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Eurépai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig Véleménye Pénziigyi integrici6: az eurdpai értékpapir-
piacok

(2008/C 162/25)

2007. janudr 16-dn az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg tigy hatdrozott, hogy Eljdrdsi Szabélyzata
29. cikkének (2) bekezdése alapjan sajit kezdeményezésii dolgoz ki a kovetkez§ targyban:

Pénziigyi integrdcid: az eurdpai értékpapirpiacok.

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasigi és Monetdris Unid, gazdasdgi és tdrsadalmi
kohézi6” szekci6 2008. janudr 24-én elfogadta véleményét. (El6ad6: Jochen LEHNHOFFE)

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2008. februdr 13-14-én tartott 442. plendris tlésén (a 2008.
februdr 13-i tilésnapon) 103 szavazattal 4 ellenében, 9 tartozkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanlisok

1.1 Az Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig ajinlja az
eurdpai intézményeknek, hogy a Kozosség polgdrait az eddiginél
mélyrehatobban tdjékoztassak arrdl, milyen el6nyoket jelent a
lakossdg szdmdra az értékpapiriigyletek harmonizalt jogi kerete.
Ilyen médon szembe lehet szegiilni azzal a még mindig igen
elterjedt jelenséggel, hogy a befektetések az adott hazai piacra
korlatozbdnak (home bias, a hazai piaccal szembeni elfogultsdg).

1.2 Az EGSZB ajanlja az Eurdpai Bizottsignak, hogy a pénz-
tigyi szolgéltatdsokra irdnyulé cselekvési tervnek a pénziigyi
szolgaltatdsokra  vonatkozd  szakpolitikdrol  sz6l6  fehér
konyvben (') bejelentett utdlagos értékelése keretében kiemelt
figyelmet forditson arra, hogy a t8zsdei és tézsdén kiviili keres-
kedési helyszinekre irdnyuld eurépai jogalapok szdmos médosi-
tdsa hozzdjarul-e az eurdpai értékpapirpiacok ésszerd integricié-
jéhoz és a hatdrokon atnydl6 t6kebefektetés megkonnyitéséhez.

1.3 Ez mindenekelStt a pénzigyi eszkozok piacairdl (3, a
tdjékoztatdkrdl () és az atlathatdsdgrol () sz6ld irdnyelv haté-
saira érvényes, amely irdnyelvek a pénziigyi szolgaltatdsokra,
valamint a pénziigyi eszkozokkel folytatott kereskedelem hati-
rokon é4tnydlé lebonyolitdsinak megkonnyitését szolgdld jelen-
legi er6feszitésekre irdnyuld cselekvési terv részét képezik. (Ez
utbbindl mindenekel6tt az infrastruktirdt izemeltetSk Code of
Conduct for Clearing and Settlement [az elszdmoldsra és kiegyenli-
tésre vonatkozé magatartasi kodex] dltali onkéntes kotelezettség-
véllaldsdnak megvaldsitdsara és az Eurdpai Kozponti Banknak a
Target2/Securities [egységes eurdpai lebonyolitdsi platform] érde-
kében tett eréfeszitéseire gondolunk.)

" http://ec.europa.eu/internal_market/finances/policy/index_en.htm.

A AZ Europa1 Parlament és a Tandcs 2004/39/EK irdnyelve (2004. dprilis
a penzu§y1 eszkozok piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK

tanac51 irdnyelv és a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv

médositdsarol, valamint a 93 [22[EGK tandcsi irdnyelv hatdlyon kiviil

helyezésérdl, HLL 145., 2004.4.30., 1-44. o.

Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2003[71/EK irdnyelve (2003.

november 4.) az értékpapirok nyilvinos kibocséitdsakor vagy piaci

bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatordl és a 2001/34/EK irdnyelv

modositdsarol (EGT vonatkozdst szoveg), HL L 345.,2003.12.31., 64—

89.0.

(*) Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2004/109[EK irdnyelve (2004.
december 15.) a szabilyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsa-
toival kapcsolatos informdcidkra vonatkozé étlthatésagi kovetelmé-
nyek harmonizaci6jardl és a 2001/34/EK irdnyelv modositdsarol, HL L
390., 2004.12.31.,38-57. 0.
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1.4 Az EGSZB szerint az integricié tdmogatasat célzd Gjabb
vagy kiegészit6 1épések megtételével meg kell varni az emlitett
értékelési folyamat végét. Ha az EGSZB sziikségesnek ldtja,
vissza fog térni a kérdésre, és javaslatokat tesz az értékpapir-
piacok integracidjanak el6mozditdsara.

1.5 Az iparpolitikdr6l sz6lé 2005. évi kozlemény (°) hét
olyan étfogé intézkedést jelent be, amelyek segitenek az dgazats-
pecifikus kezdeményezések megvaldsitdsiban. Az EGSZB gy
véli, hogy az dgazatkozi intézkedések listdjara hatékony, és az
eur6pai vallalatok, kiilonosen a kis- és kozépvillalkozasok (kkv-
k) szdmdra megfelel§ koltségek ellenében hozzaférhetd pénziigyi
piacokat is fel kellene venni. A MiFID célja e piacok mikodé-
sének javitdsa volt. A pénziigyi piacokkal osszefiiggd hatdsok
miatt ugyanakkor elengedhetetlen, hogy atfogdbban foglalkoz-
zunk azzal a szereppel, amely ezekre a pénziigyi piacokra az
eurbpai versenyképesség tdmogatdsa szempontjdbdl hdrul. Az
EGSZB sajnalatdt fejezi ki amiatt, hogy az iparpolitika félidds
feliilvizsgélata () nem inditott el ilyen jellegdi vitat.

Kiemelt figyelmet kell forditani mindenekel6tt a t6zsdék miko-
dési helyének megvilasztdsdra, mivel ez az egész piacgazdasig
szamdra alapvetd jelentGségli. Ennek sordn féként a feltorekvd
orszdgokban, illetve azokban az orszdgokban kellene figye-
lemmel kisérni a szuverén értékpapir-kibocsdtdk és az dllamkot-
vények eszkozeinek mozgdsat, amelyek sok természetes erdfor-
rassal rendelkeznek, killonésen, ha az értékpapirpiacokon rend-
kiviil nagy a befektetési részesedésiik. Példa erre a London Stock
Exchange, ahol id6kozben az értékpapirok 48 %-a a dubai és
katari alapok tulajdondban van. Az Eurdpai Bizottsignak alta-
ldban véve egyiitt kellene dolgoznia a tagdllamokkal és a feliigye-
leti hat6sdgokkal, hogy javitsdk ezen alapok 4tlathat6sdgat, tisz-
tazzdk hatteriiket, és biztositsdk: nincs sz6 politikai indittatdsrol.
Az EGSZB alapvet8en siirgeti az Eurdpai Bizottsigot, ,hogy
minél hamarabb terjesszen el§ jogszabdly-tervezeteket az intéz-
ményi befektetSk altal a befektetésekkel és a szavazdssal kapcso-
latos  politikdikr6l szolgdltatott informdciok mennyiségének
novelésére vonatkozolag” ().

() A Kozosség lisszaboni programjanak végrehajtdsardl: Politikai keretek
az EU gyaripardnak megerGsitésére — egy integraltabb iparpolitikai
megkozelités felé, COM(2005) 47 4.

(°) Az iparpolitika félidGs felulVlzsgalata COM(2007) 374.

(') ECOJ202 — A pénziigyi piacok alakuldsdnak gazdasdgi és tarsadalmi
kovetkezményei, CESE 12622007, HL C 10., 2008.1.15. — és INT/332
- Az egységes piac feliilvizsgilata, CESE 89/2007, HL C 93,
2007.4.27..
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2. A vélemény mellett sz616 érvek

2.1 Felkérés a vélemény kidolgozdsdra

2.1.1 A pénziigyi integraci6 az eurdpai Gazdasigi és Mone-
taris Uni6 alapeleme. Az eurd bevezetése 6ta egyre fontosabb
cél az eurdpai pénziigyi rendszer integricidja. A legtobb tanul-
mdny egyetért abban, hogy ez az integricié egyértelmien
kedvezd hatdssal van az eurdpai gazdasagra.

2.1.2  Szem el6tt tartva, hogy az eurdpai pénziigyi integracio
az egész gazdasdgra nézve szdmottevd elényoket jelenthet, a
jelenlegi — szdmos piaci szegmens nem kielégit6 mértékd integ-
ricidja dltal jellemzett — helyzetben arra van sziikség, hogy
minden érintett szilardan elkételezze magat a folyamat tovabbvi-
tele mellett, egészen annak megvalésuldsaig.

2.1.3 Az integrilt, versenyképes és hatékony pénziigyi piacok
létrehozdsa a bels§ piac és a lisszaboni célok lényeges szem-
pontja annak érdekében, hogy teljes mértékben ki lehessen
aknazni a fejlédéssel és foglalkoztatdssal kapcsolatos elényoket.

2.1.4  Minden pénziigyi kdzpont fontos kozszolgdlati szerepet
tolt be. A tSzsdéket — a belfoldi pénziigyi piacokon jétszott
fontos szerepilk miatt — gyakran egyenl6nek tekintik az
orszdgos jelentdségli kozintézményekkel. Az eurdpai t6zsdedga-
zatot hagyomdnyos és rendszerint nemzeti szintd szereplSk
uraljdk. Néhdny t6zsdefizié és -tarsulds ellenére ez a piac
tovébbra is egy tucat kiilonboz8 pénziigyi kozpontra aprézédik.
A tranzakciok elektronikus dton torténd lebonyolitisa révén
ugyanakkor elkertilhet6k a konkrét foldrajzi helyszinbél ad6dé6
korlatok és konfliktusok.

2.1.5 A pénziigyi integrdcié mindenekel6tt a piaci erék dltal
irdnyitott folyamat, nem nélkiilozheti azonban a piaci erék és a
kozigazgatasi szervek tevékenysége kozotti hatékony kolcsonha-
tast. Az EU-ban az dllami hatdsdgoknak tovabbra is feltett szan-
déka kell, hogy legyen az integrdcids folyamat megerdsitése.
Ennek részeként kiilonosen fontos, hogy a tagdllami és eurdpai
hatésdgok szildrdan kidlljanak a belsd piaci integracié és a pénz-
iigyi stabilitds tdmogatdsdra irdnyuld jogi és szabélyozési keret
létrehozdsa mellett.

2.1.6 Az id6k sordn olykor latvinyosan ndtt az eurdpai
értékpapirpiacok azon szerepének jelentdsége, amelyet a vélla-
latok finanszirozési forrdsaként jétszanak. Igy a jol fejlett t6zsde-
piac megnoveli az Osszesitett beruhdzasokat és csokkenti a kolt-
ségeket. A tdzsde jelentSs mértékben hozzdjarulhat tovabbi
kiils6 forrasok rendelkezésre bocsitisdhoz. A pénziigyi dgazat
azért is fontos, mert biztositja azon forrdsok elosztasat, amelyek
lehet6vé teszik egyéb gazdasdgi dgak tovabbfejlesztését.

2.1.7  Akadélyt jelentenek az igen eltér§ tagdllami pénziigy-
piaci szabalyozdsok. A t8zsdefiziok onmagukban — a pénziigyi
szabélyozds stratégiai aspektusaként — nem elegendGek az elji-
rasok harmonizdcids kovetelményeinek teljesitéséhez.

2.1.8 Az értékpapirpiacok, példdul a kotvény- és részvény-
piacok esetében rendkiviil fontos folytatni a lebonyolitdsra (azaz
az értékpapirkliringre és elszdmoldsra) irdnyulé infrastruktardk
integraci6jat. Az egymdssal nem megfelel6en 6sszekotott lebo-
nyolitasi rendszerek szdma tovabbra is magas.

2.1.9  Most, amikor a monetdris uni6 valoban el6nyben része-
siti az Osszeur6pai eljdrdsmddot, az eurdpai kontinensen
miikodS t8zsdék abban a paradox helyzetben vannak, hogy
szamitogépes, mégis magas tranzakcids koltségekkel jaré megbi-
zdsok uraljdk 6ket. Ez az ellentmondds elsGsorban a hatdrokon
tnyul6 tranzakcidk még mindig tdlsigosan magas koltségeire
vezethetd vissza.

2.2 Altaldnos megjegyzések — Az eurdpai értékpapirpiacok

221 Az (értékpapir-)t6zsdék lehetGvé teszik a kereslet és a
kindlat pénziigyi eszkozok révén torténd taldlkozdsit (ez a
t6zsde piaci szerepe). A befektetSk szemszogébdl nézve a t6zsde
lehet6vé teszi a pénziigyi eszkozok megszerzését és eladdsit. A
véllalatok szemszogébdl nézve a tézsde fontos feltétele a sajat
vagy idegen t6ke megszerzésének. Ennek megfeleléen a banki
hitelfinanszirozds mellett a t6zsde is a véllalatok finansziroza-
sdnak kozponti eleme annak révén, hogy finanszirozza a pénz-
tigyi eszkozok emisszidjat. Miikods értékpapir-piaci kereskedés
nélkiil csak nagyon korldtozott mértékben lehetne lehetséges 1
pénziigyi eszkozok kibocsitdsa. Egy valodi eurdpai értékpapir-
piac létrejotte 1j lehetSségeket kindlhat a villalatoknak arra,
hogy iizleti tevékenységeiket értékpapirok kibocsitdsa révén
finanszirozzak. Ez az olyan tagallamokban mtk6dé véllalatokra
is vonatkozik — s6t, pontosan rdjuk vonatkozik —, ahol még ma
is csak alacsony likviditdst t6zsdei kereskedés folyik, és igy csak
korldtozottan lehet sz6 sikeres kibocsatasrol. Ezenkivil egy
eurdpai értékpapirpiacnak ahhoz is hozza kellene jirulnia, hogy
a befektet6k ne a hazai piacukra Gsszpontositsanak — amint az
még ma is megfigyelhet6 —, és profitdlhassanak az eurdpai
gazdasdgi térség egészének gyarapoddsabol.

2.2.2  Ugyanakkor osszességében meg kell allapitani, hogy a
véllalatok ~ beruhdzdsaiknak (brutté  tdrgyieszkoz-beruhdzi-
saiknak) csak kis részét eszkozolik az értékpapirpiacokon. A
nett6 részvénykibocsatds is csokkend tendencidt mutat az Egye-
silt Allamokban — az euréovezetben pedig egyiltalin nem
jelentkezik. Ez nem magyardzhat6 a t6zsdén jegyzett véllalatok
szamdban tapasztalt kilonbségekkel: ez a szdm alig ingadozik.
Magyarazatul szolgdl viszont az a tény, hogy a véllalatok rész-
vény-visszavasarldssal csokkentik sajdt részvényeik szdmat, ilyen
moédon novelve értékpapirthozamukat — amely a pénziigyi
piacok legfontosabb mutatdja.

2.2.3  Annak érdekében, hogy a t6zsdék elldthassik kozfel-
adataikat, két Osszetevdre van sziikség: egyrészt iizletkotésre
(kereskedés), mdsrészt a pénziigyi eszkozok és monetdris ellenér-
tékitk cseréjére (lebonyolitds) (*). Igaz, hogy egy értéktdzsde
miikodését csak e két tényez§ egyiittese teszi lehetévé, a keres-
kedés és a lebonyolitds mégis két kiilon folyamat, amely a

(%) Ezt fogalmilag gyakran a clearing and settlement kifejezéssel hatdrozzak
meg.
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val6sdgban is killonbozd technikai platformokon zajlik. A keres-
kedést maguk a t8zsdék szervezik, a lebonyolitds a kozponti
partnereken (central counterparts, CCP) és az ugynevezett
kozponti értékpapir-letéti bankokon (Central Securities Deposito-
ries, CSD) keresztil torténik. Ez utébbiak az értékpapirok
kozponti letéti kezelGiként miikddnek, és a nyilvantartisba vald
bejegyzés révén intézik az értékpapir-dtruhdzast (°).

2.2.4  Minden tagdllamban legaldbb egy értékpapirtézsde
mtikodik ('°). Ezekhez jonnek még a multilaterdlis kereskedési
rendszerek (multilateral trading facilities, MTF), amelyek a tGzs-
dékhez hasonl6an lehet6vé teszik a vételi és eladasi szerzGdések
pénziigyi eszkozok révén torténd taldlkozdsdt, és az ,internali-
zalok”, akik kozvetleniil az tigyfeleikkel kotnek szerzGdéseket. A
lebonyolitds tdlnyomorészt orszdgos CSD-ken keresztil zajlik,
amelyek bizonyos szolgdltatdsok terén monopolhelyzetet
élveznek az adott dllamban.

2.2.5 A kereskedési helyszinek magas szdmdt nem szabad
onmagiban véve hitranyosnak tekinteni az eurdpai tékepiac
szamdra. Ellenkezdleg: a kereskedési helyszinek kozotti tényleges
verseny a piacgazdasagi szabdlyok alapjin a befektet§ szdmadra
alacsonyabb tranzakcids koltségekhez kellene, hogy vezessen.
Ennek megfelelGen helyes, hogy a pénziigyi eszkozok piacairdl
sz6l6 irdnyelv (MiFID) (*!) a kereskedési helyszinek versenyének
megerdsitésére irdnyuld megkozelitést koveti (1?).

2.2.6 A kereskedési helyszinek versenyének miikodéséhez
azonban elengedhetetlen, hogy az eurdpai értékpapirt6zsdék
kozott altaldban véve valddi verseny legyen. A szdmos tagdl-
lamban 1étez§ dgynevezett t&zsdekényszer (concentration rule),
amelynek értelmében minden megbizast szabalyozott piacra —
dltaldban a helyi t6zsdére — kellett terelni, eddig akadalyozta a
versenyt. Az ilyen jellegli nemzeti szabdlyozds lehetésége a
MIFID révén megsztint. A t8zsdék tisztin nemzeti hétterét
tekintve tovabbra is akadalyozhatja azonban az eurépai versenyt
az, hogy az egyes t6zsdék a kereskedelmi forgalomban értékesit-
het8 pénziigyi eszkozokbdl csak korlatozott, hazai kindlatot
tudnak felmutatni. Ha példaul a német értékpapirtézsdén egyal-
talin nem lehetne francia pénziigyi eszkozokkel kereskedni,
verseny sem alakulhatna ki.

2.2.7 Ha azonban a nagy eurépai t6zsdéken értékesitett
pénziigyi eszkozoket vizsgdljuk, azt latjuk, hogy — esetleges jogi
korlatoktdl eltekintve — nem dllnak val6di akadilyok a kereske-
dési helyszinek versenyének ttjdban. Igy példaul a német t&zs-
déken tobb mint 13 000 kiilfoldi pénziigyi eszkoz van kereske-
delmi forgalomban (). Habdr més t8zsdéken nem dllapithatok
meg hasonlé szdmadatok, ez a példa akkor is egyértelmdivé
teszi, hogy a kereskedési helyszinek vals versenyének feltételei
mdr adottak. A pénziigyi szolgdltatdsok cselekvési tervének
(FSAP) megvaldsitdsa révén az esetleges nemzeti szint(i jogi
akaddlyok veszitenek jelentdségitkbSl. Igy a tdjékoztatokrol

(°) Emellett az értékpapirok letéti kezelésébdl ad6dé egyéb feladatokat is

ellatjak (példdul: corporate actions).

(") Az egyes t8zsdék listdja a szabdlyozott piacokrdl sz616 eurdpai bizott-
sagi attekintésben talalhat6 (HL C 38.,2007.2.22.).

(') 2004/39/EK irdnyelv, HL L 145.,2004.4.30., 1. 0.

(') Lasd: MiFID (34) preambulumbekezdés, valamint 27. cikk és az azt
kovetd cikkek (a piaci dtlathat6sdgra vonatkozo rendelkezésekrdl).

(*) Forrds: Deutsche Borse Info Operation, Total Turnover Foreign Shares,
March 2007 www.deutsche- oerse.com/dbag/dispatch/deﬁlotescon-
tent/gdb_navigation/listing/50_Reports_and_Statistics/60_Order_-
Book_Statistics/INTEGRATEstatistic?notesDoc=/maincontent/
Monatsstatistik+auslaendischer+Aktien&expand=1.

sz016 irdnyelv segitségével lehet6vé vélik a pénziigyi eszkozok
egész Eurdpdban egy és ugyanazon tdjékoztaté révén torténd
értékesitése. A MiFID nemcsak a befektet§ védelmével szemben
tdmasztott kovetelményeket harmonizélja, hanem a t6zsdék és a
t6zsdén kiviili kereskedési helyszinek mtikodésének, valamint az
ott zajlé kereskedésnek a szabalyait is. Az atlathat6sdgrol sz6lo
irdnyelv végiil egységessé teszi a t8kepiacrdl szol6 tdjékoztatast.
Most az eurdpai intézmények feladata lesz, hogy értékeljék az Gj
jogi keretfeltételek konkrét hatdsait, és kiigazitsdk a félresikld-
sokat. Ennek mércéjét a FSAP céljai, mindenekel6tt a pénziigyi
piacok hatdrokon dtnyul6 szervezése képezi majd.

2.2.8  Kérdéses még, hogy a t6zsdék versenyébdl kockazatok
is ad6dnak-e az arképzési mechanizmusok mindségére (és ezéltal
a t6zsdék kozjogi mikodésére) nézve, és hogy ezeket a kockaza-
tokat a konszoliddciok szigorti megkovetelése révén kell-e elhari-
tani. Els§ pillantdsra dgy tiinik, hogy ez — a likviditds tobb keres-
kedési helyszinre torténd eloszldsa miatt — kézenfekvd. Ugyanak-
kor az Eurépiaban miikod§ kereskedési helyszinek nagy
szamabol nem kell szitkségszertien az drképzés elégtelen mind-
ségére kovetkeztetni. Ezen a téren az arbitrdzskereskedelem és
hasonlé kereskedelmi mechanizmusok gondoskodnak az egyen-
sulyrél, rdaddsul a kereskedési helyszinekre 2007. november 1-
je 6ta mind az el6zetes, mind az utélagos kereskedés vonatkoza-
saban atfogd, harmonizdlt atlathatésagi kovetelmények vannak
érvényben (MiFID 27. cikk és az ezt kovets cikkek). A cél, hogy
biztositva legyen a kiilonb6z6 kereskedési helyszinekre jellemzd
drak Osszevethetdsége, és igy szembe lehessen szegiilni az imént
vazolt szétaprézddassal. Ugy tlinik, hogy — amennyire ezt
roviddel a MiFID tagdllami atiiltetése utdn meg lehet itélni — a
megkozelités maikodik. A tézsdén kiviili tigyletek adatforgalmat
példdul a Project Boat — kilenc befektetési bank konzorciuma -
kozreadja, a nagy pénziigyi informdcids szolgéltatok pedig
konszoliddljak a t6zsdék és az MTF adataival. Ilyen mddon
biztositott a kilonb6z§ kereskedési helyszinekre jellemz8 drak
kolcsonods  befolydsoldsa. Ennélfogva a likviditds fokozdsihoz
nincs szitkség konszoliddcidkra a tézsdetulajdonosok szintjén.

2.2.9  Ahogy Charlie McCreevy biztos is hangsilyozza: a
faziok és felvasirlisok mellett vagy ellen hozott dontés inkdbb
csak a tOzsdei tzemeltetSk tzletgazdasagi jellegli dontése,
amelynek tehdt szigordan piaci alapon kell megsziiletnie. Poli-
tikai szempontbdl csak az lehet mérvadd, hogy vannak-e jogi
akaddlyai a fazidknak és felvasrldsoknak, és ha vannak, akkor
meg lehet-e ezeket sziintetni.

2210 A kereskedési rendszerek tizemeltetSi kozotti fiizidk
és felvasarlasok szempontjabdl nem dllnak fenn mds jogi akadd-
lyok, mint a tobbi tdrsasdgi jogi fizid és felvdsrlds esetében.
Id@szeri példak — igy a Borsa Italiana felvdsirldsa a London
Stock Exchange dltal vagy a New York Stock Exchange és a
Euronext fizidja — igazoljak, hogy ez a megdllapitds még az
eurbpai jogi térségen til is megéllja a helyét.

2.2.11  Kilonleges jogi problémdkkal jirhat azonban egy
egész Eurdpét atfogd, kozos kereskedési platform létrehozdsa.
Akadalyként emlithetjikk a forgalomba bocsatdsi kovetelmények,
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a kereskedési gyakorlatok, az adéel8irdsok, valamint a szdmvitel
kiilonbozdségeit (), amelyek jelentéségének behatd vizsgilata —
killonosen az MIFID és a tdjékoztatokrol szOlo irdnyelv elfoga-
ddsa utdn — még vdrat magdra. Igen kétséges azonban, hogy
valéban olyan stlyos akadalyokrél van sz6, amelyeket nem lehet
a gyakorlatban felszdmolni. Ezt igazolja példdul az amszterdami,
briisszeli, parizsi és lisszaboni értéktSzsde kereskedési rendszeré-
nek sikeres integrécidja a Euronext keretében, valamint a balti és
északi értéktGzsdék egyesiilése OMX Nordic néven. Rdadésul alig
fogadtik el a pénziigyi eszkozok piacairdl sz6l6 irdnyelvet, maris
ugy ttinik, hogy a jov6ben egyre erételjesebb verseny alakul ki a
t6zsdék és a tobboldalii kereskedési rendszerek kozott, amely
rendszerek az egységes eurdpai dtlevél révén az Osszes tagdl-
lamban mtkodhetnek. Példa erre hét befektetési bank Turquoise
elnevezésii kezdeményezése és a Chi-X Europe Limited 2007-ben
Londonban elinditott Chi-X platformja. Ennek megfelelSen az
eurdpai tézsdepiacok fokozott integracidja nemcsak, hogy lehet-
ségesnek tlinik, de lehet, hogy mir a kozeljov6ben meg is
valosul ().

2212 Az értékpapirpiacok integricijanak tdmogatdsat
azonban nem szabad a kereskedési és lebonyolitdsi helyszin-
eknek egyetlen kereskedelmi pédneurépai platformon torténd
kell, hogy az 1j, t6zsdén kiviili kereskedési platformok, csakiigy
mint a mar kiépiilt t6zsdék nyereségorientdlt gazdasagi vallalko-
zdsok és a monopolhelyzet kialakuldsa mind az értékpapir-kibo-
csdtok, mind a befektet6k szdmdra rosszabb feltételekhez
vezetne (*9).

2213 Az EGSZB azt ajinlja az eurépai intézményeknek,
hogy akkor vizsgdljdk meg a verseny altali integracié tdmogatd-
sdnak alternativdit, ha a t6zsdék koncentricidja példdul oda
vezetne, hogy a regiondlis szinten tevékenykedd kis- és kozép-
véllalkozok szdmdra lényegesen nehezebb lenne a hozzaférés.
Nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a kis- és kozépvillal-
kozésok szdmdra gyakran konnyebb egy regiondlis értéktzsdén
sikeresen bevezetni részvényeiket, mint egy pdneurbpain. A
szoros helyi kapcsolatok révén ugyanis a regiondlis t6zsdén
keresztiil kozvetlenebb mddon el lehet érni a regionalis befekte-
t6ket. A gyakorlatban vdrhaté mozgdsokat ezért gondosan érté-
kelni kell abbdl a szempontbdl, hogy a kis- és kozépvallalkozok
szdmdra nem vélik-e nehezebbé a t8zsdékhez valé hozzaférés.
Ha nehezebbé vdlik, megolddst jelenthet egy vagy tobb nem
kozjogi jellegii tézsde 1étrehozasa, amelyek specifikusan a kis- és
kozépvillalkozdsok érdekeinek megfelel6en méikodnének.

3. Részletes megjegyzések — Clearing és settlement az érték-
papirpiacokon

3.1 A hatékonyabb eurdpai tGzsdeszerkezet f6 akadilya
mindazondltal nem a t8zsdék hagyomadnyos, regiondlis irdnyult-
sdgdban, mint inkdbb a lebonyolitasi rendszerek Eur6pan beliili
killonbozdségeiben keresend. Ezen rendszerek tilnyomé tobb-
sége orszdgonként tagolt, ami megneheziti és drdgitja az orszag-
hatdrokon 4tnydlé t6zsdei kereskedés lebonyolitdsat. (Az orszdg-
hatdron beliili értékpapir-tigyletek lebonyolitdsara irdnyulé rend-
szerek mindazonaltal gyakran igen hatékony és koltségkiméls

(") McAndrew/Stefanadis, Current Issues in Economics and Finance (Federal
Reserve Bank of New York), 2002. janius, 1. és 3—4.0.

(") Lasd még: Az Eurdpai Kozponti Bank 2007. november havi jelentése,
66.6és 77.0. és az ezt kovetd oldalak.

(") Ldsd még: Az Eurdpai Kozponti Bank 2007. november havi jelentése,
67.és74-75.0.

megolddsokat kinalnak, amelyeket semmiféle konszolidacios
kezdeményezés keretében nem szabad tonkretenni) A szétapro-
z6dds megsziintetésére mdr szdmos fontos kezdeményezés
indult, amelyek célja az eurdpai lebonyolitdsi struktirdk hatéko-
nyabb kialakitdsa.

3.2 A Giovanninijelentések (V) feltérképezték és elemezték a
t6zsdei kereskedés hatékony lebonyolitdsinak akaddlyait. A
nemzeti szintd kiilonbségek kiilonosen a technikai normdk és piaci
gyakorlatok, valamint az orszdgonként eltérS addiigyi és
jogalapok (*®) terén tapasztalhatok. Az els6ként emlitett teriileten
jelenleg az infrastruktarat tizemeltetSk és a piaci szerepldk (elsé-
sorban a bankok) keresik a megolddst az Eurdpai Bizottsig
koordinéldséval a Clearing und Settlement Advisory and Monitoring
Expert Group (CESAME) keretében (*%). MesszemenGen megvalé-
sult mdr példaul az olyan iinnepnapok egységesitése, amikor a
lebonyolitdsi rendszerek zdrva tartanak, tovabbi egységes
gyakorlatok — példdul a corporate actions lebonyolitdsét illetGen —
kidolgozas alatt vannak.

3.3 Rdaddsul, ha sikerrel jir az értékpapiriigyletek egész
Eur6pdt atfogd lebonyolitdsi platformjdnak 1étrehozdsit célzd
kezdeményezés, megvalosul a technikai normédk és a piaci
gyakorlatok messzemend$ harmonizicidja. 2006 juliusiban az
Eur6pai Kozponti Bank (EKB) és az eurdovezethez tartozd
orszdgos jegybankok egységes eurdpai platformot javasoltak az
értékpapiriigyletek lebonyolitdsdra (*°). Ezt a platformot — mivel
technikailag 6sszekotddik a mar 1étezd, egész Eurdpat atfogo,
Target elnevezésd fizetési platformmal — Target2/Securities néven
emlegetik. 2007 janudrjdban az Eur6pai Kozponti Bank kiegészi-
tésképpen bevezetd tanulmdnyokat adott kozre a tervezett plat-
form gazdasdgi, jogi és technikai hatdsairdl (*!). A megfeleld
rendszerrel szemben tdmasztandé technoldgiai kovetelményeket
most dolgozzak ki a felhasznalok kozremiikodésével (*2).

3.4 Az EKB elképzelései szerint a Target2/Securities a jovben
minden olyan értékpapiriigyletre kiterjed, amelyet kozponti
banki pénzzel bonyolitanak le. A tervezett platformnak alapve-
téen Eurdpa-szerte egységes médon rendelkezésre kell dllnia,
jelentGsen egyszertisitve mindenekelStt a hatdrokon dtnyuld
értékpapir-lebonyolitast.

3.5 A Target2/Securities — ha sikerrel jir — Eur6paban felsza-
molnd a kozponti banki pénzzel torténd, hatdrokon datnydld
értékpapir-lebonyolitds alapvet§ akadilyait. Ez — kiilonbozd
tényezSket feltételezve — az értékpapir-tranzakcié résztvevdi
szempontjabdl jelentSs koltségelSnyt is eredményez.

(") Forrds:  http://ec.europa.eufinternal_market/financial-markets/clea-
ring/communication_de.htm.

("*) A lebonyolitdsndl a tulajdonjog dtruhdzasdval, az értékpapirok kony-
velésével (letéti jog), valamint a fizetésképtelenséggel foglalkozd
nemzeti szabdlyozdsok fontosak.

(*) Ldsd: http:/[ec.europa.eufinternal market/financial-markets/clearing/
cesame_en.htm

*) ﬁésalz http:/[www.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.

tml.

* IﬂéSdl: http:/fwww.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.

tml.

(*) A témdban béséges informdcié taldlhaté az Eurdpai Kozponti Bank
honlapjén (www.ecb.int.).
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3.6  Ehhez jon még, hogy az eurépai CSD-k, a kozponti part-
nerek (CCP) és a tézsdék a magatartdsi kodex révén szdmos
intézkedésre kotelezettséget vallaltak az Eurdpai Bizottsdg
felé (). A kddex célja mindenekel6tt az infrastruktirt tizemel-
tet6k hatékonysdgdnak és interoperabilitisinak fokozdsa, ami
eldreléthatélag a hatdrokon dtnyalé eurdpai lebonyolitds koltsé-
geinek csokkenését eredményezi. A kotelezettségvdllalds elsS
elemeit mdr 2007 elején atiiltették a gyakorlatba. Igy példdul az
arjegyzékek kozreaddsa és egységesitése révén javult az drak
atlathatosdga, ami a felhaszndlok szdmdra megkonnyiti az drak
osszehasonlitdsat. Az infrastruktirdt izemeltet6k rdaddsul kote-
lezettséget véllaltak arra, hogy javitjdk a rendszereikhez vald
hozzaférést és a rendszerek interoperabilitdsat. A 2007. junius
végén kozreadott utmutaték konkrét megéllapitdsai szerint a
kotelezettségvallalds eredményeképpen lehet6vé vdlik a rend-
szerek tényleges Osszefondddsa. Tekintettel arra, hogy a magatar-
tdsi kodex eddigi alakuldsdnak és gyakorlati megvalésitdsanak

Kelt Briisszelben, 2008. februdr 13-dn.

értékelése rendkiviil kedvez$ — amit tobbek kozott és nem utol-
sosorban Charlie McCREEVY biztos 2007. jilius 10-én, az
Eurépai Parlamentben elhangzott szavai igazolnak — tgy ténik,
hogy jarhaté utat vilasztottunk az értékpapiriigyletek egész
Eurdpat dtfogd koltségkiméls lebonyolitdsanak tdmogatdsdhoz.

3.7  Politikai szempontbdl jelenleg nincs igény olyan cselek-
vésre az értékpapirpiacok konszolidicidjanak tdmogatdsa érde-
kében, amely tdlmutatna a vdzolt kezdeményezéseken. Elgszor
meg kell varni az eurdpai tézsdei kornyezet — kilondsen a
pénziigyi eszkozokkel folytatott tranzakcidk lebonyolitdsira
vonatkoz6 — konszoliddcidjanak megkonnyitését célzd kilonféle
munkék lezdrdsat, majd elemezni kell eredményeiket. Ha az
erbfeszitések kudarcot vallanak, vagy végeredményben nem
vezetnek hatékonyabb eurdpai t6zsdei kereskedéshez, meggon-
dolandd, hogy nem lehetne-e szabalyozé intézkedésekkel orvo-
solni a helyzetet.

az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Dimitris DIMITRIADIS

() Lasd: http:/[ec.curopa.cufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_de.htm#code.



