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MELLEKLET

A Tanacs kovetkeztetései a tékepiaci uniorol

A Tanacs:

1. EMLEKEZTET a novekedés finanszirozasarél és az eurdpai gazdasag hosszi tava
finanszirozasarol sz616 2014. december 9-i kdvetkeztetéseire', és a tovabbiakban is épiteni

kivan az abban foglalt szakpolitikai célokra és elvekre;

2. MEGALLAPITJA, hogy az EU t6kepiacai — annak ellenére, hogy az elmult évtizedekben
boviiltek — tovabbra is széttagoltak €s kevésbé fejlettek, mint tobb mas, az EU-val
Osszehasonlithat6 teriilet tokepiacai, kiilondsen egyes olyan piaci szegmensekben, amelyek
kulcsfontossagiak a munkahelyteremtés és a novekedés szempontjabodl, mint példaul az

értékpapirositas vagy a kockazati toke;

3. UGY ITELI MEG, hogy a fejlettebb és integraltabb tdkepiacok 6sztondzhetnék a
vallalkozasokat és infrastrukturalis projekteket célzé beruhdzasokat, és erdteljesebben
vonzandk a kiilfoldi befektetéseket is, emellett hozzajarulnanak a névekedéshez és a
munkahelyteremtéshez, valamint hatékonyabba, szildardabba és a sokkhatasokkal szemben

ellenallobba tennék a pénziigyi rendszert;

4. ezért UDVOZLI a Bizottsagnak a tékepiaci uni6 létrehozasara iranyuld kezdeményezését és

azt, hogy ezzel sszefliggésben szamos kérdést megvizsgal,

5. TAMOGATIJA a Bizottsag altal alkalmazott 1épésenkénti megkozelitést, amely alapos
elemzésen ¢€s a legfobb érintettekkel, koztiik a piaci szereplokkel folytatott konzultacion
alapul, és a hosszu tavu célkitlizést — miszerint a tékepiaci unié 6sztondzni fogja a ndvekedést

¢s a beruhdzasokat — rovid tava, lathato és gyors eredményeket hozo konkrét intézkedésekkel

otvozi;
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6. EGYETERT abban, hogy béviteni és diverzifikalni kell az eurdpai vallalkozasok — kiilondsen
a kkv-k — finanszirozasanak forrasait, szem el6tt tartva, hogy meg kell teremteni a bankok ¢és a
nem bankjellegli intézmények kozotti egészséges versenyhez sziikséges feltételeket az eurdpai
pénziigyi rendszerben; TISZTABAN VAN AZZAL, hogy erésiteni kell az Eurépai Unioban a
tokepiaci kultarat és szorgalmazni kell a vallalkozasokba torténd hosszu tavu befektetéseket a

tulsagosan a hitelezésre tdmaszkodod magatartas helyett;

7. tekintettel a kkv-knak a munkahelyteremtés és a novekedés szempontjabol valo fontossagara
HANGSULYOZZA, hogy nagy figyelmet kell forditani egyrészrél a banki finanszirozas
javitasara, masrészrol arra, hogy bdviiljenek a minden kkv szamara elérheté nem banki
finanszirozasi lehetdségek a kisebb vagy nagyobb pénziigyi piacokon annak érdekében, hogy
a kkv-k — és kiilondsen a nagy ndvekedési potencialt hordozé kkv-k — a finanszirozasi

lehetdségek szélesebb kinalatabol valaszthassanak;

8. EMLEKEZTET a lakossagi befektetések novelésének és a megbizhato befektetd- és
fogyasztovédelem biztositasanak fontossagara; ehhez a tékepiaci unio projektjének
végrehajtasa sordn sziikség lesz arra, hogy a nemzeti, illetve az eurdpai feliigyeleti hatésagok
— megbizatasuk keretein beliil — megfeleld intézkedéseket hozzanak, szem el6tt tartva a

szinergidkat és a hatékonysagot;

9. HANGSULYOZZA, hogy a tékepiaci unidhoz kapcsolodé minden jovébeli
kezdeményezésben tiszteletben kell tartani a szubszidiaritas és az ardnyossag elvét, és a

pénziigyi piacok stabilitdsa nem keriilhet veszélybe;

10. UGY ITELI MEG, hogy a t8kepiaci uniot kiegészit6 jellegiinek kell tekinteni, hiszen a banki
finanszirozas tovabbra is kulcsszerepet jatszik majd a gazdasag finanszirozasaban, valamint
hogy a tékepiaci uni6 kialakitésa soran figyelembe kell venni az intézményi befektetok —
tobbek kozott a biztositok — szerepét az érintett piacokon, az eurdpai vallalkozasok
finanszirozasaban; MEGALLAPITJA tovabba, hogy olyan megkozelitéseket is fontolora kell
venni, amelyek a vallalkozasok szamara a tOkepiaci uni6 sziikséges kiegészitéseként

megkonnyitik kozvetett finanszirozas igénybevételét;
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11. HANGSULYOZZA, hogy a tékepiaci uniénak mind a 28 tagallamot magaban kell foglalnia,
ugyanakkor szem el6tt kell tartani a tOkepiacok eltérd fejlettségi szintjét, méretét €s
integraltsagat; és EGYETERT abban, hogy ezen eltérések ellenére az Unid egészében
érvényesiilniiik kell az integralt tékepiacokbol fakado elénydknek, mind a nagyobb és
érettebb, mind a kisebb vagy kevésbé fejlett tokepiaccal rendelkezé tagallamokban. A
tékepiaci unionak a nagyobb ¢és a kisebb vallalkozasok szamara egyarant meg kell
konnyitenie a vonzobb feltételekkel torténd forrashoz jutast, ugyanakkor az innovativ és

magas novekedési potenciallal rendelkez6 kkv-k sajatos igényeit is szem eldtt kell tartania;

12. TUDATABAN VAN ANNAK, hogy a jol miikodd tékepiacok biztosithatjak a monetaris
politika jobb €s egységesebb érvényesitését, mivel a fejlettebb, hatarokon atnyuld tékepiacok
révén mind a 28 tagillamban ¢és kiilondsen az eurodvezetben javulhat a privat szektor altal

vallalt piaci kockézatok megosztasa;

13. UGY ITELI MEG, hogy a t8kepiaci unio £ céljainak a kovetkezknek kell lenniiik: az
egységes piac elmélyitése, a hossza tavl befektetések eldmozditasa és a forrashoz jutas
elésegitése; ezzel 6sszefliggésben TAMOGATIA a kornyezetvédelmi, tarsadalmi és
vallalatirnyitasi beruhazasok eldmozditasara iranyulo folyamatot; MEGALLAPITJA, hogy a
versenyképesség ¢és a novekedés tdmogatasa érdekében jelentds beruhazasokat kell
végrehajtani az Uniodban az infrastruktara teriiletén, ehhez pedig kiilonb6z6 forrasokbol —
tobbek kozott intézményi befektetoktdl — szarmazo, hosszl tava finanszirozasra lesz sziikség;
mindkét emlitett szempontbol HANGSULYOZZA az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap
(ESBA) és az europai hossza tava befektetési alapok (EHTBA-k) jelentds katalizatorszerepét;

14. HANGSULYOZZA, hogy a t6kepiaci uni6 kiépitése soran figyelembe kell venni a
tokepiacokon jelentkezd pénziigyi stabilitasi kockazatok megértésére €s sziikség esetén
kezelésére iranyuld nemzetkdzi eréfeszitéseket és az esetleges koherencia-problémakat;
tovabba EMLEKEZTET arra, hogy gondoskodni kell arrdl, hogy az eurépai tékepiacok
méltanyos feltételek €s szilard pénziigyi szabalyozas mellett versenyezhessenek mas
gazdasagi teriiletekkel; és SZORGALMAZZA a t6ke szabad mozgasat gatlo tényezok

felszamoléasanak folytatasat;
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Rovid tavu cselekvési prioritasok

15.

16.

17.

MEGALLAPITJA, hogy az értékpapirositas hatékony mechanizmust jelent arra, hogy a
kockazatok a hitelezd bankoktol nem banki szerepldkre haruljanak 4t, ezaltal ndvekedjen a
bankok hitelezési kapacitasa, valamint hogy miikodé tokéjiik gyarapitasa érdekében a
véllalkozasok nem banki finanszirozashoz jussanak; ezért FELKERI a Bizottsagot, hogy a
szamos folyamatban 1évd eurdpai és nemzetkozi kezdeményezésre épitve slirgdsen —
legkésdbb 2015 végéig — terjesszen el javaslatot az egyszerti, atlathato és egységes
értékpapirositas keretére vonatkozdan, amely tartalmazza a fentiek szerinti értékpapirositas
egyértelmi és atfogd fogalommeghatarozasat, biztositja a legfontosabb kdzds vonatkozasok
kozotti 6sszhangot a kiilonbozd dgazati jogszabalyokban, és megbizhatdé mechanizmust hoz
1étre a mindsitett értékpapirositasok ellendrzésére, valamint a kedvezményes elbanast igényld
tertiletek meghatarozasara és a kedvezményes elbanas megfeleld koriilhatarolasara. A

kedvezményes elbanas semmi esetre sem sodorhatja veszélybe a pénziigyi stabilitast;

NYUGTAZZA a Bizottsag azon szandékat, hogy pragmatikus megoldasokat javasoljon a
kockazati toke, a kozosségi finanszirozas és az egyéb alternativ finanszirozasi formak
0sztonzésére; ezek a finanszirozasi formak vonzé megoldasokat kinalhatnak a kisebb
vallalkozasok ¢és a nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasok finanszirozasara

ugy, hogy kozben biztositjak a befektetok védelmét;

UGY VELI, hogy a kkv-k forrashoz jutisdnak megkonnyitése és a befektetdi bazis
diverzifikalasa szempontjabol fontos, hogy kdnnyen hozzaférhetd, megbizhato és
Osszehasonlithato hitelinformaciok alljanak rendelkezésre, amelyek lehetové teszik az
atvilagitas megfeleld elvégzését a befektetdk szamara és eldsegitik a hitelmindsitésekre valo
talzott hagyatkozas elkeriilését, ezért HANGSULYOZZA, hogy segiteni kell és egyszeriibbé
kell tenni a hitelinforméciokhoz val6 hozzajutast, ugyanakkor, az Unioban a kkv-kra
nehezedo terhek minimalisra csokkentése érdekében, indokolt esetekben és a kkv-k
meghatarozott korére vonatkozéan meg kell 6rizni az adatszolgaltatds 6nkéntes jellegét;
tovabba FELSZOLITJA az érintetteket arra, hogy kezeljék kiemelt feladatként a fentiek — a
kkv-kat sujto ujabb terhek nélkiili — megvaldsitdsanak tovabbi elemzését, mindamellett
elismeri, hogy az Unidban kiilonboz6 piaci struktarak 1éteznek a hitelinformaciokhoz valo

hozzajutas biztositasara;
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18. széleskoriien TAMOGATIJA a téke szabad mozgésa el6tt 4116 akadalyok felderitésére és a
legtobb kart okozo akadalyok megsziintetésére iranyulo, folyamatban 1évé munkat, és

megallapitja, hogy a tagallamokkal egyiitt ki kell dolgozni ennek a munkénak az litemtervét;

19. ELISMERI azokat a lehetdségeket, amelyeket a zartkorli kibocsatasok és a minikotvények
nyujthatnak az Unioban a vallalati hitelezés és adott esetben a kkv-k finanszirozésa terén, és
VARAKOZASSAL TEKINT a jelenlegi gyakorlatokrol és kockazatokrol, valamint a
lehetséges jovobeli intézkedésekrdl a Bizottsag altal készitendd elemzés eredményei elé,

valamint azon folyamatban 1év6 maganszektorbeli kezdeményezések elé, amelyek célja a

crer

20. MEGEROSITI, hogy egyszeriibbé és ésszeriibbé kell tenni a kibocsatasi tajékoztatok
Osszedllitasara és adott esetben jovahagyasara vonatkozo eljarést, kelld egyenstlyt biztositva a
megfeleld befektetdvédelem és a befektetdi bizalom biztositasa, illetve a vallalkozasokra
nehezedd terhek minimalisra csokkentése kozott; MEGALLAPITIA, hogy ez nagyon fontos
kérdés az értékpapirok vallalatok altal nyilvanos piacokon vald forgalmazasa szempontjabol,
megallapitja tovabb4, hogy biztositani kell a kkv-knak a tékepiacokhoz valé atlathatobb és
eredményesebb hozzaférését, és csokkenteni kell a rajuk nehezedd terheket; ezért
VARAKOZASSAL TEKINT annak a jogalkotasi javaslatnak a vizsgalata elé, amelyet a

Bizottsag jelenleg dolgoz ki erre a teriiletre vonatkozdan;

Kozép- és hossza tavu intézkedések

21. HANGSULYOZZA, hogy a kozép- és hosszli tavh intézkedések terén ambicidzus
megkozelitésre van sziikség, és a munkat azonnal meg kell kezdeni annak érdekében, hogy
tényeken alapul6 elemzést lehessen végezni, amelynek alapjan rangsorolhatok a tennivaldk,
figyelembe véve az egyes kezdeményezések kozotti €s a hatalyos jogszabalyokkal valo

lehetséges kolcsonhatasokat is;
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22. MEGALLAPITIJA, hogy a tékepiaci uni6 kiépitéséhez a finanszirozas kinalati és keresleti
oldalanak serkentését és a két oldal 6sszhangba hozasat célzo kezdeményezések széles korére
lesz sziikség. Az dgazatok kozotti egységesség biztositasa érdekében a tékepiaci unid
elokészitése soran gondosan fel kell mérni a pénziigyi valsag 6ta bekdvetkezett jogszabalyi
valtozasok kumulativ hatasat, valamint azt, hogy milyen, az aranyossag elvének megfeleld

intézkedésekre van sziikség a kovetkezo teriileteken:

— a likviditas és az arjegyzési tevékenység fokozasa, mindenekel6tt azokban az

eszkozosztalyokban, amelyekben csokkent a likviditas;

— a hatarokon atnyulé befektetések 0sztonzése a hitelviszonyt megtestesitd vallalati

értékpapirok €s a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok teriiletén;

— a beruhazasi kapacitas novelése az Unidban, adott esetben az alapvetd fontossagu
finanszirozokra, példaul a biztositokra vonatkoz6 prudencialis keretnek a pénziigyi

stabilitasi szempontokat is figyelembe vevd, megfeleld kiigazitasa révén;

— a befektetési alapok forgalmazasa és novekedése elott, valamint a hatarokon atnyulo
miikodésiik elott allo akadalyok megsziintetése, figyelemmel arra, hogy ezek az alapok

jelentds finanszirozasi forrast jelentenek az Unidban;

23. UGY ITELI MEG, hogy rendkiviil fontos a ,,pénziigyi okoszisztémak” tovabbfejlesztése az
Unio egészében, mindenekel6tt a vallalkozoi szellem eldmozditasan, a vallalatiranyitasi
technikdk javitadsan, a finanszirozasi forrasok diverzifikalasan és a pénziigyekben valo

jartassag elémozditasan keresztiil;

24. UGY ITELI MEG, hogy a teljes koriien miikodd tékepiaci uniénak hatékony, eredményes és
stabil befektetési lancon kell alapulnia, amelyet szilard piaci infrastruktara tdmaszt ala, és el

kell segitenie a biztositékok hatdrokon keresztiili megfeleld dramlasat;
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25. UGY ITELI MEG, hogy hosszu tava strukturélis politikai titemtervet kell kialakitani,
amelynek til kell mutatnia a pénziigyi szolgaltatasok teriiletére vonatkozo
kezdeményezéseken, emellett a tényleges tékepiaci unio kiépitéséhez alaposan elemezni kell a
kapcsolodo teriileteken — példaul a csddjog, az értékpapirjog €s a tarsasagi jog teriiletén —
esetlegesen felmeriil6 akadalyokat is, valamint figyelembe kell venni a t6kefinanszirozas és
az addssagfinanszirozas eltérd adoiigyi kezelését a semleges adoligyi megkozelités
eldmozditasa érdekében, szem elott tartva az e teriiletekre vonatkozo tagallami hatdskorok
fontossagat; MEGALLAPITJA, hogy a tdkepiaci uni6 hossza tavi sikere érdekében fontos,
hogy torekedjiink ezen akadalyok felszamolasara; tovabba HANGSULYOZZA, hogy meg

kell kezdeni a szakértoi szinti munkat ezeken a teriileteken;

26. emlékeztetve a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerének (PFER) feliilvizsgalatardl szolo
2014. november 7-i tanacsi kovetkeztetésekre’, HANGSULYOZZA, hogy az eurdpai
feliigyeleti hatésagoknak — az els6 szintli iranyités tiszteletben tartdsa mellett — teljes
mértékben végre kell hajtaniuk a megbizatasukat a feliigyeleti konvergencia megerdsitése, a
pénziigyi szabalyozas Unio-szerte egységes alkalmazasanak szavatoldsa, valamint az
eredményes piaci feliigyelet és befektetévédelem garantalasa teriiletén; és EGYETERT
abban, hogy mindez hozzajarul majd a tékepiaci uni6 sikerességéhez; NYUGTAZZA, hogy a
késdbbiekben sor keriil majd a PFER muiikodésének feliilvizsgalatara, mindazonaltal felkéri az
europai felligyeleti hatosagokat, hogy mar addig is hozzanak a Tanécs tudomasara minden
olyan problémat, amely akadalyozza 6ket abban, hogy teljes koriien végrehajthassak jelenlegi
megbizatasukat; igy a Tanacs megfeleld intézkedéseket hozhat annak érdekében, hogy
tamogassa az eurdpai feliigyeleti hatosagokat jelenlegi megbizatasuk teljesitésében,

figyelembe véve a tékepiaci unio6 helyzetének alakulédsat is;

27. MEGALLAPITJA, hogy biztositani kell a tSkepiacok érintett szegmenseinek megfelelé
feligyeletét és meg kell erdsiteni a makro-prudencialis eszkoztarat a banki szolgaltatasok
teriiletén tilmutatdan is — kiilonds tekintettel a befektetések, az értékpapirok és az
arnyékbanki tevékenységek teriiletére —, annak érdekében, hogy ugy lehessen kiaknazni a
tékepiaci unid kiépitésével egyiitt jard pénziigyi integracid lehetséges elényeit, hogy kdzben

ne meriiljenek fel kétségek a pénziigyi stabilitassal kapcsolatban;
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A kovetkez6 1épések

28.

29.

30.

31.

FELKERI a Bizottsagot, hogy az altala folytatott konzultaciok eredményeit figyelembe véve
mérlegelje a lehetséges intézkedések teljes korét annak érdekében, hogy meghatarozza,
milyen mddon valosithaté meg a legeredményesebben és a leggyorsabban az unios tékepiacok
mitkddésének javitasa és integraciojuk elmélyitése; tovabba arra OSZTONZI a Bizottsagot,
hogy 2015 szeptemberéig dolgozzon ki atfogd, céliranyos €s ambiciozus cselekvési tervet a

tékepiaci unio kiépitésére vonatkozoan;

HANGSULYOZZA, hogy az emlitett cselekvési tervben figyelembe kell venni a kkv-k
sajatos jellemzoit €s sziikségleteit, valamint a tékepiaci unionak az EU tokepiacaira — koztiik

a kisebb ¢és kevésbe fejlett tokepiacokra — gyakorolt varhato hatésait;

HANGSULYOZZA tovéabba, hogy a cselekvési tervnek az intézkedések egyértelmii
rangsorolasat, valamint vilagos és realis mérfoldkoveket és azok elérésének hataridejét is
tartalmazo részletes litemterven kell alapulnia, és a szakpolitikai intézkedéseket a végrehajtas
elott, kozben és utan végzett folyamatos ellendrzés megallapitasainak megfelelden ki kell
igazitani annak érdekében, hogy az eldzetes szakpolitikai mutatdk és az utdlagos

hatasvizsgalatok alapjan korrigalni lehessen az esetleges nem kivant kovetkezményeket;

VARAKOZASSAL TEKINT a Bizottsag altal kidolgozando cselekvési terv vizsgalata elé,
hogy annak alapjdn meghatdrozhassa a pontos prioritdsokat és a tékepiaci unié kiépitésének

kezdeti menetrendet.
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