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SZIJARTO NORBERT A TOKEPIACI UNIO

A tbkepiaci unio (Capital Markets Union) egy olyan eurdpai unios kezdeményezés, amelynek
célja, az unios tagallamok tokepiaci kapcsolatainak elmélyitése és e piacok szorosabb
integralasa. A tékepiaci uni6 elképzelése 2014 nyaran kertilt be a koztudatba, amikor a Jean-
Claude Juncker, akkor még eurdpai bizottsagi elndkjelolt, meghirdette prioritasait (politikai
iranymutatasait) az Europai Unidval kapcsolatosan.!

A tékepiaci uni6, mint elképzelés egyszerre két prioritasi ponthoz is kapcsolddik. Egyrészt, a
belsé piac atalakitdsa, vagyis a mélyebb és méltanyosabb belsd piac kialakitdsa sordn a
bankszektor problémainak megoldasa és a maganbefektetések szerepének novelése jelent meg
megoldando feladatként. Ebbdl az els6 pont teljesitése érdekében, a bankszektor problémainak
megoldasa végett, létrejott a Bankunid intézményrendszere, amely 2014-es induldsa oOta
folyamatos fejlédésben van.? Mig a maésodik pont teljesitése érdekében a Bankunié
intézményrendszerét ki kell egésziteni a tékepiaci unioval, amelynek keretében a tokepiacok
fejlesztése és integracioja kivanatos a gazdasagi finanszirozas javitasa érdekében. Ennek pedig
a kovetkezo pozitiv hatasai lennének: csokkend tokebevonasi koltségek (kiilondsan a kis-
¢s kozépvallalkozasok /kkv-k esetében), a banki finanszirozastél valé mérséklédo fiiggoség,
tovabba, novekvo befektetési vonzeré az unios orszagokban. Masrészt, a Bankunio
intézményrendszere, kiegészitve a tkepiaci unidval® a megfelelden miikodé Gazdasagi és
Monetaris Unid épitdeleme is lenne, mivel a monetaris unid egységes pénziigyi rendszert
igényel ,,az egységes bankrendszer az egyéges valuta tiikorképe™*, maskiilonben a monetaris
politikai dontések nem érvényesiilnek egységesen az dsszes résztvevo tagallamban.

Mindezek fényében nem meglepd, hogy az ,,Ot elndk jelentése” c. dokumentum, az eur6zéna
hosszi tava elképzeléseit felvazolva, kiemelt prioritasként ismerteti a pénziigyi unio
megteremtését, amelyek egyik pillérjét a tdkepiaci unio adja. Az intézkedések altal elérendé
cél, hogy diverzifikaltabb finanszirozasi forrasokat biztositsanak az uniés vallalkozasok
szamara, vagyis a gyakorlatban, a bankhitelek mellett tékepiaci és nem banki
finanszirozasi forrasokhoz is hozzaférjenek a vallalkozasok. A tokepiaci unié tovabbi
célja, hogy integralt kotvény- és részvénypiacok jojjenek létre az Europai Unioban (foként
az eurdzonaban) ezzel megerositve a hatarokon atnyulo kockazatmegoszto kapacitasokat.
gy az integralt tSkepiacok pufferként viselkedhetnének a pénziigyi valsagok esetén. A

1 Juncker [2014]: Uj kezdet Eurépa szamara: a munkahelyteremtés, a névekedés, a méltanyossag és a demokratikus valtozas
programja. Politikai iranymutatas a hivatalba |ép& kdvetkez6 Eurdpai Bizottsag szamara. Nyitobeszéd. Strasbourg. Elérheté:
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/juncker-political-guidelines-speech hu.pdf

2 Lasd a Bankuniérol sz616 EU Mozaik az MTA Vilaggazdasag Intézet honlapjén: http://www.vki.hu/content/content 180.html
3 A Bankunid intézményrendszerét és a t6kepiaci unidt egylttesen pénziigyi unidnak nevezte el az Eurépai Bizottsag.

4 Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi és Schulz aka. ,Ot elndk jelentése” [2015]: Az eurdpai gazdasagi és monetaris unié
megvaldsitasa. Eurdpai Bizottsag, Brisszel. Elérhets: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-
presidents-report _hu.pdf
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tokepiaci uni6 kiépitésének folyamatat, alapelveit és megvalositasat az Eurdpai Bizottsag altal
kiadott Zsld Konyv mutatja be.® Ezek alapjan a tokepiaci unioban a kovetkezd alapelveknek
kell érvényestilniiik:

e maximalizalja a tOkepiacok altal a gazdasag szamara, tovabba a munkahelyteremtés
¢s a novekedés terén biztositott eldnyoket;

e az union beliili, hatdron atnyuld befektetések akadélyainak felszdmoldsa révén
egységes tOkepiac létrehozasa az Eurdpai Unio 28 tagéallamaban, valamint az
europai tékepiaci és a globalis tdkepiac szorosabb integracidja;

e pénziigyi stabilitds: a pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozé egységes szabalykonyv;

e hatékony védelem biztositasa a fogyasztok és a befektetok szamara;

e globalisan vonzo befektetési kdrnyezet megteremtése az Eurdpai Unioban és ezaltal
az Europai Uni6 versenyképességének javitasa.

Ahogyan latszodik az alapelvbdl, a tokepiaci unid nyitottabba teszi a nemzeti piacokat a
befektetdk, a kibocsatok és a kozvetitok szamdra, eldmozditja a téke szabad mozgasat és
0sztonzi a pénziigyi piacok nemzeti szintli fejlodését. Ugyanakkor, a tékepiaci unié kiépitése
hossza tava vallalkozas, az Eurdpai Bizottsig 2015-ben nyujtotta be cselekvési tervét® a
megvalositdsra vonatkozoan, aminek 2019-re kell befejezddnie. A cselekvési terv
megvalositasanak tobbsége a pénziigyi kozvetitdi tevékenységnek a tékepiacok felé terelésére,
valamint a hatarokon atnytlo befektetések elott allo akadalyok lebontasara iranyul. A tékepiaci
uni6 létrehozédsa sok tucatnyi jogi aktust foglal magaban Ezeket az Eurdpai Bizottsag
folyamatosan felligyeli, vizsgalja és értékeli, valamint rendszeresen publikdlja a megtett,
folyamatban és hatralévé 1épéseket.”

Az eurodpai unids gazdasagok és tOkepiacok mitkddése kapcsan szamos kihivas azonosithato
be: a beruhdzasok jelentds mértékben a bankoktol fliggenek, a finanszirozasi feltételek eltérnek
egymastol az egyes unios orszagokban, az értékpapirokra, a zartkori kibocsatasokra és a
hasonld termékekre kiilonb6zd szabéalyok és piaci gyakorlatok vonatkoznak. A részvényesek és
a vallalati értékpapirok vasarloi csak ritkan végeznek hatdron atnyuld beruhazasokat és a kkv-
k csak korlatozottan jutnak finanszirozashoz. A tékepiaci unio 1étrehozasa az eldbbi kihivasokat
probalja kezelni a kdvetkezd célok elérése érdekében: 0j finanszirozasi forrasok biztositasa a
vallalatok, kiemelten a kkv-k szdmara, a tokebevonasi koltségek csokkentése, a megtakaritok
befektetési lehetéségeinek ndvelése unids szinten, hatarokon atnyuld befektetések és kiilfoldi
beruhdzasok megkonnyitése, hossza tavu befektetési projektek kialakitdsanak tdmogatasa €s
szilardabba, ellenallobba és versenyképesebbé tenni az Eurdpai Unid pénziigyi rendszerét.

Az elébbiekben emlitett 1épéseket a kdvetkezo tablazat (Téablazat 1.) foglalja 6ssze részletesen
bemutatva a tékepiaci unié kialakitasa soran eddig végrehajtott, folyamatban 1év6 és soron
kovetkezd intézkedéseket.

5 Eurdpai Bizottsag [2015]: Z6ld Konyv — A tékepiaci unid kiépitése. Eurdpai Bizottsag, Brisszel 2015. 02. 18. COM(2015) 63
final. Elérhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=EN

6 Eurdpai Bizottsdg [2015]: Cselekvési terv a t6kepiaci unidé megteremtésére. Eurdpai Bizottsdg, Briisszel 2015. 09.30.
COM(2015) 468 final. Elérhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0468&from=EN

7 Forrés: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union/capital-
markets-union-action-plan_hu
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Tablazat 1. A tokepiaci unio létrehozasa soran végrehajtott legfontosabb lépések

Az Eurdpai Bizottsag lépései a tokepiaci unio létrehozasaval kapcsolatosan

Rendelet az eurépai kockazatitéke-alapokrol, valamint Tarsjogalkotok a ltal A koc!(arzatl tOkére s a szoc1ah§ prOJ’ektekrc.a 1ranyu,lo

a szocialis vallalkozas alapokrol 2017 decemberében beruhazasok fellenditése, megkonnyitve az innovativ kkv-
v p elfogadva® kba térténd befektetést

Rendelet az egyszerii, atlathato és egységesitett 2017 decemberében Az értékpapirositasi piac iranti bizalom kiépitése, a korabbi

értékpapirositasok létrehozasarol elfogadva hibak kijavitasa és a bankok mérlegének felszabaditasa

Rendelet a paneurépai magannyugdijtermékrol

Politikai megallapodas
2018 decemberében

Uniod-szerte elérhetd 6nkéntes nyugdijtermék bevezetése
(kiegészitve a nemzeti kdtelez6 és foglalkoztatoi
nyugdijakat)

Rendelet a fedezett kétvényekre vonatkozé kozos
szabalyozasrol

Politikai megallapodas
2019 februdrjaban

A fedezett kdtvények stabilabb és koltséghatékonyabb
finanszirozasi forrdssé valnak a bankok szamara, igy a
bankok konnyebben biztosithatnak finanszirozast a
realgazdasag szamara

Rendelet a kollektiv befektetési alapok hatirokon
atnyulo forgalmazasanak megkonnyitésérol

Tarsjogalkotok altal
2019 februarjaban
megallapodas sziiletett

Az alapok egyszertlibb, gyorsabb és olcsobb hatarokon
atnyul6 forgalmazasa

Rendelet a kozosségi finanszirozasrél

Tarsjogalkotok el6tt
all

Egységes szabalykészlet a kozdsségi finanszirozasi
platformok szamara, hogy az EU egész teriiletén
nyujthassanak szolgaltatast

Tovabbi 1épések: kis- és kdzepes méretii kdlcsondkre, infrastrukturalis hitelekre vonatkozo biztositékkal fedezett eurdpai befektetési jegy
bevezetésének 1étjogosultsaganak vizsgalata; befektetési (foként lakossagi) termékek vizsgalata; lakossagi befektetdk tékepiaci részvételének (pl.
munkavallaloi részvénytulajdonosi program) értékelése; technologiaalapu digitalis eszkdzok vizsgalata; tanulmany a nyugdijalapok és az
¢letbiztositok hatarokon atnyuld befektetéseinek adozasi akadalyairol.

Rendelet a "taiékoztatisrol" "zfgis;(;lglzliﬁcs);%l;;ltal Egyszeriien elkészithet6 és a befektetok szamara konnyen
I elfogadva érthetd kibocsatasi tajékoztatd meghatarozasa
. . L., . , Tarsjogalkotok altal P , e e
Szabalyozas a befektetési vallalkozasokra vonatkozé 2019 fobruridban Egyenld versenyfeltételek a pénziigyi rendszer intézményei
aranyosabb és érzékenyebb szabalyozasroél elfogadva J kozott

Iranyelv a megfelel6 szerkezetatalakitas kereteirdl, a
masodik esélyrol, valamint a szerkezetatalakitasi,
fizetésképtelenségi és mentesitési eljarasok
hatékonysaganak novelését célua intézkedésekrol

Politikai megallapodas
2018 decemberében

Elésegiteni a pénziigyi nehézségekkel kiizdd ¢letképes
vallalkozasok hatékony szerkezetatalakitasat és csd utan
masodik esély biztositasat a becsiiletes vallalkozoknak

Szabalyozas a kisvallalkozasok tékepiaci
finanszirozasanak megkonnyitésérol

Tarsjogalkotok altal
2019 marciusaban
megallapodas sziiletett

Aranyosabb megkdzelités a kkv-k tézsdei jegyzésének
elosegitése érdekében

Rendeletjavaslat a kovetelések engedményezésének
harmadik felekre kifejtett hatasaira alkalmazandé
jogrol

Politikai megéllapodas
nélkiil

Meghatarozna, hogy melyik nemzeti jog alkalmazand6 a
hatarokon atnyuld jellegii kovetelésengedményezésnél a
harmadik felekre gyakorolt hatasoknal

8 A t6kepiaci unid kialakitasa soran hasznalt tarsjogalkotdi kifejezés a Tanacsra és az Eurdpai Parlamentre vonatkozik, az
Eurdpai Bizottsag a jogalkotasi javaslatokat dolgozta ki (hosszas hattérelemzések, szakért6i egyeztetések utan) és terjesztette

elé.
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Szabalyozas a kozponti szerz6do felek szigoriubb
feliigyeletérol

Tovabbi Iépések: az Eurdpai Bizottsag elfogadta a Szolvencia II. keretrendszer médositasat a mindsitett magantdke és a zartkora
kibocsatas keretében keletkezett hitel prudencialis kezelése tekintetében; az Eurdpai Bizottsag elfogadta a biztositok hossza tavi
tokebefektetéseinek személyre szabottabb prudencialis kezelését; unios vallalatikotvény-piacok miikddésének feliilvizsgalata; a zart
kori kibocsatasok bevalt modszereinek feltérképezése €s elomozditasa melletti elkotelezddés; szakértd csoport 1étrehozasa az
innovativ {izleti modellek és technologiak szabalyozasanak értékelésére; kialakitas alatt az Europai Innovacios Tanacs egyablakos
rendszere a magas potenciallal biré innovatorok altal igénybe vehetd unids programok 6sszefogasarol; kozlemény az unios
beruhazasi kornyezet stabilitasarol (uniods jog szerinti jogok érvényesitése nemzeti kdzigazgatasi szervek és birésagok elott); és
tovabbi folyamatban 1évé 1épések

Elfogadott
megallapodas 2019
marciusaban

Szigortbb unios feliigyeleti keret biztositasa az uniods
kozponti szerz6do feleknél és az unios iigyfeleknek
szolgaltatasokat nytjtd6 Union kiviili rendszerszintii
kdzponti szerzddo feleknél

Eurdpai feliigyeleti hatasésagok reformja terén: az
europai pénziigyi feliigyelet megerdsitése és integralasa,
valamint a pénzmosas és terrorizmus finanszirozasa
ellenti feliigyeleti keret megerdsitésére iranyulé javaslat

Unioés osztalyozasi rendszer (taxonémia) bevezetésének
mérlegelése

Politikai megallapodas
nélkiil

Meérlegelés alatt (2021
végéig tart az értékelés
folyamata)

Kornyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasagi
tevékenységek meghatarozasa

Rendelet a fenntarthatosagi szempontu befektetésekkel
és a fenntarthatosagi kockazatokkal kapcsolatos
kozzétételekrol

Politikai megallapodas
2019 marciusaban

Kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi szempontok kdnnyebb
integralasa a befektetési dontéshozatali folyamatokba

Rendelet az unids éghajlatvaltozasi referenciaértékrol és
a Parizsi Megallapodashoz igazodo referenciaértékrol

A tokepiaci unié egyik f6 célja a helyi tékepiacok
fellenditése

Politikai megallapodas
2019 februarjaban

Megallapodas nélkiil

A befektetSk tajékoztatasa, hogy a befektetések mennyiben
jarulnak hozz4 az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemhez

Elényos azon vallalkozasok szamara, amelyek elég nagyok,
hogy a helyi tékepiacokat igénybe vegyék, de kicsik ahhoz,
hogy mas tagallamokbdl vegyenek igénybe tokét. A
foldrajzi kozelség miatt csokkennek a tranzakcids koltségek
¢s a kulturalis akadalyok is athidalhatobbak ezaltal.

Forrds: Eurdpai Bizottsag [2019]°

Ahogyan lathato, az Eurdpai Bizottsag 2019-re lerakta a tékepiaci unié alapjait, amelyek a
kovetkezd harom, egymadst erdsité dimenzidk koré csoportosulnak: az egységes belsd piac
kiegészitése a tdkepiaci unidhoz kapcsolodd szabalyozasi elemekkel, tiszta és aranyos
szabalyrendszer kialakitdsa és hatékony feliigyeleti rendszer. Az Eurdpai Bizottsadg altal
végrehajtott €s tervezett 1épések ot fO teriiletre fokuszalnak: az egységes piac maximalis
kihasznéldsa, a wvallalkozasok ¢és vallalkozok tamogatasa vildgosabb és egyszeriibb
szabdlyozassal, az unids tokepiacok hatékonyabb feliigyelete, a fenntarthatosagi szempontok
integraldsa és a helyi tokepiacok erdsitése.

9 Eurdpai Bizottsag [2019]: T6kepiaci unid: az erds gazdasagi és monetaris unidt szolgald egységes t6kepiac megteremtése

terén elért eredmények. Eurdpai

Bizottsag,

Brisszel, 2019.

03.

15. COM(2019) 136 final. Elérhetd:

https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2019/HU/COM-2019-136-F1-HU-MAIN-PART-1.PDF
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A tokepiaci unié intézményrendszer a hosszas targyalasok és bonyolult jogalkotasi folyamatok
kovetkeztében még nem teljes, viszont az Eurdpai Bizottsdg mar eldterjesztette azokat a
jogalkotasi javaslatokat, amelyek a tokepiaci unié 0 ¢épitdelemeinek Iétrehozasa
vonatkozasédban a kordbbi cselekvési tervben és annak feliilvizsgalatdban eldiranyzott. Az
Europai Bizottsag mar 2018 végén felszolitotta a tarsjogalkotokat, hogy még az eurdpai
parlamenti vélasztasok eldtt fejezzék meg a tékepiaci unid elébbiekben vazolt épitdelemeinek
kialakitasat. A teljes korti tokepiaci unid létrehozasa hossza tava vallalkozas, az eddigi
intézkedések hatdsa mar jelentkezik, azonban iddébe telik, amig az Eurdpai Bizottsag altal
eléterjesztett jogalkotasi javaslatok (és nem jogalkotasi intézkedések) megvaldsulnak ¢és
hatasaik érezhetdk lesznek.




