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Elnokségi vitaindito feljegyzés
a piaci integracios és feliigyeleti csomagrol

2026. majus 5. — ECOFIN

BEVEZETES

1. A piaci integracios és feliigyeleti csomag (MISP) egyike a megtakaritasi és beruhazasi unié
(MBU) elobbrevitelét célzo kiemelt jogalkotasi kezdeményezéseknek, amely valaszt hivatott
adni a geopolitikai bizonytalansag és a tartosan gyenge gazdasagi novekedés altal jellemzett

stratégiai kdrnyezetre.

2. Az Eurdpai Tanacs 2026 marciusaban felkérte a tarsjogalkotokat, hogy 1épjenek eldre a

csomaggal kapcsolatos munkdban annak érdekében, hogy az év végéig megallapodas sziilessen.

3. Amint azt a Draghi-jelentés és a Letta-jelentés egyarant hangsulyozza, Eurdpat a
versenykényszer siirgds forrdsmozgositasra kotelezi az évi mintegy 750—800 milliard EUR
Osszegll beruhazasi szakadék athidalasa érdekében. A kihivas magjat az unids tokepiacok
széttagoltsaga és alulfejlettsége jelenti: nem érik el az Unid jelentds beruhazasi igényeinek

kielégitéséhez sziikséges méretet.

4. A piaci integracios ¢s feliigyeleti csomag célja ezeknek a strukturalis hianyossagoknak a
kezelése. Azéltal, hogy elgorditi az akadalyokat a toke szabad dramlésa eldl, az EU egységes
piacat torekszik megerdsiteni — elmélyitve a piaci integraciot és élénkitve a hatarokon atnytlo
tevékenységeket. A javaslat ezaltal Uj finanszirozasi csatornakat hivatott megnyitni az innovacio
céljara, mikozben tobb vonz6 megtakaritasi €s beruhazasi lehetdséget biztosit a haztartasok és a

vallalkozasok szamara.
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I1.

A BIZOTTSAG JAVASLATAI

A piaci integracids és feliigyeleti csomag jelentds intézményi valtoztatasokat tartalmaz a
Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerére vonatkozoan: mindenekel6tt, a kdozvetlen
feliigyeleti hataskor megerdsitése felé valo elmozdulast iranyoz elé az Eurépai Ertékpapirpiaci
Hatosag (ESMA) esetében. A javaslat értelmében bizonyos, hatarokon atnyulo jelentdséggel
vagy rendszerszintl jelentdséggel bir6 szervezetek, valamint az 6sszes kriptoeszkdz-szolgaltatd
tekintetében kozvetlen felligyeletet gyakorolna az ESMA. Ehhez tarsul tovabbd az ESMA
megbizatasanak részét képezo beavatkozasi és megerdsitett konvergenciaeszkdzok korének

bovitése.

Az ESMA éltali kozvetlen feliigyelet felé vald elmozdulast tiikkrozné az is, hogy az ESMA
iranyitasa atalakulna, és ennek keretében egy 1j, 0t fiiggetlen tagbol allo ligyvezetd tanaccsal
egésziilne ki, amely egyrészt az egyedi felligyeleti hatdrozatok meghozatalaért lenne felelds,

masrészt figyelemre méltd konvergencia- és beavatkozasi eszkzoket alkalmazhatna.

Ezen intézményi reformok mellett a piaci integracios és feliigyeleti csomag a tokepiacok négy

16 teriiletét agazatspecifikus intézkedések segitségével veszi célba:

e Kereskedés: A paneurdpai kereskedési helyszinek fejlddésének megkonnyitése, valamint
annak biztositasa, hogy a piaci likviditasra vonatkozoan jobb Gsszesitett kép alljon
rendelkezésre — tobbek kozott egy, a paneurdpai piacmiikddtetokre (PEMO-k) vonatkozo
Onkéntes rendszer bevezetése révén;

e Kereskedés utani szolgaltatasok: Az interoperabilitas és az integracio fokozéasa a
kereskedés utani infrastruktirak kozott — ideértve mind a kdzponti értéktarakat, mind a
kozponti szerzodo feleket — a hatarokon atnyulo kliring és elszamolas megkdnnyitése
érdekében, valamint a teljesités véglegességére vonatkozo6 szabalyok kozvetlentil
alkalmazando rendeletté torténd tovabbfejlesztése céljabol, hogy ennek kovetkeztében
fizetésképtelenség esetén csokkenjen a nemzeti jogszabalyokbdl fakado bizonytalansag;

o Eszkozkezelés: Intézkedések bevezetése a piacra jutds €s a hatarokon atnyulo forgalmazas
alapkezelok szdmara valé megkonnyitése céljabol; ilyen intézkedés példaul az
engedélyezéskor elvégzendd passzportalas;

o Megosztott fokonyvi technologia (DLT): A digitalis eszk6zok keretének javitasa a

méretezhetdség elérése érdekében.
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I11.

Iv.

10.

A TANACSBAN VEGZETT MUNKA JELENLEGI ALLASA

Azbta, hogy a Bizottsag 2025. december 4-én elfogadta a javaslatokat, a tanacsi
munkacsoportok 13 {ilésiikon vizsgaltdk azokat. E véleménycserék soran a tagallamok felkérést
kaptak arra, hogy osszak meg allaspontjukat, és azonositsak, hogy melyek azok a fobb kérdések,
amelyek tisztazasra szorulnak. Ez az intenziv munkaprogram lehetéveé tette a delegaciok
szamara, hogy konstruktiv €s célzott szakmai vizsgalatot végezzenek a csomag kiillonbozo

elemeire vonatkozoan.

. A javaslat ezen elsd olvasatanak lezarultat kovetden az elndkség ugy latja, hogy politikai

iranymutatasra van sziikség ahhoz, hogy tovabbi elérelépést lehessen elérni két olyan alapvetd
intézményi elem tekintetében, amelyekkel kapcsolatban vegyesek az allaspontok. Az egyik az
ESMA altali kozvetlen feliigyelet hatalya, a masik pedig az irdnyitasi intézkedések

kérdéskore.

A KOZVETLEN FELUGYELET HATALYA

Jelenleg a feliigyeleti feladatok tobbnyire az illetékes nemzeti hatésagok kezében vannak, az
ESMA szerepe pedig elsdsorban a koordinaciora €s a konvergencidra korlatozodik. Koézvetlen
unios feliigyelet jelenleg csak bizonyos agazatokban — példaul a hitelmindsitd intézetek és a

kereskedési adattarak tekintetében — all fenn.
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11. A javaslatnak az a célja, hogy a piaci integracios és feliigyeleti csomag révén jelentdsen
kiterjessze az ESMA altal a legfébb pénziigyi piaci infrastruktarak felett gyakorolt kdzvetlen
feliigyelet hatalyat, mégpedig a mindségi és mennyiségi kritériumok szervezettipusonként
meghatdrozandod, egyedi kombinacidi alapjan; ilyen kritérium példaul a méretiik, a hatdrokon
atnyulo tevékenységiik €s az unios gazdasag szempontjabol vett jelentdségiik. A kdzvetlen
feliigyelet ezenkiviil valamennyi kriptoeszkoz-szolgaltatora is kiterjedne. A bizottsagi javaslat

értelmében a kovetkez6 szervezetek tartoznanak az ESMA kozvetlen feliigyelete ala:

¢ minden Kriptoeszkoz-szolgaltaté (CASP),

e ajelentds kereskedési helyszinek,'

e a paneuropai piacmiikodtetok (PEMO-k) — egy uj 6nkéntes rendszer, amely lehetévé teszi
az egynél tobb tagallamban helyi piacokat miikodtetd szervezetek szdmara, hogy elfogadjak
magukra nézve az ESMA Aaltali feliigyeletet,

e ajelentds kozponti értéktarak,

e ajelentés kozponti szerzédo felek (CCP-k).

12. E valtoztatasok a javaslat érvelése szerint azért sziikségesek, hogy megsziinjenek a piacot
széttagolttd tevd felligyeleti akadalyok, biztositott legyen az Unio-szerte hatalyos szabalyok
kovetkezetesebb alkalmazasa, hatékonyabba valjon a feliigyelet a tagallamok kozotti
parhuzamossagok csokkentésének kdszonhetden, holisztikus feliigyeleti megkdzelités
érvényesiiljon a hatarokon atnyulo tevékenységeket illeten, és 1étrejojjenek a valoban egységes
tékepiachoz sziikséges feltételek. Emellett a javaslat kiemeli, hogy a kriptoeszk6z-szolgaltatok
eleve hatarokon atnyul6 természetiiek, €s olyan 01j tevékenységet jelentenek, amelyre
vonatkozdan a feliigyeleti szakértelmet kdzponti szinten kell ki€piteni annak érdekében, hogy

kezdettdl fogva el lehessen keriilni a széttagoltsagot.

1 Bar a piacfeliigyeletre és a kibocsatok feliigyeletére nem terjed ki az ESMA feladatkore — ez
tovabbra is a nemzeti hatosagok hataskorébe tartozik.

8367/26 5
ECOFIN.1.B HU



13. Mindazonaltal ezzel a javasolt hatallyal kapcsolatban t6bb okbol is kétségek mertiltek fel:

e A javaslat valamennyi kriptoeszkoz-szolgaltatora kiterjed, ez pedig aggalyokat vet fel az
aranyossagaval kapcsolatban. Az eddigi megbeszélések a célzottabb megkdzelitést részesitik
elényben (pl. csak a jelentds szolgéltatokat vonnak be); ennek keretében a tagallamok a
kisebb, tisztan helyi szolgaltatokat meghagynak nemzeti felligyelet alatt vagy fenntartandk a
nemzeti feliigyeletet;

e A jelentds kereskedési helyszineket illetéen aggalyok dvezik a ,,jelentds helyszin”
koncepciojat és kalibralasat, valamint a helyi piacokra és strukturakra gyakorolt lehetséges
hatast. A paneurdpai piacmuikodtetok onkéntes rendszerének bevezetését és az ESMA ebbdl
fakado kozvetlen feliigyeleti hataskorét illetéen szintén kérdések meriiltek fel, a helyi
piacokra gyakorolt lehetséges hatasa miatt;

e A jelentds kozponti értéktarakkal és kozponti szerz6do felekkel kapcsolatban aggalyok
fogalmazodtak meg a koltségvetési €s a szanalasi feleldsség kozotti rést illetden.
Konkrétabban, mig a javaslat unios szinten kdzpontositja a feliigyeletet, a pénziigyi
kockazat és a valsag esetén felmeriild lehetséges szanalasi koltségek tovabbra is nemzeti

szinten maradnanak.
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14. Tekintettel a fentiekre, az elndkség iranymutatast kér a miniszterektol azt illetéen, hogy milyen
hatalyt tartananak megvalosithatonak az ESMA altali kozvetlen feliigyelet esetében, figyelembe

véve a tagallamok altal kifejtett szertedgazd allaspontokat.

IRANYITAS

15. A kozvetlen feliigyelet e teriiletekre valo kiterjesztése a javaslat szerint sziikségessé teszi az
ESMA iranyitasi strukturdjanak atalakitasat, kiilonosen egy fiiggetlen ligyvezetd tanacs

létrehozasat.

16. Az ligyvezeto tanacs egyrészt az egyedi feliigyeleti dontésekért felelne, ami — a Bizottsag
véleménye szerint — Unid-szerte hatékonyabba, partatlanabba és kdvetkezetesebbé tenné a
feliigyeletet. Az illetékes nemzeti hatésagokbol all6 feliigyeleti tandcs megtartana a szélesebb
korl stratégiai szerepét, és jovahagyna a szabalyozési eszk6zok tervezetét. Annak biztositasa
érdekében, hogy az ligyvezetd tanacs a felligyeleti tanécs stratégiai iranymutatasaval
Osszhangban miikodjon, a feliigyeleti tanacs megerdsitett mindsitett tobbséggel kifogast
emelhetne az ligyvezetd tanacs fobb — példaul a kozvetlen felligyelettel kapcsolatos —

hatarozatai ellen.

17. Masrészt az ligyvezetd tanacs jelentds hataskoroket kapna egy sor konvergencia- és
beavatkozasi eszkoz esetében, beleértve a szakértdi értékelések elvégzését, valamint a
kozvetitésben és a vitarendezésben valo részvételt. Bizonyos esetekben, amikor hatdrokon
atnyulo tigyekben feliigyeleti hianyossagok meriilnek fel, vagy a székhely szerinti tagallam
illetékes hatosaga nem intézkedik, a javaslat lehetdve teszi az ligyvezetd tandcs szamara, hogy
kozvetlen utasitasokat adjon az illetékes nemzeti hatosagoknak és az altaluk feliigyelt
maganszervezeteknek. A fentiekkel 6sszefiiggésben aggalyok meriiltek fel az intézményi
egyensulyt, az elszdmoltathatosagot és az illetékes nemzeti hatdosagok megfeleld szerepét
illetden, kiilondsen a tekintetben, hogy meg kell Orizni a nemzeti szakértelmet és a feliigyeleti
hatosagok kozelségét, azzal érvelve, hogy a feliigyeleti tanacsot szorosabban be kellene vonni,

azon tulmenden is, hogy kifogést emelhet az ligyvezetd tanacs altal hozott hatarozatok ellen.
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VI

18.

19.

Hasonloan fontos megvitatando kérdés a kozvetlen felligyelet miikodése. A piaci integracios €s
felligyeleti csomag jelentdés mozgasteret enged az ligyvezetd tanacsnak annak
meghatdrozasahoz, hogy az ESMA a mindennapi mitkddés sordn milyen médon miikddjon
egylitt az illetékes nemzeti hatdsdgokkal. A javaslat a jelenlegi formajaban jelentds
rugalmassagot biztosit az ligyvezetd tanacsnak az illetékes nemzeti hatosagokkal folytatott
egylittmikodés megszervezéséhez, vagyis az egyiittmiikodés modozatainak és az
egylittmitkddésben részt vevok osszetételének meghatarozasahoz (beleértve a kozos
munkacsoportok, helyi kozpontok vagy mas egyedi formaciok felallitasat). A piaci integracios
¢s felligyeleti csomag lehetdvé teszi az ligyvezetd tanacs szamadra, hogy a fentiek soran
igazodjon a kozvetleniil feliigyelt szektor igényeihez és a szakértelemnek az ESMA szintjén
valo kialakitdsdhoz. A tagallamok problémanak latjak a konkrétumok jelenlegi hianyat. A
tagallamok foképp az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) tapasztalatait hoztak fel
példanak, kiemelve, hogy a kdzpontositott feliigyelet és a nemzeti szakértelem kozotti tényleges
egyensuly biztositdsaban fontos szerepet kapnak az egyértelmiien meghatarozott
egylttmiikodési keretek. Kiilondsen fontosnak tekintették az illetékes nemzeti hatésagok
megfelelden erdteljes és strukturalis bevonasat az ESMA 4ltal irdnyitott feliigyeletbe, valamint
azt, hogy kelld figyelmet kapjanak a javaslatokban megfogalmazott atfogé célok, azaz a
feliigyelet hatékonysdganak fokozasa, a koltségek csokkentése €s a parhuzamos struktarak

elkeriilése.

POLITIKAI IRANYMUTATAS

A fentiekre tekintettel az elnokség felkéri a minisztereket, hogy a csomaggal kapcsolatos gyors

elérelépés lehetdvé tétele érdekében gondolkodjanak el az aldbbi kérdéseken:

A kozvetlen feliigyelet hatalyat illetéen

a. Egyetértenek-e a miniszterek az ESMA altal végzett kozvetlen feliigyelet javasolt hatalyaval,
vagy megfelelobbnek tartananak egy célzottabb hatalyt? Amennyiben a céliranyosabb
megkozelitést részesiti elonyben, kérjiik, nevezzék meg a piaci integracios és feliigyeleti
csomagban szereplo dgazatok koziil azokat, amelyeket az ESMA kozvetlen feliigyelete ald

helyezne.
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b. Ha barmely javasolt agazatban bevezetnék azt, hogy a fo pénziigyi piaci szervezeteket
kozvetleniil az ESMA feliigyeli, hogyan hataroznak meg a ,,jelentds szervezet” fogalmat? A
fogalomnak elsosorban mennyiségi kritériumokon, példaul hatarokon datnyulo tevékenységen
kellene-e alapulnia? Ha igen, mely legfobb kritériumok alapjan valasztandk ki a miniszterek

a legjelentosebb szervezeteket?

Az iranyitast illetéen

c. A miniszterek szerint milyen reformokra van sziikség az ESMA iranyitasaban? Kérjiik,

fejtsék ki.

A miniszterek véleménye szerint a javasolt iigyvezeto tandcs megfelel6 egyensulyt teremt-e a
hatékony dontéshozatal és a feliigyeleti tandcsnak a feliigyeleti dontéshozatalba torténd,
kello mértékii bevonasa kozétt? Ha nem, milyen kiigazitasokra lenne sziikség a feliigyeleti

tanacs szerepének megerositéséhez?

d. Hogyan kellene megszervezni az ESMA és az illetékes nemzeti hatosagok kozotti jovobeli
feliigyeleti kapcsolatot, kiilonésen az ESMA kozvetlen feliigyelete ala tartozo szervezetek
esetében? Milyen szerepet kapjon az ESMA, illetve az illetékes nemzeti hatosagok a
mindennapi feliigyeleti tevékenységekben? Egyetértenek-e a miniszterek azzal, hogy fontos

szempont a koltségek minimalizdlasa és a parhuzamos strukturdk elkeriilése?
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