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Elnokségi vitaindito feljegyzés

a piaci integracios és felligyeleti csomagrol

2026. junius 12. - ECOFIN

BEVEZETES

. A piaci integraciods és felligyeleti csomag (MISP) tovabbra is a megtakaritasi és beruhazasi

uniot (MBU) elémozdité, kulcsfontossagu jogalkotasi kezdeményezés, amelynek célja az
eurdpai tékepiacok megerésitése és a novekedés finanszirozasa.

Miutdn az Eurépai Tanacs a csomaggal kapcsolatos munka eléremozditasara szélitott fel
annak érdekében, hogy 2026 végéig megallapodas szlilessen, a Tanacs szakértdi és politikai
szinten folytatta a bizottsagi javaslatok kiterjedt vizsgalatat.

AZ AKTUALIS HELYZET

. Az ECOFIN Tanacs majus 5-i Ulésén tartott politikai vitara épitve az elndokség tobb

lehet8séget is felvazolt a tagallamok szamara a tanacsi munkacsoport majus 28-i tlésén
valé mérlegelés céljabol. Ezek az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA)" ltali feluigyelet
hatalyahoz és az ESMA irdnyitasahoz? kapcsolédtak.

E részletes elemzés eredményeként az elnokség ugy véli, hogy vilagosabb értelmezés
alakult ki a konvergencia teruleteit és a tovabbi politikai iranymutatast igényl6 terileteket
illetéen.

. A tagallamok nagy mértékben tamogatjdk a felligyelet hatékonysaganak,

kovetkezetességének és eredményességének megerdsitését a pénzlgyi stabilitas
megdrzése és az unids tékepiacok versenyképességének eldsegitése mellett. Barmilyen
jovébeli felligyeleti keretnek hozza kell jarulnia a piac széttagoltsaganak mérsékléséhez, el
kell kerulnie a sziikségtelen parhuzamossagokat és az aranytalan koltségeket, megfeleld
egyensulyt és szoros egyuttmukodést kell biztositania az ESMA és az illetékes nemzeti
hatésagok koézott, ugyanakkor szavatolnia kell a jogbiztonsagot és a hatékony
dontéshozatalt.

Tovabbi munkara van szlikség az ESMA altali kozvetlen felligyelet pontos hatalyaval, a
jelent8ség meghatarozasanak pontos kritériumaival, a fellgyeleti tanacs hataskoreivel, a
napifeligyelet mikdddképesse tételével és azilletékes nemzeti hatésagok abban betoltott
szerepével kapcsolatban.
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Az elnOkség ezért ugy véli, hogy politikai irAnymutatasra van sziikség ahhoz, hogy tovabbi
elérelépést lehessen elérni az alabbi két alapvetd intézményi elem tekintetében:

a) az egyik az ESMA altali kozvetlen felligyelet pontos hatalya, a masik pedig
b) az iranyitasi keret és az illetékes nemzeti hatésagok szerepe.

KOZVETLEN FELUGYELET ES AZ ESMA IRANYITASA
A. AKOZVETLEN FELUGYELET HATALYA

. ABizottsagjavaslata értelmében az ESMA kozvetlen felligyeleti hataskore kiterjedne tobbek

kozott a jelentds kozponti értéktarakra, a jelentds kozponti szerz6d6 felekre és a jelentds
kereskedési helyszinekre. Emellett az ECOFIN Tanacs majus 5-i Ulésén nyilvanvaléva valt,
hogy a tagallamok nagy tobbsége azt szeretné, hogy csupan a jelentés kriptoeszkoz-
szolgaltatokatvegyék fel erre a listara, nem pedig az 0sszes kriptoeszkoz-szolgaltatét, ahogy
azt a Bizottsag eredetileg javasolta.

A jelent6ség fogalma tehat kulcsfontossagu az ESMA kozvetlen felligyelete ala tartozo
érintett szervezetek azonositasahoz. A Bizottsag a javaslataban ezt a jelentéséget a piaci
infrastruktira minden egyes tipusdra vonatkozéan - az adott agazattol fuggben -
mennyiségi és mindségi kritériumok kombinacidjaval hatarozta meg. Ez a megkozelités
bizonyos kiszobértékeket alkalmaz a szervezetek piaci részesedésére vagy egyéb piaci
infrastrukturakboél allé csoporthoz valé tartozdsara vonatkozdan, akar ugyanazon agazatba
(azaz két vagy tobb kereskedési helyszin, két kdzponti szerz6d6 fél stb.), akar a kapcsolodo
agazatokba (azaz egy kereskedési helyszin egy kozponti szerz6dé féllel, egy kdzponti
szerz6do fél egy kozponti értéktarral stb.) tartoznak.

A majus 28-i munkacsoporti Ulésen az elnokség tobb agazatspecifikus lehetfséget vazolt
fel. A cél az volt, hogy megkérdezzék a tagallamokat az azzal kapcsolatos preferenciaikrol,
hogy miként kellene meghatarozni ezt a jelentéséget, és hogy azt elsésorban mennyiségi
kiszobértékeket, csoportstrukturakat vagy egyéb mutatdkat magaban foglald, hatarokon
atnyulé tevékenység révén kellene-e értékelni. E megbeszélések soran kulonbozé
megkdzelitések merultek fel, amelyek mindenekelétt a mennyiségi mdodszerekkel torténd
meghatarozast javasoltak. Néhany delegacié kulénodsen a csoportkritériumokat vitatta
annak tobbféle valtozata tekintetében, mig masok egyértelmien a jelentés kereskedési és
kereskedés utani infrastruktiraknak a bizottsagi javaslatban meghatarozott korét
részesitették elényben.

A fentiekre tekintettel az elnokség iranymutatast kér a miniszterekt6l azon szervezetek
korének meghatarozdsahoz, amelyeknek az ESMA kozvetlen felligyelete ala kell tartozniuk.

IRANYITAS

A Bizottsag javaslata szerint az ESMA U] felligyeleti feladatai szukségessé teszik az
Uugynokség iranyitasi strukturajanak modositasat.
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13. Ez mindenekel6tt magaban foglalja egy uj, fuggetlen, 5 taghdl allé Ugyvezetd tanacs
létrehozasat. Ez az irdnyitd szerv felelne az ESMA altal felligyelt szervezetekkel kapcsolatos
felligyeleti hatarozatok meghozatalaért, ami — a Bizottsag véleménye szerint — Unio-szerte
hatékonyabba, partatlanabba és kovetkezetesebbé tenné a felugyeletet. Az ESMA jelenlegi
felligyeleti tanacsa, amely az illetékes nemzeti hatdsagokbol all, a maga részérél tovabbra
is szélesebb kord stratégiai szerepet toltene be, és kifogast emelhetne az ligyvezeté tanacs
legfontosabb hatarozatainak némelyike ellen.

14. Az ECOFIN Tanacs majus 5-i Llésén folytatott megbeszélések soran kider(lt, hogy elegend
konszenzus all fenn az lgyvezetd tanacs létrehozdsdhoz. Mindazonaltal tobb miniszter
kérte, hogy tegyék kiegyensulyozottabba a felugyeleti tanaccsal valé kapcsolatot, és
megfeleléen vonjak be az illetékes nemzeti hatdésagokat az ESMA (j iranyitasaba. Ennek
eredményeként az elndkség felhivta a majus 28-an ulésez6 munkacsoport figyelmét az
emlitett célok elérése érdekében altala javasolt konkrét lehet6ségekre. Ezek kozé tartozott
a fellgyeleti tanacs szamara az Uugyvezetd tanacs hatarozatainak kifogasolasahoz
szikséges tobbség mddositasa, az Ugyvezet6 tanacs tagjai szavazati joganak
megszlntetése a felligyeleti tanacsban, valamint az érintett illetékes nemzeti hatdésagok
szamara az lUigyvezetd tanacsban vald szavazati, illetve részvételi jog biztositasa azokban az
esetekben, amikor a hatarozatok kozvetlenll a joghatdosaguk ala tartozé szervezeteket
érintenek.

15. Az elnokség kiemelte tovabba az ESMA és az illetékes nemzeti hatdsagok kozotti operativ
egyluttmikodésnek — mint az iranyitasrél folytatott vita kiegészité dimenzidjanak - a
fontossagat. Az ESMA napi szintl felligyelete kialakithatd az illetékes nemzeti hatdsagok
eltéré mérték(i bevonasa mellett, oly médon, mely figyelembe veszi a koltséghatékonysagot
és az indokolatlan terhek elkerllését. Ezt az egyuttmikddést agazatspecifikus fellgyeleti
megallapodasok vagy olyan k6zés modell révén lehetne megszervezni, amely valamennyi
agazatban egységesen strukturalja az illetékes nemzeti hatdésagok részvételét.

16. Amajus 28-i munkacsoporti Ulésen a tagallamoknak lehet8séguk nyilt arra, hogy véleményt
nyilvanitsanak az elnokség altal felvazolt kiilonb6zé lehetdségekrél. Ezek kdzé tartozott az
Osszes agazatra kiterjed6, kozos felligyeleti csoportok vagy olyan, agazatspecifikusabb
modellek létrehozasa, amelyek lehetévé teszik az illetékes nemzeti hatdsagok egyértelmd
indokok alapjan torténd kisebb, illetve nagyobb mérték( bevonasat.

POLITIKAI IRANYMUTATAS
16. Afentiek alapjan az elnokség felkéri a minisztereket, hogy mérlegeljék az alabbi kérdéseket:

A kozvetlen feliigyelet hatalyat illetéen

a) Az ECOFIN Tanacs majus 5-i Ulésén tébbszor is emlitésre kerlilt, hogy egy szervezet
hatarokon  &atnyulé  dimenzidja  kulcsfontossagu szempont a  jelent6ség
meghatarozasahoz. Elfogadhatdonak tartjgk-e a miniszterek a Bizottsag javaslatat e
tekintetben? Ha nem, hogyan lehetne mddositani a csoportkritériumokat azok tobbféle
agazatspecifikus valtozata vonatkozasaban, hogy azok tikrozzék ezt a politikai
szlikségszerliséget? Ezzel 6sszefliggésben:
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ii.

iii.

A csoportkritériumok a két vagy tobb tagallamban miikédé csoportokra
vonatkozzanak?

A csoportkritériumokat az azonos tipusu szervezetek csoportjaira (azaz
két vagy tobb kereskedési helyszinre, két vagy tobb kézponti értéktarra
stb.) kellene-e korlatozni?

Azi. és aii. pont kombin&gcidjat kellene alkalmazni?

Teljes mértékben torolni kellene a csoportkritériumokat?

Barmely mas alternativa.

b) Tekintettel a miniszterek azon kijelentésére, hogy elényben részesitik azt, hogy az ESMA
csak a jelentGs kriptoeszkoz-szolgaltatokat felligyelje, hogyan kellene meghatarozni ezt
a jelentéséget? A kritériumokat ugy kellene meghatarozni, hogy azok végll az Union
bellili, vagy a globalisan jelentds kriptoeszkbz-szolgaltatok érdemi kbrére terjedjenek ki?

Az iranyitast illetéen

c) Azilletékes nemzeti hatésagoknak a javasolt kozvetlen felligyeleti keretbe vald, jovébeli

bevonasa megjelenhet mind az ESMA irdanyitasi modelljében, mind a jelent6s

szervezetek napi szintl felligyeletének mikoddképessé tételében (kiilbnésen az
allandosult allapotban). A fenti két dimenzid kozotti megfelelé és érdemi egyensuly
megteremtésének szlikségességét mérlegelve:

Hogyan vélekednek a miniszterek arrol, hogy a jelent6és szervezetek napi
felligyeletét az allanddsult allapotban kell megszervezni? Konkrétabban:
egységes felligyeleti modellt kell-e alkalmazni az ESMA koézvetlen
feltgyelete ala tartoz6 valamennyi agazatban, vagy inkabb
agazatspecifikus felligyeleti szabalyokat kell eléiranyozni?

Ezzel parhuzamosan hogyan kellene megreformalni az ESMA iranyitasi
modelljét a hatékony felligyeleti eredmények és a flggetlenség biztositasa
érdekében, biztositva ugyanakkor a megfelelé fékeket és ellensulyokat, és
fenntartva a felligyeleti tandacs érdemi felligyeleti szerepét?

d) A miniszterek szerint milyen mechanizmusokra van szlikség annak biztositasahoz, hogy
az ESMA felel6sségi kéreinek kiterjesztését megfelel6 koltségvetési felligyelet kisérje?
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