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1. BEVEZETES

Eurdpa azzal a siirgetd kihivassal néz szembe, hogy visszaallitsuk az Unidt az intelligens,
fenntarthatd ¢és inkluziv ndvekedési palyara, munkahelyeket teremtsiink és azokra a
teriiletekre épitsiink, ahol versenyelényben vagyunk, ezzel javitva versenyképességiinket a
globalis piacon.

Ennek megvalositdsa soran Eurdpa nagy volumenti, hosszu tavu beruhdzasi sziikségletekkel
szembesiil, az Eurépa 2020 stratégidban meghatarozott prioritasokkal', az iparpolitikarol
52016 kozlemény 2012. évi frissitett valtozataval®, az Innovativ Unid kezdeményezéssel® és az
Eurépai Halozatfinanszirozasi Eszkozzel sszhangban®. A hosszi tavi beruhazas a hosszi
¢lettartamu toke felhalmozasa, amely magaban foglalja az innovaciot és a versenyképességet
eldmozditd materidlis javakat (mint az energia-, a kozlekedési és a tdvkozlési infrastruktura,
az ipari és a szolgaltatd 1étesitmények, a lakhatassal és az éghajlatvaltozassal kapcsolatos,
valamint az 6koinnovaciés technologidk) és az immaterialis javakat (mint az oktatds és a
kutatas-fejlesztés) egyarant. Szamos ilyen beruhazas szélesebb korli tarsadalmi elényokkel is
jar, mivel a létfontossagli szolgaltatasok tamogatidsa és az életszinvonal emelése révén
nagyobb megtériilést hoz a tarsadalom egésze szamara. Hatasukat azonban mar rovid tdvon is
érzékelhetjiik. E beruhazasok lehetdvé teszik a véllalkozasok és a korményok szdmara, hogy
kevesebb eréforrassal tobbet termeljenek, ezzel vélaszolva az G gazdasagi, tarsadalmi’ és
kornyezetvédelmi kihivasokra, megkonnyitve a fenntarthatobb gazdasagba vald atmenetet, €s
novelve a gazdasadg termelési €s ipari kapacitdsat. Az éghajlatvaltozas terén mutatkozo
tendencidk és a természeti erdforrdsok kimeriilése még jobban kiemelik a fenntarthatod
novekedés jelentette kihivast, mivel a karbonszegény energidba, az energia- ¢és eréforras-
hatékonysagba és infrastruktiraba torténd tobb hosszu tava beruhdzast tesznek sziikségessé,
ami Osszhangban 4ll az éghajlatvaltozas két foknal alacsonyabb mértékiire torténd
korlatozasara, valamint a gazdasidgi ndvekedésnek az erdforrasok felhaszndldsatol vald
fiiggetlenitésére iranyulo politikai célkitlizéssel.

E hossza tavi beruhdzasok finanszirozasa érdekében a kormanyoknak és a kiilonb6z6 méretii
vallalkozasoknak kiszamithatd, hosszll tavu finanszirozashoz kell hozzajutniuk. A gazdasag
azon kapacitasa, hogy e hossz tava finanszirozast elérhetévé tegye, attol fligg, hogy a
pénziigyi rendszer nyilt versenypiacok révén képes-e a korményok, véllalkozasok és
haztartasok megtakaritasait eredményesen ¢s hatékonyan a megfeleld felhasznalokhoz ¢€s
felhasznaldsokhoz irdnyitani. Ez megvalosithatd kiilonféle kozvetitdkon (példaul bankok,
biztositok és nyugdijalapok) keresztiil vagy a tokepiacokhoz valé kozvetlen hozzaféréssel. Ez
a zold konyv e folyamat mitkdésére dsszpontosit. Annak eléfeltételeként, hogy a hosszu tava
finanszirozast ésszerti koltségek mellett lehessen a megfeleld helyre iranyitani, a gazdasagnak
megtakaritasokat kell 1étrehoznia és bevonzania. A kormanyzati szakpolitikdk ezt szilard
koltségvetési politika, hatékony adorendszerek és vallalkozasbarat kornyezet révén tudjak
eldmozditani, ami ndveli a gazdasag vonzerejét a beruhdzasok szdmara, ideértve a kiilfoldi
beruhazasokat is.

Lasd http://ec.europa.cu/europe2020/index_hu.htm

Lasd http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0582:FIN:HU:PDF.

Lasd http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0546:FIN:HU:PDF.

Lasd http://ec.europa.eu/bepa/pdf/cef brochure.pdf.

A ,,Szocialis beruhazas a novekedés és a kohézio érdekében” cimii bizottsagi kozlemény (COM(2013)
83) hangsulyozza, hogy a tagédllamoknak a szocialis teriileten jobban ki kell hasznalniuk az
innovativabb finanszirozasi megkozelitéseket, akar a maganszektor részvételén keresztiil.
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A hosszu tava finanszirozasi folyamat megfeleld miikddése kozponti szerepet jatszik a
gazdasag szerkezeti reformjainak alatdmasztdsaban és abban, hogy a gazdasag visszadlljon a
hosszu tava ndvekedési palyara. Hosszu tdvua finanszirozasra ezenkiviil a vallalkozésok teljes
¢letciklusa soran sziikség van, mivel ez segiti a vallalkozds beinditasat és lehetdvé teszi,
késobb pedig fenntartja a novekedést. A hosszl tavu finanszirozas tamogatja a vallalkozasok
atalakuldsat életciklusuk sordn. Ehhez a kiilonb6zé pénziigyi eszkozok ¢és folyamatok
ismeretére és hozzaférhetéségére van sziikség. A hosszl tavu finanszirozas ezenkiviil segiti a
kivitel finanszirozdsat is, és igy hozzajarul a kiilsé versenyképesség javitasahoz is.
Nemzetkozi szinten a G20-ak is felismerték a hosszu tdva finanszirozas jelentdségét a
névekedés és a munkahelyteremtés szempontjabol°.

A pénziigyi valsag hatast gyakorolt az eurdpai pénziigyi szektor azon képességére, hogy a
megtakaritasokat a hossza tavl beruhazasi igényekhez irdnyitsa. Mindenekeldtt a pénziigyi
valsdg és a jelenlegi gyenge makrogazdasagi helyzet olyan légkort teremtett, amelyre —
kiilondsen a pénziigyi nyomas alatt 4116 tagallamokban ¢€s a kkv-k szdmara — a bizonytalansag
¢s a kockazatkertilés jellemzd. A pénziigyi valsadg csokkentette a bankok arra valé képességét,
hogy hossza lejarati kolcsondket nyujtsanak, mivel csokkentenilik kell a tokeattételt a
multban elkdvetett talzasok korrigalasa érdekében. Ugyanakkor a valsdg negativ hatést
gyakorolt a hitelfelvevok és az intézményi befektetok bizalmara és kockazatvallalasi
hajland6sagéra is.

A valsag egyik f6 tanulsdga, hogy a pénziigyi stabilitds és a piacokba vetett bizalom
helyreallitdsahoz a pénziigyi szektor megfeleld szabalyozasara és felligyeletére van sziikség.
Szélesebb korli szakpolitikai véalasz részeként helyénvald biztositani, hogy az 0j szabalyozasi
¢és feliigyeleti keret részletes kalibraldsa a legeredményesebben tegye lehetdvé a pénziigyi
szektor szdmara a redlgazdasag tdmogatdsat, a pénziigyi stabilitas veszélyeztetése nélkiil.

A pénziigyi valsag utani idészakot tekintve fontos kérdés, hogy Eurdpa hagyomanyosan
nagymértékii fliiggése a bankok altali kozvetitéstdl a hosszu tavi beruhazasok finanszirozasa
terén atadja-e majd a helyét egy olyan diverzifikaltabb rendszernek, amelyben a kdzvetlen
tokepiaci finanszirozas jelentésen nagyobb részt tesz ki, és amelyet az intézményi befektetok
¢s az alternativ pénziigyi piacok nagyobb mértékli részvétele jellemez. Nem kétséges, hogy
kockézatkezelési képességeik, valamint a vallalkozasokra vonatkozd helyi ismereteik €s a
vallalkozdsokhoz fiz6d6 kapcsolataik miatt a bankok tovdbbra is fontos szerepet fognak
betdlteni a hosszu tavl beruhazasok csatorndzasaban. Ugyanakkor azonban bizonytalan, hogy
a kereskedelmi bankok a korabbi szinten folytatjak-e majd azt a gyakorlatot, hogy a hosszl
tavu eszkozoket lejaratig tartjak.

A bankok kisebb szerepe a hosszu tavu hitelezés terén 1) igényeket és lehetdségeket nyit meg
mas pénziigyi intézmények €s a piaci alapi kozvetités eldtt a finanszirozas hosszi tava
beruhazasokhoz torténd irdnyitdsa terén. Az intézményi befektetok és a piacok e hidny
betoltésére vald képessége azonban tobb feltételtdl fiigg. A prudencialis szabalyozasi keret
megfeleld kalibrdldsa mellett sokan azt allitjak, hogy a szamviteli elvek, az értékelési
modszerek €és az eszkozkezelok magatartdsa tobbletkoltségekhez és rosszul kialakitott
0sztonzOkhoz vezet. Ezenkiviil az eurdpai vallalatikotvény-, részvény- és értékpapirositasi
piacok mas gazdasagokhoz képest viszonylag alulfejlettek, és a nem banki finanszirozas
nagyrészt tovabbra sem hozzaférhetd a kkv-k szamara.

A hosszu tavi finanszirozas eredményes €s hatékony kozvetitési csatorndinak biztositasa
Osszetett ¢és tobbdimenzids feladat. E z0ld konyv célja, hogy széles korti vitat

6 Lasd http://www.g20.org/news/20130216/781212902.html.



kezdeményezzen arrol, hogyan mozditsuk el6 a hossza tdvua finanszirozas kinalatat és hogyan
javitsuk és diverzifikaljuk a hosszu tdva beruhdzasok eurdpai pénziigyi kozvetitési rendszerét.
Mint az a konzultacio keretében feltett kérdésekbdl is megallapithato, e vitdnak figyelembe
kell vennie a kiilonb6zd pénziigyi piaci szereplok jellegzetességeit, és foglalkoznia kell az
elofeltételek valtozatos koréhez kapcesolodd kérdésekkel is. A konzultacids kérdésekre adott
valaszok hozzajarulnak majd a hossza tdvua finanszirozés korlatainak a Bizottsag altali tovabbi
értekeléséhez, amelynek célja az ezen akadalyok lekiizdését szolgald lehetséges szakpolitikai
intézkedések megallapitasa. A lehetséges kovetkezd 1épések kiilonbozd formakat dlthetnek:
egyes terlileteken 0 vagy kiigazitott szabalyozasra lehet sziikség, mig mas teriileteken az
unids szint az erdsebb koordinicid 6sztonzésében és a legjobb gyakorlatok elémozditdsdban
jatszhat szerepet, vagy az eurdpai szemeszter keretében az egyes tagallamokra vonatkozé
konkrét nyomon kdvetésben. E zold konyvet bizottsagi szolgalati munkadokumentum kiséri,
amely részletesebben bemutatja az alapul szolgal6 elemzést.

2. A HOSSZU TAVU FINANSZIROZAS KINALATA ES A HOSSZU TAVU BERUHAZAS
JELLEMZOI

A gazdasag azon kapacitasa, hogy finanszirozast biztositson a hossza tavli beruhdzasokhoz, a
megtakaritasok generaldsara ¢és a kozvetlen kiilfoldi befektetés (a tovabbiakban: kkb)
Osztonzésére €s megtartasara vald képességétol fiigg.

Hossza tavl finanszirozast kiilonb6zd szerepldk biztosithatnak, igy a kormdnyok, a
vallalkozasok ¢és a haztartasok. A kormanyok és a vallalkozasok emellett a hosszi tava
finanszirozas irdnti keresletet is tdmasztanak. Eurdpaban a beruhdzasok vagy megtakaritasok
GDP-hez viszonyitott ardnya egyarant 20 % kortl van, ami mas régiokhoz képest kedvezd. Ez
az atfogd kép azonban elfedi azt a tényt, hogy a maganbefektetések 2011-ben joval a 2007-es
szint alatt maradtak, és ez a csOkkenés négyszer tobb volt, mint a real GDP csokkenése
ugyanebben az idészakban’. A gyenge makrogazdasagi helyzet és kilatisok kovetkeztében
jelenleg mind a megtakaritasokkal rendelkezéket, mind a befektetoket nagyfoku
bizonytalansag, kockdzatkeriilés és a bizalom hidnya jellemzi. Ez tartés hatdsokkal jarhat,
tovabbi alland6 akadalyokat teremtve a hosszl tavu finanszirozas kinalata eldtt, valamint a
keresletet is érintheti:

o Kormanyok: az adoztatdsbol és az allamadossagbol eredd allami forrasok
kulcsszerepet jatszanak a hosszii tavil beruhdzasok finanszirozasaban,
tekintettel a kormanyzati beruhazasokhoz gyakran kapcsolodd pozitiv
externdlidkra és a maganberuhazasokkal valé komplementaritidsukra. Mig a
kormanyok mindig kulcsfontossagl szerepet fognak betdlteni a kézjavak és a
kozhasznl infrastruktura szolgaltatasaban, régota kihivast jelent a kiadasok
nagyobb hatékonysdganak biztositdisa a rendszeresebb koltség-haszon
elemzésen és a projektek koriiltekintd kivalasztdsan keresztiil. Emellett a
tamogatasok vagy kolcsonok formajaban biztositott allami forrasokat arra
hasznaljak, hogy tamogassak a maganszektor hosszli tavu beruhdzasait az
olyan teriileteken, ahol a piaci hidnyossagok a magéanszféra altali finanszirozas
¢s/vagy beruhazas optimalisnal alacsonyabb szintjéhez vezettek. Ezeken a
teriileteken az allami forrdsok nem helyettesithetik a maganfinanszirozast,
azonban segithetnek annak katalizalasaban ¢és a kapcsolédd kockézatok
kezelésében;

! Lasd McKinsey Global Institute (2012).



. Vallalkozasok: A vallalkozdsok a beruhdzasokat vagy sajat forrasaikbol
finanszirozzak, vagy a pénziigyi rendszert veszik ehhez igénybe. A
visszafogott kereslet és a piaci bizonytalansdgok hatast gyakoroltak a
vallalkozasok bevételeire. Ugyanakkor még inkabb visszaestek a vallalkozasok
altali  beruhdzasok, ami bizonyos tagéllamokban — kiilondsen a
nagyvallalkozéasok részérl — a belsé megtakaritasi allomany novekedéséhez
vezetett — a nagy cégek készpénz- és egyéb likvid eszkdzeinek allomanya a
becslések szerint 2009 és 2011 kozott koriilbeliil négy szazalékponttal nétt®.
Sok kkv azonban folyamatos likviditasi hidnnyal is kiizd,

o Haztartasok: a haztartasok jelentik a beruhdzdsok fedezetét biztosito
finanszirozas f0 forrasat. A haztartdsok altal leginkabb elényben részesitett
pénziigyi eszkdz azonban a rovid tavi megtakaritas. Igy példaul a 20002010
kozotti  idészakban a hdztartdsok nyolc szazalékponttal csokkentették
részvénybefektetéseik pénziigyi eszkozeikben képviselt aranyat’. A haztartasok
altalaban elényben részesitik a likviditast és a konnyli visszavalthatosagot,
valamint a stabilitast, és jelenleg a kockdzatkeriilés is széles korben elterjedt.
Ezért tobb hosszu tavi megtakaritas mobilizalasara van sziikség; és

o Kiilsé finanszirozas: A hossza tavu projektek finanszirozasdnak egy masik
hagyomanyosan fontos forrasat tovabbra is a kkb jelenti. A valsag ellenére az
EU-ba iranyuld kkb-bearamlas a legutobbi évek meredek csokkenése utan
2011-ben helyreallt. Az Unidn beliili kkb-aramlasok 2011-ben elérték a 242
milliard EUR-t, ami a 2010-es szinthez képest 13 %-0s ndvekedést jelent. Az
Union beliil jelentds eltérések vannak az egyes orszagok kozott.

Barmely gazdasag hossza tavi ndvekedési kilatasai tobbek kozott attol fliggnek, képes-e a
pénziigyi szektor a megtakaritasok fent emlitett forrasait termelé beruhazasokhoz iranyitani.
E z06ld konyv a hosszu tavl beruhazassal a hosszua ¢€lettartamt materialis €s immaterialis toke
felhalmozasanak értelmében foglalkozik. A hangsulyt tehat (a pénziigyivel szemben) a
muikodoétokére helyezziik, a nemzeti szamlak rendszerének koncepcidjdhoz hasonldan, ahol a
beruhazast bruttd alloeszkoz-felhalmozasként hatdrozzak meg. A miikodétoke-felhalmozast a
pénziigyi valsag sulyosan érintette, €s a beruhdzasi szintek szamos unids orszagban még
mindig nem ¢érik el a valsag elotti szintet. A materialis és immaterialis miikodotokébe torténd
beruhazas nélkiilozhetetlen az unids gazdasadg fellenditéséhez, és barmely hossza tava
novekedési stratégia alapkovét fogja jelenteni.

A hangsulyt a hosszu élettartamti beruhdzasi javakra helyezziik (példdul a gazdasagi és a
tarsadalmi infrastruktira, az épiiletek és a K+F, az oktatas és az innovacio), de nem azért,
mert a ndvekedés szempontjabdl ezek fontosabbak, mint a rovidebb élettartamt beruhazasi
javak (példaul a szamitogépek, a mobiltelefonok és a gépjarmiivek), hanem mert a rovid
¢lettartamu beruhdzasi javakra iranyulo beruhdzasok nagysagrendje erdteljesen prociklikus. E
beruhdzasok volumene jelenleg alacsony a gyenge eurdpai makrogazdasagi kilatdsok miatt, de
amint a gazdasag felélénkiil, varhatdan ez is helyredll. Ugyanez igaz a termel6 vallalkozasok
mas kiadésaira is, mint a személyzeti koltségek (munkaerd-felvétel) és a kozbensd inputok
vasarlasa.

Nagyon kiilonboz6 ettél a helyzet a hosszi tavu beruhdzasi javak esetében, mivel ezeket
hosszli beruhdzasi/épitési iddszakok jellemzik és hosszu tava finanszirozast igényelnek,

§ A Fitch éltal mindsitett 170 nagy eurdpai nem pénziigyi vallalkozas korében a készpénz és egyéb likvid

eszk6zok valtozasardl végzett felmérés alapjan.
? Lasd McKinsey Global Institute (2011).



tekintettel arra, hogy a befektetés hozamat biztositdo pénzforgalom csak jelentds id6 elteltével
indul meg. Mivel a hosszi tdvi miikodétoke allomanyanak jelentds részét kozhasznu
infrastruktura alkotja, az ilyen tipusu téke hagyomanyosan stabilizald szerepet tolt be a
gazdasdgban — ez attol fligg, hogy a kormanyok képesek-e anticiklikus mddon allami
beruhazast biztositani, valamint attol, hogy a pénziigyi szektor, amikor forrasokat biztosit a
beruhazasokhoz, eléggé bizik-e abban, hogy a gazdasdg lendiiletben lesz, amikorra az
épitkezési id6szakok befejezddnek.

A hossza tava finanszirozasnak nincs egyetlen altalanosan elfogadott meghatarozéasa. Tag
értelemben a hossza tavu finanszirozéas tekintheté azon folyamatnak, amelyen keresztiil a
pénziigyi rendszer forrasokat biztosit a hosszu iddre kiterjedé beruhazasok kifizetéséhez. Ez a
meghatarozds a hossza tava finanszirozdshoz kapcsolodd jellemzOk korére helyezi a
hangsulyt'®. Ezzel szemben a G20-ak keretében a hosszii tava beruhdzisok targyaban
folyamatban levd nemzetkdzi munka a hosszll tavl finanszirozést sziikebben hatarozza meg,
az Ot évnél hosszabb lejaratd finanszirozasra helyezve a hangsulyt, ideértve olyan
finanszirozési forrasokat is, amelyek nem rendelkeznek konkrét lejarattal (mint példdul a
részesedések).

Kérdések:
1.) Egyetért a fenti elemzéssel a hosszu tavu finanszirozas kindlatarol és jellemzoirol?

2.) Véleménye szerint hogyan hatarozhato meg a legmegfelelobben a hosszu tavu
finanszirozas fogalma?

3. AZ EUROPAI GAZDASAG HOSSZU TAVU FINANSZIROZASANAK ELOMOZDITASA

Mint a finanszirozds minden tipusa esetében, a gazdasdg kapacitdsa a hossza tava
beruhazasok finanszirozésara attdl fiigg, képes-e a pénziigyi rendszer nyilt versenypiacok
révén ezeket a forrasokat eredményes és hatékony modon a megfelelé felhasznalokhoz ¢€s
felhasznalasokhoz iranyitani. Ez a folyamat megvalosithat6 kiillonféle kozvetitokon keresztiil,
ideértve a bankokat, a biztositokat és a nyugdijalapokat, valamint a pénziigyi piacokhoz vald
kozvetlen hozzaférés utjan. Ezeket azonban tobb tényezd is visszatartja attdl, hogy teljes
mértékben eredményes hosszu tavl finanszirozasi szerepet toltsenek be. Egyes ilyen tényezdk
kezelése tobb 1ddt fog igénybe venni, mint masoké.

A valsag egyik f0 tanulsaga, hogy a pénziigyi stabilitds és a piacokba vetett bizalom
helyreallitasdhoz a pénziigyi szektor megfeleld szabalyozasara és feliigyeletére van sziikség.
Az Unid e tekintetben atfogd pénziigyi reformprogramot folytat, amely egy szélesebb korti
koltségvetési és gazdasagi reformot egészit ki. A pénziigyi stabilitas nélkiilozhetetlen, de
onmagdban nem elegendd. Egy szélesebb korli szakpolitikai valasz részeként az uyj
szabalyozasi ¢s felligyeleti keret részletes kalibraldsanak eredményesen lehet6vé kell tennie a
pénziigyi szektor szdmara a readlgazdasag tdmogatasat és 0sztondznie kell ezt, tobbek kozott
az adozas teriiletén is, a pénziligyi stabilitas veszélyeztetése nélkiil.

A hatosagok és a piaci szereplok egyarant feleldsséggel tartoznak azért, hogy megteremtsék
ezt a kornyezetet, helyredllitsdk a bizalmat és a biztonsagot, és javitsdk Eurdpa, mint
beruhdzasi célpont altaldnos vonzerejét. Erre épitve az eurdpai gazdasag hosszu tavu

10 E jellemzdék kozott szerepelnek a befektetd jellemzoi, az eszkoz jellege, a pénziigyi kozvetités tipusa,

valamint az eszkoz értékelése és arazasa. Tovabbi részletekért lasd az e z6ld konyvet kisérd bizottsagi
szolgalati munkadokumentumot.




finanszirozasanak javitasara iranyulé fellépésnek kolcsonosen oOsszefiiggé tényezok
széles korével kell foglalkoznia:

. a pénziigyi intézményeknek a hosszu tavu finanszirozas iranyitasara valo
kapacitasaval;

o a pénziigyi piacok eredményességével és hatékonysagiaval abban a
tekintetben, hogy hosszu tavu finanszirozasi eszkozoket kinaljanak;

o a hosszi tavu megtakaritast és finanszirozast lehetové tevo, tobb teriiletet
érint6 tényezokkel; és

. a kkv-k banki ¢és nem banki finanszirozashoz valo hozzajutasanak

megkonnyitésével.
3.1. A pénziigyi intézmények kapacitiasa a hosszu tava finanszirozas iranyitasara
Kereskedelmi bankok

Eurépaban hagyomanyosan a bankok a legfontosabb pénziigyi kozvetitdk. Az unids banki
agazat részesedése nemzetkozi Osszehasonlitasban jelentdsnek tekinthetd, kiilondsen az
Egyesiilt Allamokkal sszevetve, ami azt tiikrozi, hogy Eurépa nagyobb mértékben fiigg a
bankok altali kozvetitéstol. A jovore nézve ez kihivasokat jelent a hosszu tava finanszirozas
szempontjabol.

A valsag ravilagitott a tokeattétel és a lejarati transzformaciok talzott alkalmazasaval jaro
kockézatokra. Amellett, hogy a recesszid alatt csokkentette a keresletet egyes orszdgokban, ez
szamos bank részérdl a tokeattétel csokkentéséhez is vezetett, ami kiilonosen hozzajarult a
hosszu tava finanszirozas jelenlegi sziikdsségéhez''. Még ha ez a tékeattétel-csdkkentési
folyamat véget is ér majd, a kockazatok valsdg utdni Ujradrazasa novelni fogja a tdke
koltségét. A banki valsagkezelés eszkozeihez kapcsolodd koltségek szintén emelhetik a
tékekoltséget, ugyanakkor azonban egy konnyebben szanalhat6 banki 4gazat megteremtése a
tarsadalom ¢és a gazdasag szamara rendkiviil kedvezd pozitiv hatasokkal jar majd. A bankok
¢s az allamok kozotti dsszekapcsolodasok és a szigoribb szabalyozéds szintén erdsitette a
banki tevékenységek hazai piacokon torténd Osszpontosulasat, ami a hatdrokon atnyald
finanszirozas csokkenéséhez és az egységes piac fragmentalddasahoz vezetett, ez pedig
tovabb csokkenti a forrasok elérhetdségét és noveli a tOkekoltséget, kiilondsen a jelenleg
nyomas alatt 4ll6 orszagokban.

A jovore nézve a bankokra vonatkozé kozos eurdpai prudencidlis szabalyok célja a multban
elkovetett tulzasok megeldzése, a bankok kockazatokkal szembeni ellenalldo képességének
novelése és a bizalom megteremtése, valamint egységes szabalyok kialakitisa az egységes
piac integritasdnak védelme érdekében. A hosszii tavi finanszirozas szempontjabol a
prudencialis szabalyoknak foglalkozniuk kell azokkal a kockazatokkal, amelyekkel a bankok
szembesiilnek, amikor rovid tava betéteket hasznalnak a hosszi tava hitelezés
finanszirozasara. Nem sziikségszerli, hogy az olyan szabalyok, amelyek korlatozzak a bankok
képességét a rovid tavha forrasok ilyen felhasznalaséara, a redlgazdasagba iranyulo hitelezés
szlikiiléséhez vezessenek. A stabilitds biztositasa érdekében a likviditasteremtés korlatozasa
¢s a redlgazdasag hosszu tavl finanszirozasanak biztositasa kozotti lehetséges kolcsonhatés

1 Példaul az EKB 2012. oktoberi banki hitelezési felmérése szerint az eurd6vezeti bankok altal a

vallalkozasok részére nyujtott kolcsonokre vagy hitelkeretekre vonatkozé hitelkovetelmények
szigorusaga nettd értelemben 15 %-kal nétt a 2012 masodik negyedévében mért 10 %-hoz képest.
Ugyanigy, az 0j hossz tavi kolcsonok mennyisége 2012 elsé felében hatarozottan csokkent,
allomanyuk nagyon rovid tavon jelent6s lefelé iranyuld tendenciat mutat.



azonban indokolja a szabalyok megfelelé kalibralasanak és fokozatos végrehajtasanak
sziikségességét. A Bazeli Bizottsag likviditasi kovetelményekre vonatkozé Gjabb javaslatai a
bankok ellenalld képességének novelésére iranyulnak, biztositva ugyanakkor, hogy a lejarati
transzforméciokra vonatkozo6 korlatozasok nem jarnak szdndékolatlan kdvetkezményekkel. A
Bizottsdg nyomonkovetési iddszakot javasolt, valamint a likviditasi kovetelményekre
vonatkoz6 paraméterek kalibralasanak feliilvizsgalatat'?.

A valsag egy masik kovetkezménye, amely érintheti a bankok képességét a hosszu tava
finanszirozas iranyitasara, a fokozodoé vita arr6l, hogy a kozvetleniil a szerkezetiikre iranyulo
ujabb reformok tovabb csokkentenék-e a kudarc valdszinliségét és hatdsat, jobban
biztositanadk-e a 1étfontossagu gazdasagi funkciok folytatasat és hatékonyabban védenék-e a
kiszolgaltatott  lakossagi tgyfeleket. Az wuniés banki dgazat szerkezetének
megreformalasaval foglalkozdé magas szintli szakértéi csoport nemrég kozzétett jelentése
bemutatja, hogy a bankok magatartdsa az elmult évtizedekben hogyan vezetett a pénziigyi
szektoron beliili tevékenységek aranytalan ndvekedéséhez az iigyfelek felé iranyulo
tevékenységek rovasara, ideértve a vallalkozasoknak nyujtott hossza tavl finanszirozast is. A
szakértdi csoport a kockdzatos kereskedési gyakorlatok korlatozéasat és elkiilonitését ajanlotta.
A Bizottsag jelenleg vizsgdlja, hogy milyen intézkedéseket hozzon a csoport jelentése
nyoman.

A bankok természetesen nem fognak eltiinni a kozvetitési lancbdl Eurdpaban. Hitelkockazat-
értékelési képességeik, valamint a vallalkozdsokra vonatkozé helyi ismereteik és a
vallalkozasokhoz fiz6d6 kapcsolataik miatt tovabbra is fontos szerepet fognak jatszani és kell
is jatszaniuk. A banki agazatban a valsag ota végbement fejleményekre tekintettel azonban uj
igények ¢és lehetdségek nyilnak meg mas kozvetitdk eldtt arra, hogy kiegészitsék a bankok
szerepét gy, hogy kiegyensulyozottabb modon iranyitjak a finanszirozast a hosszu tava
beruhazasokhoz.

Kérdés:

3.) Tekintettel a banki dgazat fejlodo jellegére, a jovoben milyen szerepet képzel el a bankok
szamara a finanszirozas hosszu tavu beruhdzasokhoz torténd iranyitasa terén?

Nemzeti és multilateralis fejlesztési bankok és pénziigyi dsztonzok

A nemzetkozi és nemzeti szinten egyarant aktiv fejlesztési bankoknak szerepet kell jatszaniuk
a hosszu tava finanszirozas katalizaldsanak eldsegitésében, valamint a pénziigyi piacok és
eszkozok hatékonysaganak és eredményességének fokozasdban. Egyes beruhdzasoknak a
gazdasagi joléthez wvald pozitiv nettd hozzdjaruldsa ellenére a piaci hidnyossagok
megakadalyozhatjdk a befektetéket abban, hogy bizonyos kockézatokat vallaljanak és/vagy
bizonyos beruhazasi dontéseket meghozzanak. Ezekben az esetekben a nemzeti és a
multilateralis fejlesztési bankok hasznos szerepet jatszhatnak a maganfinanszirozas
Osztonzésében, tekintettel arra, hogy meghatarozott kozpolitikai célokat kovetnek, amelyek
tdgabb gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti (és nem pusztan pénziigyi) hozzaadott érték
eléréséhez kapcsolodnak. Amennyiben bizonyitott piaci hidnyossagokra koncentralnak,
részvételiik fontos anticiklikus szerepet tolthet be, tobbek kozott csokkentve a finanszirozasi
koltségek volatilitasat a befektetOk bizonyos kategoridi szdmadra, és enyhitve a maganpiaci
szereplok rovid tava szemléletmddjat. Fontos, hogy a fejlesztési bankok irdnyitdsanak
biztositania kell, hogy a finanszirozasi koltségek terén fennalld eldnyiiket ne hasznaljak a
maganfinanszirozas kiszoritdsara. Ehelyett arra kell torekedniiik, hogy katalizaljadk a
maganfinanszirozast az olyan teriileten, ahol lassan halad eldre.

Lasd http://ec.europa.eu/internal market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.




A kozszféra beavatkozasa megvalosithatd — kozvetleniil vagy kozvetve — kiilonféle
finanszirozasi termékek kindldsa vagy azokhoz val6 hozzéjarulas révén, ideértve a kockdzatok
megosztasat és/vagy garantalasat'” is, valamint a pénziigyi kozvetitok 6sszehozasat megfeleld
halozatokban'. A jelenlegi uniés koltségvetés keretében szamos unids szintli pénziigyi
eszkdz'”, amelyek koziil tobbet a Bizottsag, az Eurdpai Beruhazasi Bank (EBB) és az Eurpai
Beruhazéasi Alap (EBA) kozdsen, valamint a tagallamokkal partnerségben miikodtet, célja
konkrét piaci hidnyossagok kezelése €s a finanszirozashoz vald hozzaférés megkonnyitése,
ideértve a hosszabb tavi finanszirozast is'®. A jév6ben az uniés tobbéves pénziigyi keret
egyre nagyobb mértékben fogja igénybe venni a pénziigyi eszkozoket, amelyek fontos
szerepet jatszhatnak az unids kiaddsok hatasanak fokozasaban, valamint a hossza tavi
maganfinanszirozas tovabbi 6sztonzésében és katalizalasaban. gy a tobbéves pénziigyi keret
nagy része, ideértve az Osszes unids strukturdlis eszkozt is, elérhetd lesz pénziigyi
eszkozokben torténd felhasznalas céljara. Ezek eredményessége a Bizottsag, az EBB-csoport
¢s a tagallamok kozotti szoros halozatépitéstdl és egylittmiikodéstdl fiigg majd.

Fontos tovabba, hogy a kozszféra beavatkozdsa ne jaruljon hozzd az egységes piac
fragmentalodasdhoz. A nemzeti €s az unios szintli fellépések kozotti koordinécio, értékelés és
elszamoltathatosag segithet ezt megeldzni, tovabb ndvelve az eurdpai megkozelités nyujtotta
hozzaadott értéket. A nemzeti és a multilateralis fejlesztési bankok kozotti, a Bizottsag és az
EBB égisze alatt megvalosuld szorosabb egylittmiikddés e koordinacid eszkozEtl szolgalhat,
tobbek kozott a hatarokon atnyuld projektek finanszirozasara iranyuld europai gazdasagi
egyesiilések létrehozdsanak tdmogatdsdn keresztiil is. A kiilfoldi allami alapok hatasat,
valamint az ilyen eurdpai alapok erdsitésének vagy létrehozasanak lehetdségét szintén meg
lehetne vizsgélni.

Kérdések:

4.) Hogyan segithetnék elé a legjobban a nemzeti és a multilaterdlis fejlesztési bankok a
hosszu tavu beruhdzasok finanszirozasat? Van-e tere az e bankok kozotti nagyobb mértékii
koordinacionak az unios célok elérése érdekében? Hogyan tudnadk az unios koltségvetésben
eldiranyzott pénziigyi eszkozok jobban elbsegiteni a fenntarthato novekedésbe torténd hosszu
tavu beruhazas finanszirozdsat?

gy példaul az un. ,athidalé termékek” olyan eszkozok, amelyek enyhithetik a befekteték vagy a
pénziigyi intézmények kockazatkeriilését. Ezek kozott szerepelhet elsé veszteségviseld hitelre vagy
mezzanine hitelre vonatkozoé hitelmindség-javitas, valamint a maganszektor mellett a kozszféra altali
finanszirozas jellemezte, korai szakaszban levd €s nagy 1éptékli demonstracios projektekre szakosodott
eszkozok.

Példaul a hosszu tava befektetok klubjan keresztiil. Lasd http:/www.ltic.org/.

A kozponti uniés koltségvetésbdl vagy a strukturalis alapok koltségvetésébdl tdmogatott toke vagy
kockazati toke, garancidk vagy mas kockazatmegosztasi eszkdzok. Tovabbi részletekért lasd ,,Az
platformjai” cimii bizottsagi k6zleményt (COM(2011) 662).

Példaul a projektkdtvény-kezdeményezés €s a strukturalis és beruhazasi alapokbdl szarmazo forrasokat
hasznald eszk6zok, amelyek addssag-, mezzanine és tOkefinanszirozast biztositanak kkv-knek,
onkormanyzatoknak és infrastrukturalis projekteknek. 2011-ben a Bizottsag infrastrukturalis csomagot
terjesztett eld, amely egy 0j koltségvetési eszkozbol, az Eurdpai Haldzatfinanszirozasi Eszk6zbol, az
atdolgozott kozlekedési, energetikai és ikt-iranymutatasokbol és a vallalkozasok versenyképességét és a
kis- és kozépvallalkozasokat segitd programbol (COSME) allt. A Bizottsag és az EBB két
kockazatmegosztasi pénziigyi eszkdzt dolgozott ki, a kockazatmegosztd finanszirozasi mechanizmust
(RSFF) kutatasintenziv és innovativ vallalkozdsok szamara, és a TEN-kdzlekedési projektek
hitelgarancia-eszkozét (LGTT) kozlekedési projektekhez. A 2007-2013 kozotti iddszakra szo6ld
strukturalis alapok keretében eddig legalabb 10,7 millidrd EUR unids forrds keriilt befektetésre
pénziigyi konstrukciokba, foként az ERFA részérdl a kkv-k finanszirozashoz vald hozzajutasa céljara.
Ezt a pénzt hosszl tavon az eurdpai gazdasag elényére 4jbol be fogjak fektetni.




5.) Vannak-e mas koézpolitikai eszkozok és keretek, amelyek elbsegithetik a hosszu tavu
beruhdzasok finanszirozasat?

Intézményi befektetok

Uzleti modelljeik hosszabb idéhorizontja miatt az intézményi befekteték — példaul az
(élet)biztositok, a nyugdijalapok, a kolcsonds befektetési alapok €s az alapitvanyok — a hosszu
tava finanszirozés biztositasara alkalmas szereplok. A becslések szerint ezek egyiitt 6sszesen
13,8 billié EUR vagyonnal rendelkeznek, ami meghaladja az EU GDP-jének 100 %-at'".
Egyéb intézményi befektetk — mint az 4allami befektetési alapok, a szakosodott
infrastrukturalis alapok €s bizonyos mértékig a magantdke — is megjelentek, mint hossza tava
tokét biztositd szereplok. A kockazati toke is biztosithat hosszu tavu finanszirozast.

Kotelezettségeik hosszabb idétartama — legalabbis elvileg — lehetévé teszi az intézményi
befektetok szdmdara, hogy hosszii lejaratii termeldeszkozokbe torténd ,,buy and hold”
beruhazasokat eszkozoljenek, és igy magasabb hozamokat érjenek el, ami ellenstlyozza a
szamos ilyen eszkozre jellemzd hosszabb tava kockazatokat és alacsonyabb likviditést.
Hosszabb id6horizontjuk lehetévé teszi az intézményi befektetdk szdmara, hogy tiirelmes,
anticiklikus modon viselkedjenek, korlatozva a révid tava szemléletmoddot és csokkentve a
lejarati transzformaciok sziikségességét. A diverzifikdcid sziikségessége és az alacsony
kamatlabak jellemezte kornyezetben a megtériilés keresése a hosszii tava finanszirozas
terliletén torténd terjeszkedésre Osztondzte az intézményi befektetoket, akik igy portfolidik
jelentds részét hossza tavu eszkozokbe, igy tOkébe, magantokébe ¢és egyéb illikvid
eszkozokbe helyezték ki (példaul egyes nyugdijalapok az elmult években kozvetleniil
beruhaztak megujul6d energiahoz kapcsolodo nagy l1éptékii projektekbe).

Erre tekintettel a bankokhoz hasonldéan az intézményi befektetoknek kiilonféle prudencialis
szabalyoknak kell eleget tennilik és szamviteli standardokat kell kovetniiik. A biztositokra
vonatkozd 1j prudencialis szabalyok (a Szolvencia II iranyelv)'® megkévetelik, hogy a
kotelezettségeik jellegét és iddtartamat lefedd eszkozokkel rendelkezzenek. A hossza tava
beruhdzasokkal rendelkezés Osszhangban van e vallalkozdsok tarsadalmi funkcioival. A
Szolvencia II célja harmonizalt, gazdasagi kockazaton alapuld rendszer bevezetése, az
eszkozoket pedig a piaccal Osszeegyeztetd gazdasagi értéken értékeli. Az 0j prudencidlis
szabalyok hatdsa a biztositok hosszi tavi finanszirozasi képességére részben egyéni
kiindulopontjuktdl fog fiiggni, valamint a hosszabb tavu eszkozok kezelésének pontos
finomhangolasatol. A véleménycsere soran a hangsuly azon volt, hogyan biztositsuk, hogy a
szabalyozas altal eloirt, az eszk6zokhoz kapcsolddd kockazati tokekovetelmények ne
terheljék talzottan a hosszii tdvu eszkozok tartasat, valamint, hogy ne gyengiiljenek a
Szolvencia II keret pozitiv 6sztonzdi, amelyek jutalmazzak a hossz tava kotelezettségek
lejaratanak hosszl tava beruhdzasokon keresztiil torténd megfeleltetését.

Ezzel Osszefiiggésben a bizottsagi szolgdlatok felkérték az Europai Biztositds- ¢és
Foglalkoztatdéinyugdij-hatosdgot (EIOPA) annak megvizsgalasara, hogy ki kell-e igazitani a
bizonyos eszkozokbe torténd beruhdzasokra vonatkozo tékekdvetelmények részletes
kalibralasat a Szolvencia II rendszer keretében (ideértve az infrastruktira-finanszirozést és a
projektkotvényeket, a kkv-finanszirozast, az adossdgok értékpapirositasat stb.) annak
biztositdsa érdekében, hogy ne éalljanak akadalyok a hossza tavl finanszirozds utjaban,
ugyanakkor azonban ujabb prudencialis kockazatok teremtése nélkiil. A Bizottsag, a Tanacs
¢és a Parlament ezenkiviil targyalt a Szolvencia II keretében a hosszl tavil garancidkkal és

17 Lasd Fitch 2011 és Europai Alap- és VagyonkezelSk Szovetsége (2012).

Lasd http://ec.europa.eu/internal market/insurance/solvency/future/index_en.htm.
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hosszu tavi beruhdzasokkal kombinalt biztositasi termékek nyujtasdnak megkonnyitését célzo
intézkedésekrdl is. Az EIOPA ezeket az intézkedéseket 2013 juniusaig fogja értékelni. E
részletes megallapitasok alapjan a Bizottsag beszamol majd a Szolvencia II iranyelvbe vagy a
kapcsolodo felhatalmazason alapuld jogi aktusokba beépithetd megfeleld intézkedésekrol.

A nyugdijalapoknak kezelniiik kell kockazataikat annak érdekében, hogy elérjék a sziikséges
mértékli éves hozamot kedvezményezettjeik szamara. A nyugdijalapokra vonatkozd
tOkeszabalyok tagallamrdl tagéllamra eltéréen alakulnak, és kiilonboznek a biztositokra
iranyad6d szabalyoktol annak érdekében, hogy tekintetbe vegyék a foglalkoztatoi
nyugdijalapokhoz kapcsolodo eltérd kockazatokat és a szamukra elérhetd finanszirozasi
forrasokat. A Bizottsag a foglalkoztatdi nyugellatast szolgéltatdé intézményekrdl szolo
iranyelv feliilvizsgalatat tervezi'’. A felillvizsgalat célja tobbek kozott a rendszerek tagjai
védelmének erdsitése €s a hatdrokon atnyuld tevékenység megkonnyitése e teriileten. Fontos
lesz annak biztositdsa, hogy a foglalkoztatéi nyugellatasi rendszerekre vonatkozd Uj
prudencialis szabalyok ne tartsdk vissza az intézményeket a fenntarthatd hossza tava
finanszirozastol. A foglalkoztatdi nyugellatast szolgéltatdé intézményekrdl szolo irdnyelv
feliilvizsgalata soran ezért figyelembe kell majd venni a hosszu tavi finanszirozasra és a
gazdasagi novekedésre gyakorolt lehetséges hatdsokat.

A prudencidlis szabdlyokon kiviil azonban szdmos strukturdlis tényezd is befolyasolja az
intézményi befektetok arra valdo képességét, hogy szerepet jatsszanak a hosszii tavu
finanszirozasban. A gazdasagi visszaesés a konzervativabb befektetési stratégiak Osztonzése
révén valdszinlileg tartds hatassal lesz az intézményi befektetok hosszi tava
eszkozkihelyezési stratégiaira. Példaul az intézményi befektetdk infrastruktira-eszkdzokkel
szembeni atlagos kitettsége tovabbra is alacsony az ingatlanokba kihelyezett részhez és a
tényleges infrastrukturalis beruhazési igényekhez képest. A kockdzatkezelést és a
diverzifikaciot illetéen az intézményi befektetOknek aggalyaik lehetnek a hossza tavu
beruhazasi projektek jelentds nagysagrendjével Osszefliggésben. A nem banki intézményi
befektetdk eszkozkezelési funkcioi szamara adott esetben szintén szokatlan a kevésbé likvid
eszkozok kezelése, mivel e feladatokat kordbban gyakran kotvénybiztositok lattak el, akik
garantaltak az ilyen eszkozoket. Idovel ez azt jelentheti, hogy egyes befektetoknek boviteniiik
kell meglévd képességeiket a befektetési dontéseik alatdmasztasa érdekében.

Ezért érdemes megvizsgdlni a pénziigyi erdforrasok  Osszefogasat  szolgalod
kezdeményezéseket™, és strukturalni a finanszirozasi csomagokat a kiilonbozé kockazati
szakaszok szerint. Ebben segithet a befektetok €s a nem pénziigyi szereplok kozti parbeszéd,
valamint a jo gyakorlatok és esettanulmanyok terjesztése’’. A Bizottsig tovabba mar
vallalta®?, hogy javaslatokat fog eléterjeszteni a hosszu tavii befektetési alapok lehetséges
formaira vonatkozoan. Az érdekeltektdl érkezd korai jelzések arra utalnak, hogy egy ilyen
befektetési eszk6z Unio-szerte megkonnyithetné a tékéhez jutast. Segitheti a nagy- és kdzepes
méretll intézményi befektetOket példaul a kiillonbozd infrastrukturalis projektekbe vald
beruhdzasban. A hosszu tavu befektetési alap segiteni fogja az intézményi befektetoket a
diverzifikalasban ¢és a kockazatok szétteritésében. Ezenkiviil a hossza tava befektetési alapok
kezeldi tovabbi szakértelmet képviselhetnek a tekintetben, hogyan tekintsiik az alapul

Lasd http://ec.europa.eu/internal market/pensions/directive/index en.htm.

A létezé példak kozott szerepel a javasolt nyugdijinfrastruktira-platform az Egyesiilt Kiralysagban,
valamint az egyes regionalis nyugdijalapok k6zos magantoke- €s infrastruktira-alapjara vonatkozd
elképzelések.

Pénziigyi kerekasztal jott 1étre példaul az er6forras-hatékonysaggal dsszefiiggd fellépések tdmogatasat
szolgald megfeleld finanszirozasi modok €s innovativ pénziigyi eszkdzok kialakitasa céljara.

Lasd http://ec.europa.eu/internal market/smact/index_hu.htm.
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szolgald tigyleteket vagy hogyan valasszuk ki és kezeljiikk a hossz tava infrastrukturalis
projekteket.

Kérdések:

6.) Milyen mértékben és hogyan jatszhatnak nagyobb szerepet az intézményi befektetok a
hosszu tavu finanszirozds valtozo teriiletén?

7.) Hogyan lehet a legjobban egyensulyba hozni a prudencialis célkitiizéseket és a hosszu
tavu  finanszirozas tamogatasanak igényét a biztositokra, viszontbiztositokra és
nyugdijalapokra, példaul a foglalkoztatoi nyugellatdst szolgaltato intézményekre vonatkozo
megfeleld prudencialis szabalyok kialakitasaban és végrehajtasaban?

8.) Milyen korlatai vannak az egyesitett befektetési eszkozok létrehozasanak? Ki lehetne-e
alakitani platformokat unios szinten?

9.) Milyen egyéb lehetoségeket és eszkozoket lehetne még megvizsgalni a bankok és az
intézmenyi befektetok hosszu tavu finanszirozas iranyitasara valo kapacitasanak novelésére?

A szabalyozasi reform pénziigyi intézményekre gyakorolt egyesitett hatasai

Az Uni6 atfogd pénziigyi reformprogramot folytat. A kiilonbozd pénziigyi szereploket
(bankok, biztositok, nyugdijalapok stb.) megcélzd prudencidlis szabalyozdsok valamennyi
mar elfogadott és tervezett jovobeli modositasainak attekintése soran fontos kérdés, hogy ezek
kumulativ hatisa a hosszll tdva makrogazdasagi tOkefelhalmozasra nagyobb lehet-e, mint az
egyes elszigetelt reformok hatasainak puszta Osszege. Példaul ha a bankok a ndvekvd
likviditasi kovetelmények kovetkezményeként csokkentik a hosszi tava reédleszkdzokkel
szembeni kitettségliket, a hosszl tava kotelezettségekkel rendelkezd intézményi befektetok
betolthetik ezt a rést, amig a szabalyozasi keret nem helyez tulzott hangstlyt a rovid tava
volatilitasra. A kiillonb6zd piaci szereplokre vonatkozo likviditasi kdvetelmények egyidejii
bevezetése azonban akaddlyozhatja a kevésbé likvid eszkozokbe vald beruhdzast és igy
egyszerre zarhatja el a hosszu tava beruhdzasok tobb lehetséges finanszirozasi csatornajat is.

Ez megkoveteli a prudencialis reformok kumulativ hatdsainak szoros figyelemmel kisérését.
Nemzetkozi szabalyozasi testiiletek, mint a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs ¢és a G20-ak
pénziigyminisztereinek és kdzponti bankjainak csoportja mar vizsgélja ezt. A kihivas abban
all, hogy oly moédon érjiik el a nagyobb makroszintli pénziigyi stabilitasra és az altaldnos
szabalyozasi konvergenciara irdnyuld szabalyozasi célokat, amely ugyanakkor minimalizalja
a hosszu tavu termel6 beruhdzasok finanszirozasdhoz kapcsolodd negativ 6sztonzoket.

Kérdés:
10.) Jarnak-e a jelenlegi és a tervezett prudencialis reformok kumulativ hatassal az osszesitett

hosszu tavu beruhazas szintjére és ciklikussagdra, és mennyire jelentosek ezek a hatasok?
Hogyan lehetne ezeket a legjobban kezelni?

3.2 A pénziigyi piacok eredményessége és hatékonysaga a hosszu tavi finanszirozasi
eszkozok kinalata szempontjabol

Az intézményi befektetok mellett jo1 miikodo €s mély tdkepiacokra és infrastrukturdkra van
sziikség, amelyek a hosszu tavu finanszirozast csatorndzo eszk6zok széles korét kinaljak.
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Az eurdpai kotvénypiacok az elmult évtizedekben figyelemre méltdan erds fejlodésen mentek
keresztiil®. A nem pénziigyi vallalati kotvények azonban mas gazdasagokhoz képest
Eurépaban még mindig csak 15 %-at teszik ki a vallalati adossagnak. A gyakorlatban csak a
nagyvallalkozasok férnek hozza az eurdpai kotvénypiacokhoz, mig a legtobb kdzepes piaci
tokeérték vallalat és kkv alig képes arra, hogy részt vegyen a kotvénypiacokon. Az eurdpai
értékpapirositdsi piacok a vildg mdas részeihez képest szintén alulfejlettek, ami tovabb
korlatozza az elérhetd hosszl tdvu finanszirozasi eszkozok korét.

A Bizottsag reformokat javasolt, amelyek célja a piac szerkezetének javitasa 0j kereskedési
helyszinek létrehozéasa tjan, az atlathatdsdg ¢és az informaciohatékonysag javitasa, a rovid
tavii és spekulativ kereskedési tevékenységek korlatozasa érdekében a kovetelmények
erositése, és a befekteték védelmének javitasa™. Figyelemmel kell majd kisérni, hogy e
reformokkal mennyiben sikeriil biztositani, hogy a tdkepiacok a lehetd leghatékonyabban
csatorndzzak a hosszi tavu finanszirozast. Adott esetben tovabbi erdfeszitésekre lehet
sziikség.

A fedezett kotvények® piacai viszonylag ellenallénak bizonyultak a valsag soran. A piacok
azonban a nemzeti vonalak mentén fragmentaltak, és tovabbi elemzésre van sziikség annak
vizsgalatahoz, hogy a nagyobb mértékii harmonizaci6 6sztondzhetné-e, €s ha igen, mennyiben
a fedezett kotvények hasznéalatdt, a kozelmultbeli piaci alapt kezdeményezésekkel
0sszhangban, ugyanakkor megfeleléen figyelembe véve a bankok mérlegeiben az eszkozok
esetleges fokozodo terheit.

Az értékpapirositasi piacok atalakitdsa szintén eldsegitheti, hogy a hossza tava
finanszirozas tovabbi forrdsait szabaditsuk fel. A megfeleld feliigyelet és az adatok
atlathatosaga mellett ezek segithetnek a pénziigyi intézményeknek abban, hogy tokét
szabaditsanak fel, amelyet ezt kdvetden mobilizélni lehet tovabbi hitelezés céljara, valamint a
kockézatkezelésben. Az értékpapirositdsi piacok 0Osztonzésére iranyuld, piaci alapa
kezdeményezések kozott szerepel besorolds alkalmazasa a kivald mindségli, atlathatd és
standardizalt értékpapirositdsokra vonatkozoan. Van tere az egyszerli értékpapirositasi
termékek kidolgozasanak, amelyek vildgos és attétel nélkiili struktardkon alapulnanak és jol
megvalasztott, diverzifikalt és alacsony kockazatu eszkozoket hasznalnanak fel. Fontos
vizsgalando témat jelentenek a kifejezetten a kkv-knek szant piacok, a megfelelé prudencidlis
szabalyok ¢és a feliigyeleti rendszerek. Tovabbi figyelmet lehetne szentelni az egyes konkrét
agazatokhoz kapcsolddo termékeknek.

Az EU-nak mint egésznek soha nem volt valodi eurépai projektkotvénypiaca®®. A Bizottsag
az EBB-vel egyiitt foglalkozni kezdett ezzel a kérdéssel a projektkotvény-kezdeményezés
végrehajtasa utjan, amely a piaci hianyossagok és a hitelképesség kezelésére szolgald
pénziigyi piaci megoldas. A kezdeményezés célja, hogy bemutassa az infrastrukturalis
projektek kotvényeken keresztiili finanszirozasanak megvalosithatosdgat, valamint végso
soron megteremtse a likvid projektkdtvénypiacot. Bar még csak kis 1éptékben, de a piaci
szereplok i1s dolgoznak ki kiilonb6z0 beruhazasi platformokat, termékeket és eszkozoket a
projektkotvények piacanak élénkitésére. Erdemes megvizsgalni, hogyan 6szténdzziik tovabb a

3 Példaul a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

forgalomban levd Osszesitett allomanya az eurodvezetben 2012 juliusaban 940 milliard EUR-t tett ki, a
2008. eleji mintegy 652 milliard EUR-t kitevo szintrél torténd emelkedést kovetoen (forras: EKB).

Lasd http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid_en.htm.

A fedezett kotvények olyan kotvények, amelyeket a kibocsatdé mérlegében marado jelzalogok csoportja
fedez, a jelzalog-fedezetli értékpapirokkal szemben, ahol az eszkdzok kikeriilnek a mérlegbdl.

A projektkotvények a projektcég altal egy adott mérlegen kiviil projekt finanszirozasa érdekében
kibocsatott maganadossagot testesitenek meg.
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projektkdtvények hasznalatat, figyelembe véve a kezdeményezés tervezett idokozi értékelését
. 27
is

Sokan azt is allitjak, hogy a gazdasagnak, a vallalkozasoknak és a beruhdzasi projekteknek
tobb tékére, nem pedig tobb addssagra van sziiksége. A téke jobb finanszirozasi eszkozt
jelenthet a hosszl tdvi, magas kockdazattal jaré beruhazasok, valamint a jelentés informéacios
aszimmetridk ¢és erkolcsi kockazat jellemezte beruhdzdsok esetében. A valsdg ota a
makrogazdasagi bizonytalansag és az alacsony kamatlabak jellemezte kdrnyezet hatéssal
lehetett a vallalkozdsok hosszii tava sajat toke iranti igényére ¢és kockazatvallalasi
hajland6sagara. A befektetok ehelyett az erds hitelképességli allampapiroknal kerestek
menedéket. Ezzel parhuzamosan az elsd nyilvanos tdzsdei bevezetés lehetdségei sziikebbek
mint valaha, ami korlatozza a vallalkozdsok tOkéhez valdo hozzajutdsat, és az euroOpai
értéktdzsdékre egyre inkdbb az jellemzd, hogy 1) téke helyett likviditast biztositanak. A sajat
toke koltsége altalaban véve magas marad, mig az adossagfinanszirozas koltsége csokkent. Ez
ravilagit az eurdpai tékehidnyra, amelynek kezeléséhez valosziniileg idore lesz sziikség. Ugy
tiinik, ezek a fejlemények nagyobb hatast gyakoroltak a kdzepes piaci tokeértékii vallalatokra.
A kormanyzati szakpolitikaknak és szabdlyozdsoknak a lehetd legsemlegesebbnek kell
lenniiik a magéanszereplok toke- és adossagfinanszirozas kozotti valasztasa tekintetében
(példaul 1asd alabb, a tarsasdgi adok vonatkozasaban).

Kérdések:

11.) Hogyan lehetne javitani a hosszu tavu beruhazasok tokepiaci finanszirozasat
Europaban?

12.) Hogyan jarulhatnak hozza a tokepiacok az europai tokehiany orvoslasahoz? Minek
kellene megvaltoznia a piaci alapu kézvetités mitkodésének modjaban annak biztositasahoz,
hogy a finanszirozas jobban tudjon a hosszu tavu beruhdzasokhoz aramlani, jobban
tamogassa a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezetvédelmi szempontbol fenntarthato
novekedésbe torténo hosszu tavu beruhdzas finanszirozasat, ugyanakkor biztositva a
befektetok és a fogyasztok megfelel védelmét?

13.) Milyen érvek szolnak a fedezett kotvények harmonizaltabb keretének kialakitasa mellett,
és milyen érvek szolnak ez ellen? Milyen elemek alkothatnak ezt a keretet?

14.) Hogyan lehetne feléleszteni az unios értékpapirositasi piacot annak érdekében, hogy
megfelelo egyensulyt érjiink el a pénziigyi stabilitdas és a pénziigyi rendszer altal végrehajtott
lejarati transzformaciok javitasanak sziikségessége kozott?

33 A hosszui tava megtakaritast és finanszirozast lehetévé tevo, tobb teriiletet érinto
tényezok

A hossza tavl beruhazasok szempontjabdl relevans szdmos, tobb teriiletet érintd tényezot is
figyelembe kell venni, mivel ezek hatassal lehetnek a hosszl tavl finanszirozas kinalatara és
kozvetitésére egyarant.

Az 4llami szervek intézkedései, az ad6zasi rendszereket is ideértve, fontos szerepet jatszanak
a hossz tavu beruhdzasi projektek elinditdsdban, valamint abban, hogy 0Osztonzoket és

= Ezek kozott szerepelhet: a) az unids projektcégek altal kibocsatott projektkdtvények szabvanyositasa és

besorolassal valo ellatasa; b) sziikség van-e kiilonds szabalyozasi keretre; és c) egy projektkdtvénypiac
(példaul egy kereskedési platformon keresztiili) kialakitasara irdnyulé munka sziikségességének és
hasznanak elemzése. Hasonloképpen, a projektkotvényeket ki lehetne terjeszteni a zold kotvényekre és
a célzott ipari demonstracios projektek kotvényeire, ideértve az adott tipusban elsd, kereskedelmi
1éptékii ipari demonstracios projektekhez kapcsolodoakat is.
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kapacitast épitsenek ki a haztartdsok szamara a hosszii tdvi megtakaritashoz és a piaci
szereplok szaméara a hosszii tavi finanszirozdsnak a termeld beruhdzdsokhoz valo
iranyitdsdhoz. A hatosadgok altal elfogadott hosszi tavu szakpolitikai keretek eldsegitik a
politikai cikluson 4tiveld stratégiai beruhdzdsi tervek kialakitdsat, mivel nagyobb
atlathatdsagot és biztonsagot nyujtanak a befektetoknek €s a vallalkozdsoknak. Fontos, hogy
az e terlileten torténd 4allami beavatkozds ne torzitsa a versenyt, ne szoritsa ki a
maganbefektetdket és ne rontsa le az egyenld versenyfeltételeket az egységes piacon.

Egyes tagallamok olyan intézkedéseket is hoztak, amelyek 6sztonzik a héaztartasok hosszu
tdva megtakaritasi és beruhazasi dontéseit. Egyes orszagokban automatikus beléptetéssel jaro
nyugdijrendszereket fogadtak el. Masutt célzott megtakaritasi szamlakat™ vezettek be a
hosszi tavu beruhdzasi projektek finanszirozdsdnak tadmogatdsa érdekében, amelyekhez
(dllamilag) garantalt rogzitett hozamok ¢és egyes esetekben bizonyos addkedvezmények
kapcsolodnak. Az e szamldkon talalhato forrdsokat ezt kovetden kozjavakba, példaul
koérhazakba, szocidlis lakasokba és egyetemekbe fektetik be. Hosszabb tavon érdemes lehet
megfontolni, hogy a tadgabb tarsadalmi célkitlizésekhez kozvetlenebb modon kapcsolodd
unio6s szinti kiilonleges eszkozok rendelkezésre allasa eldsegithetné-e tobb hosszabb tava
megtakaritas mobilizalasat. Ezt a modellt ki kell igazitani, hogy unids szinten alkalmazhatd
legyen.

Az eszkozkezelok altal alkalmazott értékelési modszereket, szdmviteli elveket és stratégiakat
szintén tobb hozzasz6ld emliti olyan tényezdként, amely bonyolitja a kozvetitési lancot,
noveli a kozvetités koltségeit és nem megfeleld O0sztonzoket teremt, példaul olyanokat,
amelyek a spekulacid és a rovid tavi szemléletmod irdnydba vald torzitasbol erednek, és
amelyek ugyanakkor a hosszu tdvi beruhdzassal jarod, magasabbnak tekintett kockazatokbol és
késleltetett megtériilésbol adodnak.

Kérdés:

15.) Milyen elonyei vannak a kiilon megtakaritdsi szamlara vonatkozo, unios szinten elérheto
egyes modelleknek? Ki lehetne-e alakitani egy unios modellt?

Adozas

Az adozés szerkezete €s szintje hatassal lehet a beruhdzasi és megtakaritasi dontésekre, és igy
a novekedésre is. Az adorendszereket altalaban tgy kell kialakitani, hogy a polgarok és
vallalkozasok gazdasagi dontéseit a lehetd legkisebb mértékben torzitsdk, kivéve, ha az
adokkal konkrét és jol koriilhatarolt piaci hianyossagokbol eredd externalidkat kivannak
korrigalni:

o Ado és beruhazas: A beruhdzdsok mértékérdl és finanszirozdsanak modjarol
val6 dontéseket befolyasold szamos tényezd egyike a tarsasdgi add. A
tarsasagiado-rendszerek a legtobb tagallamban altaldban elényben részesitik az
adossagot a tokével szemben, ami a vallalkozdsok szamdra a nagyobb
tokeattétel iranyaba mutaté Osztonzoket teremt, mivel a kamatfizetések
levonhatok, mig a tdke hozamara vonatkozoan daltalaban nincs ilyen
kedvezmény. Egy jol kialakitott addalap, amely csokkenti a tokeattételhez
kapcsolodo torzitast, a vallalkozasokat a hitelek rovid tava csokkenésével
szemben is kevésbé sebezhetdvé tehetné. Az e torzitds megsziintetésére torekvo
reformok azonban nagyon kevés tagallamban vannak jelen. A tarsasagi ado

28 Példaul a ,,Livret A” Franciaorszagban vagy a ,/ibretti postali” Olaszorszagban, és a ,,Bausparvertrag”

(szerzddéses megtakaritas lakasfinanszirozas céljara) Németorszagban.
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alapjanak kialakitdsarol annak finanszirozasi semlegessége tekintetében
folytatott tovabbi véleménycsere ezért Unid-szerte hasznos lehetne;

o Ado és megtakaritas: A megtakaritasok adoztatasa tobb fontos gazdasagi
vonzattal jar, tobbek kozott a gazdasdgban jelen levé megtakaritas teljes
Osszegére gyakorolt hatison ¢és igy a tdokekihelyezés és a beruhdzas
befolyasolasan keresztiil. E hatasokra tekintettel az e teriiletre vonatkozo
adopolitikakat koriiltekintéen kell kialakitani. Szdmos tagallam mar vezetett be
0sztonzoket a (hossza tavu) megtakaritdsok novelése érdekében, nevezetesen a
nyugdijhoz kapcsolédd megtakaritdsok tekintetében. Emellett tobb tagallam
kettés jovedelemado-rendszert alkalmaz, amelyben a tdékejovedelmeket
altalaban kiilon adoztatjdk, az egyéb forrdsokbol szdrmazd jovedelemnél
alacsonyabb adokulccsal; és

. Adéiigyi 6sztonzok: Az adoligyi 6sztonzoket gyakran tekintik bizonyos tipusu
beruhazasok Osztonzésére szolgald eszkoznek. Az addkedvezmény indokolt
lehet, ha a beruhdzas tarsadalmi megtériilése nagyobb, mint a befektetd altal
elért hozam, és ezért a beruhazéasi szintek a tdrsadalom szempontjabol
optimalis szint alatt maradnak (példaul K+F és kornyezetvédelmi kérdések).
Mig vannak az adoiigyi Osztonzok alkalmazasa mellett sz6l6 érvek, ezek
igazgatasi terhet is teremthetnek az alkalmazand6 kivételek vagy tovabbi
szabalyok szamanak novelése révén. Emellett a nagy szamu kiilonbozé nemzeti
szabaly bizonyos esetekben lehetdséget teremthet az arbitrazsra is.

Kérdések:

16.) Milyen tipusu tarsasdagiado-reformokkal lehetne javitani a beruhdzasok feltételeit az
adossag és a toke kozotti torzitas kikiiszobolése réven?

17.) Milyen megfontolasokat kell figyelembe venni nemzeti szinten a hosszu tavu
megtakaritisra vonatkozé megfeleld dsztonzék megallapitisa soran? Igy kiilondsen, hogyan
kellene alkalmazni az adoiigyi osztonzoket a hosszu tavu megtakaritas kiegyensulyozott
modon torténd osztonzése érdekében?

18.) A tarsasagi adohoz kapcsolodo mely tipusu osztonzok jarnak kedvezé hatassal? Milyen
intézkedeseket lehetne alkalmazni az arbitrazs kockdzatanak kezelésére azokban az esetekben,
amikor bizonyos tevékenységekre vonatkozoan mentességeket/osztonzoket biztositunk?

19.) Elosegitené-e a mélyebb adoiigyi koordindcio az EU-ban a hosszu tavu beruhdzdsok
finanszirozasat?

Szamviteli elvek

A szadmvitel nem semleges, hanem alakitja a gazdasagi dontéseket: a szamviteli standardok és
intézkedések (mint az IFRS) segitenek abban, hogy k6zos nyelvet biztositsunk a vallalkozok,
a befektetok és a hatdsagok kozott, alatdmasztva ezzel a bizalmat és a biztonsagot. Ez azzal
jar, hogy kiilonb6z0 nézdépontokat kell Osszeegyeztetniiik: a gazdasagi érdeket és a
pénziigyi/befektetdi érdeket. A valés értéken torténoé értékelési elvek novelhetik a pénziigyi
informaciok atlathatosagat és kovetkezetességét, mivel megmutatjak az eszkdzok és forrasok
piaci értékét, és informdcioval szolgdlnak a kiillonb6zd intézmények relativ pénziigyi
helyzetérol. Ugyanakkor azonban kedvezdtlen hatassal lehetnek a stabilitasra és a hosszu tava
finanszirozasi horizontra. Bizonyos kutatasok példaul kiemelik, hogy az intézményi
befektetok csokkentik a részvényekbe kihelyezett részt a beruhdzasi portfoliokban, mivel a
részvénytokét volatilisabbnak ¢és kockéazatosabbnak tartjdk, mint a kotvényeket. Mas
kutatasok ugy érvelnek, hogy a piaccal 6sszeegyeztethetd értékelés arra 6sztondzheti a hossza
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tavi  befektet6ket, hogy noveljék kockéazati kitettségiiket, ha a  volatilitast
eredménykimutatasukon kiviil jelenitik meg. Erdemes tovabb vizsgalni, hogy e standardok
megfelelnek-e a célnak, ha hosszi tavli beruhdzasokrol van szo. Ebben az Gsszefiiggésben
hasznos lenne olyan moddszereket azonositani, amelyekkel biztosithatd a befektetOknek
szolgéaltatott informaciok pontossaga és a nagyon hosszu tava eszkdzok tartasara és kezelésére
vonatkoz6 0sztonzok kozotti egyensuly.

Kérdés:

20.) On szerint a valos értéken torténd értékelési elvek alkalmazdsa milyen mértékben vezetett
rovid tavu szemléletmodhoz a befektetoi magatartasban? Milyen alternativikat vagy az ilyen
hatasok ellensulyozasanak milyen mas modjait lehetne javasolni?

Véllalatiranyitas szabalyok

Az eszkozok kezelésének modja fontos szerepet jatszhat a hossza tava finanszirozasban a
hosszl tavh stratégidk terén az eszkdzkezeldk, a befektetk €s a vallalkozasok 6sztonzdinek
Osszehangoldsa, valamint a rovid tavi szemléletmodra, a spekulaciora és az iigynoki
kapcsolatokra vonatkozé aggalyok enyhitése révén. Mar fogadtak el szabalyokat a
vagyonkezeldi feladatokra, az Osszeférhetetlenségre, a dijazasra, a szavazati jogok
gyakorlasara és a koltségek nyilvanossagra hozatalara, valamint a beruhdzési tanacsadésra és
a portfolikezelésre vonatkozoan®™. Tovabbi intézkedéseket az eurdpai tarsasagi jogrol és a
vallalatiranyitasrél szolo cselekvési terv’’ is tartalmaz, tobbek kozott a részvényesek
jogairol sz616 iranyelv esetleges modositasat is. Tovabbi 1épések is elképzelhetdk, ideértve az
eszkozkezelok 6sztonzoi kialakitdsdnak tovabbi értékelését a hosszi tdva megfontolasok jobb
figyelembevétele érdekében, valamint az eszkozkezeloktdl vagyonkezeldi feladataik
teljesitésére vonatkozdéan nagyobb mértékii atlathatosag megkovetelését. A részvényesek
nagyobb mértékli hosszu tavi szerepvallalasanak Osztonzésére vonatkozo oOtleteket is
megfogalmaztak, amelyeket tovabbi megfontolas targyava lehetne tenni, igy példaul elemezni
lehetne a hosszil tavi befektetoknek biztositandd tobb szavazati joggal vagy osztalékkal
kapcsolatos lehetoségeket.

Kérdések:

21.) Milyen osztonzok segithetnék a részvényesek jobb hosszu tavu szerepvallalasanak
elomozditasat?

22.) Hogyan lehetne kialakitani az eszkozkezeloknek adott megbizasokat és dsztonzoket oly
modon, hogy azok tamogassak a hosszu tavu beruhdzasi stratégidakat és viszonyokat?

23.) Sziikség van-e arra, hogy ujbol foglalkozzunk a vagyonkezeldi kételezettség fogalmanak
meghatarozasaval a hosszu tavu finanszirozas osszefiiggéseben?

I nforméaciok és beszamol as

Az ujabb elemzések hangsulyozzdk, hogy egyre nagyobb igény van arra, hogy a
vallalkozisok nem pénziigyi informaciékat hozzanak nyilvanossagra. A kutatasok arra
utalnak, hogy a tevékenységeik fenntarthatosaggal kapcsolatos vonatkozasait proaktiv médon
kezeld vallalkozdsoknak kovetkezetesen alacsonyabbak a tékekoltségei, és hosszil tavon

» Lasd http://ec.europa.eu/internal _market/investment/ucits_directive_en.htm és

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/alternative _investments en.htm.
30 Lasd http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/121212_company-law-corporate-
governance-action-plan_hu.pdf.
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altalaban jobban teljesitenek versenytarsaiknal. Lehetséges, hogy a nyilvanossagra hozatalra
vonatkoz6 éltalanos kovetelmények nem lennének elegenddek a hosszl tavl beruhazasokrol
vald dontések Osztonzéséhez, ezért a Bizottsag szilardabb nem pénziigyi beszamolasi keret
kialakitdsan dolgozik. A nem pénziigyi informéciok eszkdzkezeldk és tulajdonosok altali
kozzététele szintén tovabbi megfontolasra érdemes, ideértve azt is, hogyan lehetne tiikrozni a
portfoliokezelésben a fenntarthatésaghoz kapcsolddo kiilonleges kockézatokat és hatdsokat.
Tobb hozzaszolo szerint a negyedéves beszamolas nem megfeleld 0sztonzoket teremt, mivel
arra készteti a piaci szereploket, hogy a nagyon révid tdvi eredményre helyezzék a hangsulyt.
Az atlathatosagi iranyelv feliilvizsgalata® keretében a Bizottsag a negyedéves beszamolasi
kotelezettség megsziintetését javasolta.

”

A referenciaértékek ¢s a hitelminésitések adott esetben szintén éves vagy rovid tavlatokra
koncentralnak. A Bizottsag a szabalyok szigoritasat javasolta a hagyomanyos mindsitések
figyelembevételének csokkentése érdekében, és 2012 novemberében szadmos jogalkotasi
reformrél politikai megegyezés sziiletett’. A rovid tavi elszamoltathatosagot és a hosszi tava
személetmod Osztonzését egyarant érvényesitd modszertanok ¢€s mindsitések kidolgozéasa
hasznos eszkdznek bizonyulhat a hosszu tavi befektetok timogatasaban.

Kérdések:

24.) Mennyiben segitheti elé a pénziigyi és nem pénziigyi informdciok fokozott integrdcioja,
hogy vilagosabb attekintést kapjunk a vallalkozasok hosszu tavu teljesitményérol és jarulhat
hozza a befektetésekhez kapcsolodo jobb dontéshozatalhoz?

25.) Sziikség van-e kiilon hosszu tavu referenciaértékek kidolgozasara?

34 A Kkkv-k banki és nem banki finanszirozashoz valé hozzajutisanak
megkonnyitése

A mai kis- és kozépvallalkozasokban (kkv-k) rejlik annak a lehetdsége, hogy megalapozzak a
jovobeli hosszii tava novekedést. A kkv-k hagyomanyosan jelentés nehézségekkel
szembesiiltek a novekedéshez sziikséges forrdsokhoz vald hozzdjutds terén. A banki
finanszirozastol vald fiiggésiik miatt ezeket a nehézségeket fokozza a bankok altal
megvalositott hitelallomany-leépités. Ezenkiviil jelenleg az Unidban fragmentalt pénziigyi
piacokkal néznek szembe, mivel a finanszirozashoz jutéas feltételei orszagrol orszagra jelentds
mértékben eltérnek.

A bankok altali finanszirozas sziikebb korli rendelkezésre allasara tekintettel mar sor keriilt
olyan szakpolitikai intézkedések elfogadasara, amelyek célja, hogy 0sztonozzek a kkv-kra
iranyul6 alternativ, nem banki finanszirozasi csatornakat kifejlesztését. 2011-ben a Bizottsag
cselekvési tervet fogadott el a kkv-k finanszirozasi problémainak kezelése érdekében™.
Bizonyos kezdeményezésekr6l mar megegyezés sziiletett, ideértve a kockazati tokébe,
valamint a szocialis vallalkozési alapokba torténd beruhazas 0j unioés kereteit. Folyamatban
vannak bizonyos szakpolitikai kezdeményezések a kkv-k részvénypiacokhoz valo
hozzaférésének megkonnyitése érdekében is. A cselekvési tervhez kapcsolodd mas
jogalkotasi javaslatok azonban még elfogadasra varnak. A Bizottsag javaslatokat nyujtott be
tovabba annak lehetévé tétele érdekében, hogy a tobboldali kereskedési platformok
miikodtetdi ,.kkv-novekedési piac” besoroldssal is nyilvantartasba vehetdek legyenek,

3 Lasd  http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-

provisional-proposal_hu.pdf.
Lasd http://ec.europa.eu/internal market/securities/agencies/index en.htm.
Lasd http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/com-2011-870 en.pdf.
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valamint egy aranyos rendszerre vonatkozoan, amely csokkenteni fogja a kkv-k szamara a
forrasszerzés érdekében torténd piacra 1épéssel jard igazgatasi koltségeket és terheket™. Ezzel
parhuzamosan novekedés mutatkozik egyes régota fenndlldé piacokon, mint az
eszkozfinanszirozas és a szallitéi lancban torténd finanszirozas, valamint a technologiat és az
internetet — példaul kozosségi finanszirozdson (crowd-funding) keresztiil — kihasznalo
pénziigyi innovaciok terén is.

Lehetséges azonban, hogy ezek az intézkedések nem bizonyulnak elegenddnek a kkv-k
finanszirozashoz valdé hozzjutdsa soran felmeriildé nehézségeinek orvoslasara. Tovabbi
1épések is elképzelhetdk, igy tobbek kozott:

o A kockazati téke fejlesztése. A kockdzatitke-dgazat eréforrashiannyal kiizd,
¢s befolydsolja a bankokra és a biztositokra vonatkozd prudencialis
szabalyozas is. Az alapok alapjai hatékony eszkoziil szolgalhatnanak a
kockazati t6ke mennyiségének ndvelésé¢hez. Az intézményi befektetok szamara
létrehozott  garanciaalap tovabb csokkenthetné az e piacon fennallo
korlatozasokat;

o A kkv-k szamara Kkiilon piacok és halozatok kialakitasa. A kockdzati
tokealapok szintén fiiggnek a jol teljesitd kkv-orientalt értékt6zsdéktdl abban a
tekintetben, hogy beruhazasaikat elsé nyilvanos tézsdei bevezetéssé alakitsak.
Az intézkedések kozott szerepelhetne a kkv-kre vonatkozo kiilon megkdzelités,
amely tovabbmenne a jelenlegi MiFID II irdnyelvre vonatkozo6 javaslatnal, és
tartalmazna kiilonleges szdmviteli szabalyok kidolgozasat a tézsdén jegyzett
kkv-k szamara, valamint 0j kereskedési platformokat. A kkv-knek szant kiilon
piacok eldsegithetnék ismertségiik javitasat, 0j befektetok bevonzasat és a kkv-
kre vonatkoz6 0j értékpapirositasi eszkdzok kidolgozasat. Az tizleti haldzatok
kereteinek kidolgozdsa eldsegitheti a kkv-k kozotti Osszefogéast, a
kockazatmegosztast, a kolcsonosséget és a diverzifikacidt, és igy javithatja
finanszirozashoz val6 hozzajutasukat;

. Uj értékpapirositasi eszkozok kidolgozasa kkv-k szamara. A Bizottsdg mar
rendelkezik a kkv-kre vonatkozo értékpapirositasi eszkozzel, és javaslatot tett
arra, hogy tovabbra is tdmogatast nyujt az értékpapirositaishoz a COSME-
program keretében. Emellett a kkv-k eurdpai érdekli ipari beruhdzasaira
vonatkoz6 unids kritériumok alapjan a strukturalthitel-eszk6zok eurdpai
besorolasokat kaphatnanak. Az egyes iparagak és beruhazasi ciklusok kozotti
nagymértékii kiilonbségekre tekintettel ezeket az eszkozoket differencidlni
lehetne;

. A Kkkv-k hitelbiralati mindsitésére vonatkozoé standardok Kkidolgozasa
eldsegithetné, hogy kezeljik a kkv-kre vonatkozé megbizhatd informaciok
hianyéat, valamint a potencialis befektetok ehhez kapcsolddo nehézségeit a kkv-
k hitelképességének értékelése terén. A kdzepes piaci tOkeértékil vallalatok és a
kkv-k kiilso értékelésére vonatkozd kozos mindségi minimumkovetelmények
kidolgozasa tovabb konnyithetné finanszirozashoz vald hozzaférésiiket, akar a
hatarokon atnyuldan is, és mélyitené a piaci integraciot; és

. Egyéb ,nem hagyomanyos” finanszirozasi forrasok fejlesztése vagy
Osztonzése, mint példaul a lizing, a szallitoéi lancban torténd finanszirozés, az
internetes alaptl finanszirozasi forrasok, a kozosségi finanszirozas stb. Tovabb
kell vizsgalni, hogyan biztositsuk, hogy e piacok fenntarthat6 modon

34 Lasd http://ec.europa.eu/internal market/securities/prospectus/index en.htm.

19



novekedjenek és megfeleld timogatasban részesiiljenek a szabalyozasi kereten
beliil.

Kérdések:

26.) Milyen tovabbi lépések képzelhetok el — unios szabdlyozas vagy egyéb reformok
tekintetében — annak érdekében, hogy megkonnyitsiik a kkv-k hozzaférését az alternativ
finanszirozasi forrdasokhoz?

27.) Hogyan lehetne kkv-kre vonatkozo értékpapirositasi eszkozoket kialakitani? Hogyan
lehet az ertékpapirositast a legjobban felhasznalni arra, hogy mobilizaljuk a pénziigyi
kozvetitok tokéjét a kkv-knek torténd tovabbi hitelnyujtdas/a kkv-kbe valo tovabbi beruhazas
céljara?

28.) Erdemes lenne-e teljes mértékben elkiiloniilé és ondllé megkozelitést létrehozni a kkv-
piacokra vonatkozoan? Hogyan lehetne kidolgozni a kkv-knek szant piacot, ideértve a
kifejezetten a kkv-k finanszirozasi igényeire tekintettel kidolgozott értékpapirositott termékek
piacat, és ki dolgozhatna ki azt?

29.) Segitené vagy akaddlyozna az unios szabalyozasi keret a kkv-knek szant ezen alternativ
nem banki finanszirozasi forrdasok kialakitasat? Milyen reformok segithetnének tovabbi
novekedésiik tamogatasaban?

Kérdés:

30.) Az ebben a zold kényvben bemutatott elemzésen és lehetséges intézkedéseken kiviil mi
Jjarulhatna még hozza az eurdpai gazdasag hosszu tavu finanszirozdasahoz?

4. A KOVETKEZO LEPESEK

E konzulticid eredménye alapjan a Bizottsdg megvizsgéalja, hogy mely megfeleld
intézkedésekkel foglalkozzon tovabb. A beérkezett valaszokat hozzaférhetévé teszik a
Bizottsag honlapjan, kivéve, ha kifejezetten kérik a bizalmas kezelést, és a Bizottsag
Osszefoglalast fog kozzétenni a konzultacié eredményeirdl.

Az érdekelteket kérjiik, hogy észrevételeiket 2013. junius 25-ig kiildjék meg a kdvetkezo e-
mail cimre: markt-consultation-long-term-financing(@ec.europa.cu
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