dr. Csaky Krisztian:

Tokepiaci Unid — ujabb lépések az egységes europai tokepiac felé?

2014. juliusaban Jean-Claude Juncker a Bizottsdg frissen kinevezett eln6ke programjdban hirdette meg a
Tékepiaci Uniot, amelyrél akkor még keveset lehetett tudni. Mdr akkor is ismertek voltak a Tékepiaci Unid
f6 céljai: a gazdasdg tbkepiaci finanszirozdsdnak fellenditése érdekében a tékepiacok tovdabbfejlesztése és
integrdldsa, emellett a banki finanszirozdssal szemben megfelel6 alternativa nyujtdsa és az Eurdpai Unio
befektetés vonzo képességének javitdsa, amiben kiemelt szerepet kapna a KKV-k tékepiaci finanszirozdsa,
mivel az induld és innovativ KKV-k gazdasdgélénkité és munkahelyteremts képessége jelentGs hatdssal
lenne az EU gazdasdgdra.

Ezt kovet6en a T6kepiaci Unid a Juncker Bizottsag altal 2014 novemberében meghirdetett Eurépai beruha-
zasi terv fontos kozép- és hosszu tavu alkotéelemeként lett meghatarozva. A Bizottsagon beliil a T6kepiaci
Unid f6 felelése Jonathan Hill biztos, akinek a pénziigyi stabilitas és a pénziigyi szolgaltatdsok mellett a
T6kepiaci Unid képezi a legfontosabb feladatat. 2015 februarjdban a Bizottsag egy részletes konzultacios
dokumentumot (Z6ld Kényv) jelentetett meg, amelyben vazolta a T6kepiaci Unidval kapcsolatos f6bb el-
képzeléseit, egyben kérte a piaci szerepl6k, szakmai szervezetek, szabalyozo és felligyeleti hatésagok allas-
pontjat a meghatdrozott célok és az azok eléréséhez tervezett l1épésekkel kapcsolatban. A Zold Kényvvel
parhuzamosan a Bizottsag kiilon konzultaciét folytatott két kiemelt témaval: a tdjékoztatokrél szél6 irany-
elv felllvizsgalataval és a minGsitett értékpapirositdssal kapcsolatban. A Zold Kényv keretein belil lefolyta-
tott irdsos konzultaciét kovetSen (az ennek keretében érkezett véleményeket junius 10-én hoztak nyilva-
nossagra) a Bizottsag junius 8-an nyilvdnos meghallgatdst is tartott a témaba. A Bizottsag az Osszes véle-
mény figyelembevételével fogja véglegesiteni prioritdsait, és szeptemberre ki fog dolgozni egy részletes
Akcié Tervet, amely mar tartalmazni fogja azokat a konkrét |épéseket, amelyeket az el6re meghatarozott
menetrend szerint a Bizottsag meg kivan valdsitani. A Bizottsag az Akcié Terv véglegesitéséig varja a T6ke-
piaci Unidval kapcsolatos tovabbi otleteket és felvetéseket. A nyilvanos meghallgatas alapjan elmondhatd,
hogy a piaci szerepl6k altaldnossagban egyetértenek a Bizottsag rovid tavu prioritdsaival, de rovid idén
bellli épéseket szeretnének latni olyan tovabbi terileteken is, mint példaul az alternativ finanszirozasi
formak. Az Akcid Terv mellett még idén egy, a lakossagi pénziigyi szolgdltatasokrdl sz6lé Zold Kényvet is
tervez késziteni a Bizottsag.

A Tokepiaci Unid célkitlizései

A kitlzott célok megértéséhez mindenféleképpen sziikséges latni azt, hogy az EU sok tekintetben a vilag
fejlett és Osszetett (els6sorban az amerikai) tGkepiacaival hasonlitja 6ssze az eurdpai t6kepiacok méretét
és strukturajat. A Bizottsag altal megfogalmazott f6bb észrevételek a kovetkez6k: az eurdpai pénziigyi
szektorban hagyomdnyosan a banki finanszirozas a meghatdrozo, ugyanakkor a banki hitelezés feltétel-
rendszere szigorodik. A pénziigyi valsag 6ta az eurdpai t6kepiacok mérete csokken, és nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban a GDP-hez mért aranyuk még mindig alacsony (raadasul e tekintetben az EU-n belil is jelentds
eltérések mutatkoznak). A KKV szektor komplett finanszirozésa kizardlagosan a bankszektoron keresztil
nem valdsithatd meg. A kockazati t6kebefektetések még mindig alacsony szinten mozognak és a korabbi
allapothoz képest jelenleg visszaszorultak az ilyen irdanyd magantSke befektetések. A lakossagi befektet6k
t6kepiaci befektetései szintén kis volumen(ek és azok is elsGsorban a sajat tagallamuk tékepiacdra iranyul-
nak.



A fentiekre tekintettel a Zold Kényvben a Bizottsag alapvet6en hat elérendé célt tlizott ki a T6kepiaci Unid

kapcsan: 1) egységes t6kepiac megteremtését a hatdron atnyuld befektetések el6tt allé akadalyok felsza-

moldsaval; 2) az eurdpai gazdasag finanszirozasdnak javitasat; 3) a finanszirozasi csatornak kibdvitését a

t6kepiac erGsitésével és a finanszirozas koltségeinek csokkentését; 4) a tékepiacok fellenditése altal a gaz-

dasag élénkitését és munkahelyek teremtését; 5) a KKV-k t6kepiaci finanszirozasanak konnyebbé tételét és

6) az EU befektet6vonzoé- és versenyképességének javitasat.

A Tdkepiaci Unié megteremtéséhez vezetd lépések

A Té6kepiaci Unid vonatkozdsaban a Bizottsag kiilonbséget tesz a révidtdvu prioritdsok és a hosszabb tdvu

lépések kozott. A révid tavu prioritdsok kozil tobb témdaban mar a Z6ld Konyv megjelenését megel6z6en is

folyt el6készité munka, igy ezeknél a legvaldszinlibb, hogy a Bizottsag rovid tdvon konkrét eredményeket

fog majd tudni felmutatni:

1)

2)

3)

4)

5)

Mindsitett  értékpapirositds szabdlyozdsa. A pénzigyi vdlsagot kovetéen az eurdpai
értékpapirositasi piac (az amerikaihoz hasonldan) jelentGsen visszaesett, annak ellenére, hogy az
ilyen eurdpai nem-teljesit6 eszk6zok ardnya messze elmaradt az amerikaiakétél. Az értékpapirosi-
tas fellendiilése el6nybs lenne a KKV-k, mint hitelfelvevék; a bankok, mint hitelezék; altaldban az
intézményi befektet6k és az EKB szamara is. Egyes értékpapirositassal kapcsolatos szabalyozasi
elemek jelenleg is megjelennek az eurdpai szintl banki és biztositasi szabalyokban, azonban az eu-
ropai mingsitett értékpapirositds 6nallé szabalyozasi koncepcid lenne, amely az egyszer(, atlathaté
és szabvanyos értékpapirositasi eszkozokon alapul. A magyar hatdsagok jelenleg is dolgoznak a
magyar értékpapirositasi szabdlyozas kialakitasan, amelynek majd figyelemmel kell lennie az eurd-
pai min@sitett értékpapirositassal kapcsolatos fejleményekre is.

A tdjékoztatokra vonatkozo szabdlyok feliilvizsgdlata. A Bizottsag a fellilvizsgalat sordn azon kérdé-
sekre kivan valaszt kapni, hogy mikor van sziikség feltétlenil a kibocsatoi tajékoztatéra, hogyan le-
het ésszer(siteni a tajékoztatok engedélyezési folyamatat, és egyszerdsiteni a tajékoztatdban sze-
repl6 informacidkat. Az ESMA (az MNB részvételével) jelenleg is dolgozik egy, a tdjékoztatdk enge-
délyezési gyakorlataval kapcsolatos felmérésen, amely hasznos informaciét fog szolgaltatni a Bi-
zottsag részére az iranyelv felllvizsgalata soran.

KKV-kra vonatkozo hitelinformdciok egységesitése. Egy egységes eurdpai rendszer kialakitdsa szé-
lesebb befektetSi kor szamara tenné elérhetvé a KKV-kra vonatkozd hitelinformacidkat / hitelbi-
ralati minGsitéseket, rdadasul tdmogatna a KKV-hitelek refinanszirozasat szolgalé pénziigyi eszko-
z0k, igy példaul a kkv-értékpapirositas fejlédését. Itt érdemes megemliteni, hogy a Bizottsag mel-
lett miikodd szakértGi testllet: az Expert Group on Credit Histories (EGCH) 2009-ben még nem ja-
vasolta az egységes eurdpai hitelinformacids rendszer felallitasat, de az egyes nemzeti rendszerek
kozotti egylttm(ikodés javitasat tobb szempontbdl is indokoltnak tartotta. 2015-ben ez a szakértdi
munka folytatddna a KKV-kra koncentralva.

Hosszu tdvu finanszirozds eldsegitése. Az erre irdnyuld munka egyik kézponti eleme az Eurdpai Par-
lament és a Tanacs 2015/760/EU szamu, az eurdpai hosszu tavu befektetési alapokrdl (EHTBA) szo-
16 rendelete, illetve annak megfelel6 végrehajtasa. Egy masik kulcsfontossdgu elem az Eurdpai
Stratégiai Beruhazasi Alap (ESBA), amelyrdl a Tanacs és a Parlament majus 28-an ideiglenes megal-
lapodast ért el, és amely a kbvetkez6 harom év soran legaldbb 315 milliard eurd koz- és maganbe-
ruhazast fog mozgdsitani a gazdasagban. E két konkrét javaslaton kiviil azonban tovabbi Iépések is
szlikségesek a hosszu tavu befektetések 6sztonzése érdekében.

Zartkord kibocsdatdsok pdn-eurdpai piacdnak kialakitdsa. A paneurdpai zartkord kibocsatdsi piacok
kialakuldsat és fejl6dését gatld tényez6nek tartja a Bizottsdg a nemzeti fizetésképtelenségi jogsza-
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balyok kozotti eltéréseket, valamint a szabvanyos eljarasok/dokumentaciok, és a kibocsatok hitel-
képességére vonatkozé informaciok hianyat. A szabvanyos eljarasok/dokumentacidk hianya tekin-
tetben a Bizottsag els6sorban piaci kezdeményezésekre szamit (mint a zartkor( kibocsatasok kdzos
piaci gyakorlataira, elveire és egységes dokumentacidjara vonatkozd piaci Utmutato).
A hosszabb tavon teendd |épéseket a Bizottsag harom f6 teriilet koré csoportositja: 1) a forrashoz jutas
javitasat valamennyi eurdpai véllalkozas (kilondsen a kkv-k) és a beruhdazasi projektek (példaul infrastruk-
turdlis beruhdzasok) szamara; 2) a befektetdi oldal kiterjesztését és diverzifikalasat és 3) a piacok mikodé-
sének hatékonyabba és eredményesebbé tételét. Fontos kiemelni, hogy ezen teriileteken a Bizottsag nem
csak és kizarélag szabdlyozassal kivanja elérni a kit(izott célokat, hanem akar alternativ eszk6zok alkalma-
zasa révén.
A forrdshoz jutds javitdsdnak lehetiséqgét a Bizottsdg egyrészt a transzparencia fejlesztésében és a nyilva-

nos, dsszehasonlithato informdciok (pl. hitelinformacidk) elérhetévé tételében latja. Ennek keretében pél-
daul a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok (International Financial Reporting Standards - IFRS)
multilateralis kereskedési rendszereken jegyzett KKV-k altali alkalmazdsa szintén elGsegitheti a befektet6k
szélesebb kore szamara elérhets, 6sszehasonlithatd informacidk rendelkezésre allasat. Ugyanigy az infrast-
rukturalis projektekre vonatkozd informacidk kézponti elérhet6vé tétele szintén segithetné a befekteték
tdjékozodasat. A forrdshoz jutdst segithetné az eurdpai szintl standardizdlds, példaul a fedezett kotvé-
nyek, a vallalati kotvénykibocsatds és a kornyezetvédelmi, tarsadalmi és vallaltiranyitasi célok irant elkote-
lezett befektetések (ESG) vonatkozasaban. De szintén a forrashoz jutdst tdmogatnak az olyan innovativ,
alternativ finanszirozasi eszkdzok térnyerése, mint a kozosségi finanszirozas.

A befektetdi oldal kiterjesztése és diverzifikdldsa keretében a Bizottsag azt vizsgalja, hogy miként lehet

fokozni az intézményi, lakossagi és nemzetkozi befektetéseket a tGkepiacokon. Az intézményi befekteték
kozott a befektetési alapok, nyugdijpénztarak és a biztositok érdemelnek kilon figyelmet. Fontos fellilvizs-
galni a vonatkozd eurdpai szabalyozasi keretrendszert, és sziikség esetén fel kell szdmolni azon korlatokat,
amelyek gatolhatjak, vagy olyan Uj elemeket kell kialakitani, amelyek segithetik a minél nagyobb volumen(
és minél szélesebb koril befektetéseket, kiilondsen a hosszu tavy, valamint a KKV szektort és az infrastruk-
turdlis projekteket tdmogatd befektetések vonatkozadsaban. A kockazati t6ke szerepének megerdsitése
érdekében a Bizottsag egyrészt az eurdpai kockazatitéke-alapokra és az eurdpai szocialis vallalkozasi ala-
pokra vonatkozé tdmogatd szabalyozasi kdrnyezetet, illetve az induld vallalkozasoknal intenzivebb kocka-
zati t6ke jelenlétet tdmogatna. A lakossdgi befekteték a tGkepiacokon leginkabb befektetési jegyeket vesz-
nek, de még ez is alacsony szintnek tekinthet6, ezért az elérhetd valaszték noveléséhez a Bizottsag a hata-
ron atnyulé jelenlét és verseny fokozdsat tamogatja. A lakossagi befekteték t6kepiaci befektetéseihez ma-
gas szintl bizalom, fogyasztovédelem és fogyaszté tudatossag lenne sziikséges. Ebben az ESA-knak is fon-
tos szereplk lehetne. A nemzetkézi befektetSket elsGsorban a nyitott, globalisan is versenyképes, jol szaba-
lyozott és integralt t6kepiaccal lehet az EU-ba csabitani. Az EU kereskedelemi és beruhdazasi politikajanak
megfelel6en tdmogatnia kell a harmadik orszagbdl érkezd befektetéseket és minél szélesebb kérben lehe-
t6évé kell tenni az EU-s pénzlgyi termékek harmadik orszagok felé torténd értékesitését.

A piacok miikédésének hatékonyabbd és eredményesebbé tétele keretében fontos hangsulyt kap a mar

kialakitott Egységes Eurdpai Szabalykonyv egységes alkalmazasa és magas szint( felligyeleti konvergencia
megteremtése. Az egységes szabalyrendszer feltétele, hogy a még létez6 nemzeti opcidk, diszkrécidk és
tobbletelSirasok leépitésre keriiljenek. Ugyanigy a hatdron atnyulé szolgdltatasok esetleges akadalyait is
szlikséges megszlintetni. A Bizottsag tovabbra is nagy hangsulyt kivan fektetni az eurdpai versenyszabalyok
betartatdsara. A megfelel6 minGségl adatok és adatszolgaltatas |étezése szintén alapvet6 fontossagu a
t6kepiaci integracié szempontjabdl. A piaci infrastrukturakra (kiilonésen azok helyreadllitasara és szanalasa-
ra) vonatkozé szabdlyozasnak és az értékpapirjognak megfelelGen kiszamithatod és biztos hatteret kell biz-
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tositaniuk a t6kepiacok szamara, emellett kiemelt szerepilik van a biztositékokra és a részvényesi jogokra
vonatkozd elGirdsoknak is. A Bizottsag tobb tekintetben is el6relépést tart szlikségesnek a vallalatirdnyitas,
a kisebbségi jogok, a tarsasagi jog (pl. hataron atnyuld kérdések, tarsasagi atalakitas, alkalmazandod jog,
felszamolas), az addzas teriletén, annak ellenére, hogy ezekben a témakban a kordbbi eurdpai szint( ja-
vaslatok nem tekinthet6ek sikeresnek. A szabdlyozasnak szintén figyelemmel kell lennie a t6kepiacokon
bekovetkezett technoldgiai fejlesztésekre és megfelel§ médon tamogatnia kell azokat.

Id6zités

A Z6ld Konyv a Tékepiaci Unid megvaldsitasa tekintetében a 2019-es datumot hatarozta meg, azonban
tekintettel arra, hogy a Bizottsag is kiilon szamol a révidtavu prioritasokkal és a hosszabb tdvon megvalédsi-
tandé lépésekkel, ezért az Akcié Tervben minden konkrét feladathoz kiilon céldatum fog tartozni.

A T6kepiaci Unid altal jelentett kihivasok

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a Zéld Kényv egyes célkit(izései jelentds kihivasnak tekinthet&ek, hiszen
pl. a befektetd kor szélesitése: a lakossagi befektet6k nagyobb mértékl bevonasa csak alapvet6 szemlélet-
valtas és megfelel6 tdmogatd programok mellett lehetséges. Ugyanigy egy sor olyan jogharmonizaciés
lépés (pl. csGdjog, tarsasagi jog, addjog, értékpapirjog), ahol az eddigi eurdpai szint(i probalkozasok sikerte-
lenek voltak, csak megfeleld politikai tamogatottsag mellett tlinnek megvaldsithatdnak. A leglatvanyosabb
eredmények valdszinlleg az intézményi befektet6i kor tékepiaci jelenlétének fokozasaval és a KKV szektor
szamadra kinadlt finanszirozasi formak fejlesztésével és tamogatasdval érhetbek el.

A Tékepiaci Unid egyel6re semmiféleképpen sem tekinthet6 egy, a t6kepiacon megvalésuld ‘Bankunidnak’,
bar vannak olyan allaspontok is, amelyek hosszabb tavon latnak esélyt egy joval koncentraltabb és egysé-
ges eurdpai felligyelet ala tartozé tGkepiac kialakuldsara. Emellett a T6kepiaci Unid az EU Osszes tagja te-
kintetében kerilne kidolgozasra és nem csak az eurdzdna tagjai részére. A magyar gazdasag és tGkepiac
szempontjabdl a T6kepiaci Unié kapcsan kiemelked6 fontossagunak tekinthet6 az, hogy a TGkepiaci Unié
megfelel6en figyelembe vegye a kis és kevésbé fejlett t6kepiacok érdekeit is, illetve, hogy a t6kepiacoknak
nem feltétlenil a banki finanszirozas kiszoritasara és felvaltasara kell toérekednitk, hanem a finanszirozast
keresGk szamara a legalkalmasabb finanszirozasi format kell kinalniuk.

»Szerkesztett formdaban megjelent az Mfor.hu oldalon 2015. julius 6-an.”
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