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A tékepiaci unié és ami mogotte van
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Az Eurépai Unié legf6bb stratégiai irdnymutat6 szerve, az Eurépai Tanacs
aprilisi rendkiviili tilésén ugy hatarozott, hogy az EU versenyképességét meg
kell erésiteni. A targyalastlezaro tanacsi kovetkeztetések rogzitik, hogy olyan
Uj eurdpai versenyképességi megallapodasra van sziikség, amely a teljes mér-
tékben integralt egységes piacra épil. Ennek az integralt egységes piacnak
az egyik f6 alkotdelemeként a tékepiaci uniot jeloli meg a dokumentum.

A t6ke szabad mozgasara vonatkozo elgondoldsok az Eur6pai Gazdasagi
Kozosség létrehozasatol kezdve az unios projekt részét képezik. A Rdmai Szer-
z6dés kozismert célkitlizése volt a ,négy szabadsag” - nevezetesen az aruk,
a szolgaltatasok, a személyek és a téke szabad aramlasanak - biztositasa. Mig
az els6 harom elemnek sok konyvtarnyi szakirodalma van, és az uniéval kap-
csolatos kdzbeszédben is rendszeresen megjelennek, az ,utols6” szabadsagrol,
a téke szabad mozgasarol kevesebb sz esik. Tekintettel arra azonban, hogy
az Euro6pai Tandacs az uni6 versenyképességének fellenditését most részben
ettdl varja, célszerlinek tlinik attekinteni, hogy mirél is van szé.

A kérdés megkozelithet6 jogi és (gazdasag)politikai oldalrdl is. A jogi
oldal - bar a t6kepiacok 0sszetettsége miatt technikailag rendkivil bonyo-
lult - mégis, mivel a gazdasagpolitikai célkitlizések eszkozét képezi, igymond
svégrehajtasijellegli”. A tempd6t - ha szabad igy fogalmazni - a (gazdasag)poli-
tika diktalja.

Akarcsak a tobbi szabadsag esetében, a kiindulépont a téke szabad aram-
lasanal is az, hogy a mesterséges akadalyok elharitasaval az egymashoz kap-
csolédo tagallami gazdasagok hatékonysaga javul. Ez a hatékonysagjavulas
az aruk és a szolgaltatasok tekintetében elsdsorban azaltal jelentkezik, hogy
a vasarlok nagyobb kinalatbol valogathatnak, ennek kévetkeztében az egy-
massal helyettesit6 viszonyban 1év6 termékek piacan intenzivebb verseny
alakul ki, amely az arakra leszorito, az aruk min6éségére pedig jobbit6 hatast
gyakorol. A személyek és a t6ke szabad mozgasabdl elérhet6 gazdasagi el6ny
(részben) mas természetii. Arrdl van szé ugyanis, hogy a személyek és a téke
olyan uigynevezett ,termelési tényezdk”, amelyek rendelkezésre allasa - tobbek
ko6zott - éppen a minél hatékonyabb és eredményesebb termeléshez sziikséges:
a személyek (szaktudas és munkaképesség), valamint a (pénz)téke oda tudjon
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aramolni, ahol a legjobban hasznosul. Ez nem lehet mas, mint ahol alegnagyobb
szlikség van ra - azaz szabadpiaci koriilmények kozott: ahol a legtobbet fizetik
érte, munkabérként vagy megtériilésként. A t6ke szabad mozgasa ezen a szin-
ten tehat aztjelenti, hogy sem a pénzt6éke szabad befektetése, sem a megtériilés
szabad realizaldsa elé nem gordithetnek a tagallamok semmilyen akadalyt.
A szabadsag ennyiben tehat ,,negativ” jelleg.

A t6kepiaci unié azonban ennél Iényegesen tobbet jelent, s tevileges 1épé-
seket kivan meg. Lehet6vé teszi, hogy barmely uniés bank szabadon nyudjtson
szolgaltatast - leegyszeriisitve, hogy hitelt adjon, illetve betétgyjtési tevé-
kenységet végezzen barmely EU-s ligyfél szamara. Kovetkezésképpen a téke-
piaci uni6 jelenti a banki (pénziigyi) termékek és szolgaltatasok nyujtasanak
szabadsagatis. A pénziigyi szolgaltatasok dsszetettsége miatt ugyanakkor fel-
meriilnek olyan jarulékos, am rendkiviil fontos kérdések, mint a bankok feletti
prudencialis feliigyelet (tagallami nemzeti bankok vagy az Eur6pai Kézponti
Bank), valamint példaul az 6sszehangolt betétbiztositas-rendszer problémaja
is. S ezmég csak a bankokkal kapcsolatos tevékenységek szabalyozasa. Ugyan-
ilyen jelent6ségii gazdasagi kérdés az értékpapirpiacok és a fizetésképtelenségi
(cs6d- és felszamolasi) eljarasok harmonizalt rendezése.

A vonatkoz6 unids szakpolitika-alkotas a 2010-es évek derekan intenziven
megindult. A Bizottsag 2015-ben! és 2020-ban? is bemutatott egy-egy cselekvési
tervet, amelyek széles korben (kezdve az indul6 vallalkozasoktol a nyilva-
nos piacra lépésen keresztiil a lakossagi és intézményi befektetékre vonat-
koz6 szabalyokig) igyekeztek reformalni a tékepiaci szabalyokat. A 2015-0s
bizottsagi kozlemény célként tlizte ki egyrészt a finanszirozasi eszkéztarnak
és lehet6ségeknek, masrészt a befektetések korének és valasztékanak, har-
madrészt a hitelezési lehet6ségeknek a bovitését. Végiil, feladatként jelolte meg
a fizetésképtelenségre, addzasra és értékpapirokra vonatkozé még fennalld
akadalyok lebontasatis. A2020-as cselekvési terv alapjan el6terjesztett 2021-es
jogalkotasi kezdeményezések tovabbi, a befektetések megkonnyitését szolgalni
hivatott szabalyokat hoztak - tobbek kozott — a vallalati informaciékhoz vald
hozzaférés (egységes eurdpai hozzaférési pont, ESAP), a hosszu tavu befekte-
tésekkel kapcsolatos szabalyozas terén, valamint az igynevezett ,alternativ
befektetési alapok” (ABA) jobb szabalyozasa érdekében. A Bizottsag kezde-
ményezte tovabba a pénziigyi eszkozok piacainak atlathat6sagara vonatkozo
szabalyozas (MiFIR és MiFID II) feliilvizsgalatatis. A vonatkozo elGterjesztések

! Eurépai Bizottsag 2015.
2 T6kepiaci unié: A Bizottsag az eurdpai tkepiacok élénkitésén dolgozik 2020.
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jelentds részét idén februar végén fogadta el a Tanacs. A tékepiaci uniéval
kapcsolatos jogalkotas eddigi utolso etapjat a 2022-es jogszabalyjavaslatok
képezik, amelyek kitérnek tobbek kozott az eurépai piaci infrastruktira-
rendelet reformjara és a tarsasagok t6zsdei jegyzésére vonatkoz szabalyokra
is. Ezekkel a kezdeményezésekkel kapcsolatban a Tanécs és a Parlament idén
februarban egyel6re csak ugynevezett ,ideiglenes politikai megallapodasra”
jutott, de tételes szabalyokat még nem fogadtak el.

Az Eurépai Tanacs mostani kovetkeztetései alapjan azonban még tovabbi
el6relépés sziikséges — tobbek kozott - az alabbi pontokon: a nemzeti fizetés-
képtelenségi eljarasok tovabbi harmonizalasa, a befektetések elé6mozditasa,
az eurdpai értékpapirositasi piac jrainditasa, a tékepiac-feliigyelet konvergenci-
djanakjavitasa, illetve az ,egyszeri és hatékony, hatarokon atnyulo befektetési/
megtakaritasi termék kialakitasa és bevezetése a lakossagi befektet6k szamara”.

Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy ha mindez a rengeteg jogi szabalyozas
eszkozt jelent, akkor mi a cél, amelynek érdekében minderre sziikség van.
E tekintetben hangsulyos iranyvaltashoz érkezett az Eurdépai Unid. Mig a korab-
biakban ugyanis az eurépai versenyképesség volt az, aminek érdekében a tékét
minél jobban mozgdsitani kivanta, a mostani EiT-kovetkeztetésekbdl kitlinik,
hogy tobbé nem pusztan a hatékonysagjavitas és az anyagi jolét fokozasa az,
aminek az érdekében cselekedni kell.

A tandcsi kovetkeztetések egyértelmiien rogzitik, hogy az Eurépai Tanacs
allaspontja szerint a vilag ,4j geopolitikai valésagha” érkezett, amelyben
a ,kihivasok egyre Osszetettebbek”, és Europanak nem egyszer{ien verseny-
képességét, hanem ,stratégiai szuverenitasat” is meg kell erdsitenie (lasd
Kovetkeztetések 11. pont). Ennek egyik eleme, hogy meghatarozott, ,érzékeny
agazatokban” (példaul energia, nyersanyagok, félvezetdk, kritikus technolégiak
stb.) Eurdpanak csokkentenie kell ,stratégiai fligg6ségeit”. Ez a gyakorlatban
aztjelenti, hogy az uniénak a megjelolt iparagakban alternativ beszerzési for-
rasok, illetve sajat ipari el6allitasi lehet6ségek utan kell néznie. Ez Eurdépa
Ujraiparositasat, vagy ahogy a kovetkeztetések fogalmaznak, ,,a kulcsfontos-
sagu stratégiai dgazatokba és infrastrukturaba torténd beruhazasok” felpor-
getését jelenti. Nem nehéz észrevenni, hogy mindez a politikai szinten mar
korabban megjelent tgynevezett ,de-risking” megkozelités szakpolitikai
leképezbédése. A versenyképességi szempontokhoz felzarkozott a nemzetkozi
fligg6ségek csokkentése olyan célként, amelyhez a minél nagyobb mértéki
koz- és a magantike felszabaditasa sziikséges, s amelynek egyik meghatarozo
eszkoze a tékepiaci unid elmélyitése.

106



A tOkepiaci unid és ami mogeotte van

Osszefoglalva: a tékepiaci uni6 olyan eszkdz, amely jobb hasznosulast igér
az eurdpai magantéke szamara, és egyuttal szélesebb korii és kedvez6bb finan-
szirozasi lehet6ségeket az eurdpai iparnak. A tékepiacok jobb integralasaval
valé EU-s foglalatoskodds el6remutat6 és hasznos szakpolitikai irany, ugyanis
Eurdpa versenyképessége gyengélkedik, s legf6bb ideje lenne ezt a negativ
folyamot megallitani, és visszaforditani. Arra ugyanis, hogy az EU gazdasaga
napjainkban erét tudjon mutatni, nagyobb sziikség van, mint valaha. A tét
nem egyszerlien a hatékonysagmaximalizalas, hanem Eurdpa vilaggazdasagi
(és ezen keresztiil vilagpolitikai) stulyanak megdrzése.

Mas, hasonldan fontos kérdés, hogy a tékepiaci unié altal felszabaditott
magant6két milyen projektekbe és milyen stratégiai irdnyvonalak mentén sze-
retné beforgatni az unié. A versenyképesség fokozasahoz tarsuld uj, stratégiai
szuverenitasi, illetve fiiggetlenségi elképzelés megvaldsitasa igen sok tokét
igényel, s egy ponton tul kontraproduktiv is lehet, amennyiben sziikségtele-
nil redundans kapacitasok kiépitésével jar. A stratégiai fligg6ségek észszerii
mértéki csokkentésének megtalalasa a kovetkezd id6szak egyik legfontosabb,
meg nem Kkeriilhet§ és a jov6 szempontjabol donto jelent6ségli feladata lesz.
Fontos lenne, hogy Eurdpa ezzel kapcsolatos elképzeléseit bnmaga, sajat értékei
és érdekei mentén tudja kialakitani, képviselni és végigvinni.

2024. majus 7.
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