulcsok harmonizacidja. Az
adozéas szamldjara irt egyik jelentds terhet az eltérd, nehézkes, hosszadalmas és csaldssal
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érintett forrasado-visszatéritési eljardsok okozzak a hatarokon atnyuld befektetések esetében.
Ezek az eljarasok olyan jelentds koltségeket eredményeznek, amelyek visszariasztanak a
hatarokon atnyulod befektetésektdl, amelyek esetében a befektetés hozama utdn mind a
befektetés, mind a befektetd szerinti tagallamban adot kell fizetni, amelyet csak késébb,
hosszadalmas és koltséges folyamat végén téritenek vissza. Az OECD ,,a kettds adoztatasi
egyezményekbdl ereddé adokedvezményekkel és a betartatds fokozasaval” foglalkozo
rendszere (TRACE)™ és mas uni6s kezdeményezések ezen a teriileten, példaul a forrasaddra
vonatkoz6 magatartasi kddex mar most is iranymutatast kinalnak arra vonatkozéan, hogy
hogyan nézhetne ki egy olyan mechanizmus, amely kénnyebb és gyorsabb ado-visszatéritést
tenne lehetdve.

10. intézkedés: 4 hatdarokon dtnyiiléoan tevékenykedd befektetok koltsegeinek csokkentése és
az adocsalas megelozése érdekében a Bizottsag javaslatot fog tenni a kozos, szabvanyositott,
az eqész EU-ra kiterjedd forrasado-kedvezmény rendszerére.

A nemzeti fizetésképtelenségi rendszerek kozotti éles eltérés a hatarokon atnyulo
befektetések régdta fennalld strukturalis akadalya. Az eltér6 és néha nem hatékony
nemzeti rendszerek megnehezitik a hatarokon 4tnyuloan tevékenykedd befektetok szamara az
értékvisszaszerzési eljarasok hosszanak ¢és kimenetelének eldrejelzését cs6d esetén, és igy
megnehezitik a kockazatok megfeleld 4razasat, foként a hitelviszonyt megtestesitd
instrumentumok tekintetében. A nemzeti fizetésképtelenségi szabalyok egyes célzott
teruleteinek harmonizacidja vagy konvergencidja fokozhatna a jogbiztonsagot. Tovabba a
nemzeti fizetésképtelenségi rendszerek hatékonysaganak rendszeres nyomon kovetése
lehetdve tenné a tagdllamok szdmara, hogy dsszevessék fizetésképtelenségi rendszeriiket mas
tagallamokéval, és a rosszul teljesitd rendszerekkel rendelkez6 tagallamokat reformokra
0sztonozné. A nyomon kovetés eredményei az eurdpai szemeszter folyamataba is
beépiilhetnek.

11. intézkedés: A fizetésképtelenségi eljarasok eredményének kiszamithatobba tétele
érdekében a Bizottsag jogalkotasi vagy nem jogalkotasi kezdeményezést fog tenni a nem
banki fizetésképtelenségi jogszabalyok célzott terlileteinek minimalis harmonizacitja vagy
fokozott konvergencidja érdekében. A Bizottsdg emellett az Eurdpai Bankhatosaggal egyiitt
fel fogja tarni az adatszolgaltatas javitisanak lehetdségeit, hogy lehetové valjon a nemzeti
hitelezoi végrehajtasi rendszerek hatékonysaganak rendszeres értékelése.

Az europai polgarok, kulonésen a fiatalok egyre inkabb bele kivannak szolni a
vallalkozasok iranyitasanak modjaba, foként ami a fenntarthatosagi kérdéseket illeti.
Tovabbi lehetdséget kell biztositani ezért a tulajdonosi szerepvallalasra azéltal, hogy minden
befektetd szamara kdnnyebbé valik a szavazas, a vallalati események pedig hatékonyabbak
lesznek, kulonosen hatarokon atnyuld 6sszefiiggésben. A nemzeti tarsasagi jogban fennallo
kiilonbségek miatt sok, hatarokon atnytloan tevékenykedd befektetd — kiilondsen a kisebbek
— nem tudja gyakorolni szavazati jogait. A véllalati eseményekre vonatkozd 0sszetett és
eltérd folyamatok kezelése, példaul a vallalkozasok kozgyiiléseinek szervezése vagy a
kibocsatok és a befektetok kozotti informaciotovabbitas sziikségteleniil nehéz és koltseges.

15 hitps://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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Ezt a helyzetet javithatjdk az U0j digitalis technoldgidk hasznalataval tarsuld celzott
jogszabalyi valtoztatasok.

12. intézkedés: A4 hatdrokon dtnyulo befektetdi szerepvaillalis megkonnyitése érdekében a
Bizottsag mérlegelni fogja a , részvényes” unios fogalommeghatarozasanak bevezetését,
valamint a befektetok, kozvetitok és kibocsatok kozotti interakciora vonatkozo szabdlyok
tovabbi egyértelmiisitését és harmonizalasat. Megvizsgalja tovabbd, hogy vannak-e az Uj
digitalis technol6giék e terlleten val6 alkalmazdsanak nemzeti akadalyai.

Eurdpéban a kereskedés utani kornyezet tovabbra is széttdredezett a nemzeti hatarok
mentén, hatraltatva a hatarokon atnyualé befektetéseket. Azon szabalyok mddositasa,
amelyek alapjan a kozponti értektarak hatarokon atnydlo elszamolasi szolgaltatasokat
nyujthatnak, tovabba a kodzponti értéktarak hatarokon atnyalé szolgaltatasi utlevelének
hasznalata hozzajarulhat egy integréltabb kereskedés utani kornyezet kialakitdsdhoz az EU-
ban. Az elszamolasi szolgaltatasok nyQjtéi kozott ebbdl kovetkezéen fokozddd verseny
csOkkentené a hatarokon atnyuld tigyletek esetében a befektetokre és vallalkozasokra haruld
koltségeket, és erdsitené a hatdrokon atnytlé befektetéseket.

13. intézkedés: A Bizottsdg mérlegelni fogja a szabalyok médositasat annak érdekében, hogy
javitsa a hatarokon atnyulé elszamolasi szolgéaltatasnyujtast az EU-ban.

A valodi egységes piac nem létezhet az unids kereskedés integraltabb megkozelitése
nélkil. Az &sszesitettadat-szolgaltatas Osszesitett adatokat fog biztositani az EU-ban
kereskedett értékpapirok arardl és volumenérdl, javitva ezaltal az 4rak altalanos atlathatosagat
a kereskedési helyszineken. Ezaltal fokozodna a kereskedési helyszinek kozotti verseny is. A
vallalati informéaciok egyablakos hozzaférési pontjaval egyiitt (1. intézkedés) a befektetok
szamara paneurdpai szinten biztositana hozzaférést 1ényegesen jobb informéaciokhoz.

14. intézkedés: A Bizottsdag javaslatot fog tenni a részvényekre és részvényjellegii pénziigyi
eszkdzokre vonatkozo hatékony és atfogd, kereskedés utani 0Osszesitettadat-szolgaltatas
létrehozasara.

A befektetok hatarokon atnyilo befektetéseiket védo szabalyokba, valamint e szabalyok
hatékony érvényesitésébe vetett bizalma kulcsfontossdgu ahhoz, hogy 6sztondzni
lehessen Gket a mas tagallamokban valé befektetésre. Az EU-n bellili kétoldald beruhazasi
megallapodasok™ megsziintetése altal kivaltott vita ravilagitott arra, hogy fontos
felulvizsgalni az EU-n bellli beruhazasvédelem és -konnyités rendszerét. Amikor a
hatarokon atnyuléan tevékenykedd befektetok az unids jog altal garantdlt valamely alapvetd
szabadsagot gyakoroljak, az unids jog védelmét élvezik, beleértve az Eurdpai Unié Alapjogi
Chartajat. Az EU-n belili hatdrokon atnydlo befektetések tovabbi Gsztonzése érdekében
indokolt a hatarokon atnyuld befektetések védelméhez hozzajarulé szabélyok Ilehetd
legnagyobb mértékii javitasa, modernizalasa és harmonizalasa. A befektetések allami
intézkedésekkel szembeni kdvetkezetesebb védelme eldsegiti a beruhdzasok szabad dramlasat
Europdban és hozzajarul a helyreallitas finanszirozasahoz, kulondsen azokban az
orszagokban, amelyeket leginkdbb sijtott a valsag, és ahol ezért a beruhazasi igények a
legnagyobbak. A nemzeti és unids szintli jobb vitarendezési mechanizmusok ¢€s egyéb

®https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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intézkedések, mint példaul a befektetok torvényes jogaira vonatkoz6 informaciok
Osszegylijtése, tovabb fogjak konnyiteni a hatarokon atnyald befektetéseket.

15. intézkedes: A Bizottsag javasolni fogja az unios beruhdzasvédelmi és -konnyitési keret
megerositéset.

Valdban integralt és konvergens felligyeletre van szikség ahhoz, hogy minden piaci
szereplé szamara ténylegesen egyenlé versenyfeltételeket lehessen biztositani. Ez a jol
miikodo tokepiaci unio alapveté feltétele. Kilondsen relevans lesz a brexit utani vilagban,
amelyben tobb pénziigyi kdzpont fog mikodni az EU-n bellil. Elengedhetetlen lesz az
integraltabb tékepiaci feliigyelet iranyaba torténd fokozatos elérelépés. Az egységes piacon a
nemzeti felugyelet hidnyossagainak hatasa messze tdlnyulik a tagallamok hatarain. A nemzeti
és az eurbpai felligyeleteknek egyardnt megfeleld eszkozokkel, készségekkel és
hatdskorokkel kell rendelkeznilk az 0Osszetett értéklancok és  csoportstrukturak
feligyeletéhez, valamint a csalas vagy visszaélés lehetséges eseteinek Kivizsgalasahoz,
kiilondsen a tézsdén jegyzett tarsasagok ¢és a konyvvizsgdlok felelossége esetében. A
konvergensebb ¢és integraltabb unios feliigyelet iranyaba torténd elmozdulést a tokepiacok
megerdsitett egységes szabalykonyvének — az egész EU-ban kozvetlenil alkalmazandd
szabalyok egységes gylijteményének — kidolgozasaval kell kezdeni, majd meg kell vizsgalni,
hogy a nemzeti hatésagok és az ESMA hogyan miikodhetnek egyiitt annak biztositasa
érdekében, hogy a nemzeti felugyelet figyelembe vegye a piac eurépai dimenziojat is.

16. intézkedés: A4 Bizottsiag dolgozni fog a tSkepiacok megerdsitett egységes
szabalykonyvének kialakitasan, felmérve az unids szabdlyok tovabbi harmonizaciojanak
szukségessegét, és nyomon kovetve a felligyeleti konvergencia felé tett haladast. 2021
negyedik negyedévében szamba veszi az elért eredményeket, és mérlegelni fogja, hogy
intézkedéseket javasoljon az erdsebb feliigyeleti koordinaciora vagy az eurdpai feliigyeleti
hatosagok altali kozvetlen felugyeletre vonatkozoan.

A Bizottsag emellett gondosan értékelni fogja a Wirecard-iigynek az uniés tékepiacok
szabalyozésara és felligyeletére gyakorolt hatasat, és fel fog lépni az unids jogi keretben
azonositott hidnyossagok kezelése érdekében.

KOVETKEZTETES

A tokepiaci unio létrehozasa elengedhetetlen a reziliens és inkluziv gazdasagi
helyreallitéas, valamint a zold és digitalis atallas tamogatasahoz. Hosszu tava projektrol
van sz6, amely folyamatos és hatdrozott erdfeszitéseket igényel. A tdkepiaci unidval
kapcsolatos elorelépéshez le kell kiizdeni a nemzeti kiillonbségekbdl, a rogziilt szokdsokbol €s
jogi hagyomanyokbol ered6 akadalyokat. A tékepiaci unidé nem épithetd fel egyetlen 1épéssel.
A cselekvési terv ezért nem egyetlen prioritast hataroz meg, hanem inkabb szdmos siirgds és
strukturalis kihivast jeldl meg.

Az EU jelentds eldrelépést tett a tokepiaci unidra vonatkozd elsé cselekvési terv
végrehajtasaban: a legtébb jogalkotasi javaslatrol megallapodas sziletett, a nem jogalkotasi
intézkedéseket pedig végrehajtottdk. Ezen intézkedések gyakorlati elényei még nem
mérhetOk teljeskortien, de az alapok l1étrehozasa megtortént. Az ebben a cselekvési tervben
bejelentett intézkedések még jobban atalakitjdk az unids finanszirozasi rendszert, és
hozzajarulnak az eléttiink all6 politikai és gazdasagi kihivasok kezeléséhez. Onmagaban
minden egyes intézkedes a kirakds Ujabb darabja: elérelépés azokon a teriileteken, ahol lasst
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volt az eldrehaladds, vagy ahol tovabbi munkara van sziikség a tdkepiaci unid
megvaldsitasahoz. Ezek az intézkedések dsszességiikben kdzelebb viszik az EU-t a tékepiaci
unioval kapcsolatos jovOképhez: az EU egészére kiterjedd egységes tokepiachoz, amely
minden europai polgar javat szolgélja, barhol is élnek és dolgoznak.

Ehhez az Eurdpai Parlament és a tagallamok legmagasabb szintjének, tovabba a
kozigazgatasban dolgozé szakértéknek a tamogatiasara van sziikség. Az is
elengedhetetlen, hogy a piaci szereplok megfelelden kihasznaljak az intézkedéseket. Az EU
eszkozoket kinalhat és tdmogato feltételeket alakithat ki, de elsdsorban a nemzeti hatosagok
feladata azok gyakorlati megvalositasa, a maganszereplok feladata pedig a kezdeményezes,
az iizleti lehetdségek megragadasa és az innovacio.

A Bizottsag az eurdpai hosszu tavu befektetési alapokra és a nem banki fizetésképtelenségre
vonatkoz6 jogi keretrdl szo6l6 nyilvanos konzultaciok elinditdsaval révidesen megkezdi az
ebben a cselekvési tervben bejelentett intézkedésekkel kapcsolatos munkat.

Az intézkedésekkel kapcsolatos jovobeli munkaja soran a Bizottsag a mindségi
jogalkotasra vonatkozo szabalyokkal és az egyszeriisitésre vonatkozo célkitiizéssel (az
»egy be, egy ki” elvvel) teljes 6sszhangban fog eljarni, a megbeszéléseket pedig inkluziv
modon fogja folytatni, teret biztositva valamennyi véleménynyilvanitasnak. Célja tovabba,
hogy a jogszabalyi valtozasokat ne elszigetelten elemezze, hanem a gazdasagi, politikai €s
tarsadalmi sziikségletek Osszefliggésében. Végiil, miutan a tOkepiaci unié felé vezetd ut
egyértelmiien kirajzolodott, és az elsd cselekvési terv hatdsa varhatdéan megmutatkozik az
adatokban, a Bizottsdg a jogalkotasi intézkedések terén elért haladasrol sz6lo rendszeres
jelentését ki fogja egésziteni az unids tékepiacok fejlédésének célzott mutatdk alapjan torténd
nyomon kovetésével.
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