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A TANACS KOVETKEZTETESEI

a

tokepiaci unio elmélyitésérol

AZ EUROPAI UNIO TANACSA

1. EMLEKEZTET a tékepiaci unié6 megteremtésére iranyuld bizottsagi cselekvési tervrél! (a
tovabbiakban: a tékepiaci unidra vonatkozé cselekvési terv) sz616, 2015. junius 19-i* és 2015.
november 10-i® kovetkeztetéseire, valamint a tékepiaci uniora vonatkozo cselekvési terv

félidos feliilvizsgalatarol szol6, 2017. julius 11-i kovetkeztetéseire®.

2. UDVOZLI a mar megtett fontos 1épéseket és kiilondsen az elmult években meghozott szamos
jogalkotasi intézkedést, valamint a tékepiaci uniora vonatkozo cselekvési terv keretében eddig

elért eredményeket.

3. HANGSULYOZZA, hogy ezek az intézkedések meghatarozo elsé 1épést jelentenek az
europai tokepiacok elmélyitése, valamint a piac széttoredezettségeének €s a strukturalis
akadalyoknak a lekiizdése fel€, €és ezért pozitivan jarulnak hozza mind az Unidn beliil
rendelkezésre all6 finanszirozasi képességhez, mind pedig az Unio-szerte mélyebb
integraciobol és diverzifikaltabb finanszirozasi forrasokbdl eredd eurdpai pénziigyi

stabilitashoz.

112263/15.
210148/15.
313922/15.
411170/17.
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4.  Ezért VARAKOZASSAL TEKINT a fennmarado jogalkotasi aktusok idében torténd
elfogadasa és az eddig bevezetett intézkedések kumulativ hatasainak alapos értékelése,
valamint ezek alapjan a tovabbi intézkedéseket és fellépéseket igényld esetleges
hidnyossagoknak a jogi keret stabilitdsa fontossaganak figyelembevételével torténd

azonositasa elé.

5. ELISMERI, hogy az eddig hozott intézkedések ellenére az unios tokepiacok még nem teljes
mértékben integraltak. Néhany tagallamban ugyanis a tOkepiacok tovabbra sem elég fejlettek
¢€s egyes nem unios joghatdsagokhoz képest lemaradasban vannak, ami az Union beliili banki
finanszirozastol valo erdteljes fiiggéshez és a vallalkozasok — kiilondsen a kkv-k —, az
intézményi befektetdk €s a fogyasztok szdmara korlatozottabb valasztasi lehetdségekhez,
valamint a maganszektor korlatozott kockdzatmegosztasahoz vezet. Kovetkezésképpen a
tokepiaci unid tovabbfejlesztése tovabbra is indokolt. Ezt az igényt tovabb erdsitik a 2015 ota

bekovetkezett geopolitikai, tarsadalmi és gazdasagi fejlemények is.

6.  Mindezek fényében UGY VELL hogy a tékepiaci uniét tovabb kell mélyiteni, hogy az
fejlettebb és integraltabb tokepiacokat eredményezzen a vallalkozasokba, kiillondsen a kkv-
kba torténd beruhazasok 6sztonzése, valamint a megtakaritok és a befektetok hosszu tavia
beruhazasi igényeinek tdmogatasa érdekében, tobbek kozott a piaci alapu befektetési
termékek kinédlatanak bdvitése révén. A tékepiaci unidnak innovativ projektek, termékek,
valamint indul¢ és felfutoban 1évd innovativ véllalkozasok szamara is finanszirozast kell
biztositania a digitalizacidt kiaknazo olyan fenntarthatd gazdasag keretében, amelyet az
alacsony kamatlabak hosszabb iddszakai jellemezhetnek egy olyan fenntarthaté gazdasag
keretében, amely kiaknazza a digitalizaciot, és amelyet hosszabb idén 4t is alacsony

kamatlabak jellemezhetnek.

7.  HANGSULYOZZA tovabba, hogy a fejlett és integralt tékepiacoknak a finanszirozas
biztositasa terén sziikségszeriien ki kell egésziteniiik a szilard unids bankszektort, mivel a
tékepiacok segitenek az eurdpai vallalkozéasok finanszirozasa 9sszetételének
diverzifikaladsaban, ezaltal timogatva az europai gazdasagot. A széles korli, mély €s integralt
tokepiacok kiegészitenck a bankuniot, és ezaltal hozzajarulnanak a hatékonyabb, szilardabb és
ellenallobb pénziigyi rendszerhez és a pénziigyi stabilitdshoz, mivel megndne az EU

sokkhatasokkal szembeni ellenalld képessége a maganszektorbeli kockazatmegosztasnak és a

crcr

14815/19 hk/OK/eo 3
ECOMP.1.B. HU



10.

Az elért eredményekre €pitve, valamint a gazdasagi €s monetaris unio elmélyitésével
osszefiiggésben MEGALLAPITJA, hogy tovabb kell fokozni a tékepiaci unié kiépitésére
iranyulé szakpolitikai eréfeszitéseket, és UJOLAG MEGEROSITI a tékepiaci unid
elmélyitésének fontossagat a teljes mértékben integralt €s hatékony eurdpai tékepiacokban

rejlo valddi potencidl felszabaditasa érdekében.

Ezért UGY VELI, hogy a tékepiaci uni6 elmélyitésére vonatkozo iitemtervre van sziikség a
toke szabad mozgasa el6tt allo, még fennalld akadalyok azonositasa és felszamoldsa, valamint
a hatarokon atnyul6 fokozott tokedramlassal jellemezhetd, integralt, hatékony és fenntarthatod
tokepiacok lehetdvé tétele érdekében, amelyek — méretiiktdl és elhelyezkedésiiktol
fliggetleniil — elonyodsek a vallalkozasok szdmara azaltal, hogy bdvitik a finanszirozasi
forrasok skalajat és csokkentik a koltségeket, illetve a polgarok szamara is azaltal, hogy
szélesebb korti hozzaférést biztositanak szamukra a diverzifikaltabb, hosszu tavua és

versenyképes beruhdzasi lehetdségekhez.

Ennek megfeleléen TAMOGATIJA a tékepiaci uni6 elmélyitésének alapjaul szolgalé

kovetkez6 elveket:

a)  tovabb kell javitani az eurdpai vallalkozasok, kiilondsen a kkv-k (koztiik az indulo és a

felfutoban 1évo innovativ vallalkozasok) finanszirozashoz jutasat;

b)  azonositani kell és fel kell szamolni az uniods szintli tékepiac hatékony miikodését, a
hatarokon atnyulo fokozott tokedramlast €s a nagy méretl likviditasi poolok
l1étrehozasat gatld akadalyokat, fliggetleniil attol, hogy azok a nemzeti jogbol vagy az
unios szabalyozasbol erednek-e, ugyanakkor meg kell érizni a szigori prudenciélis és

befektetovédelmi keretet;

c)  Osztonzoket kell keresni €s meg kell sziintetni az akadalyokat annak érdekében, hogy a
jol tajékozott lakossagi megtakaritok befektethessenek a tokepiacokba, kiilondsen a
hosszu tavh befektetési termékekbe, ugyanakkor fenn kell tartani a befektetd- és
fogyasztovédelem magas és aranyos szintjét, valamint a magas szintii és konvergens

feliigyeleti standardokat;
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d) afenntarthatd gazdasagra valo attérésnek a tOkepiaci uni6 elmélyitésének fontos elemét

kell képeznie, €s azt aktivan tamogatnia kell;

e) ki kell hasznélni a technologiai fejlodésbdl és a digitalizaciobdl szarmazo elényoket €s
lehetdségeket, mivel ezek hatékonyabb, inkluzivabb és versenyképesebb unids
tokepiacokhoz jarulhatnak hozza; ugyanakkor az ilyen fejlodésbol eredd kockazatokat

megfelelden figyelembe kell venni és megfelelden kezelni kell;

f)  az integralt, nyitott, mély és likvid eurdpai tékepiac kdzponti elemeit képezd helyi
piacokra és 0koszisztémakra épitve meg kell erdsiteni az unids tékepiacok globalis
versenyképességét. Ennek hozza kell jarulnia az eur6 nemzetkzi szerepének

noveléséhez, valamint a globalis tdkepiacokkal vald kapcsolatok megerdsitéséhez is.

11.  Ezért HANGSULYOZZA, hogy a Bizottsagnak és a tagallamoknak kiemelt feladatkant meg
kell keresniiik az eurdpai vallalkozasok, és kiilonosen a kkv-k finanszirozashoz valo
hozzéaférésének célzott javitasara iranyuld lehetdségeket annak érdekében, hogy a
részvénypiacokat az EU-ban meglévd, hitelfinanszirozashoz kapcsolodo addeldny

csOkkentésére 0sztondzzék.

12.  HANGSULYOZZA, hogy az EU sokkhatasokkal szembeni ellenallo képességének novelése
érdekében meg kell konnyiteni a hatarokon atnyuld pénzaramlast, és ezért FELKERI a
Bizottsagot ¢és a tagallamokat, hogy azonositsak a hatarokon atnyul6 téke- és
hitelfinanszirozas el6tt még fennallo strukturalis vagy jogi akadalyokat, valamint a hatarokon
atnyulo beruhazasok el6tt allo ilyen akadalyok csokkentésének vagy megsziintetésének

modjait.

13. E tekintetben ELISMERI az integralt, mély és likvid eurdpai tékepiac kdzponti részeit képezd
helyi piacok és 6koszisztémdk fontossagat, és OSZTONZI a piaci infrastruktirak
megerdsitésére €s a konszolidalt kereskedési adatok szolgaltatdsanak biztositasara iranyulo
eréfeszitések folytatasat a helyi, eurdpai és nemzetkozi befektetdk széles korének tdmogatésa,

valamint a piac likviditdsdnak és mélységének novelése érdekében.

14815/19 hk/OK/eo 5
ECOMP.1.B. HU



14.

15.

16.

17.

HANGSULYOZZA tovéabba, hogy a Bizottsagnak és a tagallamoknak kiemelt feladatként
meg kell hatarozniuk, hogy miként lehetne még tobb fogyasztd szdmara lehetévé tenni és
koriikben 6sztondzni a tékepiacokon vald kozvetlen vagy kdzvetett részvételt a hossza tava
megtakaritasok novelése érdekében, és ugyanakkor biztositani a befektetok és a fogyasztok
megfeleld védelmét, valamint a tokepiacok felligyeletét, tovabba fokozni a tOkepiacok iranti
bizalmat, tobbek kozott a fogyasztok pénziigyi ismereteinek Unio-szerte torténd javitasa
révén, és e tekintetben UGY VELI, hogy a befektetési lehetéségek szélesebb koréhez valo
hozzaférést, az egyértelmii tdjékoztatast és a szolgaltatds magas szinvonalat kell allando

jelleggel a tokepiaci unié programjanak kézéppontjaba allitani.

HANGSULYOZZA, hogy a pénziigyi agazatban prioritas az innovécio, a technoldgia és a
digitalizacio eldmozditasa, és hogy technoldgiasemleges szabalyozasi keretre van sziikség,
tovabba VARAKOZASSAL TEKINT az elé, hogy a Bizottsag, a Tanéacs és az eurdpai
feliigyeleti hatosadgok az egész EU-ra kiterjedd és adott esetben globélisan dsszehangolt
megkozelitést kovessenek a kriptoeszkdzokkel — példaul a stabil arfolyamu globalis
kriptopénzekkel (stablecoins) —, a megosztott konyvelési technoldgiakkal és a tokenizalassal,
a nyilt adatok €s alkalmazasok programinterfészeihez vald hozzaféréssel, a mesterséges
intelligenciaval, az innovacidt segitd tényezokkel, a kiber- és az operativ reziliencidval
kapcsolatban, valamint az 0 technologiak és adatok pénziigyi szabalyozasban és

feliigyeletben valo felhasznalasi keretének meghatarozasat illetden is.

HANGSULYOZZA tovabb4, hogy a Bizottsagnak és a tagallamoknak megoldasokat kell
talalniuk a fenntarthat6 finanszirozas tovabbi elémozditasara azéltal, hogy megbizhato,
Osszehasonlithato és relevans informacidkat nyujtanak az EU-n beliili fenntarthatosagi

kockazatokrol, lehetdségekrol €s hatasokrol.

Végezetiil HANGSULYOZZA, hogy fokozott eréfeszitésekre van sziikség az EU pénziigyi
fliggetlenségének, valamint tékepiacai globalis versenyképességének és egyben

nyitottsaganak megdrzéséhez.
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18. FELKERI a Bizottsagot, hogy 2020 végéig terjesszen el egyértelmilen meghatarozott,
objektiv, célzott, eredményes és megfeleld {6 teljesitménymutatokat, tdjékoztassa ezekrdl a
tagallamokat, és e mutatok alapjan rendszeresen €s atfogoéan szamoljon be a tokepiaci unidval

kapcsolatos eredményekrol.

19. Ezenfeliil FELKERI a Bizottsagot, hogy a tékepiaci unidval kapcsolatos jovébeli munkaja
soran — kiilondsen az e c€lbol l1étrehozott magas szintii forum keretében — értékelje és tarja fel
a mellékletben véazolt intézkedéseket, hatdrozza meg az esetleges tovabbi szilikséges
intézkedéseket és vegye figyelembe a mar meghozott intézkedéseket, az intézkedések
meghozatala eldtt szorosan konzultaljon a tagallamokkal és az érdekelt felekkel, és a f6
teljesitménymutatdk alapjan évente szamoljon be a tékepiaci unid elmélyitése terén elért
eredményekrol, tovabba segitse el a tOkepiaci unidval kapcsolatos kérdésekrdl folyd
megbeszéléseket, kiillondsen azokban az esetekben, amikor a tagallamoknak kell

intézkedniuk.
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Melléklet: Intézkedések

Alapelv/Célkitiizés

Ertékelend6 és megvizsgalandé
intézkedések

Felelos

AZ unios
vallalkozasok és
kiilonosen a kkv-k
toke- és
hitelfinanszirozashoz
valoé hozzaférésének
javitasa

A meglévo tokepiaci szabalyozas atfogo és
agazatokon ativeld értékelése az olyan
teriiletek azonositasa céljabol, ahol:

indokoltak lennének az uniods szinten
0sszehangoltabb szabalyok,

a befektetovédelem és a pénziigyi
stabilitas veszélyeztetése nélkil
tovabb lehetne csokkenteni a
megfelelési koltségeket és az
adminisztrativ terheket,

biztositani lehetne a keret
aranyossagat, kovetkezetességét €s
koherencidjat, valamint a célzottabb
szabalyozast, kiilonos tekintettel a
kkv-kra, de nem kizarélag azokra
(példaul a MiFiD II szabalyainak a
kkv-k kutatasaval kapcsolatos
0sztonzok tekintetében valo
feliilvizsgalataval),

donteni lehetne egy eurdpai elektronikus
hozzaférési pont Iétrehozasarol a
vallalatok pénziigyi informacidinak
megtekintése céljabol, hogy nagyobb
atlathatdsagot biztositsunk a részt vevo
eurdpai vallalkozésok ¢és kiilondsen a
kkv-k szamara,

az aldbbiak megvizsgalasa céljabol:

miként lehetne csokkenteni a kkv-k
tézsdei bevezetéssel kapcsolatos
koltségeit és tiamogatast nyljtani
ezekhez a koltségekhez,

miként lehetne 6sztondzni a kkv-kra
vonatkoz6 informdaciok rendelkezésre
allasanak, standardizalasanak és
0sszehasonlithatosaganak javitasat,
kiilonos tekintettel a kkv-kra
vonatkoz6 kutatas és hitelkockazat-
értékeleés elkészitésére €s
rendelkezésre allasara,

miként lehetne a kkv-kat (koztiik az
indul6 és a felfutdban 1évo innovativ
vallalkozasokat) célz6, t6zsdén
jegyzett és nem jegyzett
vallalkozasokba az els6 nyilvanos
részvénykibocsatast megeldzden
vagy azt kovetden befektetd nagy
méretll pAneuropai
magantokealapokat 1étrehozni, és
sziikség esetén miként lehetne az
uniods forrasokat — példaul az
InvestEU-n keresztiili —
tarsfinanszirozassal a kiemelt
teriiletekre becsatornazni,

Bizottsag/EFH-k
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- akkv-k jelenlegi fogalommeghatarozasai
megfeleldségének és
kovetkezetességének értékelése,

- ahosszu tavu befektetések kockazata
megfeleld szabalyozési kezelésének
biztositasa (pl. a Szolvencia II. és a Bazel
II1. atiiltetése soran),

- ahelyi pénziigyi 6koszisztémak
fejlesztesére iranyulo intézkedések,
peldaul — de nem kizardlag — a piaci
indexekkel kapcsolatos kérdések
vizsgalata,

- azillikvid eszkozosztalyokba —
kiilondsen a kockazati tokébe és a
magantokébe — vald hosszu tava
befektetés elonyeinek és
kovetkezményeinek elemzése,

- annak értékelése, hogy érdemes-e a kkv-k
finanszirozasi feltételeinek javitasa
érdekében a kkv-khoz kapcsolddo unids
cimkéket bevezetni, ideértve a ,,kkv-
befektetési alapokat”, a ,,kkv-k
biztositékkal fedezett europai befektetési
jegyeit”, a ,.kkv-értékpapirositast” és a
hitelnyjto alapokat.

A hatarokon atnyulo
tokearamlas
novekedését gatlo
strukturalis és jogi
akadalyok
felszamolasa

Minden 4gazatban vizsgaljdk meg a fennallo
strukturalis és jogi akadalyokat, és
hatarozzanak meg hatékony és
megval6sithaté megoldasokat, mint példaul a
bevalt gyakorlatok 0sszegytijtése €s
megosztasa, a teljesitményértékelés, a
tovabbi célzott harmonizacio elveinek
kidolgozésa vagy a nemzeti rendszerek
konvergenciajat és hatékonysagat timogato
egyéb intézkedések, kiilondsen az aldbbi
teriileteken:

- fizetésképtelenségi jog,
tarsasagi jog,

- értékpapirjog és

- forrasado-eljarasok.

Ezenfelill vizsgaljak meg, miként lehetne
eldsegiteni a hatarokon atnyulo tokearamlast
az alabbiak révén:

- azindulo és a felfutdban 1évo innovativ
vallalkozasok finanszirozasat célzo unios
szintll befektetési alapok l1étrehozasanak
tamogatasa,

- az unios vallalatikotvény-piacok
megerositése,

- az értékpapirositasi szabalyok
feliilvizsgalata és modositasa,

- apénziigyi termékek hatdrokon atnyuld
hordozhatésagéanak és az azokhoz valo
hozzaférésnek az eldsegitése,

- abefektetdi informaciokhoz kapcsolodd
egyablakos ligyintézés bevezetésének
lehetdsége,

- akonszolidalt kereskedési adatok
szolgaltatasanak biztositasa,

Bizottsag/tagallamok/EFH-
k
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a feliigyeleti konvergencia és a meglévo
eszkozokkel torténd fokozott feliigyeleti
egylittmikodés eldmozditasa, tobbek
kozt a pénziigyi szolgaltatasok online €s
hatarokon atnyul6 nyujtasa tekintetében,
a megfeleld befektetovédelem biztositasa.

A lakossagi részvétel
novelése

Mozditsak el a pénziigyi jartassagot
(mind a lakossagi befektetok, mint a kkv-
k korében), valamint a legjobb
gyakorlatok €s a relevans nemzeti
intézkedésekkel kapcsolatos vélemények
cser¢jét,

biztositsdk az atlathatosagot €s tartsanak

fenn magas szintli tajékoztatasi normakat

mind a befektetési termékek, mind a

kibocsatok tekintetében, hogy a

fogyasztok megalapozott dontéseket

hozhassanak,

értékeljék a jelenlegi kdzzétételi

szabalyokat a kovetkezetlen vagy

érthetetlen informéciok kikiiszobolése
érdekében,

biztositsdk, hogy az informaciok

egyértelmiiek, tomorek, érthetdek és

aranyosak legyenek, tovabba
mennyiségileg vagy tartalmilag ne
legyenek talzott mértékiiek és ne fedjék
at egymast,

vizsgaljak meg, hogy a megfizethetd és

magas szinvonalu befektetesi tanadcsadas

elémozditasaval hogyan lehetne tovabb
csokkenteni a lakossagi iigyfelek
tokepiaci részvétellel kapcsolatos
koltségeit,

mozditsak el6 a kiilonb6zd befektetési

termékek — koztiik a hosszu tavi

befektetési termékek — fokozott
megfeleldségét, 6sszehasonlithatosagat és
hozzaférhetoségét,

biztositsanak magas szinti feliigyeleti

standardokat €s biztositsak a feliigyeleti

intézkedések és szankciok végrehajtasat,
kiilonos tekintettel a befekteto- €s
fogyasztoveédelmi szabalyok kovetkezetes
alkalmazasara,

vizsgaljak meg, hogy a befektetdvédelem

a felmeriild kockédzatokhoz képest

aranytalannak tekinthet6-e vagy sem, és

ha igen, mérlegeljék kiilondsen az
alabbiakat:

- félszakmai vagy szakmai befektetok
Uj kategoridinak bevezetése,

- optimalizaljak az egyszerli pénziigyi
eszk6zokre vonatkozo
kovetelményeket, amennyiben ez
aranyos ¢€s indokolt,

vizsgaljak meg, hogy sziikséges-e

elémozditani a munkavallaloi juttatasok

rendszerét és ha igen, miként lehetne ezt
megvalositani.

Bizottsag/tagallamok/EFH-
k
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Attérés a
fenntarthato
gazdasagokra

Vizsgaljak meg, hogy miként lehetne
kidolgozni és nemzeti ¢és unids szinten
eldmozditani a zold kotvényeket,

vegy¢k fontoldra egy eurdpai nem
pénziigyi beszamolasi standard
kidolgozasat, figyelembe véve a
nemzetkdzi kezdeményezéseket, kiilonds
tekintettel az éghajlattal kapcsolatos
kozzétételekre (a befektetési
folyamatoknak a Parizsi Megallapodassal
valo 6sszehangolasa érdekében),
vizsgaljak meg a fenntarthatosagi
mindsitések keretrendszerének
bevezetését,

segitsék eld a fenntarthatd gazdasagra
vald attérésbe torténd hosszu tava
beruhazasokat, kiilonos tekintettel a
sziikséges infrastruktirakra.

Technologiai
fejlodés és
digitalizacio

Az ,,azonos tevékenység, azonos
kockazat, azonos szabalyok” elvével
Osszhangban mozditsak eld a pénziigyi
agazatban a digitalizaciot és az
innovaciot, beleértve a kialakuldban 1évo
technologidk esetében alkalmazando
megfeleld kockazatértékelési és -kezelési
gyakorlatokat is, ugyanakkor biztositsak
a megfeleld ardnyossagot,

biztositsdk, hogy a meglévo és az 1)
szabalyozas technologiasemleges legyen
¢s ne akadalyozza sziikségteleniil az
innovativ technoldgiai megoldasok
kifejlesztését,

térképezzEk fel, hogy miként lehetne
kiaknéazni a technologiai fejlédést és a
digitalizaciobol fakado elényoket a
kozzétételi és adatszolgaltatasi terhek
csokkentése ¢s a felligyeleti hatékonysag
novelése érdekében,

az akadalyok lebontasaval és a
tranzakcids koltségek csokkentésével
tamogassak a pénziigyi szolgaltatasok
digitalizaciojat, hogy 0j hatarokon
atnyul6 hozzaférési csatorndk nyiljanak
meg a vallalkozasok és a befektetok
szamara,

a kriptoeszkozok — igy a stabil arfolyamu
globalis kriptopénzek — tekintetében
torekedjenek a globalis koordinaciora,
tekintettel az ilyen eszkdzok kockazataira
¢s tarsadalmi koltségeire.
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