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1. Az Eurodpai Unié versenyképessége és tokepiaci integracidja

A gyorsan valtozo globalis kornyezetben az Europai Unionak fokoznia kell versenyképességét
annak érdekében, hogy Unid-szerte széles korli elonyokhoz juttathassa az embereket és a
vallalkozasokat. Ehhez teljes mértékben ki kell akndznia mindazon lehetdségeket, amelyek
sokszinli és képzett munkaerejében, innovativ vallalataiban, kulcsfontossagl stratégiai
iparagakhoz kotédo erdteljes pozicidiban, valamint a gazdasdg dekarbonizacioja és
fenntarthatosagénak novelése irdnti elkotelezettségében rejlenek. Noha e szamos tényezd
optimizmusra ad okot, az EU gazdasaga az elmult években a lehetdségein alul teljesitett, mivel
strukturalis hidnyossagai miatt nem volt képes 1épést tartani nemzetkozi versenytarsaival, és
stratégial autondmiajat sem tudta teljes kortien megvalositani. A problémat jol szemlélteti az a
kiilonos tény, hogy az Union kiviili orszagokba gyakran konnyebb pénzt atutalni, mint az unids
tagallamok kozott. Amint azt a Draghi- €s a Letta-jelentés, valamint a Bizottsag 2024—2029-es
iddszakra vonatkozo politikai iranymutatasa! is kiemeli, siirgds fellépésre van sziikség a
gazdasagi teljesitmény javitasahoz és azon eszk6zok biztositdsahoz, amelyekkel az EU sajat
kezébe veheti jovojének alakitasat?.

Az Eurdpai Bizottsagnak megbizatasa keretében tobbek kozott arra kell sszpontositania, hogy

crer

"o

iranyti® atfogd tervet hatdroz meg az EU gazdasaginak erdsitésére és lehetdségeinek
kiaknazasara, amelynek kulcsfontossagl timogaté tényezdjeként a megtakaritasi €s beruhazasi
uniéra vonatkozod stratégiat® iranyozza eld. Az EU versenyképességét érinté kihivasok
megoldéasa érdekében az Eurdpai Tandcs is dontd fontossdgunak tartja az olyan, valoban
integralt és mélyebb eurdpai tdkepiacok kialakitasat, amelyek Unio-szerte minden ember és
véllalkozds szdmdra hozzaférhetdk®. Ezzel osszefiiggésben az Eurdépai Tanacs arra is
felszolitotta a Bizottsagot, hogy Uniod-szerte javitsa a tOkepiaci felliigyelet konvergenciajat és
hatékonysagat, és csdkkentse a széttagoltsagot®. Az Eurdpai Parlament szintén elfogadott egy

! Eurdpa valasztasa — Politikai irdnymutatéas a hivatalba 1ép6 kdvetkezé Eurdpai Bizottsag szamara 2024-2029.
€6cd4328-673c-4e7a-8683-1631th2cf648 en

2 Az unids tékepiacok integracioja és elmélyitése elénydkkel fog jarni a befektetdk, a vallalkozasok és a tdgabb
értelemben vett unidés gazdasag szamara, mivel boviti a rendelkezésre alldé pénziigyi lehetOségek korét, és
hatékonyan atiranyitja a megtakaritasokat a termel6beruhdzasokhoz. Az IMF szerint az egységes piac belsd
akadalyai szamszerlisitve — csak a pénziigyi szolgaltatdsokat nézve — 100 %-osnal nagyobb vamtételnek
feleltethetok meg. Holste és Bergstrom 2025. évi tanulmanyaban azt allitja, hogy ha a tdkepiac az elmult
évtizedekben teljesen egységes lett volna, akkor az uniés GDP 2024-ben 7,8-8 billi6 EUR-val nagyobb lehetett
volna a ténylegesnél. Emellett az IMF szimulacioi szerint a szilard tékepiaci unié 0sszességében harmadaval
ndvelhetné az egységes piac eldnyeit, potencidlisan egy szazalékponttal ndvelve a GDP szintjét.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_hu

4 A Bizottsag elbterjeszti a megtakaritasi és beruhdzasi uniora vonatkozo stratégiat az unids polgarok és
vallalkozasok pénziigyi lehetéségeinek javitasa érdekében. A megtakaritasi és beruhazasi unidra vonatkozd
stratégia kezdeményezései a polgarokra és a megtakaritdsokra, a beruhazasokra €s a finanszirozésra, az
integraciéra €s a méretgazdasadgossagra, az egységes piac hatékony feliigyeletére, valamint a bankszektor

s

javasolt, pénziigyi miiveltségre vonatkozo stratégia, a megtakaritasi és befektetési szamlakra vonatkozo ajanlas,
valamint a kiegészitd nyugdijakra vonatkozo intézkedések célja annak biztositasa, hogy az eurdpaiaknak tobb
lehetdségiik legyen vagyonuk tokepiaci befektetésekkel vald gyarapitasara. Ezek az intézkedések azonban csak
az unios toékepiaci integracio akadalyainak felszamolasa utan lehetnek hatékonyak, mivel az emlitett akadalyok
tovabbra is novelik a koltségeket és csokkentik hozamokat a befektetok szamara.

5 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-1-2025-INIT/hu/pdf

¢ Az Eurdpai Tan4cs felszolitja a Bizottsagot, hogy i. biztositsa a konvergens feliigyeleti gyakorlatokat, ii. zarja le
azon feltételek értékelését és kidolgozasat, amelyek lehetdvé teszik az eurdpai feliigyeleti hatosagok szamara a
hatarokon atnyulo téke- €s pénziigyi piacok rendszerszinten leglényegesebb szerepldinek tényleges feliigyeletét,


https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_hu?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_HU.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_hu
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_hu

jelentést, amelyben iidvozolte, hogy a Bizottsag ambicidzus jogalkotasi javaslatcsomagot
jelentett be az Eurdpai Unio kereskedési €s kereskedés utani 6koszisztémajanak megerdsitése,
a hatarokon atnyulo tevékenység elott allo akadalyok felszamolésa és a keret 0j technoldgidkra

valo felkészitése érdekében’.

A korabbi integracids erdfeszitések® ellenére az unids tékepiacok tovabbra is tilsdgosan
széttagoltak és nem elég hatékonyak ahhoz, hogy a hatalmas volumenti uniés megtakaritasokat
az EU jelentds beruhdzasi igényeinek kielégitésére iranyitsak at, kiilonosen a kulcsfontossagu
stratégiai agazatokban. A Bizottsdg ugy latja, hogy az unios tOkepiacok hatékonysagi
problémainak siirgés megoldasa érdekében jelentdsen modositani kell bizonyos
jogszabalyokat, koztiik akar a kozelmultban lezartakat is. Ez elengedhetetlen a tartos akadalyok
felszamolédsdhoz és annak biztositdsahoz, hogy a reformok alkalmazkodjanak a pénziigyi
kornyezet valtozéasaihoz.

A tékepiacok integralasara iranyul6 kezdeményezések az unios gazdasag szamara is eldnyosek
lesznek, nem utolsésorban azon vallalatok szamara is, amelyek hozzéjarulnak az EU stratégiai
prioritdsaihoz. A kozforrasok Onmagukban nem elegendéek a finanszirozasi hidny
kezeléséhez, amellyel szamos vallalat szembesiil, igy kiillondsen a kkv-k, tovabba az induld és
a novekvd innovativ vallalkozasok. Az EU ezért az Europai Beruhdzasi Bank és az Eurdpai
Beruhdzasi Alap égisze alatt szamos pénziigyi eszkozt (példaul InvestEU, EIC-alap) és
programot vetett be a magantéke mozgodsitasara. E kozkezdeményezések mellett leginkdbb
azzal lehetne maganbefektetoket és magantokét bevonni az unids projektek és prioritasok
vonzaskorébe, ha valodi elérehaladést sikeriilne elérni a jol miikddd és jol integralt unios
tokepiacok fejlesztése terén.

A pénziigyi szolgaltatdisok hatarokon atnyulé nyujtdsdnak és igénybevételének akadalyai,
amelyek részben a nemzeti feliigyeleti gyakorlatok eltéréseire vezethetOk vissza, tovabbra is
akadalyozzak a valoban egységes tokepiac 1étrehozasat, gatoljak a nagy likviditasi portfoliok
kialakitasat, és korlatozzak a méretgazdasagossagban rejlé lehetdségek kiakndzasat. A piaci
integracid eldémozditasdhoz nagyobb ambicidra, és ezzel Gsszefiiggésben a tagallami €s unios
uniora vonatkozo6 stratégia erre iranyul6 intézkedéseinek célja, hogy az emberek az integraltabb
tokepiacokon vald részvétellel Unid-szerte konnyebben gyarapithassdk vagyonukat,
egyidejlileg novelve az EU beruhazasi kapacitasat.

Az Eurépai Bizottsag ezért ambiciozus és eldretekintd jogalkotasi javaslatcsomagot® terjeszt
elé ezen akadalyok felszamolasara azzal a céllal, hogy a befektetok szdmara a befektetési

és ezen értékelés alapjan sziikség esetén terjesszen eld a feliigyeletre vonatkozo javaslatot, iii. miel6bb szamolja
fel a piaci infrastruktura piacvezérelt konszolidacioja és a hatarokon atnyuld beruhazasok el6tt allo akadalyokat;
iv. egyszerisitse a meglévd szabalyokat, sziintesse meg az atfedéseket, tegye egyértelmiivé a szabalyozasi
rendelkezéseket, valamint csdkkentse a megfelelés és az adatszolgaltatas koltségeit.

7 Jelentés a beruhdzasok és reformok finanszirozasinak megkonnyitésérdl az eurdpai versenyképesség fokozasa
¢és a tOkepiaci unié megteremtése érdekében (Draghi-jelentés) | A10-0124/2025 | Eurdpai Parlament, 26. és 29.
pont. A jelentés arra szamit, hogy egy ilyen javaslat segithetne a piac széttagoltsaganak lekiizdésében az EU-ban.
Tamogatja a Bizottsag azon szandékat, hogy intézkedéseket javasoljon a feliigyeleti konvergencia eszkdzeinek
megerdsitésére ¢és hatékonyabba tételére, valamint a tékepiacok egységesebb kozvetlen feliigyeletének
megvalositasara azaltal, hogy bizonyos feladatokat unios szintre ruhaz at.

8 A megtakaritdsi és beruhdzasi uniénak tdmaszkodnia kell a t6kepiaci uniora vonatkozo két cselekvési terv
(,,Cselekvési terv a tokepiaci unié megteremtésére”, COM(2015) 468 final, 2015. szeptember 30. és ,,Tékepiaci
unié a polgarok és a vallalkozasok szdmara — 0j cselekvési terv”’, COM(2020) 590, 2020. szeptember 24.)
keretében, illetve az ezzel parhuzamosan a bankunid fejlesztésére tett eréfeszitések soran mar elért eredményekre.
9 A javaslatok list4ja a fiiggelékben talalhato.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-10-2025-0124_HU.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-10-2025-0124_HU.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-10-2025-0124_HU.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-10-2025-0124_HU.html

lehetdségek széles koréhez biztositson konnyebb hozzaférést, a vallalatok szamara pedig
lehetévé tegye a hatarokon atnyuld tékebevonast. E tekintélyes jogalkotasi csomag politikai
jelentdseégét és siirgdsségét jelzi, hogy eldterjesztésére alig kilenc honappal azutan keriil sor,
hogy a megtakaritasi és beruhdzasi unidra vonatkozd stratégia azt bejelentette. A csomag a
javaslataival azon akadalyok felszamolasara dsszpontosit, amelyek az egységes piac szamos
kulcsfontossagi piaci szegmensében — tobbek kozott a kereskedés, a kereskedés utani
szolgaltatasok ¢és az eszkozkezelés terén — széttagoltsaghoz vezetnek, mikdzben 6sztonzi az
innovaciot és fokozza a felligyeletet ezeken a teriileteken.

A Bizottsag ugy latja, hogy mas tertileteken is kezelni kell a piaci integracié akadalyait, példaul
az addzasra, a tarsasagi jogra, a fizetésképtelenségre és az értékpapirokra vonatkozo jogi
keretek eltérései vagy a részvényesi jogok hatarokon atnyuld gyakorldsa kapcsan. A Bizottsag
az egységes piacon mukodoé vallalatok tekintetében ezért javaslatot fog tenni egy 28.
rendszerre, ¢s tovabbi kezdeményezéseket is fontolora vehet e teriileteken. A Bizottsag 2026-
ban kozz¢é fog tenni tovabbd egy atfogd jelentést az egységes piac bankrendszerének
helyzetérdl, amely értékelni fogja az dgazat versenyképességét, és jo alapot fog teremteni a
bankszektor pozitiv és eldretekintd reformprogramjahoz. Ez a csomag 6sszhangban van
egyfeldl a 2028-ig megvalositandd egységes piaci iitemtervvel, amelyet von der Leyen elnok
jelentett be az Unid helyzetérdl szolo 2025. évi beszédében, masfeldl a Bizottsag azon
altalanosabb erdfeszitéseivel, hogy az aruk, a szolgaltatasok, a személyek €s a toke mozgasat
gatlo akadalyok csokkentése révén fejlessze az eurdpai piacokat !,

2. A valéban egységes tokepiac megvaldsitasa: az integralt piacok akadalyainak
felszamolasa, valamint a vallalkozasok és a polgarok hozzaférésének egyszeritsitése
Unio-szerte

Az integralt tOkepiacok akadalyai a szabalyozéasi megkdzelitések kiilonbségeibdl erednek,
amelyek sok esetben az unids irdnyelvek atiiltetésekor ¢és értelmezésekor alkalmazott
mérlegelési szabadsagra, valamint a felligyelettel kapcsolatos eltéré megkdzelitésekre
vezethetOk vissza. Ezek az akadalyok sziikségteleniil bonyolitjak a pénziigyi piaci szereplék
hatarokon atnytlé tevékenységét. E jogalkotasi csomag célja, hogy felszamolja ezeket az
akadalyokat a kulcsfontossagti tékepiaci szegmensekben — megkdnnyitve a vallalatok szdmara
a tékebevonast —, €s a befektetok szdmara nagyobb hozzaférést biztositson a befektetések és a
szolgaltatasok széles koréhez. A piaci integracio akadalyainak felszdmoldsat unids és nemzeti
szintli k6z0s erdfeszitések utjan, és végsd soron piacvezérelt mddon kell végrehajtani. Az
integraci6 soran fenn kell tartani a pénziigyi stabilitdst, a piaci integritdst és a
befektetdvédelmet, ezzel biztositva az unids pénziigyi piac biztonsdgossagat és rezilienciajat.

Az egyszerlsités, kiilondsen az adminisztrativ terhek csokkentése, alapvetd fontossagi a
vallalkozasok és a befektetok szamara. Ennek megfelelden ez a csomag a hatdrokon atnyulo
tevékenységek koltséghatékonysdganak javitdsa érdekében szem elOtt tartja a szabalyozasi
kovetelmények észszerlsitését is. Az egyszertsités szdmos modon valosithatd meg, példaul
egyes rendelkezéseknek iranyelvekbdl rendeletekbe wvald athelyezésével, a nemzeti
tulszabalyozas lehetdségének megsziintetésével, a 2. szintli felhatalmazasok pontositasaval, az
atfedésben 1évo, koltséges €s rossz hatékonysagu feliigyeleti intézkedések észszerlsitésével,
valamint altalanosabban az unids €és nemzeti keretek piaci szereploket és befektetoket gatlo

akadalyainak felszamoldsaval. Fontos megjegyezni, hogy a valdban egységes — vagyis

10 COM(2025) 500 final — Az egységes piac: eurdpai hazai piacunk egy bizonytalan vildgban — Stratégia az
egységes piac egyszeriivé, zokkendmentessé és erdssé tételére
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akadalymentes, tovabba hatékonyan és egységesen feliigyelt — tokepiac Onmagaban is
szamottevl egyszerlsitést jelentene Unid-szerte minden polgar és vallalkozas szamara.

Ez a csomag a tokepiaci Okoszisztéma szabdlyainak és feliigyeleti megkozelitéseinek
kiilonboz8ségébdl eredd akadalyok felszamoldsara osszpontosit'!. A pénziigyi piaci
infrastrukturdk alapvetd fontossagliak a téke és a szolgaltatdsok szabad mozgéasa
szempontjabol, de tobbségiikben tovabbra is zarvanyként miikddnek, ami alacsony
szinergiakhoz €s koltséges atfedésekhez vezet. Az eszkdzkezelési agazat tovabbra is rendkiviil
széttagolt, €s szamos nemzeti alap tul kicsi ahhoz, hogy versenyezni tudjon az EU-ban miik6do,
sokkal nagyobb méretli, harmadik orszagbeli alapokkal. Atfogd megkozelitésének
koszonhetéen a csomag a tokepiaci finanszirozas 0sszes olyan 1ényegi elemére kiterjed, amely
alapvetd csatornakat biztosit a befektetok ¢s a tokeéhes vallalkozasok dsszekapcsolasahoz.

2.1. Atfogé fellépés a tokepiaci integracié érdekében

A csoportszintii akaddlyok felszamoldsa — A csomag hatalya ald tartozd Osszes agazatra
jellemzd, hogy a kiillonbozd tagillamokban miik6dd csoportok gyakran tobbszoros
szabalyozasi kovetelményekkel szembesiilnek, foként a szabdlyok elégtelen mértékii
harmoniziciéja miatt. Ez a széttagolt szabdlyozasi kornyezet nem hatékony, mivel a
vallalkozasok kénytelenek jelentds eréforrasokat forditani a kiilonboz6 jogi keretek kozotti
eligazodasra, és gyakran minden olyan tagdllamban, ahol miikodnek, meg kell ismételniiik
erdfeszitéseiket és megfelelési intézkedéseiket. Ezek a hatékonysagi problémak akadéalyozzak
az erb6forrasok optimalis elosztdsdt és a csoportokon beliili szinergidkat. A pénziigyi
szolgaltatoknak szamos erdforrast kell az Osszetett szabalyozasnak valdo megfelelésre
forditaniuk (pedig ezeket az erdforrdsokat értékteremtésre, novekedésre és innovaciodra is
fordithatnak), megnovelve miikodési koltségeiket, amelyeket végso soron a végso ligyfelekre
¢s befektetokre haritanak at. E csomag célja, hogy a sziikségtelen szabalyozasi atfedések és
eltérések megsziintetésével anélkiil orvosolja ezeket a problémakat, hogy gyengitené a
pénziigyi szolgaltatassal foglalkoz6 csoportok pénziigyi stabilitasat vagy a befektetdvédelmet.
Ez noveli a piacok hatékonysdgat, csokkenti a miitkodési koltségeket, €s lehetdve teszi a
pénziigyi szolgaltatok szamdra, hogy versenyképesebb szolgaltatdsokat és termékeket
kinaljanak az unios befektetoknek.

A passzportdalas akaddlyainak felszamoldsa — A csomag a tagéallamok kozotti miiveletek
megkonnyitése érdekében biztositani kivanja tovabba a passzportalds hatékony mitkodését. A
szolgaltatasnyujtas szabadsaga €s a letelepedé€s szabadsaga alapjan a passzportalasnak lehetoveé
kellene tennie, hogy az unids tagdllamban engedélyezett befektetési alapok és pénziigyi
szolgaltatok zokkendmentesen forgalmazzdk termékeiket €s kindljdk szolgaltatisaikat az
egységes piacon anélkiil, hogy minden egyes tagallamban tovabbi nemzeti szabalyoknak vagy
engedélyeknek kellene megfelelniiik. Ez egyszeriisitené az eljarasokat és javitana a piacra
jutast, Unid-szerte bdvitve a vallalkozasok és a befektetok lehetdségeit. A gyakorlatban
azonban a jelenlegi passzportalasi keret nem milkddik a tervezett hatékonysaggal, igy
fejlesztésre szorul. A szabalyok nemzeti hatésdgok altali kovetkezetlen alkalmazasa és a
nemzeti tilszabalyozéas miatt a passzportalds még mindig inkabb csak elméleti lehetdség, és
nem funkciondlis eszkdz a vallalkozdsok szdmara. Ez a probléma kiilondsen érinti a
szabalyozott piacokat, a kdzponti értéktarakat, az atruhdzhatd értékpapirokkal foglalkozo
kollektiv befektetési vallalkozasokat (AEKBV) és az alternativ befektetési alapok (ABA-k)
unidés forgalmazdsaval foglalkozd alternativbefektetésialap-kezeloket (ABAK-ok). A

' Tovabbi részletek a piaci integraciorol és feliigyeletrdl szol6 hatasvizsgalatban talalhatok.
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passzportalas teljes korti végrehajtasanak hidnya elszalasztott lehetdség. A passzportalés
tényleges végrehajtasdra és a hatdrokon atnyaldé miveletek megkonnyitésére iranyuld
intézkedések kozé tartozik a kereskedési helyszinek és a kozponti értéktarak passzportalasi
szabalyainak egyértelmiisitése, az 1lj paneurdpai piacmiikodtetdi engedély bevezetése'?, az
AEKBV-k és az ABAK-ok esetében az engedélyezéskor torténé passzportalas bevezetése!'?,
valamint a hatarokon atnyul6 véllalati értékpapir-kibocsatas lehetdsége'*. Ezek az intézkedések
egyszerisitik az egységes piacra valdo belépést, csokkentik a miikddési koltségeket, €s
megkonnyitik a befektetok és a vallalkozasok szamara, hogy kiakndzzdk a valoban egységes
piac elonyeit.

Az osszekapcsolas akadalyainak felszamolisa — A csomag célja az unids szintl
kovetelmények egyszeriisitése ¢€s az 0Osszekapcsoltsdg fokozasa. Ezt a kereskedési
helyszinekre, a kozponti értéktarakra és az eszkozkezelokre vonatkozd engedélyezési,
miikodési, kommunikacids és forgalmazasi szabalyok harmonizalasaval fogja elérni. Javitani
fogja a jelenlegi kiegyenlitési eszkozoket, és a jovoben az unids kiegyenlitési
infrastruktiuraknak a termékportfoliojukba tartozo pénznemek esetében képesnek kell lenniiik
a TARGET 2-Securities (T2S'") platformon torténd kiegyenlitésre. Emellett a csomag meg
fogja erdsiteni a nyilt hozzaférésre vonatkozo intézkedéseket, és egyszerlsiti a brokerek
kereskedési helyszinekhez vald kozvetlen hozzaférését. Az egyszerlsitett és harmonizalt
kovetelményeknek koszonhetéen a piaci szereplok Unio-szerte kevesebb megfelelési
koltséggel, hatékonyabban miikddhetnek majd.

A DLT-innovdcio akaddlyainak felszamoldsa — A csomag kiemeli tovabba a pénziigyi agazat
innovaciojanak fontossagat, kiilondosen a megosztott fokdnyvi technoldgia (DLT) terén. Az
ilyen innovacid Unid-szerte potencidlisan javithatja a polgarok és a vallalkozasok szdmara
nyujtott pénziigyi szolgaltatdsokat. Ezért a csomag modositja a meglévo jogszabalyokat annak
érdekében, hogy felszamolja a megosztott fokonyvi technologia unids pénziigyi agazatban valo
elterjedését gatlo akadalyokat és Osszetettséget. A DLT kisérleti rendszer modositasa
hozzajarul e technologia szélesebb kori kiprobalasdhoz, és értékes tanulsagokkal szolgal a
jovobeli szakpolitikai dontéshozatalhoz. A csomag az 1) technoldgidkhoz vald jobb
alkalmazkodas érdekében a DLT Kkisérleti rendszer hatdlydnak ¢és rugalmassaganak

kiterjesztése mellett korszeriisiteni fogja a kereskedés utani szolgaltatdsokra vonatkozo
szabalyokat is.

A csomag Osszességében valddi lendiiletet kivan adni az unids tokepiacoknak, és ezért a
potencialis eldnyok kiaknazasara torekszik azaltal, hogy kezeli az emlitett hatékonysagi
problémakat, biztositja a passzportalds terv szerinti miikodését, lehetdvé teszi a tobb

tagallamban miik6do csoportok szdmara miikddésiik észszeriisitését €s a szinergidk kiépitését,
javitja az dsszekapcsolast és eldmozditja a DLT-innovaciot.

2.2. Az unios feliigyelet megerositése: a piaci integracio és a méretgazdasagossag
sarokkove

12 Az ijonnan bevezetendd ,,paneurdpai piacmiikodtetd” engedély révén a hatarokon atnyuldan tevékenykedd
piacmiikddtetok egyetlen engedéllyel tobb tagallamban is miikddtethetnek kereskedési helyszineket.

13 Az ,engedélyezéskor torténd passzportalas” 0j szabélya révén az AEKBV-k és az ABA-k (az ABAK-jaikon
keresztiil) az engedélyezést kovetden azonnal egységes piaci hozzaférést kapnak az altaluk kivalasztott
tagallamokban.

14 A kibocsatas szabadsiganak javitasa érdekében a tagallamoknak kevesebb lehetdsége nyilik majd arra, hogy
tovabbi, akadalyt jelent6 kdvetelményeket irjanak eld a hatarokon atnyul6 kibocsatast végzo kibocsatok szamara.
15'A T2S az eurorendszer 2015-ben inditott platformja, amely a kozponti értéktarak kozotti elszamolas
megkonnyitésére kozponti banki pénzben végzett értékpapir-kiegyenlitési szolgaltatast kinal.
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Az integralt unids feliigyeleti struktira elengedhetetlen a pénziigyi szolgaltatdsok egységes
piacanak tdmogatasahoz. Az azonos teriileten tevékenykedd pénziigyi szolgaltatok szdmara
lehetdvé kell tenni, hogy szolgéltatasaikat és tevékenységeiket az egész EU-ban nyujthassak,
¢s ebben ne akadalyozzék oket a piacot széttagolo eltérd feliigyeleti megkdzelitések. A
feliigyeleti intézkedések jelenleg nem egyforman kiszamithatok az EU-ban, és nem
Osszességeben értékelik a szolgaltatok hatarokon atnyuald tevékenységeit. Ehhez az is
hozzaadddik, hogy az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) sem hasznélja ki kelléen a
rendelkezésére all6 meglévo feliigyeleti konvergenciaeszkozoket, és az ebbol adodo feliigyeleti
akadalyok novelik a hatarokon atnytlo tizleti tevékenységek koltségét, a jogbizonytalansagot
¢s a versenyfeltételek egyenldtlenségét, vagyis Osszességében bonyolitjdk ¢és dragitjak a
befektetéseket az EU-ban.

Az ESMA uj feliigyeleti feladatai — A piaci integracio elmélyitését az unids feliigyeleti keret
fejlodésének is tiikroznie kell. A feliigyeleti hataskorok unids szintli 6sszevonasa eld fogja
mozditani a mélyebb piaci integraciot, és hozza fog jarulni a tékepiacok zokkendmentes és
hatékony miikodéséhez, mivel eldsegiti az akadéalyok felszdmoléasat és a hatarokon atnyalo
tevékenységek boviilését. A feliigyeleti reform részeként az ESMA hataskorébe keriilnek olyan
kozvetlen feliigyeleti feladatok, amelyek bizonyos jelentds és hatarokon atnyl6 kereskedési
és kereskedés utani szolgaltatdsokat nyujtd szervezetekkel'®, valamint az olyan 1jj teriileteken
miikodd szervezetekkel kapcsolatosak, mint a kriptoeszkdz-szolgéltatok. Kivéanatos, hogy a
nemzeti hatésagoknak tamogassdk az ESMA-t kozvetlen feliigyeleti feladatai elldtdsaban. Az
ESMA nagyobb szerepet fog jatszani a nagy eszkdzkezel6k csoportjai és befektetési alapjail’
egységes piacon beliili feliigyeletének konvergenciajaban és 0Osszehangolasaban is. A
feliigyeleti szabalyok e reformja megkonnyiti az egységes szabalykonyv végrehajtasat, atfogd
szemléletet biztosit, megkdnnyiti a megalapozott dontéshozatalt, és lehetové teszi az
er6forrasok leghatékonyabb felhasznalasat. Az ESMA feladatkdrének bdviilése miatt
modositani kell az ESMA iranyitasat, tobbek kozott 1étre kell hozni 01j ligyvezetd testiiletét!s,
tovabba fenntarthatd, méltanyos ¢és alkalmazkodoképes modellt kell biztositani
finanszirozasahoz.

Az ESMA feliigyeleti konvergenciaeszkozei — A csomag célja tovabba, hogy fokozza a
feliigyeleti konvergenciaval kapcsolatban az ESMA rendelkezésére all6 meglévd eszkozok —
példaul az unids jog megsértésével kapcsolatos eljards, az intézkedés mell6zésérdl szolo
levelek, a partneri feliilvizsgalatok, az illetékes hatdsagok kozotti vitarendezés, valamint a
feladat- és hataskoratruhazas — alkalmazasat és hatékonysagat. Javaslatot tesz tovabba olyan 1ij

16 A kozvetlen feliigyelet ala tartozo szervezetek korének meghatirozasara olyan 0j egyértelmi kritériumokat
dolgoztak ki, amelyek figyelembe veszik a kdzponti szerz6dd felek, a kdzponti értéktarak és a kereskedési
helyszinek méretét/rendszerszinti jelentdségét, illetve azt, hogy tevékenységeik hatarokon atnytloak-e, és hogy
péaneurdpai csoport tagjai-e. Emellett az egyenld versenyfeltételek biztositasa érdekében az ESMA feliigyelete ala
kell vonni azokat a kdzponti értéktarakat és kozponti szerz6do feleket is, amelyek olyan csoport tagjai, amelynek
legalabb egy tagja az ESMA feliigyelete al4 tartozik. Hasonloképpen, egy ESMA feliigyelete ala tartozo6 csoporton
beliil az 6sszes kereskedési helyszin az ESMA feliigyelete ala tartozna.

17 Az ESMA a hatéarokon atnyul6 tevékenységek eldtt 4116 akaddlyok kezelésére tobb 1j eszkdzt és mechanizmust
is felhasznalhat, példaul az illetékes nemzeti hatésagok bevonasaval megszervezheti az eszkdzkezeldk egyiittes
csoportszintii  értékelését, tovabba egyiittmiikodési platformokat hozhat létre, ugyanakkor fokozottan
tamaszkodnia kell kotelez0 erejti kozvetitdi szerepére, amelyet sajat kezdeményezésére is gyakorolhat. Az ESMA-
nak e hataskort ténylegesen ki is kell hasznalnia, vagyis az egyértelmtiien meghatarozott esetekben kozvetitést kell
kezdeményeznie.

18 A feliigyeleti hatdrozatokat egy jonnan létrehozott, fiiggetlen tagokbol 4116 tigyvezetd testiilet hoznd meg, a
feliigyeleti tanacs kifogasrol valo lemondason alapul6 eljarasa utan.



horizontalis eszk6zok bevezetésére, mint az egyiittmiikddési platformok, vagy a nemzeti
feliigyeletek kozotti kolesonds segitségnyijtasi mechanizmus a birsagok hatarokon atnyuld
behajtasanak megkdonnyitésére. Ezen tilmenden a csomag a hatarokon atnyuld pénziigyi
szolgaltatasok hatékony feliigyeletének a biztositdsa és a passzportdlasi rendszerbe vetett
bizalom novelése érdekében 1j, konvergenciaval kapcsolatos hataskort biztosit az ESMA-nak.
Uj hataskoreivel élve ESMA az illetékes hatosagokat véleményének kikérésére és — sulyos
feliigyeleti hianyossagok esetén — korrekcios intézkedésekre kotelezheti, illetve felfliggesztheti
azon szervezetek hatarokon atnyulé szolgéltatasnyujtasra vonatkozo jogait, amelyek stilyosan
megsértették az unios jogot.

Makroprudencialis feliigyelet és kockazatfigyelés — A Bizottsag végiil ugy latja, hogy a nem
banki pénziigyi szektorokba vetett bizalom kiépitése érdekében a pénziigyi rendszer egészére
kiterjedd egységes, egyszeriibb és jol Osszehangolt makroprudencialis feliigyeletre ¢és
kockézatfigyelésre van sziikség. A Bizottsag konzultalt' az érdekelt felekkel arrél, hogy a
bankok és a nem bankok kozotti kapcsolatok elmélyiilésének és novekvd Osszetettségének
fényében a jelenlegi keret megfelel6-e a nem banki pénziigyi kdzvetitoi tevékenységekbol
eredd rendszerszintli kockéazatok felderitéséhez és kezeléséhez. A konzultacié eredményeként
a Bizottsag mérlegeli, hogy e csomagon tilmenden 2026-ban célzott intézkedéseket vezessen
be a makroprudencidlis felligyelet megerdsitése €s az unios pénziigyi rendszer reziliencidjanak
fokozasa érdekében.

A piaci integracios és feliigyeleti csomag az ESMA mint értékpapirokért és piacokért felelds
hatdsag szerepére Osszpontosit, ami ebben a szakaszban az EU legsiirgetobb prioritdsa. A
megtakaritasi és beruhdzasi unié azonban az EU mas pénziigyi agazatait is érinti, ami az EU-n
beliili pénziigyi feliigyelet tovabbi megerdsitése érdekében a tobbi eurdpai feliigyeleti hatdsag
szerepének erdsitésére iranyuld tovabbi reformokat is sziikségessé tehet.

3. Minden érdekelt félnek 1épnie kell

A megtakaritasi €s beruhazasi unié az unios intézmények, a tagallamok ¢€s a piaci szereplok
kozos feleldssége, és minden érdekelt fél részérdl elkotelezettséget és folyamatos, egyiittes
felléepést igényel. Az egységes piacon fennallo akadalyok felszdmolasahoz unids szintll
intézkedésekre van sziikség, ezeket azonban nemzeti szintli intézkedésekkel kell kiegésziteni.
Az Eurdpai Bizottsag hatarozottan fel fog 1épni az olyan jogellenes gyakorlatokkal és nemzeti
szabalyokkal szemben, amelyek indokolatlanul akadalyozzdk a piaci integraciot és a hatarokon
atnyuld tevékenységet. Az unids jog ¢€s kiilonosen az unids alapvetd szabadsagok
érvényesitésével biztositani fogja, hogy minden érintett teljeskdriien végrehajtsa és betartsa
mindazon szabalyokat, amelyeken a tisztességes €s nyitott belsd tokepiac alapul.

Az eurorendszernek is jelentds szerepet kell jatszania, kiilondsen a kereskedés utani
szolgaltatasok teriiletén. Ez kiilondsen igaz a Target2-Securities (T2S) értékpapir-kiegyenlitési
platform hasznélatanak eldmozditasara. E koz0s platform hasznéalata olyan tovabbi
harmoniziciés ¢és integracios erdfeszitéseket tesz lehetdvé, amelyek jelentdsen
hozzéjarulhatnak a megtakaritasi és beruhazasi unid fejléddéséhez. Ezt eldsegithetné, ha
bdviilne a T2S platformon kezelt pénznemek szdma — amihez a pénznemkibocsaté kdzponti
bankok egyiittmiikodésére van szilikség —, valamint az, ha a kdzponti banki pénzben torténd
kiegyenlités az 1) technologidk, példaul a DLT esetében is alkalmazhat6 lenne. A Bizottsag

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-4860-ad8d-
b54e6af4b315 en?filename=2024-sfdr-implementation-summary-of-responses_en.pdf
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ugyanakkor felszolitja az eurorendszert annak vizsgalatara, hogy a T2S-szolgaltatasok arainak
¢s a T2S platform irdnyitasanak modositasaval fokozni lehetne-e a platform igénybevételét, és
ezaltal a hatékonysagot és az innovaciot. A Bizottsag felkéri az eurorendszert és altalanosabban
a KBER-t, hogy folytassak az értékpapir-kiegyenlitésre és az eszkdzkezelésre vonatkozd
szabvanyok harmonizalasara irdanyuld erdfeszitéseiket, valamint felkéri a piaci szereploket,
hogy a lehetd leggyorsabban vegy¢k at az elfogadott harmonizalt szabvanyokat.

Végezetiil a pénziigyi dgazatnak is szerepet kell véllalnia azaltal, hogy biztositja a javasolt
intézkedések idoben torténd bevezetését, ¢és kiall a megtakaritdsi ¢és beruhdzasi unio
célkitlizéseit tdAmogato piacvezérelt kezdeményezések mellett.

4. Kovetkeztetés

Az Europai Bizottsag hatarozottan reagalt a legmagasabb politikai szintekrdl érkezé azon
felhivasokra, hogy hozzon ambicidzus intézkedéseket az EU versenyképességének és globalis
helyzetének teljes kort javitasa érdekében. Ebben dontd szerepet szan a megtakaritasi és
beruhazasi unidonak, amely bdviteni fogja az unids polgarok lehetdségeit a zokkendmentes
tokepiaci befektetésre, fokozni fogja a versenyképességet, és lehetéve fogja tenni, hogy a piaci
elmélyiti az unios gazdasag finanszirozasanak tokebazisat. Ez a jogalkotasi csomag, amely az
értékpapir-kereskedésre, a kereskedés utani szolgaltatasokra, az eszkozkezelésre és a
feliigyeletre vonatkozd kezdeményezésekbdl all, dontd fontossagu lesz a megtakaritasi és
beruhazasi unidra vonatkozo stratégia altalanos sikere szempontjadbodl. A javasolt intézkedések
egymast kiegészitd jellege miatt fontos lesz fenntartani a csomag integritasat és koherenciajat.
A csomag korszerlsiti az unids jogi és feliigyeleti keretet, és intézkedésekkel biztositja az e
keretnek valdo megfelelést. Megvaldsitasa kozos feleldsség, amely az unids intézmények, a
tagallamok és a maganszektorbeli érdekelt felek kozos fellépését teszi sziikségesse.

Alapvetd fontossagli kihaszndlni azt a lehetdséget, amelyet a tOkepiaci integracid régota
fennalld akadalyainak felszadmoléasara iranyulo jelenlegi politikai lendiilet kindl. A Bizottsag
felszolitja az Eurdpai Parlamentet és a tagallamokat, hogy folytassanak gyors és eredményes
targyalasokat a csomagrol, és Orizzék meg annak integritasat, koherencigjat és ambicioit. Ha
igy tesznek, akkor a csomag Unio-szerte minden ember és vallalkozéas szamara kézzelfoghatd
és kivanatos eldnyokkel fog jarni.



Fiiggelék — Jogalkotasi csomag

A piaci integraciorol és feliigyeletrdl szolo jogalkotasi csomag a kovetkezd harom jogalkotasi
javaslatbol all:

1) A Kkeretrendelet
A keretrendelet a kovetkezé meglévd uniods toékepiaci jogszabalyokat modositja:
— az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai
feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag) 1étrehozasarol,
— az Europai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU rendelete (2012. julius 4.) a tézsdén kiviili
szarmaztatott ligyletekrdl, a kozponti szerz0do felekrdl és a kereskedési adattarakrol;
— a 600/2014/EU rendelet (a kereskedési helyszinek miikodésére alkalmazando szabalyok
harmonizaldsa, a kereskedési helyszinek miikodtetéi altal végzett hatarokon atnyulod
szolgaltatasnyujtds megkonnyitése, az Osszesitettadat-szolgaltatdsok tovabbfejlesztése,
valamint a kereskedési és kereskedés utani infrastruktardk kozotti kolcsonds hozzaférés
akadalyainak felszamolésa tekintetében);
— az Eurdpai Parlament és a Tanéacs 909/2014/EU rendelete (2014. julius 23.) az Europai Union
beliili értékpapir-kiegyenlités javitasarol és a kdozponti értéktarakrol,
— az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/2365 rendelete (2015. november 25.) az
értékpapir-finanszirozasi tigyletek és az Gjrafelhasznalés atlathatosagarol,
— az (EU) 2019/1156 rendelet (a befektetési alapok hatarokon atnyulé forgalmazasa
tekintetében);
— az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/23 rendelete a kozponti szerz6dd felek
helyreallitdsara és szanalasara irdnyuld keretrendszerr6l,
— az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/858 rendelete a megosztott fokonyvi
technoldgian alapulo piaci infrastrukturak kisérleti rendszerérdl;
—az (EU) 2023/1114 rendelet (a kriptoeszkdz-szolgaltatok egységes piaci engedélyezése és
feliigyelete tekintetében);
— az Europai Parlament és a Tanacs 1060/2009/EK rendelete (2009. szeptember 16.) a
hitelmindsito intézetekrol,
— az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1011 rendelete (2016. junius 8.) a pénziigyi
eszkozokben ¢és pénziigyi ligyletekben referenciamutatoként vagy a befektetési alapok
teljesitményének méréséhez felhasznalt indexekrol;
— az Eurodpai Parlament és a Tandcs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az
értékpapirositds altalanos keretrendszerének meghatarozasarol, az egyszerli, atlathatd és
egységesitett értékpapirositds egyedi keretrendszerének 1étrehozasarol;
— az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/2631 rendelete (2023. november 22.) az europai
zoldkotvényekrdl €s a kdrnyezeti szempontbol fenntarthatoként forgalmazott kotvényekre €s a
fenntarthatosaghoz kapcsolodo kotvényekre vonatkozo opciondlis kdzzétételekrdl; valamint
— az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/3005 rendelete (2024. november 27.) a
kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi (ESG) mindsitési tevékenységek atlathatosagarol és
integritasarol.
2. A keretiranyelv
A keretiranyelv a kdvetkezd unids tékepiaci jogszabalyokat modositja:
— a 2009/65/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv (a piaci integracié, az AEKBV-k, az
alapkezelok és az ABAK-ok feliigyelete, valamint a letétkezeld1 szolgaltatdsok nyujtasa
tekintetében); valamint



—a 2014/65/EK iranyelv (a szabalyozott piacok engedélyezésére és a kereskedési helyszinek
miikodésére alkalmazand6 szabalyok harmonizécioja tekintetében).

3. Az elszamolasok véglegességérol szolo rendelet

—az elszamolasok véglegességérol €s a 98/26/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl, tovabba
a pénziigyi biztositékokrol sz616 megallapodasokrol szol6 2002/47/EK iranyelv modositasarol
sz016 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre irdnyuld javaslat.
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