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Az Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsdg véleménye — Zo6ld konyv a tGkepiaci uni6 kiépitésérdl
(COM(2015) 63 final)
(2015/C 383/10)

El§adé: Juan MENDOZA CASTRO
Tarsel6ad6: Milena ANGELOVA

2015. mércius 9-én az Eurdpai Bizottsdg agy hatdrozott, hogy az Eurépai Uni6é mikodésérdl szolo szerzSdés
304. cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

Z6ld konyv a tékepiaci unié kiépitésérdl
(COM(2015) 63 final).

A bizottsagi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasagi és monetdris unio, gazdasagi és tarsadalmi kohézi6”
szekcié 2015. junius 18-dn elfogadta véleményét.

......

tilésnapon) 100 szavazattal 2 ellenében, 3 tartézkodds mellett elfogadta az alabbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1. Az EGSZB tdmogatja a t6kepiaci unié kiépitésérdl sz6l6 zold konyvet, és varakozassal tekint az Eurdpai Bizottsdg
ahhoz kapcsol6do javaslatai elé, hogy milyen véltoztatdsokra lehet majd sziikség a dokumentumban megfogalmazott célok
megvalositdsdhoz. Bizik abban, hogy a javasolt intézkedések az osszes érdekcsoport dltal kifejtett dlldspontok
kiegyensulyozott figyelembevételén alapulnak majd.

1.2. Az Eurdpai Bizottsdg kezdeményezésének célja az kell, hogy legyen, hogy megfelel§ szabalyozdsi mechanizmusok
segitségével megteremtse egy olyan hatékony és korszeri pénziigyi szolgdltatdsi szektor feltételeit, amely lehetévé teszi,
hogy a finanszirozasi forrdsokat keresg vallalatok — kiilonosen a kkv-k és a nagy novekedési potencidllal rendelkezd
véllalatok — el6tt megnyiljon az ut a t6kebefektet6khoz.

1.3. Az EGSZB a t6kepiacokat olyan likviditdsi gydjtShelyeknek tekinti, ahol a véllalatok finanszirozdshoz juthatnak,
valamint pénziigyi eszkozokkel kereskedhetnek, és hatdrozattan tdmogatja a tSkepiaci unié végsG céljat, azaz a piac
jelenlegi szétaprozottsaganak megszintetését, ami lehet6vé teszi valamennyi vallalattipus tézsdei jegyzését.

1.4, Mivel a t8kepiaci unié (CMU) mar jelentds részben megvaldsult a nagyvéllalatok esetében, az EGSZB hangstilyozza
az olyan intézkedések szitkségességét, amelyek lehet6vé teszik, hogy a kkv-k is élvezhessék a CMU el6nyeit.
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1.5. A CMU-nak hosszi tavon tgy kellene javitania a gazdasdg finanszirozasdt, hogy kiaknazza a véllalatirdnyitds és a
véllalati tdrsadalmi felelGsségvallalds legjobb gyakorlatainak oOsztonzésében rejl6 lehetdségeket, és ekozben nemcsak
gazdasagi, hanem kornyezetvédelmi és tarsadalmi célokat is szem el6tt tart.

1.6. A kkv-k sajdtos szitkségleteire kiilon figyelmet kell forditani a CMU-val kapcsolatos jovébeli dontések sordn. Az
EGSZB ezért meghatdrozé és gyors fellépést javasol a kovetkez§ teriileteken:

— a mésodlagos piac fejlesztése,

— egységes és egyszertisitett szabvany kidolgozdsa a kkv-knak a pénziigyi eszkozok szabélyozott piacaira vald
bevezetésére vonatkozd mindségi és mennyiségi kovetelmények tekintetében,

— hitelmingsitések bevezetése egy szabvanyositott, atlathaté moédszertan szerint,

— egyszerdsitett, szabvanyositott kritériumok (modell) elfogaddsa a szabdlyozott piacokra vald bevezetés tekintetében, a
pénziigyi informdciokon tal ideértve egy részletes kozéptav, befektetési és vallalkozasfejlesztési tizleti tervet is,

— tobb ,testre szabott” befektetési termék létrehozdsa, mivel ezek minden bizonnyal jobban illeszkednek majd a vallalatok
sziikségleteihez,

— a mikro-, kis- és kozépméretdi vdllalatok meghatirozdsainak aktualizdldsa és Osszevondsa a kilonféle unids
jogszabalyokban, hogy hatékonyabban figyelembe vehessék a kkv-k sokféleségét és a tagallamok kozotti kiilonbségeket,

— a novekedést mutaté és nagy noévekedési potencidllal rendelkez$ villalatok fogalmdnak meghatdrozdsa, és kiemelt
figyelem biztositdsa az ilyen véllatok sziikségleteinek a tSkepiacon,

— egy egységes eurOpai tdzsdei szegmentdciés modell létrehozdsa, amely a kkv-kat kibocsatéi tipusuk alapjan
killonbozteti meg, illetve specializalt szegmenseket hoz létre az adott nemzeti szabalyozott piacokon,

— a nemzeti fogyasztovédelmi szervek és pénziigyi szabdlyozd hatbsigok adminisztrativ kapacitdsinak erdsitésére
irdnyul6 erdfeszitések osztonzése,

— olyan feltételek biztositdsa a befektetSk szdmara, amelyek legalabb hasonléak a nemzetkozi piacok feltételeihez, ha nem
jobbak azoknal.

1.7. Az EGSZB egyetért a zold konyv megdllapitdsaval, amely szerint a hdztartdsok megtakaritdsainak csak igen kis
hanyadat tartjdk az allamkotvényeknél és banki betéteknél produktivabb befektetési formakban, kiilonosen most, hogy a
megtakaritokra pénziigyi tekintetben nehéz id6k jarnak.

1.8. Az EGSZB kiemeli a hagyomdnyos banki tevékenységek jelentSségét a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak
szempontjabdl, és elismeri az eurdpai bankunié megvalésitisanak jelentSségét.

1.9. A fenntarthatd, magas szinvonalt értékpapirositdshoz osztonozni kell a rovid kozvetitsi lincokat alkalmazd
alapstruktirakat.

1.10. Az EGSZB gy véli, hogy a zold konyv részletes attekintést nytjt a t6kepiacok jelenlegi helyzetérdl Eurdpaban,
valamint a CMU megval6sitdsahoz sziikséges intézkedésekrdl.

2. A z6ld konyv tartalma

2.1.  Mis joghatdsdgokhoz képest Eurépdban nem kell6képpen fejlett a tSkepiaci alapd finanszirozds. Az eurdpai
részvény-, kotvény- és egyéb piacok kisebb szerepet jatszanak a novekedés finanszirozdsaban, és az eurdpai véllalkozdsok
véltozatlanul nagymértékben tdmaszkodnak a bankokra, {gy gazdasdgainkat érzékenyen érinti a banki hitelezés szigoritasa.
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2.2, Emellett a megfelel6 befektetSi bizalom is hidnyzik, és az eurépai megtakaritdsokat nem feltétleniil a
leggyiimolcsoz8bb médon haszndljék fel.

2.3. A t6kepiaci unié (CMU) kiépitése az Eurdpai Bizottsdg munkaprogramjanak kulcsfontossagti kezdeményezése.

2.4, A CMU célja, hogy diverzifikaltabb finanszirozasi forrdsokat biztositson a gazdasignak, tovdbba csokkentse a
t6kebevonds koltségeit, kiilonosen a kkv-k szdmara.

2.5. Az integréltabb tSkepiacok — kiilondsen a sajat téke tekintetében — javitandk az eurdpai gazdasdg sokkelnyeld
képességét, és tobb befektetést tennének lehet6vé anélkiil, hogy novekedne az eladésodottsdg.

2.6. A t6kepiaci unié — a hatékony piaci infrastruktdrdnak és a kozvetitGknek koszonhetéen — varhatéan fellenditi a
befektetSktSl az eurdpai beruhdzdsi projektek felé irdnyuld tSkedramldst, javitja a kockdzatok és a téke unids szintd
elosztésdt, és végss soron ellendllobba teszi majd Eurdpat a jovébeli sokkokkal szemben.

2.7. A CMU alapjdul szolgdlé legfontosabb elvek a kovetkezSket tizik ki célul: a t6kepiacok dltal a gazdasdg szamdra,
tovabba a munkahelyteremtés és a novekedés terén biztositott elényok maximalizaldsa, a 28 tagallamra kiterjedd egységes
t6kepiac megteremtése, a pénziigyi stabilitds szildrd alapjaira valo épitkezés, hatékony védelem biztositdsa a fogyasztok és a
befektet6k szdmadra, hozzdjarulds egy globalisan vonzé befektetési kornyezet megteremtéséhez és az Unid verseny-
képességének javitdsihoz.

3. Altalinos megjegyzések

3.1. Az EGSZB teljes mértékben tdmogatja az Eurdpai Bizottsig kezdeményezését. Ha azt akarjuk, hogy Eurépa
valamennyi tagdllama egy dinamikus, tuddsalapti gazdasigban fejlédjon tovabb, a tékepiaci unidt sziikséges strukturalis
reformnak kell tekinteniink. A kilonféle innovativ pénziigyi termékek unidbeli fejlesztése el6tt allo akadéalyokat fel kell
szdmolni, mivel ez visszafogja a beruhdzasi céld, versenyképes finanszirozdst, kiilonosen a kis- és kozépvallalkozdsok, az
indul6 vallalkozdsok és a hosszd tavi infrastrukturdlis termékek tekintetében.

3.2. Az Eurépai Bizottsdg kezdeményezésének azt kellene célul kittiznie, hogy egy olyan hatékony és korszer(i pénziigyi
szolgdltatdsi szektort hozzon létre, amelyet megfelels, de nem tdlzé szabdlyozds jellemez, mivel ez a befektetési
finanszirozas forrsainak joval b6vebb valasztékat kinalja, és egyuttal kezeli a beruhdzdsok aggasztdan alacsony szintjének
problémadjat is.

sre

3.3. Az EGSZB a t8kepiacokat olyan likviditasi gydjtShelyeknek tekinti, ahol a véllalatok finanszirozashoz juthatnak, és
pénziigyi eszkozokkel kereskedhetnek. Ebbdl kiindulva az EGSZB gy véli, hogy a CMU mdr megvaldsult a nagyvéllalatok
esetében, és az Eurdpai Bizottsdg zold konyvben feltett kérdéseire adott vélaszaiban féként olyan intézkedésekre
osszpontosit majd, amelyek lehetévé teszik, hogy a kkv-k és a nagy novekedési potencidllal rendelkezd$ vallalatok is
profitéljanak egy ilyen uniébol.

3.4, A CMU-nak hosszi tavon tgy kellene javitania a gazdasdg finanszirozasat, hogy kiakndzza a véllalatirdnyitds és a
véllalati tdrsadalmi felelgsségvallalds legjobb gyakorlatainak Osztonzésében rejl6 lehetdségeket, és ekozben nemcsak
gazdasagi, hanem kornyezetvédelmi és tarsadalmi célokat is szem el6tt tart.

3.5. A zold konyv a kkv-kat a célcsoporthoz tartozo kibocsatoknak tekinti. Ezért a kotvények és a rogzitett kamatozdsi
pénziigyi eszkozok tekintetében a jovébeli dontések sordn kilon figyelmet kell forditani a kkv-k sajtos igényeire a
kovetkez§ teriileteken:

— a lejaratok finanszirozdsi médjanak megfelel§ kivélasztasa,
— a finanszirozds és megtériilés szerkezete,
— a finanszirozds koltsége, ideértve az adott piacra vald bekeriiléssel kapcsolatos koltségeket,

— az adott pénziigyi termék elGkészitését szolgdl6 garancidk és fedezetek tartalmi és szerkezeti jellemzdi.
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A fent emlitett szitkségletek megfelel§ kezeléséhez alapvets fontossagti, hogy egyszertsitett és szabvanyositott termékeket
és eljarasokat dolgozzunk ki a kkv-k t8kepiaci részvételéhez.

3.6. Az EGSZB azt kéri az Eurdpai Bizottsdgtdl, az eurdpai feliigyeleti hatdsdgoktdl és a tagdllamoktdl, hogy
koriiltekintGen jarjanak el a CMU megval6suldsat célzo jovébeli jogszabélyok kidolgozasakor és atiiltetésekor, biztositandd,
hogy az unids t6kepiac olyan feltételeket teremtsen a befektetSk és a kibocsatok szamadra, amelyek legalabb hasonléak a
nemzetkozi piacok feltételeihez, ha nem jobbak azoknal.

3.7.  Egy hatékonyan miikods tSkepiaci unié nem lehetséges az unids polgdrok mint egyéni befektet6k vonzdsa és
bevonasa nélkiil. Az EGSZB egyetért a zold konyv megéllapitdsaval, amely szerint a haztartdsok megtakaritasainak csak igen
kis hanyadat tartjak az dllamkotvényeknél és banki betéteknél produktivabb befektetési formakban, kiilonésen most, hogy a
megtakaritokra pénziigyi tekintetben nehéz id6k jarnak.

3.8.  Hangsulyozni kell a hagyomanyos banki tevékenységek jelentdségét a pénziigyi rendszer stabilitdsa szempontjdbol.

3.9.  Egy olyan fenntarthat6 és magas szinvonali értékpapirpiac, amelyre a zold konyv is utal, rovid kozvetitsi lancokat
alkalmazé alapstruktarakat kovetel meg a hitelfelvevsk és a megtakaritok kozotti kozvetlen kapcesolat megteremtése
érdekében.

4. Vilaszok a z6ld konyvben feltett kérdésekre

4.1. Az els6ként megvalositando kiemelt intézkedések

1. A rovid tavii fellépések tekintetében azonositott Gt kiemelt teriileten til mely teriileteket kellene elGnyben részesiteni?

A javasolt intézkedések nagy része az elsddleges piacokra dsszpontosit. Szem el6tt tartva a kkv-k sajtos jellemzdit, meg kell
vizsgdlni a mésodlagos piac fejlesztésének lehetSségeit is.

Kiulonosen fontos, hogy egységes és egyszertsitett szabvanyt dolgozzanak ki a kkv-knak a pénziigyi eszkozok szabalyozott
piacaira valé bevezetésére vonatkozé mindségi és mennyiségi kovetelmények tekintetében. Egy olyan mechanizmust is ki
kell alakitani, amely vonzobba teszi a t8zsdén jegyzett kkv-kat a befektet6k szdmadra, szem el6tt tartva a kkv-k korldtozott
pénziigyi és adminisztrativ forrdsait.

A befektetSk érdekeit figyelembe vevs legfontosabb elvek tiszteletben tartdsa mellett el@szor a tdjékoztatordl szold irdnyelv
néhany specifikus kérdésével kellene foglalkozni az adminisztrativ és biirokratikus kovetelmények lehet8ség szerinti
enyhitése és a kkv-kra vonatkozd bizonyos kozzétételi kotelezettségek liberalizacids lehetSségeinek feltdrdsa érdekében.

— A tdjékoztatd vizsgdlatdra vonatkozd hatdridSket le kellene roviditeni az olyan kibocsdtok szdmdra, akik madr
rendelkeznek a kereskedésbe bevezetett értékpapirokkal a szabalyozott piacon, értékpapirokat bocsdtottak ki
nyilvdnosan, és részvénytdrsasigként miikodnek, illetve kibocsitoként vannak bejegyezve. A hatdridSket ennek
megfelelSen 7 napra lehetne roviditeni. Kiilon eljdrast kellene alkalmazni a kkv-k egyszerdsitett t6zsdei jegyzésének
tekintetében, kiilonosen, ha a t6zsdék nem hivatalos piacdn kereskednek velitk. Az irdnyelvnek a nemzeti szabdlyozok
szdmdra nagyobb mérlegelési jogkort kellene biztositania a kkv-k t6zsdei jegyzésének szabdlyozdsat illetGen.

— A 2003/71/EK irdnyelv 14. cikke (2) bekezdésének értelmében a nyilvanos kibocsdtdsra vonatkozo értesitést, valamint a
jegyzési id6szak kezdetének és végének id6pontjat kozzé kell tenni egy napilapban. A bejelentéseknek/értesitéseknek,
illetve magdnak a tdjékoztatéonak a nyomtatott formdban vagy napilapokban torténd kozzétételére vonatkozd
kovetelményeket fokozatosan enyhiteni kellene. Az interneten, kiilonosen pedig az adott szabalyozott piac vagy vallalat
honlapjan keresztiil torténd informdciokozlésnek kellene a kibocsatd és a befektetSk kozotti kommunikécio legfébb
eszkozévé valnia. Masrészrdl lehetséges a weboldalakon keresztiil torténd informaciokozlésre vonatkozd kovetelmények
bizonyos mértékid egységessége is — egységesités vagy a befektet6k szdmadra készilt specidlis weboldal révén —; ez
utébbiak igy gyorsabban és konnyebben hozzdjuthatndnak a nyilvdnosan kibocsdtott értékpapirokkal kapcsolatos
lényeges informéciokhoz.
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2. A kkv-k hitelinformdcidinak hozzdférhetdsége és szabvdnyositdsa kapcsdn milyen tovdbbi lépések mozdithatndk el6 a kkv-k és az
induld vallalkozdsok finanszirozdsi piacdnak mélyiilését és a befektetGi kor kiterjesztését?

A kovetkezd intézkedések tlinnek ésszertinek ebben a kontextusban:
— hitelmingsitések bevezetése egy szabvéanyositott, atlathatd modszertan szerint,

— egyszerdsitett, szabvanyositott kritériumok (modell) elfogaddsa a szabalyozott piacokra valé bevezetés tekintetében,
ideértve — a pénziigyi informdciok mellett — egy részletes kozéptava, befektetési és vallalkozasfejlesztési tizleti tervet is.

3. Miként segithetd el6 az eurdpai hosszii tdvii befektetési alapok (EHTBA-k) szélesebb koril felhaszndldsa?

A legsiirgetSbb intézkedés a nyugdijalapokra és biztositotarsasigokra vonatkoz6 szabdlyozasi kovetelmények abbdl a célbdl
torténd felulvizsgdlata a kiilonbozé tagallamokban, hogy ezek portfélidjat szikség esetén liberalizdljak, lehetévé téve az
EHTBA-kba val6 befektetéseket. A nyugdijalapokat és biztosittirsasdgokat érdekelni fogja ez az eszkoztipus, és
rendelkeznek is az EHTBA-k t6késitéséhez szitkséges forrdsokkal. A folyamat el6mozditdsa érdekében hasznos lesz egy
olyan egységes, a jovedelmezdséget értékel6 modell kidolgozdsa, amely a befektetési lanc egészét lefedi.

4. A kozos szabvdnyok kialakitdsdt célzé piacvezérelt erdfeszitéseken kiviil sziikség van-e unids fellépésre a zdrtkorii kibocsdtdsi piacok
létrehozdsa érdekében?

Nincs. Unids fellépésre akkor lehet szitkség, ha a szoban forgd piacvezérelt erdfeszitések nem jarnak sikerrel.

4.2. A tokepiacok kialakitdsdt és integrdcidjdt célzé intézkedések

5. Milyen tovdbbi intézkedések mozdithatjdk el6, hogy konnyebben lehessen forrdshoz jutni, és hogy a forrdsok oda irdnyuljanak, ahol
valoban sziikség van rdjuk?

Altalinossagban a finanszirozashoz valé hozzaférés javulna, ha tobb ,testre szabott” befektetési terméket hozndnak létre,
mivel ezek jobban megfelelnének a villalatok igényeinek (példdul a lejarat, a fedezet vagy a kifizetések szerkezetének
tekintetében).

A szabilyozé testiileteknek tovabbd meg kellene engedniiik a hitelviszonyt megtestesit§ eszkozok kibocsdtdsanak
lehetéségét, aminek a kotvénytulajdonosokkal kotott egyfajta szerz8désként a lehetd leghasonlébbnak kellene lennie a
projektfinanszirozashoz és a vallalatok szdmdra nyujtott banki hitelezéshez.

6. Sziikség van-e a vdllalati ktvénypiacok nagyobb likviditdsdt eldsegitd intézkedésekre, példdul szabvdnyositdsra? Amennyiben igen,
melyek ezek az intézkedések, és ezek a piac dltal is megvaldsithatok, vagy szabdlyozéi beavatkozdst igényelnek?

Igen, a szabvanyositds noveli majd a likviditast a vallalati kotvénypiacokon. Ebben az esetben ésszertinek tiinik az Gsszes
érdekelt féllel megvitatott és egyeztetett szabdlyozdi intézkedések alkalmazésa.

7. A piac dltal kidolgozott irdnymutatdsok tdmogatdsdn kiviil sziikség van-e unids fellépésre a szabvdnyositott, dtldthaté és
elszamoltathaté kornyezetvédelmi, tdrsadalmi és vdllalatirdnyitdsi befektetések — koztik a zold kotvények — kialakitdsdnak
elémozditdsa terén?

Igen, a szabvdnyositdsi kritériumoknak tartalmazniuk kellene specifikus elveket a kornyezetvédelmi, térsadalmi és
véllalatiranyitasi befektetések tekintetében. Az EGSZB tdmogatja a ,zold kotvényeket”, valamint a ,z6ld” jelzdloghiteleket,
energiahatékonysagi projektekkel és megajuld energidval kapcsolatos kolesonoket stb. Ezeknek mind szerepelniiik kellene a
befektet$ vélasztasi lehetSségei kozott. Az EGSZB szitkségesnek tartja a kornyezetvédelmi, tarsadalmi és véllalatirdnyitsi
befektetések széles korti osztonzését szolgdlé informdciok terjesztését és kampdnyok inditdsdt, valamint a legjobb
gyakorlatok kozzétételét e téren, tobbek kozott az iizleti hdldzatokkal és befektetsi szovetségekkel vald és ezeken keresztiil
torténd szoros egyiittmiikodés révén.
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8. Van-e létjogosultsiga a multilaterdlis kereskedési rendszerekben jegyzett kis- és kozépvdllalkozdsokra vonatkozo, unids szintii kozos
szdmviteli standard kidolgozdsdnak? A kkv-k novekedési piacainak szerves részévé kell-e tenni ezt a standardot? Ha igen, milyen
feltételek mellett?

A kkv-k jelenlegi, eurdpai szintli definicidja rendkiviil eltéré méretii véllalatokat foglal magdban, és nem teszi lehet6vé az
dgazati alapon torténd megkiilonboztetést. Az EGSZB a mikro-, kis- és kozépméretd vallalatok fogalménak szabvényositott,
eurdpai meghatdrozasit timogatja, és siirgeti, hogy a kiilonféle definiciokat aktualizdljdk és vonjak ossze a kiillonb6z6 unids
jogszabélyokban a kkv-k sokfélesége és a tagdllamok kozotti killonbségek hatékonyabb figyelembevétele érdekében (*).
Ajanlja a novekedést mutat6 és nagy novekedési potencidllal rendelkezd véllalatok fogalmanak meghatdrozdsdt, és javasolja,
hogy szenteljenek kiemelt figyelmet az ilyen vallatok szitkségleteinek a tSkepiacon. E nélkiil a multilaterdlis kereskedési
rendszerekben csak korldtozott szdmu orszdg vehet majd részt, és a novekvd piacok nem sok kiilfoldi befektetdt lesznek
majd képesek odavonzani. Egy ilyen standard tartalmilag osszhangban kell, hogy élljon a kkv-k korlatozott pénziigyi és
adminisztrativ kapacitdsaval.

9. Vannak-e akaddlyai a megfelelGen szabdlyozott kozdsségi finanszirozdsi vagy kozdsségi hitelezési platformok Iétrejottének, akdr
hatdron dtnyiild szinten? Amennyiben igen, miként lehet dthidalni Gket?

Annak oka, hogy az olyan alternativ finanszirozasi formdk, mint példdul a kozosségi finanszirozds gyengén fejlédnek,
f6ként a nemzeti jogszabélyok kozotti killonbségekben keresendd. Ezért az Eurdpai Bizottsdg szdmdra tandcsosnak t(inik a
jogalkotdsi harmonizdcié 6sztonzése.

4.3. A finanszirozdsi kindlat fejlesztése és diverzifikdldsa

10. Milyen szakpolitikai intézkedések Gsztondzhetnék az intézményi befektetGket nagyobb dsszegek eldteremtésére és arra, hogy ezeket
az Osszegeket eszkozok szélesebb korébe, kiilondsen hosszii tdvil projektekbe, kkv-kba és innovativ, valamint intenziven névekvé
induld vdllalkozdsokba fektessék be?

Legel@szor is az intézményi befektet6k portfolidira vonatkozé jogszabdlyok mddositdsra van szitkség, mivel szdmos
tagallamban az ilyen befektetések nem lehetségesek szdmukra.

11. Milyen intézkedések dltal lehetne csokkenteni az alapkezel6knek az alapok létrehozdsdval és miikodtetésével kapcsolatos koltségeit
az Unid egész teriiltén? Mely tényez6k akaddlyozzdk, hogy az alapok kihaszndlhassdk a méretgazdasdgossdg eldnyeit?

Ezek a koltségek mar jelenleg sem talsagosan magasak, és mindenekel6tt az értékesitési csatornaktdl fiiggnek. Azoknak az
alapoknak, amelyeket bankfikokon vagy egyéb pénziigyi intézményeken keresztiil értékesitenek, dltaliban nincsenek
jelentds koltségeik, és nem szembesiilnek olyan akadalyokkal, amelyek gtolndk, hogy kihaszndlhassak a méretgazdasdgos-
sag el6nyeit. Az egyénileg értékesitett alapok koltségei magasabbak.

Egyszerdsiteni és egységesiteni kellene a finanszirozdsi forrasok elteremtésére szolgdld kibocsatdsi tdjékozatokat, valamint
az adott szabdlyozott piacra valo belépéssel kapcsolatos regisztraciés dokumentumokat.

Szitkség van egy egységes, eurdpai tézsdei szegmentdciés modellre is, amely a kkv-kat kibocsatéi tipusuk alapjan
killonbozteti meg. Ugyanerre az eredményre jutunk, ha az adott nemzeti szabalyozott piacokon specializdlt szegmenseket
hozunk létre.

12. Az infrastrukturdlis beruhdzdsok kiilon kezelésére irdnyuld torekvésnek egyes egyértelmiien azonosithatd eszkozalosztdlyokra kell-e
dsszpontosulnia? Ha igen, a Bizottsdgnak mely kategoridkat kellene prioritdsként kezelnie a prudencidlis szabdlyok, mint példdul a
CRD IV/CRR és a Szolvencia II. irdnyelv jivébeli feliilvizsgdlatai sordn?

Az infrastrukturdlis projektek finanszirozdsdhoz az EGSZB a kovetkezdket javasolja:

— egy atfogdbb nyilvdnos feliilvizsgélati mechanizmus 1étrehozdsa a stratégiailag 6sszehangoltabb tervezés biztositdsa
érdekében,

(") Akkv-k kozos definici6jit ltalinossagban a 2003/361/EU ajanlds rogziti, amely ma mar elavultnak szdmit, mivel nem titkrozi sem
az EU bdvitését, sem pedig a valsdgot kovetd gazdasdgi realitdsokat. A zold konyv tekintetében a pénziigyi eszkozok piacairdl sz616
2014. mdjus 15-i 2014/65/EU irdnyelvben rogzitett kkv-meghatdrozds a mérvadé. A kkv-k egy mdsik meghatdrozdsit a
meghatdrozott tipusu vallalkozasok éves pénziigyi kimutatdsairdl, 6sszevont (konszolidalt) pénziigyi kimutatdsairdl és a kapcsol6déd
beszdmolokrol sz616 2013. jinius 26-i 2013/34/EU tandcsi irdnyelvben taldlhatjuk.
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— az allami és Eurdpa egészére kiterjedd finanszirozds stilypontjdnak dthelyezése a pénziigyileg nem életképes, dm
tarsadalmi szempontbdl fontos projektekre (esetlegesen (részleges) garancidk biztositdsa altal, amelyek pénziigyileg
életképessé teszik ezeket),

— konnyen érthet6 dtmutatd készitése a bankokon és t6kepiacokon keresztiil torténd infrastruktiira-finanszirozasrol,

— az infrastrukturélis projektek szamviteli és szabdlyozdsi kezelésének mddositdsa annak érdekében, hogy ezek vonzébba
véljanak a befektetk szdmadra,

— egyes egyértelmiien azonosithatd infrastruktiraprojekt-alosztilyok meghatdrozdsa és az infrastrukturdlis beruhdzadsok
kezelésének ezekhez valé igazitdsa. Ez minden egyes alosztaly esetében kiilonboz8 kockazatértékelést jelent, és javitja
majd a kiszamithat6sdgot, ami a beruhdzasokat vonzobbad teszi az intézményi befektet6k szdmdra,

— az olyan struktirdk fokozottabb hasznalata, amelyek lehetévé teszik a lakossdgi befektet6k szdmdra az illikvid
finanszirozdsban val6 hatékonyabb részvételt,

— mivel a jelenlegi Szolvencia II. t6kekovetelmények nem tesznek kiilonbséget a hossza tava vallalati kotelezettség és az
infrastrukttrdhoz kapcsol6d6 kotelezettség kozott, mérlegelni kellene az ennek médositasa mellett sz616 érveket,

— a koz- és a maganszféra kozotti partnerségek atlathatosaganak és demokratikus elszdmoltathatsaganak javitdsa azaltal,
hogy megkovetelik az osszes szerz8déshez valé nyilvanos hozzaférést és az ezek ar-érték ardnydrdl vald, rendszeres
id6kozonkénti nyilvénos jelentéstételt.

13. Egy szabvdnyositott termék bevezetése vagy a hatdrokon dtnyiild hozzdférést jelenleg gdtld akaddlyok felszdimoldsa az egységes piac
megerdsitését szolgdlnd-e a nyugdijbiztositds terén?

Igen. Ennek sordn figyelembe kell venni azt is, hogy a nyugdijszolgaltatas és -filozofia igen eltérd jelleg(i a tagdllamokban, és
szem el6tt kell tartani az Eurdpai Bizottsdg dltal a zold konyvben megfogalmazott célt, azaz egy Osszeurdpai
nyugdijrendszer megvaldsitasat.

14. Az EuVECA és az ESZVA alapokrdl szolo rendelet médositdsa megkonnyitené-e a nagyobb unids alapok kezeldi szimdra az ilyen
tipusii alapok miikadtetését? Milyen egyéb vdltozdsokra lenne sziikség az ilyen tipusii alapok szdmdnak noveléséhez?

Lehetséges, hogy az ilyen jellegti modositdsok megkonnyitenék a nagyobb alapok kezelSi szdmdra az ilyen alapok
mkodtetését. Ugyanakkor ez tdlzott mértékd koncentracidhoz és Osszeférhetetlenségekhez is vezethetne. Ezért a szoban
forgé intézkedések meghozatala el6tt tandcsosnak tiinik alaposan megvizsgélni azt a kérdést, hogy valoban ez jelenti-e a
legfontosabb akadalyt, amely a nagyobb alapok kezelit meggatolja az ilyen alapok mtikodtetésében.

15. Mit tehetne az Unié a magdntbke és a kockdzati téke mint a gazdasdg alternativ finanszirozdsi forrdsainak tovdbbfejlesztése
érdekében? Konkrétan milyen intézkedésekkel lehetne nivelni a kockdzatitéke-alapok volumenét, és javitani a kockdzatitoke-
befektetdk kilépési lehetdségeit?

A magiantSke- és kockdzatitSke-alapok volumenét novelni lehetne az olyan intézményi befektetSk portfélidira vonatkozd
korlatozasok megfelel6 enyhitésével, mint a nyugdijalapok, biztositotarsasdgok és az datruhdzhatd értékpapirokkal
foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozasok.

16. Milyen akadalyai vannak a finanszirozdsra szoruld vdllalkozdsok szdmdra biztositandd banki hitelezés és bankon kiviili kozvetlen
hitelezés biztonsdgos kiterjesztésének?

A pénzigyi vélsigot kovetSen a banki hitelezés egyre jobban besztkilt a szigortibb tSkemegfelelési kovetelmények
eredményeképpen és a kockdzati kitettség csokkentésének szitkségessége miatt. A bankon kiviili hitelezés szdmos tagallam
jogrendszerében nem megengedett; a biztositotdrsasdgok, nyugdijalapok és egyéb pénziigyi intézmények szdmos esetben
nem hitelezhetnek kozvetleniil a nem pénziigyi jellegti véllalatoknak.
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17. Hogyan bévithetd az AEKBV-kban valé hatdrokon dtnyild lakossdgi részvétel?

A hatdrokon atnyual6 befektetések magas szint( befektetési kulttirdt, megfelel§ szaktuddst és az idegen nyelvek ismeretét
kovetelik meg. Ezért a hatdrokon atnyuld lakossdgi részvétel novelése csak a személyes pénziigyi tervezék (tandcsadok)
igénybevételének Osztonzése révén lenne megvalésithatd, akik segithetnének a lakossdgi befektetGknek abban, hogy
nemzetkozi kontextusban tdjékozott dontéseket hozzanak.

18. Hogyan jdrulhatndnak hozzd az eurdpai feliigyeleti hatdsdgok a fogyasztk és a befektetdk védelmének biztositdsahoz?

A legtobb tagdllamban a nemzeti fogyasztévédelmi szervek édltalaban csak korldtozott kapacitssal rendelkeznek a pénziigyi
szolgaltatdsok teriiletén. Egyes esetekben még az sem egyértelmd, hogy egyaltalin vannak-e torvényes jogaik ezen a
teriileten, és melyek ezek a jogok. Ezért az eurdpai feliigyeleti hatdsdgok szdmdra hasznos lehet annak sztonzése, hogy
erdsitsék meg a nemzeti fogyasztovédelmi szervek és pénziigyi szabalyoz6 hatdsigok adminisztrativ kapacitdsat.

19. Mely szakpolitikai intézkedések novelhetik a lakossdgi befektetések mértékét? Mi mdst lehetne tenni annak érdekében, hogy az unids
polgdrok a tékepiacokhoz vald hozzdférés sordn nagyobb ellendizést gyakorolhassanak és nagyobb védelemben részesiiljenek?

A tagédllamokat arra kell 6szt6nozni, hogy kedvezd koriilményeket teremtsenek a brokerek és a befektetési tarsasagok
szamdra az Uj véllalkozdsok olyan finanszirozdsi forrdsainak elGteremtéséhez, amelyek addkedvezményeket tesznek
lehet6vé (pl. a befektetéseknek a hdztartasok megtakaritdsaira kivetett hozamadobdl torténd leirdsat). Az intézményi
fogyasztovédelem javitdsaval egylitt (ahogyan azt az el6z8 kérdésre adott valasz is sugallja) a lakossdgi befektetések
novekedését azltal is lehetne Osztonozni, hogy a nem szakmai befektetGkre és megtakaritokra szabott pénziigyi
felvildgositds kiilonféle formdit alkalmazzdk, és nagyon jol szabdlyozott pénziigyi tervezési tandcsadd szolgdltatdsokat
nydjtanak az egyéni befektetSknek.

P

20. Léteznek-e bevdlt és megoszthatd tagdllami gyakorlatok a fogyasztok szdmdra nyijtott egyszerti és dtldthatd befektetési termékek
fejlesztése terén?

A bevilt gyakorlatok még nem honosodtak meg eléggé, és még nem nyerték el végleges formdjukat. Az emlithet§ kevés
példa egyike a szakmai szovetségek dltal a befektetési termékekre alkalmazott akkrediticis eljards az Egyesiilt
Kirlysigban (%). Az ilyen termékek fejlesztése dltaliban véve nem konnyd feladat, mivel a befektetési termékek
természetitknél fogva Osszetettek lehetnek, és azért is, mert a kibocsatok megprobéalnak megfelelni a kiilonboz8 igényeknek,
és termékeiknek megprobdlnak a hasonlé termékektdl eltérd jelleget adni. Problematikus lehet az a gondolat is, hogy ha
kormdanyzati szinten megprébaljak kikényszeriteni a szoban forgd termékek fejlesztését, akkor ezt piaci beavatkozdsnak és a
verseny korldtozdsanak is lehetne tekinteni. Ezért az erre irdnyul6 erdfeszitések helyett hatékonyabb lenne, ha az egyéni
befektet6knek sz6l6 pénziigyi felvildgositds és pénziigyi tandcsadd szolgéltatdsok fejlesztését 0sztonoznék.

21. Vannak-e olyan tovdbbi intézkedések a pénziigyi szolgdltatdsok szabdlyozdsa terén, amelyek dltal biztosithato lenne, hogy az Unio
nemzetkozi szinten versenyképes legyen, és vonzé befektetési célponttd vdljon?

A versenyképességet komparativ szemszogbdl kell vizsgalni. Ezért az unids tékepiacoknak olyan feltételeket kell
biztositaniuk a befektet6k szdmadra, amelyek legaldbb hasonléak a nemzetkozi piacok feltételeihez, ha nem jobbak azoknal.
Ehhez a befektet6i védelem javitdsira és az addzdsi struktira kiigazitdsdra irdnyuld intézkedésekre lenne sziikség
(kortltekint6bben megvizsgélva a javasolt pénziigyi tranzakcids add el8nyeit és koltségeit).

22, Milyen intézkedések hozhatok annak érdekében, hogy az unids vdllalkozdsok eldtt megnyiljon az 1t a harmadik orszdgbeli
befektetdk és tékepiacok felé?

Ennek leghatékonyabb mddja az olyan bankokkal vald egyiittmikodés Osztonzése, amelyek jol fejlett fiokhdl6zattal
rendelkeznek a harmadik orszdgokban.

A A Brit Biztositok Szovetsége, a Brit Bankdrok Szovetsége és a Lakds-takarékpénztdrak Szovetsége a Brit Szabvanyiigyi Intézettel
folytatott targyaldsokat kovetSen gy dontott, hogy olyan egyszert pénziigyi termékeket fejleszt ki, amelyek megfelelnek bizonyos,
kozosen elfogadott elveknek (ldsd a 2013. mdrciusi Sergeant-jelentést).
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4.4. A piaci hatékonysdg fejlesztése — kozvetitok, infrastruktirdk és dtfogobb jogi keret

23. Léteznek-e a piacok mikidésének és hatékonysdgdnak javitdsdra szolgdld, e dokumentumban nem emlitett mechanizmusok,
kiilondsen a részvény- és a kitvénypiac mitkodése és likviditdsa terén?

Az ilyen mechanizmusok kozé tartozhatnak az aldbbiak:

— a kkv-k dltal kibocsdtott pénziigyi eszk6zok piacdnak hossza tavi minimalis likviditdsat biztositani kellene. Ezt az olyan
likviditasszolgaltatok vagy drjegyzék osztonzésével lehetne elérni, akik a kkv-k dltal kibocsdtott pénziigyi eszkozok
jegyzéséért felelGsek,

— a befektetSk kkv-kba vetett bizalmdnak erésitése a vallalatirdnyitdssal kapcsolatos legjobb gyakorlatok alkalmazdsa és a
legfontosabb pénziigyi befektet6knek a kkv-k irdnyitdsiba valé bevondsa révén,

— a kkv-k vonzerejének novelése — példaul azdltal, hogy lehetévé teszik a vallalati garancidkat (vagy a szakosodott
intézmények garancidit) a bizonyos kritériumoknak megfelel§ kkv-k dltal torténd kibocsatdsok szdmara,

— 0Osztonzdk bevezetése a szabdlyozott piacokon jegyzett kkv-k szdmadra,

— 0Osztonzdk bevezetése a t6zsdén jegyzett kkv-k kibocsdtdsaiba befektet6k szamdra.

24. Véleménye szerint vannak-e olyan teriiletek, ahol az egységes szabdlykonyv tovdbbra sem eléggé kidolgozott?

Az egységes szabalykonyvnek a CRD-IV, a betétbiztositdsi rendszerekrdl sz6l6 irdnyelv és a bankok helyreallitdsardl és
szandldsarol sz016 irdnyelv keretében a bankszektor szdmdra kidolgozott koncepcidja egyenld versenyfeltételeket teremt, és
segiti az egységes piacot. Ennek a megkozelitésnek a nem banki dgazatra vald kiterjesztése ezért nagyon hasznosnak
bizonyulhatna. A bankok helyredllitdsardl és szandldsdrdl szol6 irdnyelvhez hasonlé megkozelitést kellene alkalmazni a
kozponti szerz8dg felek esetében is.

25. Megitélése szerint az eurdpai feliigyeleti hatisdgok elegendd hatdskorrel rendelkeznek-e a kivetkezetes feliigyelet biztositdsdra?
Milyen tovdbbi, az unids szintd feliigyeletre vonatkozd intézkedések jelenthetnének lényeges hozzdjdruldst a tékepiaci unidhoz?

A feliigyeleti konvergencia kérdésében az EGSZB:

— egyetért azzal, hogy megfelel§ korrekcids intézkedésekkel javitani kell a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerének
(PFER) mikodését,

— szitkségesnek tartja a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere, illetve az egységes feliigyeleti mechanizmus és az
egységes szandldsi mechanizmus 0j szervezete kozotti koordindcié el8segitésére szolgdld intézkedések elémozditdsat,

— siirgeti a PFER-hez tartozé intézmények szabdlyozdsi funkcidinak ésszertisitését a szabdlyozdsi keret egyszertsitése,
illetve a folyamatok étlathatsaganak és hatékonysaganak novelése érdekében,

— egy kozéptava stratégia kidolgozasit kéri a feliigyeleti hatésdgok miikodési és szervezeti konszoliddcibjanak
elémozditdsa érdekében, megfontolva az egyetlen székhely elképzelését és az ikertorony (twin peaks) megkozelités
bevezetését,

— kéri, hogy az Eurdpai Bizottsdg értékelje a strukturélisabb jellegti megolddsok megvalésithatdsagat a PFER felépitése és a
hatdsagi finanszirozasi mechanizmusok tekintetében.

26. Figyelembe véve a kordbbi tapasztalatokat, vannak-e olyan, az értékpapirokhoz fiiz6dd tulajdonjogokkal kapcsolatos célzott
vdltoztatdsok, amelyek eldsegithetnék a fokozottabban integrdlt tékepiacok kialakuldsdt az Unién beliil?

Javitani kellene a letétkezel6i intézmények kozotti kapesolatokat, csakigy mint a hatdrokon dtnyul6 kliring és elszdmolds
biztonsagat.
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27. Milyen intézkedéseket lehetne hozni a biztositékok hatdrokon dtnyilé dramldsdnak javitdsa érdekében? Sziikség van-e intézkedések
kidolgozdsdra a biztositékok és a pozicidlezdr nettdsitdsi megdllapoddsok jogi érvényesitésének hatdrokon dtnydld javitdsa
érdekében?

Udvozlendéek a hatdrokon dtnyiilé biztositékok egységes eurdpai nyilvantartdsinak létrehozdséra, illetve a nemzeti
nyilvantartdsok adott osztalyainak Gsszekapcsoldsara irdnyuld intézkedések. Az ilyen intézkedések végrehajtdsanak hijan a
hatdrokon atnyulé beruhdzdsok korldtozottak maradnak.

28. Melyek az integrdlt tékepiacok tdrsasdgi jogbdl fakadé f6bb akaddlyai, ideértve a vdllalatirdnyitdsra vonatkozo rendelkezéseket is?
Vannak-e olyan célzott intézkedések, amelyek hozzdjdrulhatnak ezen akaddlyok felszdmoldsdhoz?

A kereskedelmi jog, az tzleti gyakorlatok és a véllalatirdnyitdsi modellek kozott tagdllami szinten megfigyelhetd
kiilonbségek jelentik a tSkepiaci uni6 el6tt allo legkomolyabb akadalyokat. Ezek felszamoldsa hosszi id6be telik majd, és
nem lesz konnyd, de megkeriilhetetlen feladat. A probléma a tagallamok joghatdsdgainak alapos tanulmanyozéasat koveteli
meg.

29. A fizetésképtelenségre vonatkozd jogszabdlyok mely specifikus aspektusainak harmonizdldsdra lenne sziikség a pdneurdpai tékepiac
létrejottének tdmogatdsdhoz?

A fizetésképtelenségre vonatkozd jogszabdlyok kulcsfontossagiiak a t8kepiacok szdmadra, ugyanakkor — ahogyan a
kereskedelmi jog és a vallalatirdnyitds esetében is — ezeket alapos kutatomunkat kovetGen harmonizalni kellene, mivel
egyébként a beruhdzasok olyan orszdgokba csoportosulnak at, ahol hatékonyabban védik a befektetSk érdekeit. Kiilonosen
a ,masodik esély” opciét kellene gondosan mérlegelni.

30. Milyen, az addrendszert érinté akaddlyok dllnak fenn, amelyeket prioritdsként kellene kezelni a fokozottabban integrdlt unids
tékepiacok és a stabilabb vdllalati szintif finanszirozdsi struktirdk eldsegitése érdekében? Mely eszkozoket lehetne ennek érdekében
igénybe venni?

Az addzdsi rendszerek struktirdja nagymértékben eltérd a tagdllamokban, és nagyon érzékeny a véltozdsokra. A jelenlegi
helyzetben nagyon nehéz lesz megvaldsitani az adérendszerek harmonizacidjt, és erre ugy kellene tekinteni, mint a
folyamatot lezar szakaszra.

31. Hogyan tudja az Unié a leginkdbb tdmogatni az integrdlt és hatékony tékepiacok létrehozdsdt elGsegitd ij technoldgidk és iizleti
modellek kifejlesztését?

Az EU-nak egy olyan digitalis egységes hdlézati infrastruktara létrehozdsdra kellene torekednie, amely biztositja a piacok,
véllalatok és befektetk kozotti gyors, hatékony és biztonsigos kommunikdciot (*), valamint lehet6vé teszi a tavoli,
hatdrokon atnylo részvételt a részvényesek kozgytilésein és a szavazast is. Annak érdekében is eréfeszitéseket kellene tenni,
hogy megtalaljak azokat a mdodokat, amelyek segitségével csokkenthetSk a hatarokon atnyuld kereskedés viszonylag magas
elszamolasi és kliringkoltségei.

32. Vannak-e olyan, e zold konyvben nem azonositott kérdéskorok, amelyek esetében véleménye szerint fellépésre van sziikség a tokepiaci
unié létrehozdsa érdekében? Ha igen, melyek ezek, és milyen formdt olthetnének a vonatkozé intézkedések?

A z6ld konyv részletes dttekintést nydjt a tékepiacok jelenlegi helyzetérdl Eur6paban, valamint a CMU megvalésitdsahoz
szitkséges intézkedésekrdl. A jelenlegi szakaszban tandcsosabbnak tiinik, ha nem nyitunk djabb kérdéskoroket, hanem a
mar eldontott intézkedések végrehajtasanak titemezését tervezzitk meg hatékonyabban, és kiinduldsi pontként kivélasztunk
néhdny fontos, taktikai jellegli reformot: ezeknek a reformoknak kézzelfoghaténak kell lenniiik, és kozvetlen, mérhet§
hatést kell gyakorolniuk. Ez olyan lendiiletet teremt, amely megkénnyiti majd a nehezebb reformok végrehajtdsat a jovében.

Mindazonaltal az EGSZB megjegyzi, hogy a z6ld konyv nem foglalkozik a kovetkezd kérdésekkel:
— a pénziigyi eszkozok hitelmindsitése,

— a pénziigyi termékek prociklikussaganak problémadjaval kapcsolatos intézkedések.
Kelt Briisszelben, 2015. jalius 1-jén.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Henri MALOSSE

() A bevilt gyakorlatokra j6 példa a véllalati hitelek fiiggetlen elektronikus piacaként mikodé FINPOINT https://www.finpoint.co.uk/
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