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1. Miért van sziikség megtakaritasi és beruhazasi uniora?

Az Europai Unionak megvannak az eszkozei sajat gazdasagi jovojének biztositasahoz, és
potencialisan minden eddiginél jobban szolgalhatja polgarait és vallalkozasait. Az EU-t
tehetséges munkaerd, szamos innovativ és sikeres vallalat, a megtakaritdsok széles kore,
valamint a k6zos elveken ¢€s a jogallamisagon alapuld kiszdmithato és szilard jogi kdrnyezet
jellemzi. Az europai értéktézsdék piaci kapitalizacdja egyiittesen tobb billid euro, Eurdpa ad
otthont a befektetési alapok vilagszinten legsikeresebb markajanak, az AEKBV-nak, valamint
Europa vilagvezetd a fenntarthatd finanszirozas terén, megelézve az amerikai kontinens és az
azsiai—csendes-0cedni térség egylittes kibocsatasat. Eurdpa iizleti terve is elkésziilt — a
Bizottsdg versenyképességi iranytiije' meghatarozza azokat a teriileteket, amelyek alapvet6
fontossaguak a ndvekedés ¢és a versenyképesség szempontjabol; e célbol kiemelt
intézkedéseket vazol fel a kovetkezd harom transzformativ tényez6 keretében: az innovacios
szakadék megsziintetése, a dekarbonizacio €és a versenyképesség kozos iitemterve, valamint a
tulzott fiiggdségek leépitése és a biztonsag novelése. A pénziigyi piacok virdgzobba teszik a
gazdasagot, amely igy jobb munkahelyeket teremt napjaink munkavallaloi és a jov6 generacioi
szamara, ¢s megfeleld nyugdijjovedelmet biztosit a demografiai valtozasok fényében. Az EU
reziliens és jol szabdlyozott pénziigyi rendszerében jelentds kiakndzatlan potencial rejlik
ahhoz, hogy tobb megtakaritast irdnyitson a termeloberuhazasokhoz. Az unids polgarok alig
varjak a fejlett, integralt és hatékony unids pénziigyi piacokat, amelyek tobb lehetdséget
kinalnak szamukra a vagyonteremtéshez.

A megtakaritasi és beruhazasi unio kialakitasa kulcsfontossagu prioritas, mivel arra
iranyul, hogy az uniés pénziigyi rendszer a megtakaritasokat jobban a termeld
beruhazasok felé terelje, bévitve a polgarok és a vallalkozasok, nevezetesen a fenntarthato
vallalkozasok pénziigyi lehetdségeinek korét. Az EU vonzé befektetési lehetdségeket kinal,
tobbek kozott a harmadik orszagokbol szarmazd befektetOk szdmadra, de fontos, hogy még
vonzobb befektetési célponttd valjon altalanos ndvekedési potencialjanak a megerdsitése
révén. A vonzerd zéloga az erdteljes aggregalt kereslet, a maganberuhazas tdmogatasa, a
tisztabb és olcsobb energiahoz, nyersanyagokhoz és fejlett technologidkhoz vald hozzaférés,
valamint az egyszerlbb iizleti kdrnyezet egy olyan egységes piacon, ahol kevesebb akadallyal
kell megkiizdeni.

A gyorsan valtozo geopolitikai kornyezet, az éghajlatvaltozassal jaro kihivasok, valamint
a technologiai fejlodés mélyrehaté kovetkezményekkel jarnak az EU jovojére nézve, az
ezekre reagalo unios fellépésnek pedig a gazdasag ujjaélesztésére kell helyeznie a
hangsilyt. Az EU-nak biztonsag ¢és a védelem, a fenntarthatdo jolét €s a gazdasagi
versenyképesség, valamint a demokracia és a tarsadalmi méltdnyossag teriiletén jelentds
szakpolitikai kihivasokkal kell szembenéznie, mivel siirgdsen fel kell késziilnie arra, hogy az
eddigitél meglehetdsen eltérd szerepet jatsszon a globalis szintéren. Az unids gazdasag
meghataroz6 e tekintetben, és a jelentds kiaknazatlan novekedési, foglalkoztatasi és
vagyonteremtési potencial felszabaditdsa érdekében kozosen kell fellépni, amihez
elengedhetetlen, hogy a tagallamok kozotti szakpolitikai koordinaciod terén ambicidzusabb
megkdzelités érvényesiiljon.

! Europai Bizottsag: Versenyképességi iranytil az EU szamara, COM(2025) 30 final, 2025. januér 29.



Ugyanakkor a tartos széttoredezettség korlatozza az EU egységes piacabol szarmazo
elonyok érvényesiilését. Csak a pénziigyi szolgaltatasok tekintetében az IMF becslései szerint
az egységes piac belsd akadélyai tobb mint 100%-o0s vammal egyenértékiiek?, ami hatalmas
koltségekkel jar az EU gazdasdga szamara. Az EU jolétének, valamint gazdasagi ¢és
geopolitikai erejének biztositasa érdekében siirgds fellépésre van sziikség ezen akadalyok
felszamolasa érdekében. Nyilvanvalo, hogy az unids pénziigyi piacok €s a tagabb értelemben
vett unids gazdasag sokkal tobb lehet, mint az egyes nemzeti részek dsszessége, és amint azt a
Draghi-jelentés® is kifejti, az élénk és reziliens gazdasag eléfeltétele annak, hogy az EU ura
legyen sajat sorsanak. Az EU nemzetkozi partnerei mar elkezdték az 1j geodkondmiai
koriilményekhez val6 alkalmazkodast, €¢s az EU-nak is hatarozott valaszt kell adnia.

Emellett az EU gazdasaga évek ota strukturalisan alulteljesit, részben a pénziigyi
kozvetitéssel kapcsolatos problémak miatt. Az EU gazdasaga alacsony novekedési ciklusba
rekedt, ami a vildg mas részeihez képest tartdosan alacsony termelékenységre vezethetd vissza.
Tobbek kozott a viszonylag alacsony termelékenységnovekedés €s a viszonylag magas
megtakaritasi ratdk egybeesése e megtakaritasok termeld beruhdzasokba vald kozvetitésével
kapcsolatos problémakra utal. A pénziigyi kozvetitési folyamat ilyen korlatai akadalyozzak az
EU-t abban, hogy megragadja a lehetdségeket és kezelje a 21. szdzadi gazdasag kihivasait,
példaul a zold és digitalis atallassal dsszefiiggésben?.

Az EU-nak jelentds beruhazasokra van sziiksége, amelyek értékét a Draghi-jelentés 2030-
ig évi 750-800 milliard eurora becsiili. Ezt az 0sszeget befolydsolja a védelmi beruhazasok
megndvekedése, amelyeket ugyanezen idokereten beliil kell végrehajtani. E tovabbi beruhazasi
igények nagy része a kis- és kozépvallalkozasokhoz (kkv-k) és az innovativ vallalkozdsokhoz
kapcsolddik, tekintettel arra, hogy az utdbbiak nehezen jutnak finanszirozashoz a bankoktol.
Ezért az unids tokepiacokat a megtakaritasi és beruhazasi unid alapvetd elemeként jelentésen
fejleszteni kell, hogy az EU kezelni tudja a megtakaritasok és a beruhazasi igények kozotti
egyre nagyobb eltérést, és ezaltal hozzajaruljon ahhoz, hogy az eurdpai megtakaritdsok
beruhdzasok formajaban az eurdpai gazdasagba aramoljanak.

A megtakaritasi és beruhazasi unié kulcsfontossagu lesz abbél a szempontjabol, hogy az
EU pénziigyi rendszere a megtakaritasokat jobban a termeloberuhazasok felé terelje,

bovitve a polgarok és a vallalkozasok hatékony befektetési és finanszirozasi
lehetdségeinek korét. Jelenleg a bankbetétben tartott unios lakossagi megtakaritas értéke

2 IMF, Regionalis gazdasagi kilatasok, Az eurdpai termelékenységndvekedés hanyatlasa: Diagnozis és
megoldasok, 19. o.

3 Mario Draghi, Az eurdpai versenyképesség jovoje, 2025. https://commission.europa.eu/topics/eu-
competitiveness/draghi-report_hu

4 Amint példaul azt a tisztaipar-megallapodas is megerdsitette, az unids gazdasag tiszta energidra valo atallasahoz
az EU-nak az el6z6 évtizedhez képest mintegy 480 millisrd EUR-val kell novelnie az energidba, az ipari
innovacioba és a kozlekedési rendszer fejlesztésébe torténd éves beruhazasait. Lasd COM(2025) 85 final és
SWD(2023) 68 final — 2021 és 2030 kozott. Ebben az dsszefliggésben kulcsfontossagli a magantoke tobbek kozott
fenntarthat6 finanszirozas révén torténé mozgositisa a zold atallas és az éghajlatvaltozas hatdsaival szembeni
reziliencia timogatasa szempontjabol.



https://www.elibrary.imf.org/supplemental/book/9798400287312/9798400287312.xml/REOEUREA2024002-S001_SOURCE_PDF.pdf?t:state:client=mSC9+9AXu2rgnH9mYaZpeBDIFvE=:
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en

mintegy 10 billio eurd’. Bar a bankbetétek biztonsdgosak és kdnnyen hozzaférhetok, a
tokepiaci eszkozokbe torténd befektetésekhez képest viszonylag alacsony hozamot érnek el.
Az EKB elemzése® szerint, ha az unios haztartasok betét-pénziigyi eszkdz ardnya megegyezne
az amerikai haztartasokéval, akar 0sszesen 8 billid eurdt — éves szinten 350 milliard eur6t — at
lehetne irdnyitani piaci alapu befektetésekbe.

Az unios politikai dontéshozok széles korben egyetértenek abban, hogy siirgésen
fejleszteni kell a megtakaritasi és beruhazasi uniot. A szandék megvan, itt az ideje, hogy
a szavakat tettekre valtsuk. A versenyképességi iranytiiben a Bizottsag kiemelte, hogy a
megtakaritasi és beruhdzasi unid kulcsfontossaghi szerepet jatszik az EU gazdasagi
versenyképességének fokozasara iranyuld erdfeszitések ¢€s a tisztaipar-megéllapodas
megvalodsitisa szempontjabol. A Bizottsig a ReArm Europe terv’ részeként a magantdke
védelmi céli mozgositasaval Osszefiiggésben is hangsulyozta a megtakaritasi és beruhazasi
uni6 fontossagat. Amint azt Ursula von der Leyen elndk kiemelte®, csak egy hatékony,
elmélyitett és likvid unids pénziigyi piac képes a megtakaritasokat az olyannyira sziikséges
beruhazasok céljabol aktivalni. Az eldrelépés ezen a téren mara mar nem csupan kivanatos,
hanem elengedhetetlen. Napjainkban a kollektiv biztonsadg, a megerdsitett felkésziiltség ¢és
reziliencia és a stratégiai autonomia megszilarditdsa szempontjabdl is fontos, hogy Eurdpa
gazdasagi nagyhatalom maradjon’.

Enrico Letta!® és Mario Draghi jelentéseire hivatkozva az Eurépai Parlament, az Eurépai
Tanécs és az eurocsoport, valamint az Europai Kozponti Bank jelentés mértékben tamogatta
a pénziigyi kozvetités hianyossagainak kezelésére iranyulé hatarozott fellépést. Ahhoz
azonban, hogy a megtakaritasi és beruhdzasi uni6 sikeres legyen, minden érdekelt félnek nehéz
¢és egyben bator dontéseket kell hoznia, elismerve, hogy az EU koz0s ereje kollektiv fellépést
igényel, és demonstralva hogy kész feliilemelkedni egyéni érdekein €s valtoztatni berdgziilt
gyakorlatain.

A maganszektor, a civil tarsadalom és a kiillonb6z6 nemzeti hatésagok is szamos otletet
terjesztettek elé azzal kapcsolatban, hogy miként lehetne sikeresen megvalositani a
megtakaritasi és beruhazasi uniot. A Bizottsdig munkatarsai valamennyi tagallamba
elutaztak, hogy megvitassak a tovabbi lépéseket és megismerjék a bevalt gyakorlatokat.
Egyetértés volt abban, hogy nodvekedésorientdlt megkdzelitésre, a hatdrokon &atnyuld
tevékenységek elott allo akadalyok felszamolasara, a szabalyozas egyszeriisitésére ¢&s

5 Eurostat, ,,https://doi.org/10.2908/NASA 10 F BS - Financial balance sheets - annual data,” 2025. marcius
10.

®Eurdpai Kozponti Bank, ,,Follow the money: channelling savings into investment and innovation in Europe™
(Kovesd a pénzt: a megtakaritasok beruhazasok és innovacio felé iranyitasa Eurépaban), Christine Lagarde-nak,
az Eurépai Kozponti Bank elndkének beszéde, 2024. november 22.

7 Eurdpai Bizottsag, Ursula von der Leyen elndk sajtonyilatkozata a védelmi csomagrol, 2025. marcius 4.

8 Burdpai Bizottsag, Von der Leyen elndk sajtonyilatkozata a 2024-2029-es Bizottsag elsd 100 napjarol, 2025.
marcius 9.

9 A pénziigyi dgazat csak olyan kornyezetben tud kibontakozni, amely biztonsagos és reziliens a
kiberfenyegetésekkel szemben, valamint garantalja a megtakaritok és a befektetok magas szintli bizalmat.

19 Enrico Letta: Much More than a Market — Speed, Security, Solidarity: Empowering the Single Market to
deliver a sustainable future and prosperity for all citizens (Joval tobb mint piac — Gyorsasag, biztonsag,
szolidaritds: az egységes piac megerdsitése valamennyi eurdpai polgar fenntarthatd jovoje és joléte érdekében),
2025. Enrico Letta jelentése az egységes piac jovojérél, Europai Bizottsag
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aranyossagara, a pénziigyi muveltség eldtérbe helyezésére, a vallalkozasok szamara elérhetd
finanszirozési lehetOségek szélesebb valasztékara, valamint az unios fellépés és a helyi
gazdasagok ¢s a munkahelyteremtés kozotti kapcesolat kozvetlenebbé tételére van sziikség. Bar
a megtakaritasi és beruhdzasi unid jelentés elényokkel fog jarni az EU gazdasaga szamara,
ezek az elonyok jelentds valtozasokat tesznek sziikségessé a pénziigyi rendszer miikkodésében
uniods és nemzeti szinten egyarant. Alapvetd fontossadgu lesz, hogy a maganszektor, a szocialis
partnerek és a civil tarsadalom szerepldi, valamint a nemzeti hatdsagok felismerjék e
valtozasok sziikségességét, ¢és ¢éljenek a fejlettebb és integraltabb unids pénziigyi rendszer
nyujtotta lehetoségekkel.

Amint azt valamennyi érdekelt fél visszajelzései !! is megerésitették, a megtakaritasi és
beruhazasi unié megvaldsitasahoz egyarant sziikség lesz unidos és nemzeti szintil
intézkedésekre; a Bizottsag ezeket a visszajelzéseket figyelembe vette. E visszajelzésekre
épitve és a versenyképességi iranytliben meghatarozott stratégiai iranyvonalat kdvetve ez a
kozlemény felvazolja, hogy az EU miként mozdithatja el6 a megtakaritasi és beruhazasi uniot.
A megtakaritdsi és beruhazéasi unidval kapcsolatos intézkedések a Bizottsdg jelenlegi
mandatumanak elsé felében keriilnek bevezetésre. Az intézkedéscsomagok csak egyes
teriileteket fognak érinteni, egyértelmiien kapcsolodva az unids gazdasag versenyképességének
fokozésdhoz, és 2025-ben a leghatasosabb intézkedések élveznek prioritdst. A javasolt
intézkedések az elkovetkez6 idoszakban, az érdekelt felekkel folytatott folyamatos parbeszéd
keretében tovabbfejlesztésre kertilnek.

2. Mi a megtakaritasi és beruhazasi unio lényege?

A megtakaritasi és beruhazasi unionak az unids pénziigyi rendszer egészére ki kell
terjednie, és azt unidés és nemzeti szinten egyarant fejleszteni kell. A megtakaritasi és
beruhdzasi unidnak a tékepiaci uniéra vonatkozd két cselekvési terv!? keretében mar elért
eredményekre és az azzal parhuzamosan a bankuni6 fejlesztésére iranyuld erdfeszitésekre kell
tamaszkodnia. Tovabbi fejlesztéséhez a leghatékonyabb — jogalkotasi €s nem jogalkotasi —
intézkedéseket kell alkalmazni, figyelembe véve az EU pénziigyi stabilitasara és fenntarthatod
versenyképességére vonatkozo kettds célkitlizést, tovabba az EU stratégiai céljait.

A megtakaritasi és beruhazasi unio kiépitése a tagallamok és az unids intézmények kozos
felelossége. Meg kell jegyezni, hogy a pénziigyi rendszer és annak feliigyelete nem
elszigetelten mikodik, és a tagallamoknak a pénziigyi szolgaltatasok hatékony egységes
piacanak megvalodsitasa érdekében torekedniiik kell arra, hogy kezeljék az eltéréseket az alapul
szolgald jogszabalyok — tobbek kozott az értékpapirokra €s a fizetésképtelenségre vonatkozd
jogszabalyok — kozott, valamint a kozigazgatasi és birdsagi eljarasok, tobbek kozott a
hatarozatok végrehajtasara alkalmazando eljarasok kozott. El6fordulhat, hogy ezen akadalyok
egy részét a kiiszobon allo egységes piaci stratégia keretében kell kezelni.

Egyértelmiien indokoltak wunids szintii intézkedések azokon a Kkulcsfontossagu
teriileteken, ahol az unids szintii hianyossagok kezelése érdekében valamennyi tagallam

' Tobbek kozott véleményezési felhivas keretében. Lasd még: https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/14488-Savings-and-Investments-Union_hu

12 BEurdpai Bizottsag, Cselekvési terv a tékepiaci unié megteremtésére, COM(2015) 468 final, 2015. szeptember
30.;Tékepiaci uni6 a polgarok és a vallalkozdsok szamara — 11j cselekvési terv, COM(2020) 590 final, 2020.
szeptember 24.
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egyiittmiikodése lehetséges és Kkivanatos. Mas intézkedések szintén osszehangolt
megkozelitést igényelnek, de nagyobb mértékben hagyatkoznak a tagallamok onallo
fellépésére. A Bizottsag segithet a tagallamoknak a nemzeti intézkedések meghatdrozasaban,
megtervezésében és végrehajtasaban, és tAmogatast nytjthat fellépéseik 6sszehangoldsédhoz,
amennyiben ez hozzaadott értéket teremt. E nemzeti intézkedéseket — amelyekre az dgazat és
a civil tarsadalom érdekelt felei is tobbszor felhivtak a figyelmet — az eurocsoport az unios
fellépések sziikséges kiegészitd intézkedéseként hatarozta meg!’. Ezenkiviil a Bizottsag
tdmogathatja tobb tagallam Gsszehangolt kezdeményezéseit, amennyiben ezek a
kezdeményezések lehetdvé teszik a megtakaritasi és beruhazasi unio célkitlizéseinek
mélyrehatobb és gyorsabb megvalositasat. Biztositani kell, hogy az ilyen &sszehangolt
kezdeményezésekben valamennyi érdekelt tagallam részt tudjon venni, valamint e
kezdeményezéseknek tiszteletben kell tartaniuk az unids és nemzeti szintek kozotti
hataskormegosztast, valamint a Bizottsag kezdeményezési jogat, tovabba dsszhangban kell
lenniiik az unids prioritdsokkal és keretekkel. A megtakaritasi és beruhazasi uniét jobban be
kell épiteni az eurdpai szemeszter folyamataba is, amelynek keretében rendszeresen értékelés
targyat fogjak képezni a strukturalis reformok tagallamok altali — egyénileg és kozdsen torténd
— végrehajtasa terén elért eredmények. A megtakaritasi és beruhazasi uni6 megvaldsitasahoz
nélkiilozhetetlen intézkedések szerepelni fognak tovabba az orszagspecifikus ajanlasokban,
ezaltal 0sztonozve a tagallamokat a reformok megvaldsitasara és végrehajtasara. Végezetiil a
megtakaritasi és beruhdzasi unio célja a hatékonysag ndvelése, emellett egyszerisitésre, a
terhek csokkentésére ¢és a digitalizaciora fog torekedni a Bizottsdg végrehajtasrol és
egyszerlisitésrdl sz616 kozleményében'* meghatarozottak szerint.

A megtakaritasi és beruhazasi unié megvalositasahoz szamos szakpolitikai intézkedésre
van sziikség, amelyek az EU pénziigyi rendszerének kiillonb6zé dimenzidit érintik. Ezek a
szakpolitikai  intézkedések négy kiilonallo, de egymassal Osszefliggd fejezetbe
csoportosithatok: a) Polgdrok és megtakaritdsaik, b) Befektetés és finanszirozas, c) Integracio
és nagysagrend, valamint d) Hatékony feliigyelet az egységes piacon, amelyek az aldbbiakban
részletesebben kifejtésre keriilnek.

A) Polgarok és megtakaritasaik

A lakossagi megtakaritok bankbetétjeikkel mar most is kozponti szerepet jatszanak az
unios gazdasag finanszirozasaban, de batoritani és 6sztonozni kell ket arra, hogy
megtakaritasaik nagyobb részét tartsak tokepiaci eszkozokben. Az unids polgarok szdmara
rendkiviil eldny0s lehet a tOkepiacokba vald befektetés, mivel megtakaritasaikkal nagyobb
megtériilést érhetnek el, valamint kozvetleniil hozz4jarulhatnak a munkahelyteremtéshez és a
gazdasagi novekedéshez. A proaktiv és meghatarozd lakossagi részvétel elengedhetetlen
tovabba ahhoz, hogy az unios tékepiac elérje az ahhoz sziikséges nagysagrendet és mélységet,
hogy valamennyi unios vallalkozas szdmara — koztiik a magasabb kockazatl, de ugyanakkor
magasabb hozamu innovativabb véllalkozdsoknak is — biztositani tudja a sziikséges
finanszirozasi lehetdségeket. A polgarok tokepiaci részvételének eldfeltétele, hogy javuljon a

13 A nem eurddvezeti tagallamokat is magaban foglald formécidban iilésez6 eurdcsoport nyilatkozata a tékepiaci
unid jovojérdl, 2024. marcius, https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/statement-
of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/pdf/

14 Eurdpai Bizottsag, Egyszeriibb és gyorsabb Eurdpa: Kozlemény a végrehajtasrol és az egyszerlisitésrol,
COM(2025)47 , 2025. februar 12.
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pénziigyi termékekbe vetett bizalmuk, ami pedig szilikségessé teszi a befektetési
sz0lo, marcius 5-én elfogadott kozlemény is hangsulyozta, javitani kell a potencialis lakossagi
befektetdk pénziigyi miiveltségét, és olyan befektetési lehetdségeket kell kindlni a szdmukra,
amelyek ¢letiik kiilonboz6 szakaszaiban — kiilondsen a nyugdijba vonulasra valo felkésziilés
soran — megfelelnek az igényeiknek. Nemzeti szinten szakpolitikai intézkedésekre lesz
sziikkség ahhoz, hogy megfeleldé megtakaritdsi konstrukciok és 0sztonzok, koztik
adokedvezmények révén ndvekedjen a tékepiacok vonzereje a lakossagi befektetok szamara.
Unios szinten olyan intézkedéseket kell hozni, amelyek tdmogatjak a versenyt, €s végsd soron
elérhetdve teszik a lakossagi befektetOk szamara az olyan termékek szélesebb valasztékat,
amelyek a nyugdijmegtakaritds, a befektetés és biztositds terén megfelelnek egyéni
preferencidiknak.

A lakossagi részvétel 3sztonzése a tOkepiacokon

Az egyes tagallamokban gyiijtott tapasztalatok mar ramutattak arra, hogy a
megtakaritasi és befektetési szamlak novelhetik a lakossagi részvételt a tokepiacokon,
kiilonosen akkor, ha az ilyen szamlakhoz megfelelé 6sztonzok tarsulnak. A megtakaritasi
¢s befektetési szdmlakhoz valo hozzaférés javitasa nagyon eldnyds lehet a lakossagi befektetok
szamara azaltal, mivel vonzobb hozamot kinal szamukra, méretgazdasagossagi hatasokkal jar
¢s megszilarditja a piaci likviditast. Egyes tagallamokban mar léteznek ilyen szamlak, de
elterjedtségiik jellemzdiktdl fliggden igen eltérd. A sikeresebb esetekben az ilyen megtakaritasi
¢s befektetési szamldk konnyen hasznédlhatok olyan digitdlis feliileteik révén, amelyek a
megfeleld termékek széles koréhez biztositanak hozzaférést, kedvezményes adokulcsokat vagy
egyszerlisitett adozasi eljarasokat kindlnak, és koltségmentes vagy alacsony koltségl
szolgaltatovaltast tesznek lehetové. Egyes esetekben a szamlak és az adokedvezmények célja,
hogy tdmogassa az eurdpai vallalatokba €s a stratégiai prioritdsokba — pl. védelmi és lirdgazat,
kutatds €s innovacio vagy zold atallds — torténd beruhazasokat. A lakossagi részvétel
tokepiacokon vald tovabbi 0Osztonzése és az eurdpai gazdasdgba torténd beruhdzasok
mozgositasa érdekében a megtakaritasi és befektetési szamlakhoz vald hozzaférést az egész
EU-ra ki kell terjeszteni.

Elengedhetetlen, hogy a lakossagi befektetok tisztességes banasmodban részesiiljenek, és
megfeleld valasztékuk legyen a befektetési termékekhez valo hozzaférés soran. E
tekintetben a Bizottsag 2023-ban lakossagi befektetési stratégiara iranyul6 javaslatot terjesztett
eld, amely elsdsorban annak biztositasara helyezte a hangstlyt, hogy a lakossagi befektetok
megfeleld védelemben részesiiljenek és megfeleld ar-érték aranyt érjenek el a tdkepiaci
eszkozokbe vald befektetés sordn. A javaslatot jelenleg az Eurdpai Parlament €s a Tandcs
targyalja. A Bizottsdg tovabbra is éberen ligyelni fog arra, hogy ambiciézus eredmény
sziilessen, amely garantalja a befektetok védelmét, ugyanakkor minimalizalja a kapcsolodo
szabalyozasi terheket. Ennek sordn el kell keriilni kiilondsen az unids tékepiacoknak a
lakossagi befektetOk karara torténd tovabbi széttoredezését, olyan kozzétételi szabalyokat kell
bevezetni, amelyek egyszerii és konnyen értheté mddon nyujtanak tajékoztatast, és végsd soron
¢rezhetéen hozza kell jarulni a lakossagi befektetok unids tOkepiacokon valdé nagyobb
részvételének 0sztonzéséhez.

Az alaposabb pénziigyi miiveltség alapveté fontossagu lesz az EU-n beliil a lakossagi
befektetési kultira kialakitasahoz. Sajnalatos médon az unios polgarok pénziigyi miiveltsége



alacsony: egy 2023 juliusaban késziilt Eurobarométer felmérés szerint csupan 18%-uk
rendelkezik magas szintli pénziigyi miiveltséggel'®. Ezenkiviil az egyes tagillamok és a
tagallamokon beliili kiilonb6z6 demografiai csoportok kézott jelentds eltérések mutatkoznak;
a nok, a fiatalok és az iddsebb felndttek pénziigyi miiveltsége altaldban alacsonyabb. Egyes
tagallamok mar tettek 1épéseket e tekintetben, de a levont tanulsdgokra és a mar végrehajtott
kezdeményezésekre épitve'® dsszehangoltabb erdfeszitésekre lesz sziikség unios és nemzeti
szinten egyarant ahhoz, hogy Unid-szerte novekedjen a lakossag atlagos pénziigyi
tajékozottsaga.

Lehetové kell tenni, hogy a lakossagi befektetok az allami szervezetek mellett
tarsbefektetoként tamogassanak olyan stratégiai projekteket, amelyek sikere Kiilonosen
fontos az unids prioritasok és a tirsadalmaink jovoje szempontjabdl. Jobban fel kell tarni
azokat a lehetdségeket, amelyek révén a lakossagi befektetOk szamara elérhetobbé valnak az
ilyen befektetések.

Javasolt szakpolitikai intézkedések:

o A Bizottsag 2025 harmadik negyedévéig (jogalkotdsi vagy nem jogalkotdsi)
intézkedéseket fog elfogadni annak érdekében, hogy a meglévé bevdlt gyakorlatok
alapjan kidolgozza a megtakaritiasokra és befektetési szamlikra vagy termékekre
vonatkozo europai tervet. Az intézkedéseket a megtakaritdsi és befektetési szamlak
szorosan nyomon fogja kovetni e szamlak elterjedését, és rendszeresen jelentést fog
tenni azg elért eredményekrol.

o A Bizottsag eld fogja segiteni, hogy a Parlament és a Tandcs megdllapodjon a
lakossagi befektetési stratégiaril. A Bizottsag azonban habozds nélkiil visszavonja a
Javaslatot, ha a targyalasok nem garantdljak a stratégia kitiizott céljainak teljesiilését.

e A Bizottsag 2025 harmadik negyedévéig stratégiat fog elfogadni a pénziigyi
miiveltségrol a lakossag szerepvillalasanak, tdjékozottsaganak és tokepiaci
résgvételének novelése, és ezaltal pedig egy ,befektetésbardatabb” kultura
megteremtése érdekében. A stratégia célja lesz tovabbd, hogy intenzivebbé tegye a
bevalt gyakorlatok tagallamok kozotti megosztasat, valamint tovabbi iranymutatast
adjon a meglévd pénziigyi kompetenciakeretek végrehajtasahoz.

e A Bizottsag az Europai Beruhazasi Bank (EBB) Csoporttal, az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmussal (ESM) és a nemzeti fejlesztési bankokkal egyiitt meg fogja vizsgalni,
hogy miként lehetne novelni a lakossagi befektetok lehetoségeit a megfeleld pénziigyi
termékekhez valo hozzdférés terén, ezze elosegitve hozzdjaruldasukat az unids
prioritdsok finanszirozdsahoz.

A kiegészitonyugdij-szektor fejlesztése

15 Eurdpai Bizottsag, 525. sz. Eurobarométer gyorsfelmérés — A pénziigyi miiveltség szintjének nyomon
kovetése az EU-ban, 2023. julius.

16 Péld4ul az EU és az OECD felndttekre, valamint gyermekekre és fiatalokra vonatkozd kozds pénziigyi
kompetenciakerete.



A fejlettebb unids kiegészitonyugdij-szektor elengedhetetlen a polgarok pénziigyi
biztonsaga szempontjabol, kiilonosen a demografiai tendenciak fényében, és hozza fog
jarulni a tokepiacok fejlesztéséhez, valamint az unidos novekedés és innovacio
finanszirozasara iranyulé beruhazasok megvaloésitasahoz. Mind unids, mind nemzeti
szinten szakpolitikai intézkedésekre lesz sziikség annak tdmogatdsdhoz, hogy tovabb
fokozddjon a kiegészitd nyugdijrendszerek elterjedése, nem gétolva a tovabbi fejlodést, egy
erds, tobbpilléres rendszer részeként és a szocialis partnerekkel egyeztetve, ugyanakkor meg
kell teremteni a feltételeket ahhoz, hogy az 4gazat jobb teljesitményt nydjtson a hossza tava
megtakaritok szamara.

Nemzeti szinten a tagdllamoknak sziikséges lenne a sajat kiegészitonyugdij-agazatuk
fejlesztéséhez sziikséges intézkedéseket bevezetniiik. Egyes tagallamok mar viszonylag fejlett
kiegészitd nyugdijrendszerekkel, és — nem véletleniil — fejlettebb tokepiacokkal is
rendelkeznek. Ez azt jelzi, hogy a tagdllamok szdmara nagy lehetdségek kindlkoznak arra, hogy
tanuljanak egymastol ezen a teriileten.

Az automatikus beléptetés — a nagyobb és mélyebb foglalkoztatéoinyugdij-piacok
katalizatoraként — fontos eleme lehet a polgarok szamara elonyos kiegészité nyugdijak
kialakitasanak. A részvétel egyszerli €s hatékony modjaként az automatikus beléptetésnek
koszonhetden novekedhet a munkavéllalok részvételi ardnya és jobb hozamot biztosithat a
nyugdijasok szamara azaltal, hogy biztositja a nagysagrendbdl és a diverzifikacios képességbol
szarmaz6 eldnyoket. Az automatikus beléptetéssel kapcsolatos pozitiv tagallami
tapasztalatokra!” épitve e gyakorlatot Unio-szerte szélesebb kdrben kell népszeriisiteni. Ezzel
parhuzamosan nyugdij-nyomonkdvetési rendszerek és nyugdij-iranyitopultok segitségével
novelhetd a polgarok tdjékozottsiga a varhatdé nyugdijjovedelmiikkel kapcsolatban, ami
eldsegiti szamukra a jobb pénziigyi tervezést.

Unids szinten a kiegészitd nyugdijaknak az ugynevezett foglalkoztatoi nyugellatast szolgaltatd
intézményeken €s a paneurdpai egyéni nyugdijterméken keresztiil torténd biztositasara
vonatkoz6 jelenlegi jogi keretek nem voltak elég hatékonyak, és a foglalkoztatdi és egyéni
nyugdijak hatarokon atnyalo o0sztonzésére iranyuld erdfeszitések eddig nagyrészt
eredménytelenek maradtak. Tobb kihivas is hatraltatta a megvalositast: a nyugdijszolgaltatok
gyakran tal kis mérete, a talsagosan széttagolt piacok, az esetenként korlatozd szabalyozas, a
kelld nagysagrend hidnya miatti magas dijak és koltségek, valamint az a tény, hogy sok
munkavallald6 és munkaltatd nem ismeri ezeket a szolgaltatokat vagy nyugdijtermékeket.
Ennek eredményeként a foglalkoztatoi nyugellatast szolgaltatd intézmények nehezen tudjak
teljes mértékben kihasznalni az EU-n beliili befektetési lehetdségeket, €s nehezen tudnak elérni
a tagjaik szdmara vonzé hozamokat. Emellett az egyéni nyugdijtermékek piaca tovéabbra is
fejletlen.

Javasolt szakpolitikai intézkedések:

17 Lasd: Best practices and performance of auto-enrolment mechanisms for pension savings, zarojelentés,
elérhetd: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-
0laa75ed71al/language-en.
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e A Bizottsdag 2025 negyedik negyedévéig ajanlasokat fog kidolgozni az automatikus
beléptetés, a nyugdij-nyomonkivetési rendszerek és a nyugdij-iranyitépultok
haszndlatira és az azokkal kapcsolatos bevalt gyakorlatokra vonatkozoan,
amelyekben ismerteti az Unio-szerte bevalt gyakorlatokat és a levont tanulsdagokat, és
Jjavasolja ilyen eszkiozok kidolgozasat.

o A Bizottsag 2025 negyedik negyedévéig feliil fogja vizsgdalni a foglalkoztatoi
nyugellatast szolgaltato intézményekre és a pdaneurdpai egyéni nyugdijtermékre
vonatkozo meglévé unios kereteket azzal a céllal, hogy novelje a kiegészito
nyugdijrendszerekben valo részvételt a megfelelo nyugdijjovedelem biztositisa
érdekében, valamint javitsa a nyugdijalapok azon képességét, hogy a haztartisok
megtakaritdsait termelo- és innovativ beruhdzdasokba iranyitsdk.

B) Befektetés és finanszirozas

Amint azt a versenyképességi iranyti is kiemeli, az EU-nak nagyobb tokeallomanyra van
sziiksége ahhoz, hogy tamogatni tudja az eurdpai gazdasagba torténo beruhazasokat, és
csokkentenie kell az eurdpai vallalkozasok finanszirozasi koltségeit. Hatarozottan fel kell
lIépni annak érdekében, hogy jelentésen noveljiik az dsszes unids vallalkozés finanszirozasi
lehetdségeit, az indulo vallalkozésoktdl kezdve egészen az érettebb vallalkozéasokig, beleértve
azokat is, amelyeknek részt kell vennilik a zold és digitalis atallasban vagy a védelmi és
tragazatban tevékenykednek, fliggetleniil attol, hogy hol talalhatok az EU-n beliil. Mind unios,
mind nemzeti szinten szakpolitikai intézkedésekre lesz sziikség altaldban a sajat tOkébe, és
kiilondsen a kockazati tékébe/ndvekedési tokébe vald befektetés eldmozditasa érdekében.
Ezeknek az intézkedéseknek el kell segiteniiik tobbek kozott a befektetésekbol valo konnyebb
kilépést, az adozéasi akadalyok megsziintetését ¢€s az értékpapirositdsi piacok tovabbi
fellenditését. A maganforrasok mozgositasa a stratégiai beruhdzasokat tamogatd allami
kezdeményezések Utjan biztositott hatékony tékeattétellel is tdmogathatd. Emellett az
ipardgnak ¢és mas érdekelt feleknek arra kell torekedniiik, hogy dinamikus helyi
okoszisztémakat épitsenek ki, tobbek kozott a régiokon belill is, valamint egyiittmitkddjenek
iizleti angyalokkal, halozatokkal, inkubatorhazakkal, és partnerségeket hozzanak létre az
iparaggal és a tudoményos korokkel.

A sajattOke-befektetések és az egyes alternativ eszkoOzosztalyokba torténd befektetések
eldmozditasa

Az intézményi befektetok, példaul a biztositok és a nyugdijalapok alapveto szerepet
jatszanak az EU pénziigyi rendszerében, de altalaban kevésbé aktivak a
részvénypiacokon és bizonyos alternativ eszkozok, nevezetesen a kockazati toke, a
magantoke és az infrastruktara piacan. Koriltekinté kezelés mellett a sajattokébe és
alternativ eszkdzosztalyokba torténd befektetések értékes Osszetevoi lehetnek az intézményi
védettséget tesznek lehetévé. Egyben dontd fontossdgu finanszirozast biztositanak a gazdasag
szamara. Ezért a tiirelmes tOkével — tobbek kozott a kockdzati és novekedési tokével —
szembeni kitettségek prudencidlis kezelésének pontositdsa révén biztositani kell, hogy az
intézményi befektetok ne Tltkézzenek indokolatlan szabalyozasi akadalyokba és



hozzatérhessenek ezekhez az eszkdzosztalyokhoz. A sajattéke-finanszirozasnak az intézményi
befektetok fokozottabb bevondsa révén torténd novelése valamennyi unios vallalkozas javat
szolgalna, kiilonos tekintettel a kkv-ra és a kisebb kozepes piaci tokeértékli vallalatokra,
amelyek az EU gazdasdganak gerincét alkotjak, és tovabbra is jelentds akaddlyokkal
szembesiilnek a finanszirozashoz val6é hozzaférés terén.

Az EU gazdasagi versenyképessége és biztonsaga nagymértékben fiigg attol, hogy
képesek-e tokéhez jutni az innovativ indulé és novekvé vallalkozasok, nem utolsésorban
az europai versenyképesség szempontjabol meghatarozé teriileteken, tobbek kozott a
mesterséges intelligencia, a kvantum- és mas mélytechnologia, a biotechnoldgia, a tiszta
technologia vagy a védelmi ipar teriiletén aktiv vallalkozasok. A fiatal vallalkozésok,
amelyek jovobeli bevétele bizonytalan és nem rendelkeznek biztositékokkal, nagymértékben
rd vannak utalva a sajattéke-finanszirozéasra, ¢és altaldban kockazati és ndvekedési
tokealapokhoz fordulnak. Ez a finanszirozasi forrds azonban tul sziikds és széttagolt az EU-
ban, kiilonosen mas joghatosagok megfeleld piacaihoz képest. Az Egyesiilt Allamokkal
Osszehasonlitva az EU-ban ugyan hasonldé szdmu induld innovativ vallalkozas jon létre,
ugyanakkor hétszer kevesebb finanszirozas all a rendelkezésiikre!s. Tul sok unids induld
vallalkozas csak az EU-n kiviili kockéazatitOke-alapokbol tud ndvekedési tokéhez jutni a késoi
szakaszban, vagy még a ndvekedés elétt kiilfoldi felvasarlok tulajdonaba keriil'. Jelenleg az
EU-ban csak 263 unikornis van (az 0sszes unikornis 13 %-a). A kozelmultban elért némi
elérelépés ellenére (2023-ban 5,6 %-kal n6tt az unikornisok szdma) az eurdpai kdrnyezet nem
teszi lehetévé az innovativ és gyorsan novekvd vallalatok kibontakozéasat. Ez hatarozott
fellépést tesz sziikségessé annak biztositdsa érdekében, hogy az innovativ vallalkozdsok
finanszirozhatok legyenek és novekedhessenek az EU-ban, kiegészitve a kiiszobon allo, az
induld és novekvd innovativ vallalkozasokra vonatkozo stratégia célkitiizéseit. Ez jelentds
mértékben hozzéjarul a védelmi és az lirdgazat finanszirozasahoz is, 6sszhangban a védelemrol
sz016 fehér konyvben kiemelt intézkedésekkel.

A kockazati és novekedési tokealapok felviragoztatasa érdekében fontos, hogy az ezekre
az alapokra vonatkozo unios és nemzeti szintii szabalyok rugalmasak és aranyosak
legyenek. Az EuVECA cimkét e célkitlizések szem el6tt tartdsaval hoztak 1étre, de a kockazati
¢s novekedési tokealapok altali hasznalata tagallamonként egyenldtlen a vonzerejét és a helyi
kockézatit6ke-piacokra gyakorolt pozitiv hatasat befolyasold szabalyozasi korlatok miatt.

A tagallamok donté szerepet jatszhatnak a kockazatitoke- és a novekedésitoke-
finanszirozas dinamikusabb befektetési kornyezetének elomozditasaban is. A nemzeti
reformok eldsegithetik a maganberuhazasok mozgositasat, kiilondsen azaltal, hogy csokkentik
a vallalkozasokra nehezed6 adminisztrativ terheket. Az olyan diverzifikalt portfoliokba torténd
kockazatitoke-befektetések vonzerejének novelése érdekében, amelyekben nem minden alapul
szolgaldo egyedi projekt lesz sikeres, elengedhetetlen lesz a szerkezetatalakitasi,
fizetésképtelenségi és csddeljarasok egyszeriisitése a vallalkozok és a befektetOk javara.

18 Az IMF szdmit4sai a PitchBook adatai alapjan (17. dbra): a 2013-2023-as idészakban az EU-ban végrehajtott
befektetésekben a kockézatitOke-alapok részesedése dsszesen 130 milliard USD volt, mig az USA-ban

924 milliard USD. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/07/10/Stepping-Up-Venture-Capital-
to-Finance-Innovation-in-Europe-551411

19 The scale-up gap: Financial markets constraints holding back innovative firms in the European Union” (A
ndvekedési lemaradas: Az eurdpai unids innovativ vallalkozasokat hatraltatd pénziigyi piaci korlatok) | EBB.
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Ugyanilyen fontos annak biztositasa, hogy az addzési keretek — kiilonOsen a veszteségek
kezelésére vonatkozo szabalyok — ne akadalyozzak a kockazatvallalast.

A jogalkotasi fellépés Onmagdban nem lesz elegendd a részvényekbe ¢és alternativ
eszkOzosztalyokba torténd befektetés eredményes Osztonzéséhez. Szélesebb kori
megkozelitésre lesz sziikség, és fel kell hasznalni az 6sszes rendelkezésre allé eszkozt a
finanszirozasi okoszisztéma elomozditasa és fejlesztése érdekében, tdmogatva az EU
stratégiai célkitiizéseibe vald beruhdzasokat. A Bizottsag minden rendelkezésre all6 intézkedést
fel fog hasznélni a hatékony finanszirozasi 6koszisztéma elémozditasa érdekében, példaul
végrehajtasi és egyéb intézkedéseket fog hozni az akadalyok felszamoldséara, beleértve a
nemzeti szinten meglévoket is.

A koOzfinanszirozdsi eszkdzOk 0Osszehangoldsa a megtakaritdsi és beruhdzdsi  unid
célkitiizéseivel

A Bizottsag meg fogja vizsgalni, hogy miként lehetne jobban 6sszehangolni az unios
kozfinanszirozasi eszkozoket a megtakaritasi és beruhazasi unio célkitiizéseivel. Emellett
a kovetkezd hosszii tdvi unids koltségvetés lehetdséget kindl arra, hogy az EU jobban
kihasznalja koltségvetését a kockdzatmentesités és tovabbi nemzeti, magan- és intézményi
finanszirozds mozgodsitdsa érdekében®®, kiilondsen az 10j Versenyképességi Alapnak
koszonhetden, amely valamennyi tagallam rendelkezésére all. Az 0j tobbéves pénziigyi keret
¢s a megtakaritdsi és beruhazasi unid kolcsondsen tamogathatja egymast. Az unios kiadési
programok szélesebb pénziigyi struktirdja magaban foglalja az unids koltségvetés altal
tdmogatott kolcsonoket, garancidkat és pénziigyi eszkozoket, valamint tarsfinanszirozast
mozgosit a tagallamoktol és a kedvezményezettektdl. Az InvestEU és az Eurdpai Innovacios
Tanacs révén az unids koltségvetés csdkkenti az innovativ projektek kockazatat, és
maganszektorbeli beruhazésokat von be. A maganberuhazasok felszabaditdsa azonban
tovabbra is kihivast jelent. Az unids koltségvetés még jobban kiegészitheti és mozgosithatja a
maganberuhdzasokat a gyorsan novekvd vallalatok finanszirozasa érdekében, és kezelheti
azokat az akadalyokat, amelyek korlatozzak az innovacid finanszirozasara rendelkezésre allo
europai tokét.

A kockazati és novekedési toke fejlesztését tamogatoé sikeres unidés és nemzeti
programokat is tovabb Kell fejleszteni?!. Egyes ilyen programok kozpénzeket hasznalnak fel
a kockazati és novekedési toke mozgositasara azéltal, hogy 0sztonzik a befektetoket az ezen
eszkozosztalyba valo befektetésre, novelik a befektetok szakértelmét az induld és novekvd
innovativ vallalkozasok Okoszisztémdjaval kapcsolatban, valamint bizalmat és hosszu tava
kapcsolatokat alakitanak ki a finanszirozasi okoszisztéman beliil, tobbek kozott regionalis
szinten. A Bizottsag ezért egyiitt fog mikddni az EBB csoporttal, a nemzeti fejlesztési
bankokkal és a maganbefektetokkel annak érdekében, hogy elsésorban az intézményi
befektetok részérél tobb maganberuhazas irdnyuljon a kockazati és ndvekedési toke
szegmensébe.

Kilépés a befektetésbol

20 COM(2025)46 — Kozlemény a kdvetkezd tobbéves pénziigyi kerethez vezetd utrol.
21 P¢ldaul az Eurdpai Innovacios Tandcsot, a francia Tibi kezdeményezést, az ERFA 4ltal timogatott gorog
Equifund kezdeményezést és a német WIN kezdeményezést.
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A befektetok megfeleld kilépési lehetéségeinek hianyat gyakran emlitik a kockazati és
novekedési tokealapok alulfejlettségének egyik f6 okaként az EU-ban. Egy lehetséges
kilépési lehetdség a nyilvanos piacokon vald jegyzés. Az allami tOkepiacok vonzerejének
novelése érdekében az EU a koézelmultban intézkedéseket fogadott el a vallalatokra harulo,
tozsdei jegyzéssel Osszefliggd szabalyozasi terhek és koltségek csokkentése érdekében,
amelyek kiilondsen a kkv-kat és a kisebb kozepes piaci tokeértékii vallalatokat érintik (a tézsdei
jegyzésrol szolo jogszabaly). Fontos lesz, hogy ezeket az intézkedéseket Unid-szerte
maradéktalanul végrehajtsak. Ezenkiviil meg lehetne vizsgalni olyan tovabbi intézkedéseket,
amelyekkel tdmogathaté a vallalkozasok elsé nyilvanos részvénykibocsatdsa, ndvelve a
nyilvanos tokepiacokon keresztiili kilépés vonzerejét. El6fordulhat azonban, hogy a nyilvanos
piacon torténd jegyzés nem minden esetben megfeleld lehetdség. Ezért tobbet kell tenni a
magantéke  masodlagos piacainak  fellenditése  érdekében, tobbek  kozdtt a
maganvallalkozéasbefektetok kilépésének tamogatasaval. Tovabbi innovativ megkozelitésekre
van sziikség a kisebb vallalatok tékéhez vald hozzaférésének javitdsa érdekében, valamint a
maganbefektetok szamara tobb lehetdséget kell kinalni az olyan gyorsan ndvekvo vallalatokkal
val6 egylittmiikddésre, amelyek még nem allnak készen a nyilvanos t6zsdei jegyzésre.

Adobzas

A hitelfinanszirozas elonyben részesitése, amely szamos tagallam ado6rendszerét jellemzi,
indokolatlanul 6sztonzi a hitelfinanszirozast a sajattéke-finanszirozas karara. A Bizottsag
a hitelfinanszirozas addeldnyét csokkentd tdmogatisra (DEBRA) iranyuld javaslataval
igyekezett megoldast taldlni erre a kérdésre. A kezdeményezést illetden azonban nem tortént
eldrelépés a Tanacsban, és a tagallamok sem inditottak hasonld kezdeményezéseket nemzeti
szinten, igy tovabbra is a hitelfinanszirozas részesiil elonyben, holott a megtakaritasi és
beruhazasi uni6 a tékebefektetés dsztonzésére torekszik.

A nemzeti adoztatasi eljarasok kozotti kiilonbségek adminisztrativ terheket és
akadalyokat teremthetnek a hatarokon atnyulé beruhazasok eldtt. A forrasado-tobblet
gyorsabb és biztonsagosabb rendezésérdl szo6l6 iranyelv (FASTER-iranyelv) hatékonyabba és
biztonsagosabba teszi a forrasado-eljarasokat az EU-ban a befektetok, a pénziigyi kozvetitok
¢és a nemzeti adohatosadgok szamara. Ezen eldrelépés ellenére tovabbra is érvényesiilnek mas
olyan akadalyok, amelyek gatoljdk a sziikséges nagysagrend elérését a tOkepiacokon, és
korlatozzak a beruhdzasi lehetdségeket. Példdul annak vizsgalata, hogy az EU hogyan tud
Osszehangoltabb megkozelitést alkalmazni a befektetések ¢€és az alapok tulajdonlasa
tekintetében, novelheti az adérendszer kiszamithatosagat, és lehetdvé teheti az alapok és a
befektetok szdmara, hogy jobban kezeljék és felbecsiiljék hozamaikat, amikor hatarokon
atnyul6 beruhdzasokat hajtanak végre.

Ertékpapirositas

Az értékpapirositas fellenditheti a beruhazasokat azaltal, hogy lehetové teszi a bankok
szamara, hogy a kockazatokat arra haritsak at, aki képes viselni azokat, és ezaltal tokét
szabadithatnak fel a haztartasok és a vallalkozasok, koztiik a kkv-k tovabbi hitelezése
céljabol. Az EU értékpapirositasi kerete, amely egyarant kiterjed az egyszerii, atlathato é€s
egységesitett (STS) és a nem STS-értékpapirositdsokra, megerdsitette a piac atlathatosagat,
biztonsagat ¢és szabvanyositasat. Ugyanakkor a keret tovabbi egyszerisitése segitheti az
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értékpapirositas altal kinalt elonyok teljes kori kiakndzéasat. A szabalyozasi intézkedések
fontos szerepet fognak jatszani az értékpapirositas likviditdsi, tOkekezelési és
kockazatatruhazasi eszkozként betoltott potencialjanak kiteljesitésében, de donté fontossagu
az agazat fellépése is. A maganszektor vagy a tagallamok kezdeményezései — tobbek kozott
platformok létrehozésa — fokozhatjak a szabvanyositast és erdsithetik az értékpapirositasi
okoszisztémat. Az EBB csoport szintén hozzajarulhat az unids értékpapirositasi piac tovabbi
fejlédésehez.

Javasolt szakpolitikai intézkedések:

e A Bizottsag 2025 negyedik negyedévéig intézkedéseket fog hozni az intézményi
befektetok tokebefektetéseinek oOsztonzésére. A biztositok tokebefektetéseinek
megkonnyitése érdekében a Bizottsag a Szolvencia Il. felhatalmazdason alapulo jogi
aktusban meghatdrozza a hosszu tavi tokebefektetések kedvezd prudencidlis
kezelésére vonatkozo jogosultsagi kritériumokat. A bankok tekintetében a Bizottsdag
iranymutatast fog adni a jogalkotisi programok keretében megvalosulo
befektetésekre vonatkozo kedvezd prudencidlis elbands alkalmazdasarol. A Bizottsag
mérlegelni fogja, hogy a Szolvencia Il. felhatalmazdson alapulo jogi aktus keretében
ugyanilyen elbdndst biztositson-e a biztositok tekintetében is. A nyugdijalapok
esetében a Bizottsag tisztazni fogja, hogy az ilyen befektetések hogyan egyeztethetok
ossze a jelenlegi jogszabdlyokban foglalt évatossag elvével. Ezzel parhuzamosan a
Bizottsag meg fogja sziintetni az intézményi befektetok tokebefektetései elott dallo
tovabbi indokolatlan akaddlyokat.

® A Bizottsag 2026 harmadik negyedévéig feliilvizsgalja és korszeriisiti az EuVECA-
rendeletet annak érdekében, hogy tobbek kozott a befektetheto eszkozok és stratégiak
korének bovitése révén vonzobba tegye ezt a cimkét.

o A Bizottsag egyiitt fog miikodni az EBB csoporttal és a magdanbefektetokkel a
TechEU*? beruhdzasi program népszeriisitése érdekében. A Bizottsdg meg fogja
vizsgalni az Europai Beruhazasi Alap (EBA) dltal 2026-ig elinditando, eurdpai
technologiai bajnokok kezdeményezés 2.0 (ETCI)? tamogatdasanak lehetdségeit, és
kiemelt szerepet kapnak mads olyan lehetséges kezdeményezések is, amelyek célja,
hogy maganberuhazdasokat vonjanak be a kockazati és novekedési tokébe,
taimogassak a magasabb kockazatu innovdciot és hozzdjaruljanak a paneuropai
tokepiaci integrdaciohoz. A Bizottsag arra is osztonzi az EBB-t, hogy tarjon fel

22 A TechEU beruhazasi program tdmogatja a diszruptiv innovaciot, megerdsiti Eurdpa ipari kapacitdsat és
eldsegiti a vallalatok terjeszkedését azaltal, hogy az innovacio és a technologia teljes értéklanca mentén hozzajarul
a finanszirozasi hiany csokkentéséhez, mégpedig ugy, hogy kozvetleniil a vallalatokkal, valamint a pénziigyi
kozvetitdk halozataval egyiittmiikodve hitel-, toke- és kvazisajattoke-alapt pénziigyi termékeket kinal. A TechEU
kozéppontjaban az induld és a kockazatitOke-befektetok ,kilépésének” €s az innovativ vallalkozasok késoi
novekedési szakaszanak tAmogatasa all.

23 Az eurdpai technoldgiai bajnokok kezdeményezés (ETCI) sikerére épitve, a TechEU beruhdzasi program
részeként az EBB csoport elinditja az ETCI 2.0-t, amely egy mélyebb és még ambicidzusabb alap, egyesitve a
magan- és az allami befektetok tokéjét. A hossza tava intézményi befektetdk, koztiik a nyugdijalapok és a
biztositok részvételének Osztonzésével ez a kezdeményezés hozzd fog jarulni az eurdpai ndvekvd innovativ
vallalkozasok finanszirozasi hianyanak megsziintetéséhez.
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megfelelo mechanizmusokat az eurdpai vdllalatok kilépési lehetoségeinek
megkonnyitésére.

e A Bizottsag lépéseket fog tenni annak érdekében, hogy megsziintesse a nemzeti
adozasi eljardasok kozotti azon kiilonbségeket, amelyek adminisztrativ terheket és
akaddlyokat teremtenek a hatarokon dtnyulo beruhdzdasok elott, és tamogatja a
tagallamok e célbol hozott intézkedéseit, példaul a bevdlt gyakorlatok cseréje, a toke
szabad mozgdsanak és az egységes piac egyéb szabadsdgainak érvényesitése,
valamint ajanlasok kibocsdtdsa révén.

o A tizsdei jegyzésrol szolo jogi aktus végrehajtasa sordan a Bizottsag biztositani fogja,
hogy a felhatalmazdson alapulo és végrehajtdsi jogi aktusokban megdllapitott unios
jegyzési szabdlyok egyszeriiek legyenek, és minimalizdaljak a terheket, hogy
novekedjen a jegyzett tarsasdagok likviditasa és tokeelldatottsaga, ezdaltal vonzobba téve
az unios nyilvanos piacokat.

o A Bizottsag 2026 harmadik negyedévéig intézkedéseket fog eldterjeszteni annak
érdekében, hogy tamogassa a magdnvallalkozas-befektetok kilépését, lehetiség
szerint a magdnvdllalkozdsok részvényeinek tobboldalu, szakaszos kereskedelme
réven.

o Az értékpapirositas tekintetében a Bizottsag 2025 mdsodik negyedévében javaslatokat
fog tenni, amelyek kozéppontjaban a bankokra és biztositokra vonatkozoan az
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kovetelmények kiigazitasa fog dallni.

C) Integracio és nagysagrend

A piacvezérelt konszolidacio lehetové tétele érdekében meg kell sziintetni az unids
tokepiacok széttoredezettségének — szabalyozasi, feliigyeleti vagy politikai — okait. Az
unios tokepiacokon a kozvetités tovabbra is nagyon széttagolt a nemzeti hatarok mentén, ami
korlatozza a hatékonysagot, és akadalyozza a piaci szereploket abban, hogy kihasznéljak az
soron piacvezérelt folyamatnak kell lennie, egyértelmiien leszogezhetd, hogy ezt a folyamatot
a nemzeti akadalyok megléte ellehetetleniti. Ezzel Osszefiiggésben a Bizottsag kiilso
tanulmanyokra adott megbizédst annak érdekében, hogy azonositsa azokat az akadalyokat,
amelyek gatoljak a kereskedési €s kereskedés utani infrastruktirdk konszolidaciojat és a
befektetési alapok novekedését az EU-ban, beleértve a gazdasagi, jogi (nemzeti és unids
szintll), feliigyeleti, technoldgiai, magatartasi és operativ akadalyokat is. A Bizottsag 1étesiteni
fog tovabba egy kommunikacids csatornat, ahol a piaci szereplok jelezhetik az altaluk
tapasztalt akadalyokat. Altalanosabban fogalmazva, a Bizottsag éIni fog a hataskorével arra,
hogy jogszabalyjavaslatot terjesszen eld és kotelezettségszegési eljarasokat inditson az ilyen
jellegti akadalyok felszamolasara, egyuttal nagyobb mértékben fogja tdmogatni a tagallamokat
abban, hogy a végrehajtasrol és egyszertsitésrdl szolo kozelmultbeli kozleménnyel
Osszhangban végrehajtsak az unios jogszabalyokat. Az europai feliigyeleti hatosagoknak is
egyszerlsitési eréfeszitéseket kell tenniiik. A Bizottsag szorosan egyiitt fog miikodni az eurdpai
feliigyeleti hatdsagokkal €s a tagallamokkal az akadalyok azonositisa és felszdmolasa
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¢rdekében. Prioritasként fogja kezelni kiilondsen a kozosen elfogadott unids jogszabalyok
eltulzott atiiltetésének felderitését és megsziintetését, valamint a széttdredezettséghez
hozzajaruld nemzeti valasztasi lehetdségek és mérlegelési jogkorok csokkentését.

Az e teriileten tett erdfeszitések alapjaul az unios keret egyszertsitése szolgal majd. Ez utébbi
tobbek kozott az atiiltetési terhek és a tulszabalyozasi lehetdségek csokkentése révén valosul
majd meg — kivaltképp azaltal, hogy az unids jogalkotok irdnyelvek helyett rendeleteket
alkotnak. Olyan intézkedések, mint példaul a 28. jogi szabalyozasra vonatkozd bizottsagi
javaslat és az eurdpai innovacios intézkedéscsomag — melyeket a versenyképességi iranyti
iranyoz el6 —, fontos szerepet jatszhatnak az unids pénziigyi piacok széttagoltsdganak
megsziintetésében azaltal, hogy egységes szabalyokrol gondoskodnak, példaul a tarsasagi jog,
a fizetésképtelenségi jog, valamint a munka- és az addjog relevans teriiletein. Ezenkiviil a
részvényesi jogokrol szolo iranyelv esetleges feliilvizsgalata hozzajarulhat ahhoz, hogy a
befektetdk, kozvetitk €s kibocsatok konnyebben és olcsobban miikddhessenek tagallamokon
ativelden.

A kereskedési és kereskedés utani infrastruktarak egységesitése

Az elmult években elért eredmények ellenére a tovabbra is fennallo akadalyok
megakadalyozzak, hogy a Kkereskedési és kereskedés utani uniés infrastruktiurak
megfeleloen kiaknazzak az egységes piac zokkendmentes miikodésének elonyeit. Ez
korlatozhatja a tobb kereskedési és kereskedés utani infrastrukturabol 4llo csoportok altal
elérhetd elényoket is. E kontextusra tekintettel fontos ndvelni az unids kereskedési és
kereskedés utani infrastruktirdk interoperabilitdsat, Osszekapcsoltsagat ¢és hatékonysagat.
Ennek keretében fel fogjuk térképezni, hogy miként lehet a legjobban kiakndzni és bevetni a
példaul a megosztott fokonyvi technoldgiat, a pénziligyi eszkozok tokenizalasat és a
mesterséges intelligenciat (MI). Meg fogjuk vizsgalni azt is, hogy a jelenlegi szabalyozasi
kornyezet megfelel-e a piaci szerkezetnek, mely az elmult években — kivaltképp a
kereskedelem tertiletén — jelentdsen atalakult. Az is fontos, hogy a mindenkori szabalyozasi és
feliigyeleti keret megfelelden elémozditsa a szinergiakat a tobb kereskedési és kereskedés utani
infrastruktirabol all6 csoportokon beliil.

Az eszkodzkezelési agazat tovabbfejlesztése

Az EU prudencialis szempontbdl stabil és erds befektetési agazattal rendelkezik, de az
elmult évtizedben elért figyelemremélto elorelépés ellenére még sok a tennivalo. Az
els6dleges nehézséget a széttagoltsag és a sziikségtelen szabalyozasi terhek jelentik. Jelenleg a
tobb tagallamban, csoportstruktirdban miikodd eszkozkezelOkre sziikségtelen akadalyok és
koltségek harulnak abbol addddan, hogy az eszkdzkezeldknek a csoportjuk minden tagja
szamara hasonl6 erdforrasokat kell elkiiloniteniiik. Szdmos olyan szabdly is vonatkozik rajuk,
amely sziikségtelen parhuzamos terheket eredményez, és rontja a versenyképességiiket és
agilitdsukat. Bar a jelenlegi szabalyozasi keret értelmében az EU-ban engedélyezett alapok a
passzportalasi rendszer révén — egyszerli bejelentési eljaras alkalmazasaval — szabadon
forgalmazhatok az EU-n beliil, mégsem mindig élvezik a szabdlyozas Osszes elOnyét. A
nemzeti akadalyok, az eltéré gyakorlatok és a tilszabalyozas novelik az unids alapok piacanak
koltségeit, €és e tényezOkbol adoddan az unids alapok piacra jutdsi ideje hosszabb, mint mas
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joghatosagokban. gy az uniés polgarok befektetési lehetdségei korlatozottabbak és
koltségesebbek.

Javasolt szakpolitikai intézkedések:

e A Bizottsag 2025 mdsodik negyedévében kiilon kommunikdcios csatorndt hoz létre,
ahol a piaci szereplok beszamolhatnak az egységes piacon tapasztalt akaddlyokrol, és
fokozni fogja a végrehajtasi intézkedéseket az akaddlyok minél gyorsabb
felszamoldsa érdekében.

o Az integraltabb kereskedési és kereskedés utani infrastrukturak utjaban dllo
akadalyok kezelése érdekében a Bizottsag 2025 negyedik negyedévében ambiciozus
jogalkotasi javaslatcsomagot fog eloterjeszteni, amely a kozponti értéktarakra, a
peénciigyi biztositékokra és az elszamoldsra, valamint a kereskedési piac szerkezetére
vonatkozo szabdlyokat tartalmaz. E szabdlyok célja, hogy tovabb csokkentsék a
hatdarokon dtivelo tevékenységek akaddlyait, korszeriisitsék a jogszabalyi keretet az uj
technologiak és pénziigyi fejlemények figyelembevételével, valamint biztositsik a
végrehajtis és az drképzés jobb mindségét az unios kereskedési helyszineken,
csokkentve az adminisztrativ terheket és mérlegelve az iranyelvek rendeletekkel valo
felvaltasanak lehetoségét.

e A Bizottsag 2025 negyedik negyedévében jogalkotdsi javaslatot fog eldterjeszteni az
EU-ban engedélyezett alapok EU-szerte torténd miikiodése elott még fenndllo —
nemzeti vagy unids szintii — akaddlyok felszamoldsdara. A Bizottsag emellett
intézkedésekkel fog eloallni a hatarokon dtivelé csoportokat érinté miikodési
akadalyok csokkentésére azzal a céllal, hogy egyszeriisitse mind az dltalanos, mind a
szakosodott eszkizkezelok miikodését, és biztositsa az iigyfelek hatékonyabb

rperoroor

e A Bizottsag meg fogja vizsgalni, hogy sziikség van-e a résgvényesi jogokrol szolo
iranyelv feliilvizsgalatara annak érdekében, hogy a befektetok, kozvetitok és
kibocsatok konnyebben miikodhessenek tagallamokon dtiveloen. Ha indokolt a
feliilvizsgalat, erre 2026 negyedik negyedévéig sort fog keriteni.

D) Hatékony feliigyelet az egységes piacon

A harmonizalt feliigyelet a megtakaritasi és beruhazasi unio egyik célkitiizése. Biztositja,
hogy minden pénziigyi piaci szerepldo azonos feliigyeleti banasmodban részesiiljon,
fiiggetleniil attol, hogy az Union beliil hol miikodik. Ily modon a harmonizalt feliigyelet
tevékenység utjaban 4all6 akadalyokat, egyenld versenyfeltételeket teremt a piaci szereplok
szamara és erdsiti a befektetok bizalmat.

Az egyetlen feliigyeleti hatdsag révén biztositott harmonizalt feliigyelet méar ma is alkalmazott
gyakorlat az unios bankszektor nagy részében, de mas agazatokban és foképp a tékepiacokon
a piaci szereplOket elsésorban az illetékes nemzeti hatosagok feliigyelik. A harmonizalt
feliigyelethez nem feltétleniil sziikséges, hogy egyetlen feliigyeleti hatdsag lassa el ezt a
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feladatot, hanem megvalodsithatd a nemzeti feliigyeleti gyakorlatok kozelitésével. A Pénziigyi
Feliigyeletek Eurdpai Rendszere keretében folytatott koordinacid révén elért jelentds
elorelépés ellenére azonban tovabbra is jelentds kiilonbségek vannak. Az egységes
szabalykonyv dacdra a nemzeti hatésagok gyakran eltérden alkalmazzak a szabalyokat. Ez az
eltérés olykor protekcionista magatartast tiikrozhet, és eltantorithatja a piaci szereploket a
hatdrokon atnyuld tevékenységektdl, hiszen ndveli a vallalatok jogkovetési koltségeit,
korlatozva ezzel a polgarok és a vallalkozasok valasztasi lehetdségeit. A nemzeti feliigyeleti
gyakorlatok til gyakran tobbletkdvetelményeket eredményeznek, ami széttoredezettséghez és
sziikségtelen adminisztrativ terhekhez vezet, gatolva az iizleti tevékenységeket az egységes
piacon. Masrészt ezek az eltérések felligyeleti arbitrazst idézhetnek eld, ami aldashatja a
bizalmat mind a piaci szereplok korében, mind pedig a nemzeti feliigyeleti hatésagok kozott.

Ahhoz, hogy csokkenthessiik a feliigyelet tekintetében mutatkozo eltéréseket az unids
tokepiacokon, uj egyensulyt kell teremteni az unids, illetve a nemzeti szintii feliigyeleti
hataskor kozott. Az eurdpai feliigyeleti hatosagoknak jobban ki kell hasznalniuk a feliigyeleti
konvergencia meglévé eszkozeit az integraltabb és dsszehangoltabb feliigyelet megvalositasa
érdekében. Kiilondsen fokozniuk kell az eltérd nemzeti gyakorlatok azonositdsira és
kezelésére iranyul6 munkajukat, amennyiben az eltérd gyakorlatok akadalyozzak a ténylegesen
integralt piacok kialakulasat és kovetkezetes felligyeletét. Az eurdpai feliigyeleti hatosagoknak
biztositaniuk kell, hogy a konvergenciaeszkdzeik hozzajaruljanak az akadalyok
felszamoldsédhoz, ¢s munkajuk sordn szem el6tt kell tartaniuk a Bizottsdg egyszerlisitési
menetrendjét és tehercsokkentési céljait.Azokon a teriileteken, ahol az illetékes nemzeti
hatésagok kapacitaskorlatokkal szembesiilnek, lehetdvé kell tenni szamukra, hogy
hozzaférjenek egy szakértdi bazishoz, és ennek érdekében szisztematikusabban és szélesebb
korben igénybe vehessék az eurdpai feliigyeleti hatosdgok tdimogatasat — példaul azaltal, hogy
technikai tandcsadast kapnak, atruhdzhatnak konkrét feladatokat vagy hataskoroket, illetve
rendszeresen igénybe vehetik az eurdpai feliigyeleti hatdosdgok adat- és technoldgiai
kozpontként nyujtott eréforrasait és az altaluk biztositott SupTech eszkozoket*.

A konvergenciaeszkozok alkalmazasanak vannak korlatai, és bizonyos esetekben
helyénvalé a kozvetlen unids szinti feliigyelet. Abban az esetben, ha egy piaci szerepld
fontos jelenléttel bir hatdrokon ativelden, a nemzeti hatarokon talmutaté feliigyelet hasznos
szinergidkat hozhat létre. Ez kivaltképp relevans lehet azoknak a piaci szereploknek az
esetében, amelyek jelentds tevékenységet folytatnak hatarokon éativelden, példaul egyes nagy
kereskedeési és kereskedés utani infrastruktirdk, valamint a nagy méretii, tagallamokon
atnyloan miikodd eszkozkezelé csoportok esetében. Uj vagy feltorekvé agazatok (pl.
kriptoeszk6z-szolgaltatdsok) esetében hatékonyabb lehet az unids szintii feliigyeleti kapacitas
fejlesztése. Az eurdpai feliigyeleti hatdsdgoknak minden 0 feladat ellatdsdhoz megfeleld
finanszirozéasban kell részestilniiik, és fontos, hogy a feleldsségiikre és elszamoltathatosagukra
vonatkoz6 szabdlyok egyértelmiiek legyenek. Feladatok atruhdzasat kdvetden tanacsos
fontolora venni a feliigyeleti er6forrasok atcsoportositasat az illetékes nemzeti hatésagoktol az
érintett eurdpai feliigyeleti hatésdgokhoz, mert igy elkeriilhetd a kapacitasok és a kapcsolodo
koltségek megkettdzése.

Javasolt szakpolitikai intézkedések:

24 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/supervisory-
newsletters/newsletter/2023/html/ssm.n1231115 2.en.html
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o A Bizottsag felszolitia az eurdpai feliigyeleti hatosdagokat és az illetékes nemzeti
hatosagokat, hogy teljes mértékben haszndljak ki a jelenleg rendelkezésre dllo
esgkozoket, és hajtsak végre az egyszeriisitési kozleményben felvazolt egyszeriisitési
menetrendet.

o A Bizottsdag 2025 negyedik negyedévében intézkedéseket fog javasolni a feliigyeleti
konvergencia eszkozeinek megerdsitésére és hatékonyabba tételére.

o FEzen tulmenden a Bizottsag — a versenyképességi iranytiiben elorejelzettekkel
osszhangban — 2025 negyedik negyedévében javaslatokat fog eldterjeszteni a
tokepiacok egységesebb feliigyeletére, tobbek kozott bizonyos feladatok unids szintre
hozatala révén.

3. Versenyképesség és a bankszektor integracidja

Az egységes szabalykonyv szerint miikodé integralt uniés bankszektor és a bankunio
kulcsfontossagu a megtakaritasi és beruhazasi unio sikeréhez.

A bankok a megtakaritok és a vallalatok kozotti pénziigyi kozvetitoként fontos szerepet
jatszanak a gazdasagban, és azon beliil a stratégiai d4gazatokban is, és az unios vallalatok és
kkv-k elsédleges finanszirozoi. Napjaink gyorsan valtozo geopolitikai kdrnyezetében stratégiai
fontossagl az EU szdmara, hogy a bankok tovabbra is elegendd hitelt tudjanak nyujtani az
unids gazdasag, és kiilondsen a széttagolt nemzetk6zi piacokhoz alkalmazkodé kkv-k szamara.
A bankok a tdkepiacok mikodését is segitik, hiszen értékpapir-kibocsatoként,
biztositaskozvetitoként, illetve intézményi, vallalati és lakossagi befektetok kozvetitdiként
eljarva elmélyitik és likvidebbé teszik a tékepiacokat, és egyes esetekben maguk a bankok is
befekteték ¢és likviditasszolgaltatok. Az EU-ban miik6dé bankokra vonatkozd egységes
szabalyokat elsésorban a banki szabalyozasi keret® tartalmazza. Jelentds elérelépés tortént a
bankuni6 létrehozasa, az é4gazat rezilienciagjanak novelése, az integracid tamogatasa €s a
nemzetkozi versenyképesség fokozésa terén is. A bankunié azonban még nem teljes, mert
hianyzik a megfeleld keret a kdzepes méretli bankok fizetésképtelenségének kezelésére, és
egyeldre nincs egységes eurdpai betétbiztositdsi rendszer. Mindaddig, amig ez igy van, a
biztonsagi szabalyokat a széttoredezettség jellemzi.

Az uniés bankokra vonatkozo egységes szabalykonyv nemzetkozileg elfogadott
standardokon alapul, amelyek elengedhetetlenek a vilagszinti pénziigyi stabilitashoz és
egy globalis negativ szabalyozasi spiral elkeriiléséhez. Az uni6s banki szabalyok legutobbi
modositasai magukban foglaljak a Bazel III standardok utolso elemeit, és 2025. januar 1-jétdl
alkalmazandok az EU-ban. E standardok unidés végrehajtasara kiegyensulyozott
kompromisszumok alapjan, az EU sajatossagaira figyelemmel keriil sor. A standardok igy
minden unids bankot ellendllova tesznek. Ugyanakkor a Bizottsagnak iigyelnie kell arra,
hogy ne biintesse a globalis pénziigyi piacokon aktiv uniés bankokat, és megorizze
versenyképességiiket az europai piacokon a harmadik orszagok bankjaival szemben. A
Bizottsag gyorsan reagalt a mas joghatdsagokban bekdvetkezett fejleményekre, és tovabbra is
védelmezni fogja az egyenld nemzetkozi versenyfeltételeket, tobbek kozott a nettd stabil

25 A t8kekdvetelmény-rendelet és a tékekdvetelmény-iranyelv.
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forrasellatottsagi ratara vonatkozo szabalyok és a kereskedési konyv atfogo feliilvizsgalata
révén. Ezen a téren a Bizottsag hamarosan intézkedni fog. Ezen tulmenden a ténylegesen
egységes banki piac megvaldsitdsa, a toke EU-szerte torténd mozgositasa €és az unids
bankszektor nemzetkdzi versenyképességének eldémozditasa érdekében fontos azonositani és
csokkenteni a piaci integraci6 akadalyait és az indokolatlan adminisztrativ terheket.

Javasolt szakpolitikai intézkedések:

o A Bizottsag felkéri a tarsjogalkotokat, hogy potoljak a kozepes méretii bankok
fizetésképtelenségének kezelésére vonatkozo szabdlyozasi keret hianyossdgait azaltal,
hogy ambiciozus intézkedésekrol dllapodnak meg a valsagkezelésrol és a
betétbiztositasi keretrendszerrol szolo targyalasok sordan. A Bizottsag készen dll arra,
hogy teljes korii tamogatast nyujtson ehhez a folyamathoz. Emellett a Bizottsdg
hatarozott lépéseket fog tenni a bankunio fejlesztésére, és ennek keretében — a
bizottsagi javaslat alapjan eddig folytatott megbeszéléseket figyelembe véve — fel fogja
térképezni, hogy milyen intézkedésekre van sziitkség az eurdpai betétbiztositasi
rendszer létrehozdsdahoz.

e A Bizottsag 2026-ban jelentést fog kozzétenni, amelyben értékeli az egységes piaci
bankrendszer dltaldanos helyzetét, és ezen beliil a bankszektor versenyképességét is.

e A Bizottsag folytatia a bankpiaci fejlemények értékelését, hogy gyorsan reagdlni
tudjon minden olyan esetben, amikor veszélybe keriil a pénziigyi stabilitds, a belso
piac vagy az unios bankszektor nemzetkozi versenyképessége.

4. Az érdekeltek megszolitasa és bevonasa

A gyorsan valtozo geopolitikai és geogazdasagi kornyezetben a megtakaritasi és
beruhazasi unio olyan létfontossagu projekt, amely tobb szinten is siirgos elorelépést,
elkotelezettséget és politikai felelosségvallalast igényel. Ez a kozlemény ismerteti a
Bizottsag allaspontjat arrol, hogy miként lehetne jelentds eldrelépést tenni a megtakaritasi és
beruhdzasi unio kialakitdsaban. A javasolt intézkedések kihivast jelentenek, de sziikség van
raqjuk ahhoz, hogy az unids pénziigyi piacok tekintetében forduldpontot érjiink el és a
megtakaritasokat eredményesen a beruhazasokhoz iranyitsuk at. Ez ndveli majd a polgarok és
a vallalkozasok lehetdségeit, s javitani fogja az EU versenyképességét. A folyamatos nyomon
kovetés biztositani fogja, hogy az intézkedések elérjék céljaikat, és sziikség esetén lehetdve
teszi majd az intenzitasuk novelését és tovabbi intézkedések meghozatalat.

A Bizottsag, az Eurdpai Parlament és a tagallamok kozos feleldssége, hogy az EU polgarainak
szolgalataban érdemi elérehaladast érjiink el ezen a teriileten. Rendszeres egyiittmiikodésre van
tehat szlikség az Eurdpai Parlamenttel és a tagallamokkal — tobbek kozott az Eurdpai Tanacson
¢s az eurocsoporton keresztiil — ahhoz, hogy fenn tudjuk tartani a politikai lendiiletet,
meghozzuk a megfeleld intézkedéseket és figyelemmel kisérjiik azok megvaldsitdsat. A
pénziigyi agazattal szintén egyiitt kell mikodni a javasolt intézkedések végrehajtasanak
biztositdsa €s a megtakaritasi és beruhdzasi unid célkitlizéseit tamogatd piacvezérelt
kezdeményezések Osztonzése érdekében. Ugyanilyen fontos folyamatos parbeszédet folytatni
az egyenldséget és a pénziigyi befogadast eldmozditd civil tarsadalmi szervezetekkel, valamint
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az ifjusagi szervezetekkel annak érdekében, hogy a megtakaritasi és beruhazasi unié minden
unids polgar javat szolgdlja. A Bizottsdg arra is torekedni fog, hogy a megtakaritasi és
beruhdzasi unio célkitiizéseit a helyi szereplok, példaul a vallalkozasok, a lakossagi befektetdi
csoportok, a fogyasztoi jogi szervezetek és az agytrosztok korében is megismertesse €s
népszerisitse. Ennek érdekében latogatasokat is fog tenni az 6sszes tagallamban.

A Bizottsdg rendszeresen értékelni fogja az elért eredményeket a stratégia részét képezo
intézkedések megvalositasa terén, tobbek kozott kiilonféle mutatok segitségével, és aktivan
torekedni fog az akadalyok azonositasara, valamint a tarsjogalkotdkkal és az érdekelt felekkel
valo egyiittmiikodés elémozditasara az akadalyok lekiizdése érdekében.

o A Bizottsag 2027 masodik negyedévéig kozzéteszi a megtakaritdsi és beruhazdsi unio
félidos értékelését. Ez dttekintést fog adni az dltalanos eldorehaladasrdl, és figyelembe
fogja venni az érdekeltekkel folytatott egyiittmiikodés révén rendelkezésre dllo
informadciokat.
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Fiiggelék:

Intézkedés Eszkoz Datum
Az értékpapirositasi szabalyok Jogalkotasi eljaras | 2025. masodik negyedév
feliilvizsgalata
Jelentéstételi csatorna a piaci szereplok Nem jogalkotési 2025. masodik negyedév
szamara az egységes piacon beliili eljaras
akadalyok bejelentésére
Uniés megtakaritasi és befektetési szamlak | Jogalkotasi vagy 2025. harmadik negyedév
nem jogalkotasi
eljaras
Lakossagi befektetési stratégia Jogalkotasi eljards | Folyamatban
Pénziigyi miiveltségre vonatkozo6 stratégia | Kozlemény 2025. harmadik negyedév
Az unios prioritasok finanszirozdsdhoz valdé | Nem jogalkotasi Folyamatban
hozzéjarulas lehetoségeinek bovitése a eljaras
lakossagi befektetok korében
Ajéanlasok az automatikus beléptetésrol, a Nem jogalkotési 2025. negyedik negyedév
nyugdij-nyomonkovetési rendszerekrdl és a | eljaras
nyugdij-iranyitopultokrol
A foglalkoztatoi nyugellatast szolgaltatd Jogalkotasi eljaras | 2025. negyedik negyedév
intézményekre €s a paneuropai egyéni
nyugdijtermékekre vonatkozé szabalyok
feltilvizsgalata
Az intézményi befektetdk sajattoke- Jogalkotasi és nem | 2025. negyedik negyedév
befektetéseinek tdmogathatosaga, az ilyen | jogalkotasi
befektetésekre vonatkozo szabalyok
tisztazasa
Piaci infrastrukturalis csomag Jogalkotasi eljaras | 2025. negyedik negyedév
A hatarokon atnyul6 forrasellatottsag Jogalkotasi és nem | 2025. negyedik negyedév
javitasa és az eszkozkezeldk elott allo jogalkotasi
miikodési akadalyok csokkentése
Integraltabb ¢s hatékonyabb feliigyelet Jogalkotasi eljaras | 2025. negyedik negyedév
Az EuVECA-rendelet feliilvizsgélata Jogalkotasi eljaras | 2026. harmadik negyedév
A jegyzési csomag végrehajtasa Jogalkotasi eljaras | Folyamatban
Kilépés a befektetésbol Jogalkotasi vagy 2026. harmadik negyedév
nem jogalkotasi
eljaras

21




A részvényesi jogokrol szol6 iranyelv
feliilvizsgalata

Jogalkotasi eljaras

2026. negyedik negyedév

TechEU kezdeményezés Nem jogalkotési 2026
ETCI 2.0 clydrds
A hatarokon atnyul6 befektetés adoiigyi Nem jogalkotasi Folyamatban
akadalyainak felszamolasa eljaras (ajanlasok,
végrehajtas)
EDIS Jogalkotasi eljardas | Folyamatban
CMDI Jogalkotasi eljardas | Folyamatban
Jelentés az egységes piaci bankrendszerrdl, | Jelentés 2026
beleértve a versenyképesség értékelését is
A megtakaritasi €s beruhdzasi uni6 félidés | Kozlemény 2027. masodik negyedév

értékelése
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