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2008. december 1-jén a Tandcs tigy hatdrozott, hogy az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédés 95. cikke
alapjan kikéri az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre a hitelmin

COM(2008) 704 végleges — 2008/0217 (COD).

e

Gsitd intézetekrdl

A bizottsagi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasdgi és Monetdris Uni6, gazdasagi és tarsadalmi kohézié”
szekci6 2009. dprilis 1-jén elfogadta véleményét. (El6ado: Peter Morgan.)

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2009. majus 13—-14-én tartott, 453. plendris iilésén (a 2009. méjus
13-i ilésnapon) 157 szavazattal 4 ellenében, 5 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanlisok

1.1. A vélemény hétterében az elmdlt nyolcvan év legsilyosabb,
békeid6ben bekovetkezd gazdasdgi valsdga 4ll, amely stlyosan
kérositja a munkaaddk, a munkavallalok és az EGSZB-ben képvi-
selt Osszes tobbi csoport, valamint altaldban véve az egész civil
tarsadalom érdekeit. Vallalkozdsok mennek csédbe, n§ a munka-
nélkiiliség, a bankok sorra foglaljék le a lakdsokat, veszélyben van-
nak a nyugdijak, egyre gyakoribbak a polgdri tiintetések, és
kormanyok buknak meg. A vélsag egyik alapvet$ oka a szabélyo-
zatlanul mkodd hitelmindsitd intézetek tevékenységében kere-
sendd. A hitelmindsitd intézetek kozponti szerepet jitszanak a
pénziigyi rendszer mikodésében, ezért nem maradhatnak felii-
gyelet nélkiil. Az onszabélyozds cstfos kudarcot vallott, a hitel-
mindGsitési dgazat pedig gyaldzatos teljesitményt nyujtott. Az
EGSZB maradéktalanul tdmogatja a hitelmindsit§ intézetek sza-
balyozdsdra és nyilvantartdsdra irdnyuld tervet.

1.2. A hitelmindsitési dgazat torténelmi okokbdl vildgméretd
oligopdlium hérom f6 szereplével (Fitch, Moody’s és S&P). Jlle-
het mindharom amerikai székhellyel rendelkezik, az Eurépai Uni-
6ban is 6k a f6 hitelmindsitési szolgdltatok. A hitelmindsits
intézetnek 2007 6ta kotelez szerepelniitk az Egyesiilt Allamok
Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeletének (SEC) nyilvantartdsaban. Az
EU-ban egyel6re nincs nyilvantartdsba vételi kotelezettség. A nyil-
vantartds természetesen a szabdlyozds el6futdranak szamit.

1.3. 2007-t8l kezd6dGen a mdsodlagos jelzdloghitelek esetében
a nemteljesitések és lefoglaldsok ardnya dramaian emelkedett, ami
felbolydulast okozott a lakdscélii jelzdlogfedezettel rendelkezd
értékpapirok (RMBS) és az ilyen értékpapirokhoz kot6dg struk-
turdlt hiteltermékek (CDO) piacain. Ahogy ezek az értékpapirok
egyre gyengébben teljesitettek, az ilyen eszk6zok mindsitése terén
legaktivabb hdrom hitelmindsitd intézet szamos esetben rontott
a mindsitésen. A hitelmindsitd intézeteknek az e strukturalt pénz-
tigyi termékek mindsitése terén felmutatott teljesitménye miatt
kétségek meriiltek fel dltaldban a hitelmindsitések pontossagat és
az egész mindsitési folyamat integritdsat illetGen.

1.4. 2006-ban az Eurdpai Bizottsdg felvdzolta a hitelmindsits
intézetekkel kapcsolatos szabdlyozasi megkozelitését, és kijelen-
tette, hogy e teriilet fejleményeit nagy odafigyeléssel koveti majd
nyomon. 2007 oktdberében az EU pénziigyminiszterei kovetkez-
tetéseket fogadtak el a vdlsdggal kapcsolatosan, tobbek kozott
javasoltdk a hitelmindsitd intézetek szerepének értékelését és a
lényeges hidnyossdgok orvosldsdt. Az Eurdpai Bizottsdg széles
kori konzulticiot kovetSen és a mds orszdgokban végzett tevé-
kenységeket figyelembe véve készitette el ezt a rendelettervezetet.

1.5. A javaslatnak négy dtfogé célkitiizése van:

- els6ként, biztositani kell, hogy a hitelmindsit§ intézetek
elkeriiljék a mindsitési folyamatban fenndllé osszeférhetet-
lenségeket, de legaldbbis megfelelGen kezeljék azokat;

- médsodszor, javitani kell a hitelmindsit8 intézetek altal alkal-
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mazott médszerek mingségét és a mindsitéseik szinvonalat;
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- harmadszor, a hitelmindsitd intézetekre vonatkozé kozzé-
tételi kotelezettségek elSirdsaval novelni kell az
atlathatosdgot;

- negyedszer, hatékony nyilvantartasi és feliigyeleti hdl6za-
tot kell biztositani, amellyel elkeriilhet6 az EU joghat6sdgai
kozotti szabélyozdsi arbitrazs.

1.6. Az eurdpai bizottsigi szabélyozasi javaslatok elGterjesztése

6ta a Larosiere-csoport is kozzétette jelentését. A hitelminGsit§
intézetekkel kapcsolatban az aldbbi ajanldsokat tette:

- az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsagat (CESR)
meg kell erdsiteni, és az Union beliil ennek kell végeznie a
hitelmingsit§  intézetek nyilvantartdsba vételét és
feliigyeletét;

- alaposan feliil kell vizsgélni a hitelminésitd intézetek tizleti
modelljét, annak finanszirozdsat, valamint a mindsitési és
tandcsadoi tevékenységek szétvdlasztasdnak lehet8ségeit;
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- id6vel jelentSsen csokkenteni kell a mindsitéseknek a pénz-
tigyi szabdlyozdsok terén torténd felhasznélasat;

- a strukturalt termékek mindsitését 4t kell alakitani, kiilon
kédokat vezetve be az ilyen termékekre.

Ezeket az ajdnldsokat a vélemény megfelels részeiben
megvitatjuk.

Ezenkiviil a csoport megjegyezte, hogy ,ezek mellett a szabélyo-
zdsi moédositdsok mellett a befektetknek mindenképpen kiemelt
kortltekintéssel kell eljarniuk, és fokozott feliigyeletre van sziik-
ség.” Az EGSZB hatdrozottan egyetért ezzel a megallapitdssal.

1.7. Az Eurdpai Bizottsdg szabdlyozdsi javaslatait a COREPER is
megvizsgalta. Az EGSZB iidvozli a harmadik orszdgokban megal-
lapitott mindsitések elfogaddsira vonatkozé javaslatot.

1.8. Az EGSZB dltaldnossdgban tdmogatja az Eur6pai Bizottsdg
javaslatait. A hitelmingsitd intézetek meghatdrozé szerepet jat-
szottak az olyan strukturdlt termékek fejlesztésében és hitelessé-
gének megteremtésében, amelyek aztdn illikvidnek bizonyultak,
és tobb szdzmillidrd dolldr értékdi pénziigyi eszkozt semmisitet-
tek meg. A javasolt rendeletben foglalt rendelkezések az ilyen
koriilmények kozott meghozandd intézkedések minimumat
jelentik. Tovabbd az EGSZB megitélése szerint a szabalyok nem
rénak tilzott terheket a megfelelGen irdnyitott hitelmindsits
intézetekre.

1.9. A hitelmindsit6 intézetek a pénziigyi szolgdltatasi dgazat
kivéltsagos szerepldi, mivel az dgazat szabalyozott szervezeteinek
befektetés fokozata értékpapirokkal kell rendelkezniiik. A haté-
sdgok az Atlanti-6cedn mindkét partjan tigy dontéttek, hogy sza-
balyozasi célra igen kevés hitelmindsits intézetet ismernek el. Az
EGSZB arra biztatja az Eurdpai Bizottsigot, hogy az 1j regisztra-
cios folyamatot arra haszndlja fel, hogy megnyissa a mindsitési
tizletagat Gijabb hitelmindsitd intézetek el6tt, kitlonosen egy fiig-
getlen eurdpai iigynokség feldllitasara irdnyul6 kezdeményezések
el@segitésével, és irja dt a pénziigyi szabdlyokat tigy, hogy szabé-
lyozdsi célra minden, az EU-ban bejegyzett hitelmindsitd intézet
altal megéllapitott mindsitést elismerjenek. Az Gj hitelmindsit§
intézeteknek nem lesz konnyt megvetniiik a labukat, és bizalmat
szerezniiik a piacon, a Fitch elmdlt évtizedben tapasztalt — egy
francia holdingtdrsasdg altal finanszirozott — felemelkedése azon-

ban bizonyitja, hogy ez nem lehetetlen.

1.10. A tSketartalékra vonatkozé minGsitésekbe vetett bizalom
miatt a hitelmindsitd intézetek oligopdliumanak elsGdleges oka a
pénziigyi szolgaltatdsok szabalyozdsa. Az EGSZB siirgeti az unids
szabalyozokat, hogy ne bizzanak meg feltétleniil a mindsitések-
ben, kiillonosen a kozelmultbeli tapasztalatok fényében, amikor is
bizonyos mindsitések megbizhatatlannak bizonyultak. Ez dssze-
cseng a Larosiere-csoport ajanldsaval, amely szerint a mindsités-
eknek a pénziigyi szabélyozds céljaira torténd felhasznaldsat
jelentSsen le kell épiteni.

1.11. Ezzel kapcsolatban az EGSZB arra is kéri az Eurdpai
Bizottsdgot, hogy foglalkozzon a hitelmindsitd intézetek felelds-
ségkizdr6 nyilatkozatainak kérdésével. Mivel a felelGsségkizard
nyilatkozatok mintegy elértéktelenitik a mindsitéseket, ezek valé-
jaban nem szolgaltatnak kielégitd alapot a szabalyozasi t6ke meg-
hatdrozasdhoz. Lépéseket kell tenni annak érdekében, hogy a
hitelmindsit6 intézetek felelGsek legyenek az dltaluk megéllapitott
mindsitésekért. A véletlen hibak tolerdlhatdk, a kell§ koriiltekin-

tés hidnyabol adéddk azonban nem.

1.12. Az EGSZB tdmogatja azt a javaslatot, hogy a hitelming-
sit6 intézetek a Kozosségben székhellyel rendelkezd jogi szemé-
lyek legyenek, és hogy a székhely szerinti tagdllam rendelkezzen
szabdlyozoi hatdskorrel. Az Eurdpai Bizottsdg megindokolta,
hogy miért nem kozponti szervre bizza a szabalyozasi és feliigye-
leti feladatokat. Jéllehet ez ellentétes a Larosiere-csoport javasla-
taval, az EGSZB elGzetesen nem utasitja el 4j, unids szintd
feliigyeld hatdsdg létrehozdsat, amennyiben a tagdllamok kozotti
egytittmtikodésre  vonatkozé  rendelkezések  elégtelennek
bizonyulnak.

1.13. Az EGSZB 6rommel latja, hogy a javasolt rendelet igazdn
hatékony lehet. Az illetékes hatdsagok feliigyeleti eszkozei kozott
ott van a regisztracio visszavondsdnak és biintetdjogi eljards indi-
tasdnak lehetGsége. A szankcidknak a stilyos szakmai kotelesség-
szegésre €s az atvildgitasi eljards hidnydra mindenképpen ki kell
terjedniiik. A szankcioknak hatdsosaknak, ardnyosaknak és
visszatarté erejiieknek kell lenniiik, és minden tagdllamban egy-
ségesen kell alkalmazni Sket. Az EGSZB tugy véli, hogy ezt az
eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsiganak (CESR) kel-
lene 6sszehangolnia.

1.14.  Szervezeti szempontbdl a fiiggetlen, nem tigyvezets igaz-
gatok igen jelentds szerepet jatszanak. Az EGSZB megitélése sze-
rint kotelez6vé kellene tenni, hogy a nem tigyvezetS posztokra
val6 kinevezéseket az illetékes hatdsdg el6zetesen jévahagyja. A
javasolt rendszerben ez a jévdhagyds elengedhetetlen.

1.15. Az EGSZB arra kéri a tagdllami illetékes hat6sdgokat, hogy
a szervezeti feltigyelet részeként alaposan vizsgdljdk meg a ming-
sit6 dgazat és a részvényesek elvdrdsai kozti kapesolatot. A hitel-
mindsits intézetek tizleti modellje nem igazithat egy az egyben
a részvénytarsasdgok szelleméhez. Killonos figyelmet kell fordi-
tani a teljesitményhez kotott vezetdi bénuszok struktiirdjéra. Ezt
a problémat a Larosiere-csoport is sz6va tette, és kérte, hogy alap-

osabban vizsgdljak meg a hitelmindsits intézetek tizleti modell-
jét. Az EGSZB tdmogatja ezt.

1.16. Az EGSZB tidvozli a 7. cikkben foglalt rendelkezéseket.
Az alkalmazott mddszerek kozzétételébdl egyértelmten kideriil,
ha a mindsitéseket roviditett eljardsokkal vagy a sziikséges eljara-
sok megkeriilésével dllapitottdk meg. Emellett a hitelmindsits
intézetnek mostantol kotelez8 ellendriznie informdciéforrasait
annak biztositdsa érdekében, hogy azok megfelel6 minéségtiek
legyenek a mindsités megallapitdsahoz. Ugyanilyen fontosak a
mindsitési modszerek és feltevések megvdltoztatdsara vonatkozoé
szabédlyok. Ha ezek mdr kordbban érvényben lettek volna, mar
joval 2007 el6tt ravilagithattak volna az RMBS-minGsitések
hibdira.
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1.17. A kozzétételt illetéen az EGSZB kiilonésen orémmel
fogadja, hogy a strukturélt termékek tekintetében az Unid szigo-
rubb szabdlyokat fogad el, mint az USA, megkovetelve, hogy a
potencialis befektetSket valamilyen formaban tdjékoztassdk e ter-
mékek lehetséges kockazatairdl. A Larosiere-csoport kiilon mind-
sitési rendszer alkalmazdsat javasolta, és az EGSZB is ezt az opciot
tdmogatja.

1.18. A strukturalt termékek kiilon minGsitési szimbélumokkal
val6 jelolését ellenzk elsGsorban arra hivatkoznak, hogy a beko-
vetkezett komoly leminGsitéseket kovetden az ilyen megkiilon-
boztetd jeloléssel ellatott kotvényeket valdszindleg alacsonyabb
mindsitést befektetéseknek tekintenék. Az EGSZB szerint ez nem
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zse helyre nem 4ll.

1.19. Az EGSZB egyetért a kiilonféle dltaldnos, szabdlyozdsi és
piaci céli kozzétételekkel, azonban két kifogdssal kivan élni. Azt
szeretné, ha a rendeletnek a nemteljesitési aranyra vonatkozo ada-
tok féléves kozzétételére vonatkozé rendelkezését egészen konk-
rétan fogalmaznak meg, és ha a CESR feliilvizsgdlnd az 5 %-os
kozzétételi szabalyt.

1.20. Az Atlanti-6cedn mindkét partjdn aggodalmat véltott
ki annak lehet6sége, hogy az amerikai és az uniés szabdlyozasi
rendszer egymdssal Osszeférhetetlen szabalyokat tartalmazhat.
Egyesek még egyetlen kozos globlis rendszert is javasoltak. Az
EGSZB elégedett a javasolt unids rendszerrel, amely varhatéan
nem {itkozik az amerikai rendszerrel. Ha a véllalatoknak kiilon-
féle rendszerek eltérd el6irdsainak kell megfelelniiik, szokas sze-
rint a ,legnagyobb kozos nevez6hoz” igazodd politikakat
vezetnek be. Semmi sem indokolja, hogy ebben az esetben ne ezt
a megkozelitést alkalmazzdk.

2. Bevezetés

2.1. Lakédscélu jelzdlogfedezettel rendelkezs értékpapirokat
(RMBS) egy konzorciumvezetd, altaldban beruhdzasi bank hoz
létre, amely egy jelzdloghitelekbdl dll6 portféliot — tobbnyire tobb
ezer kiilondllé hitelt — egy kozos alapba csoportosit. Az alap a
portfolié altal biztositott értékpapirokat bocsit ki. Az alap az
értékpapirokbdl szdrmazé bevételeket a hitelportfolié megvasar-
lasdra forditja. Az egyes jelzdloghitelekbdl a portfélidba befoly6
osszesitett havi kamat- és t8ketorlesztéseket az RMBS-beruhdzok
részére folydsitandd havi kamat- és tSketorlesztésekre forditjdk.
Hérom f6bb eszkozt haszndlnak arra, hogy ezeket a kétes, masod-
lagos jelzdloghitelekbdl 4ll6 csomagokat a legjobb mindsitésii
(AAA) termékekké valtoztassdk: (i) az RMBS-t a biztonsag és a
hozam alapjan rangsorolt szeletekre daraboljdk fel; (ii) talbiztosi-
tékolds — a jelzdloghitel-portfdlié értéke nagyobb, mint az RMBS
értéke, (iii) tobbletkillonbozet — a portf6liobdl jard jelzdlogkamat
nagyobb, mint a kifizetend§ RMBS-kamat. Hozzdjarult még ehhez
az az implicit feltételezés is, hogy az ingatlandrak tovabb
emelkednek.

2.2. A CDO fogalmi szempontbdl hasonlé, csak éppen jelzdlo-
gok helyett addskotelezvényeket haszndl. Az RMBS-nek a CDO
biztositott portfliokban torténd felhaszndldsa a 2003. évi
43,3 %-r6l 2006-ban 71,3 %-ra nétt, és az elsé mellett ténylege-
sen létrehozott egy masodik ,kartyavarat”. A hitelmindsit§ inté-
zetek egy bels6 e-mailje, amelyet az amerikai Tdzsde- és
Ertékpapirfeliigyels Bizottsig (SEC) taldlt, ,szornysziilottnek”
nevezte a CDO-piacot. ,Reméljik, mi mdr mind jomédua nyugdi-
jasok lesziink, mire ez a kdrtyavdr osszeomlik”, dll az e-mailben.

2.3.  Egy mdsodlagos RMBS vagy CDO létrehozasdnak és végiil
értékesitésének kulcsfontossagii 1épése a portfdlio dltal kibocsa-
tott egyes szeletek hitelmindsitésének megéllapitdsa. 2007
augusztusdban a SEC vizsgalatot kezdeményezett azzal kapcso-
latban, hogy a hitelmindsits intézetek milyen szerepet jatszottak
a kialakult zavarokban. A vizsgdlat arra 6sszpontosult, hogy a
hitelmindsitd intézetek hogyan mindsitették az RMBS-t és a CDO-
kat. A legfontosabb dttekintett teriiletek tobbek kozott a kovetke-
z6k voltak:

,,,,,

a)  mindsitési politikdk, eljardsok és gyakorlatok, példaul
modellek, maddszerek, feltételezések, kritériumok és
protokollok;

b)  afentiek kozzétételének pontossiga;
¢)  sajat eljdrdsaikat betartottdk-e a hitelmindsitd intézetek;
d)  az Osszeférhetetlenségi eljardsok hatékonysaga;

e) a minGsitéseket rendellenes moédon befolydsoltdk-e
osszeférhetetlenségek.

2.4. Az dltaldnos megdllapitdsok a kovetkezdk voltak:

a) 2002 éta szdmottevéen nd az RMBS és CDO-iigyletek
szdma és bonyolultsdga; némelyik hitelmindsitS intézet
csak nehezen birkézott meg a novekedéssel — kiillonosen a

CDO-k névekedésével —, ami hatdssal volt a mindsitési
folyamat alapossdgara;

b)  a mindsitési folyamat 1ényeges elemeit, példdul a mindsi-
tési kritériumokat, nem mindig kozolték; a megszokottdl
eltérs, dokumentumokkal ald nem tdmasztott kiigazitaso-
kat végeztek;

¢)  egyik intézetnek sem voltak dokumentdlt eljardsai az RMBS
és CDO-k mindsitésére, és nem rendelkeztek a modelljeik
vagy médszereik hibainak meghatdrozasdra vagy kezelésére
szolgalé egyedi politikdkkal és eljarasokkal;

d)  a hitelminGsit8 intézetek megkezdték ugyan a kibocsdtok
dltal rendelkezésitkre bocsdtott mindsitési informdciok
megvizsgdlasara szolgdlé @j moddszerek alkalmazasit,
kordbban azonban ezek az intézetek nem voltak kotelesek
ellendrizni az RMBS portféliokban szerepl§ adatokat, és
nem kellett megkovetelniitk a kibocsatoktol, hogy kellg
koriiltekintéssel jarjanak el a portféliokkal kapcsolatban;

e)  a hitelmindsit§ intézetek nem mindig dokumentdltdk a
mindsitési folyamat fontos 1épéseit — igy a modelljeiktd]
torténd eltéréseknek, valamint a mindsitébizottsdgok intéz-
kedéseinek és dontéseinek indokait — tovabba azt sem min-
dig jelezték, ha a mindsitébizottsigokban jelentds

személyiségek vettek részt;

f) a hitelmindsitS intézetek éltal alkalmazott, folyamatban
lev8 mindsitések ellendrzésére szolgdld folyamatok a jelek
szerint kevésbé voltak megbizhatéak, mint a kezdeti ming-
sitésekhez alkalmazott eljirdsok; a forrdshidny miatt a fel-
tigyeleti tevékenységet nem mindig végezték el a kell§
idében, a végrehajtott feliigyeleti eljdrdsokat pedig nem
dokumentaltdk megfelelGen, és hidnyoztak az irdsos
eljarasok;
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g)  problémakra deriilt fény az Osszeférhetetlenségek kezelésé-
vel és ezeknek a mindsitési folyamatra gyakorolt hatdsdval

/////

kapcsolatban; a mindsitési folyamat kulcsfontossagua sze-

repl6i  részt  vehettek a  dijakkal  kapcsolatos
megbeszélésekben;

h)  abelsS ellendrzési folyamatok tekintetében jelent6s eltéré-
sek voltak; a hdrom intézet koziil csak egyrdl dllapitottdk
meg azt, hogy kell§ megfelelgségi ellendrzést alkalmaz.

2.5. A szektor iizleti modellje konfliktust rejt magaban, ugyanis
az addssdgkibocsito fizet a mindsitésért, de a konfliktus a struk-
turdlt termékek esetében stilyosabba valik, mert (i) az tigyletet a
konzorciumvezet§ tervezi meg, tigyhogy a mindsitések optimali-
zdldsa érdekében rugalmasan strukturalhat6, és a konzorciumve-
zet§ ki is valaszthatja azt a hitelminGsitG intézetet, amelyik
kedvez8 mindsitést ad a kérdésben és (i) magas a konzorciumve-
zet8k koncentracioja.

2.6. Egy 642 RMBS-iigyletbdl 4ll6 mintaban tobb mint 80 %-
kal 12 konzorciumvezet$ foglalkozott; egy 368 CDO-bdl ill6
mintdban 80 %-kal 11 konzorciumvezetd foglalkozott; a 13 leg-
nagyobb RMBS-kibocsdt6 koziil 12 egyben a 12 legnagyobb
CDO-kibocsété is volt. A konzorciumvezetSknek a mindsité inté-
zetek kivélasztdsdval kapcsolatos befolydsa, valamint az ezzel a
befolyassal rendelkez8 konzorciumvezetdk magas koncentraciéja
egyiittesen a jelek szerint novelte a ,kibocsatod fizet” kompenza-
ciés modellben rejl§ osszeférhetetlenségeket

2.7. A SEC 2008 juliusiban, miutdn mdr szabdlyozdsi javasla-
tokat tett kozzé konzultdcios célbdl, kozzétette megéllapitdsait.
2008. december 3-dn az Egyesiilt Allamokban d;j el6irasokat tet-
tek kozzé. Az Eurdpai Bizottsig 2008. november 12-én hozta
nyilvdnossagra rendelettervezetét ((COM2008) 704 végleges),
amellyel ez a vélemény foglalkozik.

2.8. A vizsgilat nem korldtozddott a szabalyozdkra. 2008.
oktéber 18-dn kozolt cikkében a Financial Times (FT) feltdrta a
Moody’s szerepét a masodlagos jelzdlogpiac valsagaban, és az alli-
tasokat a Moody’s nem is céfolta. A cikkben szerepld megallapi-
tasok egy részét a 2.9-2.12. cikk targyalja.

2.9. A Moody’s 2000-ben t6zsdei bevezetésre keriilt. A jegyzés
utdn a véltozds villimgyors volt. Hirtelen elStérbe keriilt a profit.
A vezetSk részvényopcidkhoz jutottak. Teljesen eltolédott a suly-
pont. Az S&P 500 indexben (Standard & Poor 500 iparvallalatra
vonatkozo részvényindexe) szerepld vallalatok kozil a Moody’s
szdmolt be a legmagasabb haszonkulcsokrdl. Ezt a poziciét ot
egymast kovet§ éven dt megtartotta. Részvényei 500 %-kal emel-
kedtek a kereskedés elsé négy évében, egy olyan id§szakban, ami-
kor a piac tobbi része pangott. A Moody's nyeresége egy évtized
alatt 900 %-kal ndtt.

2.10. Az Uj évezred elején szinte kizdrt volt, hogy egy CDO
kivalé mindsitést kapjon a Moody’s-tdl, ha a fedezet kizarolag jel-
zdlogbdl allt. Az intézet régdta egy ,sokféleségen” alapuld ponto-
zast alkalmazott, amely miatt a homogén fedezettel rendelkezd
értékpapirok nem kaphattdk meg a legkivdlobb mindsitést. Ennek

kovetkeztében a Moody’s veszitett piaci részesedésébdl, mert a két
versenytars nem alkalmazott ilyen koriiltekint§ szabalyt. 2004-
ben a Moody’s visszavonta ezt a szabalyt, és piaci részesedése ezu-
tan szdrnyaldsnak indult.

2.11. 2006-ban a Moody’s mindsiteni kezdte a CPDO-kat (dl-
landé ardnyti addssdgkotelezettségek). A mindsités eredménye:
AAA, azaz kivéld. A Fitch, amely egyetlen CPDO mindGsitésére
sem kapott felkérést, kijelentette, hogy modelljei szerint ezek a
kotvények nem sokkal jobbak a bovli szintnél. A beszamolo6k sze-
rint a CPDO a legjovedelmezébb eszkoz, amellyel a Moody’s
valaha is foglalkozott. 2007 elején hibét fedeztek fel a CPDO tel-
jesitményszimuldcidjra szolgald szamitogépes program kédja-
ban. Kiderilt, hogy a termék négy teljes osztdlyzattal tobbet
kapott a megérdemeltnél. A tévedést sem a befektetSkkel, sem az
tigyfelekkel nem kozolték. A kodot kijavitottak, és igy tjra kivalo
(AAA) mindsitéseket adott. Késébb, miutin a Financial Times
beszdmolt a hibdrdl, bels§ fegyelmi vizsgélat indult.

2.12. 2007 kozepén madr javaban tartott az USA lakdspiacanak
visszaesése. A Moody’s ekkor felismerte, hogy modelljei nem
megfeleléek. 2007 augusztusdban alacsonyabb kategéridba
kezdte sorolni a jelzdlogfedezet(i kotvényeket, és megkezdSdott a
felfordulas. Az év utolsé néhany hénapjaban a Moody’s tobb kot-
vényt sorolt alacsonyabb kategéridba, mint a korabbi 19 évben
osszesen. A Moody’s azt hangoztatja, hogy nem ldthatta el6re a
hitelvélsag kirobbandsat, de a véllalat 2002 6ta nem frissitette az
USA jelzalog-piacdra vonatkozé alapvetd statisztikai feltételezé-
seit. A bels személyzet 2006-ban megvitatta ezt a kérdést, de
nem éllt elegend§ forrds rendelkezésre a sziikséges feliilvizsgalat-
hoz és atértékeléshez.

2.13. A SEC-tdl szarmazé tényszer( bizonyitékok és a Finan-
cial Times nem hivatalos bizonyitékai egyarant arra utalnak, hogy
szamos valtozdsra van sziikség ahhoz, hogy a hitelmindsitd inté-
zetek képesek legyenek megfelelni a t6litk elvért szerepnek és
normaknak.

3. A rendeletjavaslat 1ényegi tartalma

Nyilvdntartdsi és feliigyeleti keret

3.1. A 2. cikk kimondja, hogy ezt a rendeletet a szabdlyozdsi
célbdl hasznalt hitelmindsitésekre kell alkalmazni, a 4. cikk pedig
leszogezi, hogy a pénzintézetek szabdlyozdsi célra kizdrdlag a
Kozosségben székhellyel rendelkezd és az e rendeletnek megfele-
16en nyilvantartdsba vett hitelmindsitd intézetek altal kiadott hit-
elmingsitéseket hasznalhatjdk.

3.2. A 12. cikk szerint a hitelmingsit8 intézet nyilvantartdsba
vételét kérheti annak érdekében, hogy hitelmindsitéseit szabalyo-
zasi célra felhasznalhassdk, feltéve, hogy az intézet a K6zosség-
ben székhellyel rendelkezd jogi személy. A székhely szerinti
tagdllam illetékes hatésdga nyilvantartdsba veszi a hitelmindsitd
intézetet, ha az teljesiti a rendeletben meghatdrozott feltételeket.
A nyilvantartds a K6zosség egész teriiletén érvényes.
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3.3. A hitelmingsit intézet a nyilvantartasba vétel irdnti kérel-
met a CESR-hez (eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsdga)
nydjtja be, amely tovdbbitja a kérelmet a székhely szerinti tag-
allam illetékes hatésagdhoz (13. cikk), amely megvizsgdlja
(14. cikk), majd a CESR-rel torténd konzulticié nyomdn dont a
nyilvantartdsba vétel engedélyezésérdl, illetve elutasitasarol
(15. cikk). A rendelkezések szerint a nyilvantartds visszavonhatd,
ha a hitelminésitd intézet mdr nem felel meg a sziikséges feltéte-
leknek (17. cikk). A hitelmindsitd intézetek a nyilvantartasba vétel

iranti kérelmet legkésébb hat honappal e rendelet hatalybalépését
kovetSen benyujtjak (35. cikk).

3.4. A 20. cikk az illetékes hatdsdgok hatdskoreit ismerteti. A
hat6sagok a hitelmindsitések tartalmdba nem avatkozhatnak bele.
A kovetkez6 hatdskorokkel azonban rendelkeznek:

- hozzéférhetnek minden dokumentumhoz azok formdjatdl
fuggetlentil, és azokrél mdsolatot kaphatnak vagy
készithetnek;

- barmely személytdl informaciét kérhetnek, és ha sziikséges,
informdci6szerzés céljabol beidézhetnek és kihallgathatnak
személyeket;

- eldre bejelentett vagy bejelentés nélkili helyszini ellendrzé-
seket végezhetnek;

- kérhetik a telefon- és adatforgalom nyilvantartdsait.

3.5. A 21. cikk az illetékes hatosagok rendelkezésére 4llo felii-
gyeleti intézkedéseket trgyalja. Idetartozik tobbek kozott a nyil-
véntartds visszavondsa, a hitelmindsitések kiaddsanak ideiglenes
tilalma, a hitelmindsitések haszndlatanak felfiiggesztése, nyilvanos
kozlemény kiaddsa a rendelet megsértésérdl, biintetGeljdrds
kezdeményezése.

3.6. A 22-28. cikk az illetékes hatdsdgok egyiittmiikodésére
vonatkozé rendelkezéseket ismerteti, amelyek azt a célt szolgdl-
jak, hogy a nyilvantartds és a feliigyelet a teljes belsé piacon haté-
kony legyen. A 29-30. cikk a harmadik orszdgokkal torténd
egyiittmiikodést targyalja.

3.7. A 31. cikk az illetékes hatdsdgok dltal kiszaband6 szankci-
6krdl szol. A szankcioknak a stlyos szakmai kotelességszegésre és
a koriltekintés hidnydra mindenképpen ki kell terjedniitk. A
szankcioknak hatdsosnak, ardnyosnak és visszatartd erejtinek kell
lenniiik.

Fiiggetlenség és az dsszeférhetetlenségek elkeriilése

P

3.8. Az 5. cikk (1) bekezdése szerint a hitelmindsits intézet biz-
tositja, hogy a hitelmindsités kiaddsat ne befolydsolja semmilyen
fenndll6 vagy lehetséges osszeférhetetlenség. A rendelet I. mellék-
letének A. szakasza (szervezeti kovetelmények) és B. szakasza
(mtikodési kovetelmények) jelentds ellendrzésekrdl rendelkezik e
tekintetben.

3.9. Szervezeti szempontbdl a felel§sség az igazgat6tandcsra
vagy a feliigyel6bizottsdgra hdrul. A fels§ vezetésének j6 hirnév-
nek kell 6rvendenie. Legaldbb hdrom, nem tigyvezetSi posztot
betoltd fuggetlen tagra van sziikség. Dijazdsuk nem fugghet az

intézet tzleti teljesitményétdl. Megbizatdsuk el6re megdllapitott
hatdrozott idére szol, amely nem lehet tobb 6t évnél. Megbiza-
tasuk nem meggjithatd. Ez id§ alatt elbocsdtdsuk lehetdsége kor-
latozva van. A vezet@ség valamennyi tagjinak megfelels
tapasztalattal kell rendelkeznie, és legalabb egy fuggetlen tagnak
behatdan ismernie kell a strukturalt értékpapirpiacokat.

3.10. A fuggetlen tagok killon feladata, hogy figyelemmel
kovessék a hitelmindsitési politikdt és folyamatdt, tovabbd
gondoskodjanak az 6sszeférhetetlenség elkeriilésérdl. A politikak-
nak és eljardsoknak 6sszhangban kell lenniiik a rendelettel. A fug-
getlen tagoknak a tandcs vagy a bizottsdg és az illetékes hatosag
részére ezek kérésére id6kozonként véleményeket kell beterjesz-
tenitik ezekrdl a kérdésekrél. A fiiggetlen tagok munkdjanak haté-
konysédga érdekében megfelelGen kialakitott, belsg ellendrzések
altal tdmogatott és fiiggetlen feliilvizsgdlatnak aldvetett mindsits
rendszerekre van sziikség.

3.11. Mikodési szempontbdl a hitelmindsitd intézet feltdrja és
kikiiszoboli vagy — adott esetben — kezeli és kozzéteszi a tényle-
ges vagy potencidlis Osszeférhetetlenségeket. Mind a személyi,
mind a véllalati 6sszeférhetetlenségrdl be kell szimolni. A hitel-
mindsitd intézet példdul nem nyuijt konzultdcios vagy tandcsadasi
szolgaltatdsokat a mindsitett szervezet vagy kapcsolatban 4ll6
harmadik fél részére a mindGsitett szervezet vagy kapcsolatban 4ll6
harmadik fé] véllalati felépitésével vagy jogi formdjaval, eszkoze-
ivel és forrasaival kapcsolatosan. Ezenkiviil gondoskodik arrdl,
hogy az elemz6k ne tegyenek — akdr hivatalos, akdr nem hivata-
los — javaslatokat vagy ajdnldsokat az olyan strukturdlt pénziigyi
eszkozok kialakitasara vonatkozdan, amelyekrdl a hitelmindsits
intézetnek hitelmindsitést kell kiadnia.

3.12. A hitelmindsitd intézet nyilvantartast vezet és ellenGrzési
nyomvonalat tart fenn valamennyi tevékenységérél, ideértve a
hitelminGsitS intézetekkel folytatott kereskedelmi és technikai
tigyeit is. Az emlitett nyilvdntartdsokat meg kell 6rizni, és kérésre
az illetékes hatdsdg rendelkezésére kell bocsatani.

Alkalmazottak

3.13. A 6. cikk el6irja, hogy a hitelmindsitési folyamatban részt
vev§ alkalmazottak megfeleld tuddssal és tapasztalattal rendelkez-
zenek, a mindsitett szervezettel folytatott kereskedelmi tdrgyald-
sokban ne vehessenek részt, a mindsitett szervezetnek nyujtott
szolgaltatdsokban legalabb két, de legfeljebb négy évig vehesse-
nek részt, illetve dijazdsuk ne figghessen a feladatkoriikbe tartozé
mindsitett szervezetektdl szarmazo bevételek 6sszegétdl.

3.14. Az L melléklet C. szakasza tovabbi szabélyokat is felsorol
az alkalmazottakra vonatkozdan. Ezek szerint a hitelmindsits
elemzgk és a velitk szoros kapcsolatban all6 felek nem birtokol-
hatjik az elemzg feladatkorébe tartozd intézetek pénziigyi eszko-
zeit és nem kereskedhetnek azokkal, és nem kérhetnek ajandékot
vagy szivességet a feladatkoritkbe tartozé intézetektdl. Tovabbi
szabalyok vonatkoznak a titoktartdsra és az informdci6
biztonsagara.
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3.15. Két rendelkezés vonatkozik az elemz8knek olyan intéz-
mények dltali foglalkoztatdsdra, amelyeknek korabban a mindsi-
tésében részt vettek, egy pedig arra, hogy ha egy elemzd egy
mindsitett szervezetnél keriil alkalmazésba, a hitelmingsits inté-

zetnek a kilépést megel6z6 két évre visszamendleg meg kell vizs-
gédlnia az elemz6 idevdgd tevékenységét.

Minésitési médszerek

3.16. A 7. cikk el6irja, hogy a hitelmindsits intézetnek kozzé
kell tennie az dltala alkalmazott médszereket, modelleket és 8
mindsitési feltevéseket. Minden ahhoz sziikséges intézkedést meg
kell tennie, hogy az dltala egy hitelmindsités kibocsdtdsdhoz fel-
hasznélt informdciok megfelel6 mingségtick legyenek és megbiz-
hat6 forrdsokbdl szdrmazzanak.

3.17. A hitelminésit6 intézet nyomon koveti a hitelmindsitése-
ket és sziikség esetén feliilvizsgdlja hitelmindsitéseit. A mindsitési
modszerek és modellek vagy a f6 minGsitési feltevések megvalto-
zdsa esetén a hitelmindsits intézet haladéktalanul tdjékoztatast ad
a véltozas valoszind hatdsardl, feliilvizsgdlja az érintett hitelmind-

sitéseket és ennek megfelelen Gjramindsitést végez.

Kozzététel és a hitelmindsitések formdja

3.18. A 8. cikk szerint a hitelmindsité intézet vélogatds nélkiil
és id8ben kozzétesz minden hitelmindsitést, valamint a hitelmi-
ndsitések megsziintetésére vonatkozd dontéseket.

3.19. Az L melléklet D. szakasza el6irja, hogy a hitelmindsits
intézetnek fel kell tintetnie,

- hogy a hitelmindsitést kozolték-e a kérdéses mindsitett
szervezettel, és mddositottdk-e a kozlést kovetSen, mielStt
kiaddsdra sor keriilt;

- a mindsités meghatdrozdsihoz alkalmazott {6 moédszert
vagy modszervéltozatot;

- az egyes minGsitési kategéridk magyardzatat;

- a hitelmindsités els@ alkalommal torténd kiaddsdnak és
utolsé frissitésének ddtumat.

A hitelmindsité intézetnek vildgosan fel kell tiintetnie a hitelmi-
nGsités jellemzdit és korlatait, kitlonosen jelezve azt, hogy a ren-
delkezésére allé informdciok mindségét kielégitének taldlja-e, és
hogy milyen mértékben ellendrizte azokat.

3.20. Abban az esetben, ha hidnyoznak a szikséges adatok,
vagy ha egy 0j eszkoz struktiirdja tal Osszetett, vagy ha a rendel-
kezésre dll6 informdcié nem kielégits vagy komoly kétséget kelt
az irant, hogy a hitelmindsit§ intézet képes-e megbizhaté hitel-
mindsités kiaddsdra, akkor a hitelminésit6 intézetnek tartézkod-
nia kell a hitelmindsités kiadasatol, vagy vissza kell vonnia a mar
1étez6 hitelmindsitést.

3.21. A hitelminésités megjelentetésekor a hitelmindsitd inté-
zet bemutatja a hitelmindsités alapjaul szolgalé {6 elemeket. Kiilo-
nosen strukturdlt pénziigyi eszkoz mindsitése esetén tdjékoztat az
altala végzett veszteség- és pénzforgalmi elemzésrdl.

3.22. Ki kell ezenkiviil fejtenie, hogy milyen mélységben érté-
kelte a strukturalt pénziigyi eszkozok alapjaul szolgald eszkozok
(példaul a masodlagos jelzdlogok portfdlidjanak) szintjén végzett
atvilagitasi folyamatokat. Amennyiben harmadik fél értékelésére
hagyatkozott, fel kell tiintetnie, hogy az értékelés eredménye
hogyan befolydsolja a mindsitést.

3.23. A 8. cikk azzal a problémadval foglalkozik, hogy a struk-
turdlt pénziigyi eszkozok mindsitése nem hasonlithaté Gssze a
hagyomaényos adéssigformakéval. Ennek megfelelGen a hitelmi-
ndsit intézetnek a szokdsos bettjelzés helyett mds szimb6lumo-
kat kell haszndlnia, vagy csatolnia kell az ilyen eszkozokhoz
hasznalt eltér6 minGsitési modszer részletes leirdsdt és annak
kifejtését, hogy a hitelkockdzati jellemz8k miben térnek el a

hagyomaényos eszkozokhoz kapcsolddd kockazatoktol.

Altaldnos és idszakos kozzétételek

3.24. A 9.és 10. cikkben el6irt kozzétételi kotelezettségeket az
I. melléklet E. szakasza részletezi. Az altalanos jelleggel kozzétett
informdacidknak a nyilvdnossdg szdmadra folyamatosan hozzatér-
het6eknek és mindig naprakészeknek kell lenniiik. A részleteknek
tartalmazniuk kell a legfontosabb szabalyozasi elemeket, példaul
az Osszeférhetetlenséget, a kozzétételi politikat, a kdrtéritési sza-
balyokat, a mindsitési modszereket, modelleket és {6 feltevéseket,
a politika és az eljdrasok valtozdsait stb.

3.25. Az idGszakos kozzétételekben hathavonta a nemteljesitési
ardnyra, évente pedig az tigyfelekre vonatkoz6 adatokat kell elér-
het6vé tenni.

3.26. Ezenkivill éves szinten 4tlathatosagi jelentést kell készi-
teni. Ez az aldbbiakat tartalmazza: a hitelmindsitd intézet jogi felé-
pitésérdl és tulajdonosi 6sszetételérdl szo16 részletes informaciok,
a bels6 mindség-ellendrzési rendszer bemutatasa, statisztikai ada-
tok az alkalmazottak feladatk6rok szerinti megoszldsdra vonat-
kozdan, a nyilvantartdsi politika bemutatdsa, a fiiggetlenségi
kritériumoknak valé megfelelés éves belsé felillvizsgdlatanak ered-
ménye, az alkalmazottak tigyfelek kozotti rotdcidjara vonatkozo
politika bemutatdsa, a bevételi forrdsokrol sz6l6 informécio és
véllalatiranyitasi nyilatkozat.

4. Az EGSZB illaspontja

4.1. A hitelmingsit8 intézetek kivételes helyzetben vannak a
pénziigyi szolgaltatdsok dgazatdn belill, hiszen az ott mikods
szabalyozott vallalkozdsoknak kotelezd jelleggel befektetés foko-
zatd értékpapirokat kell birtokolniuk. A hatésdgok az Atlanti-
6cedn mindkét partjan agy dontottek, hogy szabalyozdsi célra
igen kevés hitelmindsit8 intézetet ismernek el. Az EGSZB arra biz-
tatja az Eur6pai Bizottsdgot, hogy az 1j regisztricios folyamatot
hasznélja fel arra, hogy megnyissa a mindsitési tizletdgat Gjabb
hitelmindsitd intézetek el6tt, killonosen egy fiiggetlen eurdpai
tigynokség felallitdsara irdnyulé kezdeményezések elsegitésével,
és frja dt a pénziigyi szabdlyokat tigy, hogy szabalyozdsi célra
minden, az EU-ban bejegyzett hitelmindsit§ intézet dltal adott
mindsitést elismerjenek.

2 12

4.2, A hitelminésitd intézetek oligopdliumdnak elsGdleges oka
a pénziigyi szolgéltatdsok szabélyozdsa volt, mivel ez egyiitt jart
a t6ketartalékra vonatkoz6 mindsitésekbe vetett szabdlyozdi biza-
lommal. Az EGSZB siirgeti a kozosségi jogalkotokat, hogy ne biz-
zanak meg alaptalanul a minésitésekben, killonosen a kozelmalt
tapasztalataira tekintettel, amikor is a mindsitések hasznélhatat-

lanoknak bizonyultak.



2009.11.17.

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

C 277123

4.3. Az EGSZB ezen tulmenden kéri az Eurdpai Bizottsagot,
hogy foglalkozzon a hitelmindsit§ intézetek felelsségi nyilatko-
zatainak problémdjaval. Ezekben ugyanis dltaldban kijelentik,
hogy ,a fenti informdciok felhaszndl6i befektetési dontések meg-
hozatala sordn nem hagyatkozhatnak az azokban k6zolt hitelmi-
nésitésekre vagy mds véleményekre”. Arra hivatkozni, hogy a
mindsitések csupdn egy véleményt titkroznek, és nem lehet rdjuk
hagyatkozni, a szabdlyozdi t6ke fogalmanak nevetségessé tételét
jelenti, amint azt a jelenlegi vélsdg is mutatja. Az Gj rendeletnek
el kell irnia, hogy a hitelmindsit§ intézetek kidlljanak az dltaluk
adott mindsités mellett.

4.4. Az EGSZB tdmogatja azt a javaslatot is, hogy a hitelmind-
sit§ intézetek legyenek a K6zosségben székhellyel rendelkezd jogi
személyek, és hogy a székhely szerinti tagallam rendelkezzen
felettiik szabdlyozoi hatdskorrel. Az EGSZB ugyanakkor el6zete-
sen nem utasitja el 4j, uniés szintd feliigyelé hat6sdg létrehoza-
sat, amennyiben a tagillamok kozotti egyiittmikodésre
vonatkoz6 rendelkezések elégtelennek bizonyulnak.

4.5. Az EGSZB 6rommel ldtja, hogy a javasolt rendelet megfe-
lelGen szigord, amint az a 21. és a 31. cikkbdl is vildgosan latszik
(lasd a fenti, 3.5. és 3.7. pontot). Az ilyenfajta szankciok hidnya
komoly kritikékra adott okot az Egyesiilt Allamok hasonl6 jellegii
rendeleteivel kapcsolatosan. Fontos, hogy a szankcidkat minden
tagdllamban ugyanolyan szigortan alkalmazzdk; az EGSZB véle-
ménye szerint ezt a CESR-nek kellene koordindlnia.

4.6. A szervezeti és mikodési kovetelményekre vonatkozd
javaslatok megfeleléen vannak kialakitva. A hdrom nem {igyve-
zetSi posztot betolts fiiggetlen tag kinevezésére vonatkozé elvd-
ras Osszhangban van az Egyesult Kirdlysigban és mashol is
elfogadott vallalatirdnyitdsi kodex el6irdsaival. A fiiggetlen, nem
tigyvezetSi posztot betoltd tagok szerepe sok mindent meg fog
hatdrozni. A szervezeti szabalyok sikeressége viselkedésiik és telje-
sitményiik fuggvénye lesz. Az EGSZB ugy véli, kotelez6vé kellene
tenni, hogy a nem tigyvezet posztokra valo kinevezéseket az ille-
tékes hatdsdg elSzetesen hagyja jova. A javasolt rendszerben ez
elkeriilhetetlen.

4.7. A Fitch hitelmindsits intézet 80 %-ban a Fimalac részvény-
tarsasdg tulajdona, amelynek 73 %-a viszont Marc de Lacharriere
birtokdban van. Az S&P a McGraw Hill vallalatcsoport tagja.
2000-ig a Moody’s a Dun and Bradstreet csoport tagja volt. A Finan-
cial Times dltal folytatott nyomozas eredményébdl tigy tiinik, hogy
2000 utdn a Moody’s részvénypiaci kényszertiségbdl feldldozhatta
hires professzionalizmusat. Az EGSZB arra kéri a tagallami illeté-
kes hatdsagokat, hogy a szervezeti feliigyelet részeként alaposan
vizsgdljdk meg a minGsitS cég és a részvényesek elvdrdsai kozti
kapcsolatot. Kiilonos figyelmet kell forditani a felsGvezetdi jutal-
mak struktdrajdra.

4.8. Mikodési szempontbdl a fenti, 3.11. pontban részletezett
tiltdsok kozponti jelentéséggel birnak a felderitett osszeférhetet-
lenségi esetek legfontosabb elemének ellendrzéséhez és kikiiszo-
boléséhez. A jovében a hitelmindsité intézetek nem
mindsithetnek olyan pénziigyi eszkozoket, amelyekkel kapcsola-
tosan ajanldst vagy javaslatot adtak.

4.9. Az alkalmazottakra vonatkozé szabdlyokat is tigy alakitot-
tdk ki, hogy kikiiszoboljék az osszeférhetetlenségi eseteket. A
kiilsé ellen6rokhoz hasonlatosan az elemzdk esetében is korld-
tozva van az az idGtartam, amelyen keresztiil egy-egy tigyféllel
foglalkozhatnak — dmbaér a négyéves korlatot 6t évre lehetne lazit-
hatni. Szintén az auditorokhoz és a pénziigyi szolgéltatdsi dgazat
osszes teriiletéhez hasonléan az elemz8knek itt sem lehet érde-
keltségiik tigyfeleik részvényeiben és értékpapirjaiban. Az EGSZB
orommel fogadja azt, hogy a hitelmindsit intézetek be fogjak tar-
tani ezeket a prudencidlis szabdlyokat.

4.10. Az EGSZB nagymértékben tdmogatja a 7. cikk rendelke-
zéseit, amelyek megsziintetik a SEC dltal végzett vizsgdlat sordn
feltdrt igen egyértelmd visszaéléseket. Az alkalmazott modszerek
kozzététele egyértelmtien kimutatja, ha a mindsitéseket az eljdra-
sok megkeriilésével készitették. Emellett a hitelmindsits intézetek-
nek mostantdl kotelezé ellendrizniitk informdaci6forrasaikat
annak biztositdsa érdekében, hogy azok mindsége megfelels
legyen a mindsités kiaddsahoz. Ugyanilyen fontosak a mindsitési
modszerek és feltevések megviltoztatdsdra vonatkozé szabalyok.
Ha ezek mdr kordbban érvényben lettek volna, mér évekkel 2007
el6tt ravildgithattak volna a mindsitési hibdkra. Az EGSZB azt
javasolja, hogy 7. cikk rendelkezéseinek betartdsdt szorosan ellen-
Grizzék, a benne foglalt szabdlyokat pedig sziikség esetén
szigoritsak.

4.11. A 8. cikk zdrja a kort azzal, hogy el6irja annak kozzété-
telét, hogy a hitelmindsitS intézet hogyan alkalmazta az egyes
tgyletekre a 7. cikk rendelkezéseit. Az EGSZB kiilonosen 6rom-
mel fogadja, hogy az Eurdpai Uni6 a strukturélt termékek tekin-
tetében szigoribb szabdlyokat fogad el, mint az USA, és
megkoveteli, hogy e termékek kockdzataira valamilyen formédban
felhivjak a figyelmet.

4.12. A kilon szimbo6lumokkal valé jelolést ellenzdk elsésor-
ban arra hivatkoznak, hogy a bekovetkezett komoly lemindsité-
seket kovetGen az ilyen megkiilonboztetd jeloléssel elldtott
kotvényeket valdszintleg alacsonyabb kategéridji befekteté-
seknek tekintenék. Az EGSZB megitélése szerint az ilyen kotvé-
nyek GjraminGsitéséig ez nem is lenne baj.

4.13. A COREPER altal végzett munka révilagitott arra, hogy a
javasolt rendelet nem foglalkozik konkrétan a harmadik orsza-
gokban kidolgozott mindsitésekkel. Az EGSZB tamogatja a
COREPER arra irdnyuld javaslatdt, hogy az ilyen minGsitéseket az
EU-n belill fel lehessen haszndlni szabalyozdsi célra, amennyiben
azokat egy az Unio teriiletén mar bejegyzett hitelmindsitd intézet
hitelesiti, illetve amennyiben:

- aszoban forgd két hitelmindsits ugyanannak a csoportnak
a tagja,

- a nem az EU-ban bejegyzett hitelmindsitS az unids rende-
letekhez hasonlé szabalyoknak van alavetve,

- objektiv oka van annak, hogy a mindsitést harmadik
orszdgbeli hitelmindsits adja ki,

- az ¢érintett illetékes hatésagok kozott egyiittmiikodési kap-
csolat 4ll fenn.
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4.14. Mind a szabdlyozdsi céli, mind a piac tdjékoztatdsat szol-
gdl6 kilonbozs kozzétételi kotelezettségek megfelel6eknek tiin-
nek, taldn két kitétellel:

- A nemteljesitési aranyok fontosak, mert mérszdmul szol-
gélnak az egyes hitelmindsitS intézetek mindsitési tevé-
kenységének minGségéhez. Az Egyesiilt Allamokban
alkalmazott elvardsok konkrétak: ezek szerint a hitelming-
sit6 intézeteknek minden mindsitési kategéridban egy,
hdrom és tiz évre vonatkozo teljesitménystatisztikdkat kell

Kelt Briisszelben, 2009. mdjus 13-dn.

kozzétenniiik. Ezekbdl vilagosan kideriil, mennyire jol
jelezték el6re az altaluk kiadott mindsitések a nemteljesi-
tést. Az EGSZB szeretné, ha az uni6s rendelet ezzel kapcso-

A

latos el6irdsa nagyon konkrét lenne.

Egy mdsik el6irds szerint meg kell nevezni azokat az tigy-
feleket, amelyekt6l a forgalom tobb mint 5 %-a szdrmazik.
Ez a hatdr tdl alacsonynak bizonyulhat, ezért az EGSZB azt
kéri, hogy a CESR vizsgélja azt felil.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg

elndke
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