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BEVEZETES

A megtakaritasi és beruhdzasi uni6 (MBU) sarokkoveként a piaci integracios és feliigyeleti csomag
létfontossagu katalizatort jelent az eurdpai tokepiacok elmélyitéséhez €s a maganberuhazasok
mozgositasdhoz, ami a hosszl tdvll gazdasagi versenyképesség fenntartdsahoz sziikséges.

Amint azt a Draghi- és a Letta-jelentés is hangsulyozza, a mélyebb és jobban integralt eurdpai
tOkepiacok alapvetd fontossagiiak Eurdpa hossza tavu jolétéhez. A piaci integracios és feliigyeleti
csomagra ugy kell tekinteni, hogy lehetdséget nyujt az egységes piacnak a kollektiv eurdpai érdeket
szolgald megerdsitésére, mivel lehetdve teszi a befektetok szamara, hogy jol szabalyozott megtakaritasi
¢s befektetési termékek szélesebb koréhez férjenek hozza, mikdzben segiti az eurdpai vallalkozasokat,
vallalkozokat €s induld innovativ vallalkozadsokat abban, hogy mélyebb ¢és diverzifikaltabb
finanszirozési forrasokhoz jussanak. A csomag — amennyiben jol kalibralt — csokkentheti a
széttagoltsagot, javithatja a piacra jutast, és segithet abban, hogy az eurdpai megtakaritasok jobban
szolgaljak az europai beruhdzasi igényeket. Az egységes piac fejlodésének kovetkezd Iépéseként a piaci
integracios ¢s feliigyeleti csomag lehetdséget kinal egységes piacunk elmélyitésére. A piaci integracios
¢s feliigyeleti csomag az ,,Egy Eurdpa, egy piac” iitemterv keretében vart egyik legfontosabb eredmény,
amelyrdl a tervek szerint 2026 végéig jon 1étre megallapodas. E politikai kotelezettségvallalas, valamint
az Eurdpai Tanacsnak a csomaggal kapcsolatos munka eldmozditasara irdnyulo felhivasa altal vezérelve
az elnokség arra torekszik, hogy ez év késobbi szakaszaban megkezdhesse a targyaldsokat a
tarsjogalkotoval. Az emlitett kotelezettségvallalds teljesitése érdekében a Tandcsnak most a
kompromisszumépités iranyaba kell forditania a figyelmét, mégpedig azzal a céllal, hogy siirgdsen, de
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legkésdbb 2026 oktdberében robusztus altaldnos megkdzelitést érjen el. Az elndkség ugy véli, hogy ha
teljesiteni akarjuk az Europai Tanécs altal adott megbizast, érdemi lendiiletet kell adni a folyamatnak.
Egyértelmii politikai irdnymutatasra van sziikségiink a kulcsfontossag kérdések tekintetében. Ez,
megoldésok talalasara iranyuld megbizassal tarsulva, lehetévé teszi majd az elmozdulést az intenzivebb
¢és koncentraltabb targyalasok felé.

3. A csomag a kereskedésre, a kereskedés utani idészakra, az eszkozkezelésre €és a digitalis eszkdzok
piacot. Ezek az intézkedések egyiittesen csokkentik majd a hatarokon atnyuld tevékenység eldtt allo
akadalyokat, javitjak az atlathatosagot €s a piacra jutast, egyszerusitik a szabalyozasi folyamatokat €s
eljarasokat, javitjak a tokéhez jutast, novelik a piaci hatékonysagot, megerdsitik a feliigyeleti
konvergenciat és tamogatjdk az innovaciot. Az elndkség véleménye az, hogy amennyiben a
tandcskozasok kozéppontjaban azok a kézzelfoghaté elénydk allnak, amelyekhez Europa a piaci
integracios ¢és feliigyeleti csomag révén jut, a Tandcs az Osszes strukturalis pillér tekintetében
eldreléphet, ¢és igy eldsegiti az intézményi kérdések megoldasat.

4. Ez a feljegyzés a ciprusi elndkség alatt a csomag valamennyi aspektusa tekintetében elért jelentds
eredményekre épiil, és szakértdi szinten jo alapot biztosit a politikai kotelezettségvallalashoz és
megallapodas eléréséhez a Tandcs szintjén.

5. Ezen eldrelépés soran a dosszi¢ olyannyira kiforrotta valt, hogy most mar 4tfogo holisztikus értékelésre
van sziikség. Az elndkség ugy véli, hogy a tanacsi megbizas megadasahoz a legfontosabb lezaratlan
kérdések kezelése iranti elkotelezettségre van sziikség.

6. Ezadokumentum meghatarozza a vita keretét, és részletezi az altalunk azonositott azon kulcsfontossagt
kérdéseket, amelyek esetében hatarozott fellépésre van sziikség ahhoz, hogy megallapodasra jussunk
egy ambiciozus piaci integracios ¢€s feliigyeleti csomagrol.

A CSOMAG
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION

GOVERNANCE

A. KERESKEDES

7. Az Unio kereskedelmi infrastruktirajanak tovabbi integracidja létfontossagu eléfeltétele annak, hogy
az europai kereskedelmi platformok rendelkezzenek a globalis pénziigyi kozpontokkal valé versenyhez
sziikséges hatékonysaggal. Az unids szabdlyozasi keret alapvetd kovetelményeinek — példaul a
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pénziigyi eszk6zok piacairol szolo iranyelvbol a pénziigyi eszkdzok piacairdl szold, kdzvetleniil
alkalmazand6 rendeletbe vald — athelyezésével a piaci integracios és feliigyeleti csomag célja az
eredendd rendszerszinti hatékonysagi hianyossagok kezelése azaltal, hogy megkonnyiti az eréforrasok
megosztasanak nagyobb mértéki igénybevételét, csokkenti a piac széttagoltsagat, és fokozza az EU
nemzetkdzi vonzerejét a globalis befektetok szemében.

8. E strukturalis transzformacié megvaldsitasdhoz a kovetkezd nyitott kérdésekkel kell foglalkozni:

B.

A paneurdpai piacmiikodteté (PEMO) statusza. A Bizottsag az ESMA kozvetlen feliigyelete
alatt all6 egységes engedélyezési rendszerre tett javaslatot, amely lehetdvé teszi a hatarokon
atnyul6 infrastruktira-szolgaltatok szamara, hogy Unid-szerte tobb kereskedési helyszint
iizemeltessenek anélkiil, hogy eldiras lenne a helyi fizikai jelenlét vagy a kiilon engedély minden
egyes olyan tagallamban, ahol kereskedési helyszin talalhatd. A Tanacsnak meg kell allapodnia
a PEMO-rendszer hatokorérol; és

Az atalakitott, a tulajdonviszonyt megtestesité eszkozokre vonatkozo, kereskedés elotti
osszesitettadat-szolgaltatasi keret célja az informacios aszimmetridk csokkentése és az
arképzési folyamat atlathatosaganak novelése azéltal, hogy Eurdpa szamtalan széttagolt
végrehajtasi platformjatol szarmazo, szabvanyositott piaci adatokat gytijt dssze. A Tandcsnak el
kell dontenie, hogy eldrelép-e ezen Osszesitettadat-szolgaltatas olyan tovabbfejlesztésével,
amely — a helyszinek kijel6lésének, valamint a vételi és eladasi ajanlatok megfeleld
mélységének feltlintetése révén — noveli annak értékét az unids befektetok szamara; valamint a
tozsdén kiviili végrehajtasi platformoktol (rendszeres internalizalok) szdrmazo6 informaciok
mélységére.

A KERESKEDES UTANI IDOSZAK

9. Az EU versenyképességének fokozasahoz elengedhetetlen az elszadmolds ¢és a kiegyenlités
széttagoltsaganak megsziintetése. Annak garantalasa, hogy a befektetok kevesebb csatlakozasi ponton
keresztiil zokkendmentesen szamolhassanak el €s egyenlithessenek ki értékpapirokat hatarokon atnylo
modon, csokkenteni fogja a miikddési koltségeket, €s erdteljes gazdasagi hozadékot jelent az eurdpai
egységes piac szamara.

10. E hosszll tavl piaci integracios elonyok biztositasdhoz 1épéseket kell tenni a kovetkezd lezératlan
kérdésekkel kapcsolatban:

A kozponti értéktarak dsszekapcesoltsaganak kialakitasa egy ,,csillagpontos rendszeri” modell
révén. A Bizottsag olyan dsszekapcesoltsagi keretet javasol, amely el6irja a kdzponti értéktarak
szamara, hogy kétoldalii interoperabilis kapcsolatokat hozzanak létre, biztositva, hogy a
pénziigyi eszkozok teljes kore rendelkezésre alljon hatarokon atnytlo kiegyenlités céljara. A
Tanacsnak rendeznie kell a kozponti értéktarak kozotti interoperabilis kapcsolatokra vonatkozd
kotelezd kovetelménnyel, azok végrehajtasi idOkeretével €és az érintett pénziigyi eszkozok
pontos hatéalyaval kapcsolatos kérdéseket. Ez kritikus fontossagl lesz az érintett infrastruktirak
kezdeti miiszaki és fejlesztési koltségeinek meghatarozasahoz; és

Az e piaci infrastruktirékra vonatkozo eurdpai valsagkezelési és -rendezési keret 1étrehozasa.
A Bizottsag javaslatai nem tartalmazzak erre vonatkozd szabdlyok bevezetését. A Tandcsnak
dontenie kell majd arrol, hogy meg kivanja-e vizsgalni a kozponti szerzddo felek helyreéllitasara
¢€s szanalasara vonatkozo meglévo szabalyokat, valamint hogy be kivan-e vezetni a kdzponti
értéktarakra vonatkozd unids szabalyokat, megbizva a Bizottsdgot a kérdés tovabbi
vizsgalataval és tovabbi lépések mérlegelésével.
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C.

ESZKOZKEZELES

11. A csomag eszkozkezelési elemeinek célja a hatarokon atnyulé olyan tevékenységek el6tt allo akadalyok
csokkentése, amelyek kozéppontjaban a befektetési alapok kezelése és forgalmazasa all, novelve a
termékvalasztékot az engedélyezési €s passzportaldsi eljarasok egyszerisitése, a feliigyeleti
konvergencia fokozasa, valamint annak mérlegelése révén, hogy sziikség van-e a letétkezeldi és a
feladatatruhazasi keretek modositasara.

12. Ezen elényodk kiaknazasahoz tandcsi hatarozatra van sziikség a kovetkezOkrol:

D.

A letétkezeldi titlevél. A Bizottsag azt javasolja, hogy sziintessék meg azt a kovetelményt,
amely az alap székhelye szerinti tagallamban letelepedett letétkezelOkre korlatozza azt a kort,
amelybdl az alap letétkezeldjét ki lehet valasztani. A Tanacsnak el kell majd dontenie, hogy
megtartja-¢ a Bizottsag altal javasolt teljes letétkezeldi utlevelet, vagy a tagallamok altal kifejtett
vélemények alapjan alternativ javaslatot dolgoz ki, beleértve a kiiszobérték kiterjesztését,
fenntartva ugyanakkor az ABAK Il-irdnyelvben megallapitott részvételi lehetdséget, vagy
aktualizalva a keretet annak érdekében, hogy részletesebb harmonizalt unios kdvetelményeket
irjon eld a letétkezelok szamara. Minden esetben gondosan meg kell hatdrozni barmely
mechanizmus pontos kialakitasat annak érdekében, hogy az fenntartsa a jelenlegi szabalyozasi
biztositékokat, mikdzben tdmogatja a nagyobb mértékli hatarokon atnyuld tékearamlast és a
letétkezelokhoz vald nagyobb mértékii hozzaférést, kiilondsen azon tagallamok esetében,
amelyek belfoldi piacan hidnyozhatnak a letétkezeldi szolgaltatasok.

A feladatok csoporton beliili atruhazasara iranyad6 szabalyok. A bizottsagi javaslat célja,
hogy csoporton beliili miikddési modelleket biztositson azaltal, hogy mellézi a jelenlegi
feladatatruhazasi kovetelmények alkalmazasat abban az esetben, ha az alapkezeld egy
ugyanazon csoporton beliilli masik engedélyezett unids szervezetre tamaszkodik az
alapkezeléssel kapcsolatos szabalyozott feladatok ellatdsa céljabol. E valtozdsok lehetvé
tennék a csoportok szamara, hogy optimalizaljak er6forrasaikat azaltal, hogy megosztjak a belsd
munkat vagy a hattértdmogatast az unios csoport keretén beliil, és az atruhazott feladatok
enyhébb felligyelet ala tartoznanak. A Tandcsnak el kell majd dontenie, hogy megtartja-e ezt az
unids csoporton beliili modellt, vagy alternativ megkozelitéseket vesz fontolora. Ezek kozé
tartozik a bizottsagi javaslat tovabbi biztositékok beillesztésével torténd modositasa vagy egy
olyan, szélesebb korli kockazatalapu megkdzelités kidolgozésa, amely tiikrozi az eszkozkezel 6k
Europa-szerte eltérd mitkodési modelljeit, mikdzben megdrzi a feliigyelet 1athatosagat, 1ényegét
¢s elszamoltathatdsagat.

Az ESMA nagy eszkozkezeld csoportokra vonatkozo éves feliilvizsgalatanak javasolt kerete.
A Bizottsag javaslatot tesz az ESMA feliilvizsgalati mechanizmuséra, amelynek célja a
feliigyeleti konvergencia ¢s az eredmények Osszhangjanak fokozdsa a tobb tagallamban
miikodd nagy eszkozkezelOk esetében. A Tanacsnak dontenie kell majd arrdl, hogy megtartja-
e a jelenlegi éves feliilvizsgalatot, vagy fontolora vesz olyan alternativakat, mint példaul a
feliilvizsgalat hatalyanak és gyakorisdganak kiigazitdsa vagy a koordindcios kollégiumok
alkalmazasa.

DLT KiSERLETI RENDSZER

13. A digitalis eszkdzokre vonatkozo keret kibdvitése biztositja e fejlodd piac szdmara az ahhoz sziikséges
rugalmassagot és jogbiztonsagot, hogy ellendrzott koriilmények kozott nagyléptékii digitalis
architekturakat épitsen, teszteljen és forgalmazzon. Ez a specidlis szabalyozoi tesztkdrnyezet lehetéve
teheti az élvonalbeli technoldgidk szadmara, hogy kiforrjanak és biztonsdgosan bizonyitsak gazdasagi
¢letképessegiiket.

14. E hatékonysagi elonyok kiakndzasahoz a kovetkezokkel kapcsolatban lesz sziikség irdnymutatésra:
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15.

16.

17.

18.

o A tesztkOrnyezet idotartama. A Bizottsdg azt javasolja, hogy toroljék el a jelenlegi
jogszabalyi iddbeli korlatozasokat, hatarozatlan idore hosszabbitsak meg a kisérleti
rendszert, és a rogzitett idépontokat halasztott feliilvizsgalati jelentéssel valtsak fel. A
Tanacsnak el kell dontenie, hogy azt a kereskedési helyszinek és a kdzponti értéktarak
miikddését szabalyozoé altalanos keret allando kiilonds kiegészitdjévé teszi-e, vagy tovabbra
is olyan rogzitett litemtervhez koti, amely eldirja a szervezetek szamara az altalanos keretre
valo attérést; és

e A rendszer léptéke és hatilya. A Bizottsag azt javasolja, hogy jelentOsen bdvitsék ki a
tesztkornyezetet azaltal, hogy a teljes tevékenységi felsd hatart 6 milliard EUR-rol
100 milliard EUR-ra emelik, megsziintetik a termékspecifikus korlatozasokat, és 6 maga
felhatalmazast kap arra, hogy felhatalmazéason alapul6 jogi aktusok révén kiigazitsa ezeket
a kiiszobértékeket.

E. FELUGYELET

Egy egységes szabalykonyv nem képes valddi tokepiaci integraciot eredményezni, ha a feliigyelet
27 kiilonbozé nemzeti szemszogbdl folytatddik, kiillonbozd feliigyeleti értelmezések és
megkozelitések, valamint esetleges szabalyozédsi és adminisztrativ atfedések és széttagoltsag
mellett. A pénziigyi piaci infrastruktirak és a kriptoeszkoz-szolgaltatok ESMA altali egységes
feliigyelete, valamint az ESMA-nak a konvergencia biztositdsaban betoltott megerdsitett szerepe
kiszamithato, egységes szabdlyozasi megkdzelitést biztosithat a hatarokon atnyuld tevékenységet
folytatd gazdasdgi szereplok szamdra, amely varhatéan csokkenti a koltségeket, csokkenti a
széttagoltsagot, valamint fokozza a versenyképességet €s az egyszerusitést.

A korabbi ECOFIN-megbesz¢lések azt mutattak, hogy elvben széles korii timogatast élvez az, hogy
az ESMA 4ltali kozvetlen feliigyelet az unios rendszerszintii jelentdséggel bird, valoban jelentds,
hatérokon atnyul6 szervezetekre dsszpontosuljon. A megbeszélések soran kiemelt figyelem iranyult
annak biztositasara is, hogy a feliigyeleti feleldsség barmely valtozasat a sziikségesség és az
aranyossag vezérelje, tovabba hogy a valtozds miikdodési szempontbdl hiteles legyen, és ahhoz
egyértelmii elszamoltathatosag és koltségellendrzés tarsuljon. A miniszterek hangsulyoztak, hogy
az ESMA kozvetlen feliigyeletének hatalyat a jelentdséget meghatdrozé megfeleld kritériumokra,
valamint az ESMA ¢és a nemzeti hatosagok kozotti, feladataik ellatdsdhoz kapcsolodd szoros és
allando egytittmiikodésre kell alapozni. A Tanacsnak dontenie kell majd arrol, hogy a feliigyeleti
struktira hogyan miikodjon a pénziigyi piaci infrastrukturakban, a kriptoeszkoz-szolgéltatok
tekintetében és a piaci integracios és feliigyeleti csomag hatalya alé tartoz6 egyéb agazatokban.

A fentiek alapjan a Tanacsnak dontenie kell az alabbi lezaratlan kérdésekrol:

e Az ESMA altali kozvetlen feliigyelet hatalya. Ez magaban foglalja a ,jelent0ség”
meghatdrozasanak kritériumait a kriptoeszkoz-szolgaltatok, a kereskedési helyszinek, a
kozponti értéktarak és a kozponti szerz6dd felek vonatkozasaban, kiilonds tekintettel a
csoportkritériumok agazatspecifikus iteracioira;

F. AZ ESMA IRANYITASA ES HATASKOREI
Az ESMA irényitasi keretének reformja 6nmagéban is kiemelt kérdés, és a csomagra vonatkozo
ambiciozus megallapodas elérésére iranyuld erdfeszitéseink alapjaul szolgal. Az ESMA iranyitasi
struktirajanak és hataskoreinek javasolt reformjai ugyancsak kozponti szerepet jatszanak annak
biztositasdban, hogy a csomag révén legitim, hatékony €s elszamoltathaté mddon valosuljon meg a
piaci integracio.
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19. A Tanéacsnak meg kell majd hataroznia, hogy az ESMA iranyitési strukturajara és hataskoreire
vonatkozoan javasolt reformok mely elemei igényelnek Gjrakalibralast az intézményi egyenstly,
az illetékes nemzeti hatésagok szerepe és a jogbiztonsag biztositasa érdekében.

20. Ehhez a pillérhez a kovetkezd lezaratlan kérdések tekintetében kell iranymutatast nyudjtania a
Tanacsnak:

a. Az iranyitasi keret. Ez magéban foglalja a feliigyeleti tanacs és a fliggetlen ligyvezetd
testiilet kozotti hatalmi egyensulyt, az ligyvezeto testiilet operativ szerepét, Gsszetételét és
kinevezését, a szavazati jogokat, valamint a feliigyeleti tanacs altal az érdemi feliigyelet
biztositasaban betoltott szerepet.

b. A napi szintii kozvetlen feliigyelet miikodéképessé tétele. A Tandcsnak dontenie kell
majd arrél, hogy milyen feliigyeleti modellt vagy modelleket kell alkalmazni az ESMA
kozvetlen feliigyeleti feladatainak strukturdlasdhoz, beleértve a kdvetkezdket: azt, hogy
agazatonként kell-e kiilonbséget tenni; az ligyvezetd testiiletre harulo dontéseket; a
feliigyeleti hataskorok elosztasat azokban az esetekben, amikor az ESMA altali kozvetlen
feliigyelet atfedésbe kertil a piacfeliigyelettel, a pénziigyi stabilitassal, a valsagkezeléssel
vagy a végrehajtassal kapcsolatos nemzeti feleldsségi korokkel; az illetékes nemzeti
hatésagok er6forrasainak és szakértelmének felhasznaldsi modjat; valamint azt, hogy
miként kell biztositani a koltségellendrzést €s az elszamoltathatosagot.

c. Az ESMA uj beavatkozasi és konvergenciaeszkozei, beleértve a 17aa. és a 17aaa.
cikket, azok kivalto tényezdit, kiiszobértékeit, eljarasi biztositékait, miikodési hatalyat és
az unids jog meglévé megsértésével vald kolcsonhatasat, valamint a feliigyeleti
konvergenciaeszkozoket; és

d. A koltségvetési eroforrasok feliigyelete és koltségellenérzés az ESMA feladatkdrének
kiterjesztésével Osszefliggésben. A Tanacsnak dontenie kell majd a kdltségellendrzésre, a
koltségvetési vizsgalatra, a dijak aranyossagara, valamint az ESMA, illetve az illetékes
nemzeti hatosadgok altal fizetendd koltségek megduplazodasanak elkeriilésére vonatkozo
szabalyokrol.

M. POLITIKAI IRANYMUTATAS
21. A fentiek alapjan az elnokség felkéri a minisztereket, hogy mérlegeljék az alabbi két kérdést:

a) Elkotelezi-e magat a tandcsi megbizds oktoberig torténd teljesitésére, ¢és ezaltal
tisztviseldiknek a sziikséges technikai €és szakpolitikai megoldasok elémozditasaval torténd
megbizasara?

b) Egyetért-e azzal, hogy a fenti t¢éméakban emlitett kérdések jelentik a kezelendd kérdések teljes
korét? Az emlitett kérdések koziil On szerint melyek birnak déntd jelentdséggel a végleges
megallapodas elérése szempontjabol?
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