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BIZOTTSAGI SZOLGALATI MUNKADOKUMENTUM
A HATASVIZSGALAT OSSZEFOGLALASA

amely a kovetkezo dokumentumokat kiséri:

Rendeletjavaslat

v

a hitelminosito intézetekrol szolo 1060/2009/EK rendelet modositasardl

4

és
Iranyelvjavaslat

az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra
(AEKBYV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések
osszehangolasarol szol6 2009/65/EK iranyelvnek és az alternativbefektetésialap-
kezelokrol sz6l6 2011/61/EU iranyelvnek a médositasarol

BEVEZETES

A hitelminsité intézetekrl szol6 1060/2009/EK  rendelet' 2010. december 7-t61 teljes
egészében alkalmazandd. A rendelet miikodési szabalyokat allapit meg a hitelmindsitd
intézetekre vonatkozdan. 2011. méjus 11-én sor keriilt a hitelmindsitd intézetekrdl szolo
rendelet modositasanak® elfogadasara, amely a hitelminsitok eurdpai szintii feliigyeletének
kozpontositasa és egyszerusitése érdekében az EU-ban nyilvantartasba vett hitelmindsitd
intézetek felett kizarolagos feliigyeleti hataskorrel ruhdzza fel az Eurdpai Ertékpapir-piaci

Hatosagot® (EEPH).

Mindazonaltal a hitelmindsitd intézetekrél sz6lo, hatalyos rendelet a hitelmindsitési
tevékenységekhez ¢és a mindsitések felhasznaldsadhoz kapcsolddo szamos kérdést nyitva hagy.
A Bizottsag altal folytatott konzultacio®, illetve a Bizottsag altal 2011 juniusaban
megszervezett kerekasztal-beszélgetés® soran kapott észrevételek megerdsitették, hogy
sziikség van a fennmaradd kérdések rendezésére. Ezek a kérdések konkrétan a
hitelmindsitéseknek a pénziigyi piacok szerepldi altal torténd talzott figyelembevételéhez, a
mindsitéi piac koncentraltsaganak magas fokahoz, és bizonyos mértékig a hitelmindsitd
intézetek dijazasdnak modjahoz kapcsolddnak.

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1060/2009/EK rendelete (2009. szeptember 16.) a hitelmindsitd
intézetekrdl, HL L 302., 2009.11.17.

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 513/2011/EU rendelete (2011. majus 11.) a hitelmindsitd
intézetekrol szo616 1060/2009/EK rendelet modositasardl, HL L 145., 2011.5.31.

Az Europai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete az eurodpai feliigyeleti hatdsag (Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatosag, EEPH) létrehozasarol, HL L 331.,2010.12.15., 84. o.

Az Eurdpai Bizottsag szolgalatai altal a hitelmindsito intézetekrél 2010. november 5-én elinditott és
2011. januar 7-én lezart nyilvanos konzultacio. Tobb mint 100 hozzaszolas érkezett.

Az Eurdpai Bizottsdg szolgalatai altal a hitelmindsit intézetekrdl 2011. julius 6-ra megszervezett
kerekasztal-beszélgetés.
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Jollehet 1éteznek kisebb hitelmindsitd intézetek is, a hitelmindsitéi piacot harom nagy
hitelmindsitd (Fitch, a Moody's és a Standard & Poor's) hatdrozza meg, egyiittes piaci
részesedésiik vilagviszonylatban 95 % feletti®. Az dgazatot jellemzd erés méretgazdasagossag,
valamint a hitelmindsitd intézetek 1étfontossagl eszkdznek szamitd hirneve korldtozza a piaci
belépést. Bizonyos kategoriaba tartozé mindsitések, kiilondsen az allampapirokra vonatkozok,
szintén nincsenek kelléképpen szabalyozva. A legutobbi eurd-adossagvalsag’ soran példaul
szamos kritika érte a hitelmindsito intézeteket az allamadossag-mindsitések atlathatosagaval
¢s mindségével kapcsolatban, és felmeriilt, hogy tovabb kellene erdsiteni a hitelmindsitokre
vonatkoz6 unids szabalyozast e tekintetben. Végezetiil a hitelmindsitd intézetek részvényesi
struktirdjdhoz kapcsolodo Osszeférhetetlenségek, valamint a hitelmindsité intézetek polgari
jogi felelésségének kérdését szintén nem sikertilt kellképpen szabalyozni a hitelmindsitdkrol
sz010, hatélyos rendeletben.

PROBLEMAMEGHATARQZAS

A kovetkezd szakaszban leirt problémak hat nagyobb teriilet szerint csoportosithatok:

A kiilsé hitelmindsitésekre vald tulzott hagyatkozas hirtelen kilengéseket®
eredményez a tokepiacokon;

. Az allamadéssag-mindsitések valtozasa altal okozott hirtelen kilengések és fert6zo
hatasok;

J Korlatozott valaszték ¢és verseny a hitelmindsitdi piacon;

o A hitelmindsitd intézetekrdl sz6l6 rendeletet megsértd hitelmindsiték altal

kibocsatott pontatlan mindsitések miatt a felhasznaloknal keletkezd veszteségek
kapcsan érvényesithetd jogorvoslati lehetdségek elégtelensége;

o A ,.kibocsato fizet” modellbdl, a tulajdonosi szerkezetbdl és az egyazon hitelmindsitd
intézettel folytatott hosszi tdvi kapcsolatbol fakadd Osszeférhetetlenségek miatt

esetlegesen megkérddjelezhetd a hitelmindsitd intézetek fliggetlensége; tovabba

o Nem kelloképpen atgondolt hitelmindsitési modszerek és folyamatok.

»S & P, Moody’s and Fitch: Brussels’ battle against the rating oligopoly” (,,S & P, Moody’s és Fitch:
Briisszel harca a mindsitési piacon kialakult oligopéliummal szemben”), Finance — FAZ.NET,
2011. jnius. Elérheté az alabbi cimen: http:/financesjournal.com/finances/moodys-fitch-brussels-
battle-rating-oligopoly-5972.html.

A hatasvizsgalat VI. melléklete tartalmazza az eur6-adossagvalsag leirasat és részletes elemzését.

A hirtelen kilengéseket adott kiiszobérték ald torténd lemindsités valtja ki, ahol az egyes értékpapirok
lemindsitésének aranytalanul nagy tovagytirtizé hatasa lehet.
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SZUBSZIDIARITAS

A szubszidiaritas elve szerint (az EUSZ. 5. cikkének (3) bekezdése) uniods szintli intézkedésre
csak abban az esetben keriilhet sor, ha a kitizott célokat a tagallamok 6nalldéan nem képesek
kielégitben megvalositani, tehat a tervezett intézkedések nagysdgrendje vagy hatésai miatt
azok az EU szintjén jobban megval6sithatok. Annak ellenére, hogy a fent emlitett problémak
Iényeges kovetkezményekkel jarnak az egyes tagallamokra nézve, 4tfogod hatasukat csak ugy
lehet teljes mértékben atlatni, ha azokat hatdrokon atnyulo osszefiiggésben vizsgaljuk. Ennek
hatterében az 4ll, hogy mindsitést egy masik orszagban kibocsatott pénziigyi eszkozre
vonatkozdan is ki lehet adni, azaz a nemzeti szinten hozott intézkedésnek adott esetben
semmilyen hatdsa nem lenne, hiszen a mindsitéseket tovabbra is ugyanlgy lehetne
kibocsatani, illetve felhasznalni, ha azokat masik unids tagallam, vagy éppen egy harmadik
orszag joghatosdga szerint allitjak el6. Ennek eredményeképp a hitelmindsitések
kibocsatasaval Osszefliggd nemzeti szintli intézkedéseknél felmeriil annak kockazata, hogy
unids szintli fellépés hidnydban ezeket megkeriilik, vagy hatdstalanok maradnak. A
hitelmindsitd intézetek tekintetében ezért barmilyen tovabbi intézkedésre a kozos erdfeszités a
legalkalmasabb. Ennek megfelelden a szubszidiaritds elve szerint az unids fellépés
helyénvalonak tiinik.

A CELKITUZESEK ES AZ ELONYBEN RESZESITETT SZAKPOLITIKAI LEHETOSEGEK

A javaslat atfogd célja a pénziigyi stabilitast 6vezd kockazatok csokkentéséhez valo
hozzajarulas, tovabba a befektetoknek és az egyéb piaci szereploknek a pénziigyi piacokba és
a mindsitések megbizhatosdgaba fektetett bizalmanak helyredllitdsa. Az e szakaszban
bemutatott szakpolitikai lehetdségek a problémak kezelésére ¢és a megfeleld egyedi
célkitlizések megvalodsitasara iranyulnak. A hatékonysaguk és hatasossaguk alapjan elényben
részesitett lehetdségek vastaggal kiemeltek.

A kiilsé mindsitések tilzott figyelembevételének csokkentésén keresztiil a hirtelen kilengések’
dltal a pénziigyi intézményekre és piacokra kifejtett hatisok mérséklésével oOsszefiiggo
szakpolitikai lehetoségek

Szakpolitikai megoldasi lehetoségek

1. Nincs szakpolitikai valtoztatas.

2. A kiils6 mindsitésekre valé hagyatkozas mérséklése a bels6 kockazatkezelés javitasa és a belsé mindsitési modellek
szabalyozasi célu felhasznalasanak elémozditasa révén.

3. A hitelintézetek, befektetési vallalkozasok, biztosité- és viszontbiztositdé tarsasagok szamara egynél tébb hitelmindsités
hasznalatanak el6irasa.

4. A strukturalt pénziigyi termékek kibocsatéi vonatkozasaban a kozzétételi kovetelmények folyamatos javitasa.

A hatasvizsgalat azt mutatja, hogy a bels6 hitel-kockazatkezelés javitasa és a bels6 modellek
szabalyozasi célu felhasznaldsa, valamint a kifejezetten a strukturdlt pénziigyi termékek
kibocsatodira vonatkozd kozzétételi szabalyok javitdsa kinaljak a legkoltséghatékonyabb
lehetOségeket a jelenlegi helyzetben. A jo6 mindségli mindsitések hasznosak, ezek
felhasznalasat folytatni kell. Ugyanakkor a megfeleld eréforrasokkal rendelkezd
vallalkozasoknak 0sztonzoket kell adni belsd hitelmindsitési kapacitasuk kiépitéséhez. Ezért
biztositani kell azt, hogy a hitelmindsitésekre vald talzott hagyatkozast kizaro, a Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs elveinek megfeleld elv a pénziigyi piacok valamennyi szerepldjére

A hirtelen kilengéseket adott kiiszobérték ald torténd lemindsités valtja ki, ahol az egyes értékpapirok
lemindsitésének aranytalanul nagy tovagytirtizé hatasa lehet.
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egyforman érvényesiiljon. A hitelmindsitésekre vald talzott hagyatkozas korlatozasara
iranyuld szakpolitikai intézkedések elsd csoportjat a tékekdvetelmény-iranyelv'® (CRD IV)
modositasarél szold 10j bizottsagi javaslat mar tartalmazza. Jelen szakaszban még az
atruhazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasok (AEKBV) és az
alternativbefektetésialap-kezelok terén van sziikség kiigazitasra. A strukturdlt pénziigyi

termékek vonatkozasdban eldirt kettés mindsités tovabbi csokkenéseket eredményezhet a
mindsitésekre valo hagyatkozas tekintetében ezen 0sszetett termékeknél.

Az eldnyben részesitett megoldasok 6sszhangban vannak az érintett felek azon allaspontjaval,
mely szerint a mindsitésekre valé hagyatkozast mechanikusan kivalté rendelkezéseknek a
jogszabalyokbdl vald szdmiizése csak az elsd l1épésnek tekinthetd, és nem kindl azonnali
megoldast. Az érintett felek arra is felhivtdk a figyelmet, hogy nehéz lesz a kiilsé
hitelmindsitések jelenlegi alkalmazasat felvalto, alkalmas eszkozoket taldlni. A mindsitések
helyett a piaci mutatok hasznalatdt sokan — koztiikk ipari csoportok és kormanyok — nem
talaltdk megfelelének a prociklikussag és a volatilitdis miatt, de mas mutatokkal egyiitt
figyelembe vehetd lehet. Mig egyes érintett felek — kiilondsen a kibocsatok — ellenezték a tobb
mindsitésre vonatkozd kovetelmény oOtletét, mint a hitelmindsitésekre valo talzott
hagyatkozast csokkentd intézkedést, néhany kisebb hitelmindsitd intézet tidvozolte a tobb
mindsitésre vonatkoz6 kovetelményt.

Az allamadossag-mindsitésekhez kapcsolodo fertézé hatasok kockazatanak csokkentésével
osszefiiggo szakpolitikai lehetéségek

Szakpolitikai megoldasi lehetdségek

1. Nincs szakpolitikai valtoztatas.

2. Az allamadéssag-minésitésekre vonatkozé teljes kutatasi jelentés és a létszam allokacidjara vonatkozé adatok
kozzétételének elbirasa a hitelminésitd intézetek szamara.

3. Az allamaddssag-mindsitéseknek az unios piacok zarasat kovetden torténo kozzétételének eldirasa a hitelmindsito
intézetek szamara.

4. Az allamadossag-minésitési folyamat gyakoribb elvégzésének eldirasa a hitelmindsité intézetek szamara.

5. Az illetékes hatésagok (EEPH) hataskorének kibdvitése, hogy biztositva legyen a moédszereknek a jogi
kovetelményeknek valé megfelelése.

6. A hitelkockazat értékeléséhez sziilkséges, a gazdasagi teljesitményre vonatkozé standardizalt adatsorok kdzzétételének
el6irasa a szuverén (uniés) kibocsaték szamara.

7. Az EEPH hataskorrel valé felruhazasa ahhoz, hogy kivételes koriilmények kozott ideiglenesen korlatozhassa vagy
megtilthassa az allamadoéssag-mindsitések kibocsatasat.

8. Egy meglévé, fuggetlen eurdpai unios struktura 6sztdnzése, vagy egy teljesen Uj, eurdpai hitelmindsité intézet felallitasa
hitelmin&sitések kibocsatasara.

9. Az allamaddssag-mindsitések megtiltasa.

Az allamadossag-mindsitésekkel Osszefiiggd, a piaci stabilitast veszélyeztetd kockazatok
csokkentésére a hatdsvizsgalatban kilenc lehetdséget tartak fel, ezek koziil 6t megvalositasat
talaltak célszertinek. A javaslatok kozott szerepel, hogy a hitelmindsitd intézetek tegyék kozzé
az allamadossag-mindsitésekre vonatkozo teljes kutatdsi jelentést (2. lehetdség) — ezt az
intézkedést egyes kormanyok és az 4gazati érintett felek is tamogattdk. Az allamaddssag-
mindsitések gyakorisagat is fokozni kellene (4. lehetdség), az EEPH-t pedig fel kell ruhazni a
szlikséges hataskorokkel ahhoz, hogy biztositani tudja, hogy a modszerek megfeleljenek a
rendelet kovetelményeinek, egyuttal legyen meg a lehetdsége arra is, hogy jol meghatarozott,
kivételes koriilmények kozott ideiglenesen akar meg is tilthassa az dllamaddssag-mindsitések

10 COM(2011) 453 végleges.
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kibocsatasat (5. és 7. lehetdség), jollehet ezt az Otletet az érintett felek egy része ellenezte. A
hatasvizsgélat alapjan célszerlinek mutatkozik az is, hogy az allamado6ssdg-mindsitéseket az
europai  unidés piacok zarasat kovetden lehessen csak kozzétenni (3. lehetdség). A
hatasvizsgalat megallapitja, hogy a — piac altal megitélt — targyilagossag ¢és hitelesség
szempontjabol allamadossag-mindsitések kibocsatasa céljabol nem volna helyénvalod egy mar
meglévo, fliggetlen eurdpai unids struktiranak az igénybevétele, vagy egy teljesen uj, europai

hitelmindsitd intézet kdzintézményként valod létrehozéasa. Az érintett felek koziil sokan
aggalyokat fogalmaztak meg, kiilondsen az ilyen mindsitések hitelességével kapcsolatban.

"o

A minositések szinvonalanak javitasa céljabol a hitelmindsitoi piac feltételeinek javitasa terén
megvalosithato szakpolitikai lehetoségek

Szakpolitikai megoldasi lehetdségek

1. Nincs szakpolitikai valtoztatas.

Egy kis és kozepes méretii hitelmindsité intézetekbdl allo halézat fejlédésének 6sztonzése.

2.
3. Egy Uj, eurdpai hitelmingsitd intézet megjelenésének dsztdénzése.
4.

A minésitési skala harmonizalasa a kiilonb6z6 hitelmindsité intézetek mindsitései 6sszehasonlithatésaganak
javitasa érdekében.

. Egy eurdpai mindsitési mutaté (EURIX) létrehozasa.

. A hitelminésit6 intézetek szamara hitelmindsité bizottsag szintjén k6z6s mindsitések kibocsatasanak eléirasa.

. A nagy hitelmind&sit6 intézetek szamara a kis és kdzepes méreti hitelminésité intézetek felvasarlasanak megtiltasa.

. A hitelmindsit6 intézetek piaci részesedésére vonatkozo ideiglenes korlatok bevezetése.

© | 0| N|O o,

. A hitelmindsité intézetek szamara a minésitések arazasara vonatkozé informaciok kozzétételének, tovabba annak
eléirasa, hogy az arak megkiilonboztetéstdl mentesek legyenek, az arazas alapjat pedig a koltségek képezzék.

"o

A hatasvizsgalat a hitelmindsitéi piac feltételeinek javitasara iranyuld szamos olyan
megoldast mérlegel, amelyekkel biztosithatd a hitelmindsitd intézetek fliggetlensége és a
mindsitések magas szinvonala. A fokozott atlathatdosag (5.és 9. lehetdség), valamint a
mindsitések Osszehasonlithatdosadga (4. lehetdség) koltséghatékony megoldasnak tiinik. A kis
¢s kozepes méretli hitelmindsitd intézetek alkotta haldzat létrehozasanak eldmozditasa
célszerli lehetdségnek tiinik a piaci belépési korlatok csokkentése szempontjabol. Egy eurdpai
hitelmindsitd intézetnek magantarsasaggal szemben kdzintézményként vald 1étrehozasa nem
tlint elényds megoldasi lehetdségnek. Az érintett felek tilnyomd tobbsége szintén ellenezte
ezt az intézkedést. A nagy hitelmindsitd intézetek szdmara a kis és kozepes méretl
hitelmindsitd intézetek bekebelezésének megtiltasa az eldnyben részesitett megoldadsok —
koztiik a hitelmindsitd intézetek fliggetlenségével Osszefiiggd kérdések megoldasara iranyuld
intézkedések — hatékonysaganak biztositdsahoz sziikséges. Onmagaban azonban ez a tiltas
még nem képes megvaltoztatni a piaci szerkezetet, és a hitelmindsitd intézetek akar meg is
keriilhetik a szabalyozast.

A befektetok jogorvoslati jogat biztosito szakpolitikai lehetoségek

Szakpolitikai megoldasi lehetdségek

1. Nincs szakpolitikai valtoztatas.

2. A hitelmindsité intézetek polgari jogi felel6sségének bevezetése az uniés szabalyozasba.

3. A hitelmindsit6 intézeteknek a hitelminésitések felhasznaléival szembeni, a nemzeti birésagok el6tt érvényesithet6
polgari jogi felelésségének biztositasa.

A Dbefektetok jogorvoslati lehetdségének biztositdsa érdekében a hatdsvizsgalat a
3. lehetdséget ajanlja. Ez altalanos kotelezettségként vezetné be a hitelmindsito intézeteknek a
nemzeti birdsadgok el6tt érvényesithetd, polgari jogi feleldsségének biztositdsat. Az érintett
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felek részérdl megfogalmazott altalanos nézet (amelyet maguknak a hitelmindsitd
intézeteknek meghatarozd része nem oszt), hogy lehetdvé kell tenni a hitelmindsitd
intézetekkel szembeni polgari jogi eljarast, de csak stulyos gondatlansadg vagy szandékossag
eseteén.

A mindsitések szinvonalanak a hitelmindsito intézetek fiiggetlenségének megerdsitése és a
megbizhato hitelmindsitési folyamatok és modszerek elomozditisa révén torténd javitasaval
osszeftiggo szakpolitikai lehetoségek

Szakpolitikai megoldasi lehetdségek

1. Nincs szakpolitikai valtoztatas.

2. Annak el6irasa, hogy a befektetdk fizessenek a mindsitésekért (,a befektetd fizet” modell).

3. A ,kereskedési hely fizet” modell kiépitésének és igazgatasanak elbirasa a kereskedési helyszinek szamara.

4. A hitelmindsité intézet kivalasztasaval egy fluggetlen testllet megbizasanak eldirasa.

5. A kibocsaté altal annak termékei, illetve maga a kibocsaté mindsitésével megbizott hitelmindsité intézetekre
vonatkozo rotaciés szabaly bevezetése.

6. A hitelmindsité intézeteknek a részvényeseik tekintetében értelmezett fiiggetlenségére és targyilagossagara
vonatkoz6 egyedi kovetelmények bevezetése.

7. A mindsitési modszerek kozzétételére vonatkozo szabalyok megerdsitése.

8. A kibocsatoknak a mindsités kozzétételét elegendé idével megel6z6 tajékoztatasanak eldirasa a hitelmindsitd
intézetek szamara.

A hitelmindsitd intézetek fliggetlenségének megerdsitésére a hatdsvizsgalat nyolc lehetdséget
vazol fel. A ,kibocsato fizet” modell alternativaiként felmeriilé6 modellek esetében nem lehet
teljes mértékben kizdrni a potencidlis Osszeférhetetlenségeket. A Bizottsag e tekintetben
folytatni fogja a hitelmindsité intézetek javadalmazéasi modelljei megfeleléségének
ellendrzését, és errdl 2012. december 7-ig jelentést fog benyujtani, eleget téve a hitelmindsitd
intézetekrdl szold rendelet 39. cikke (1) bekezdésének. A hatasvizsgalat alapjan eldnyben
részesitett lehetdségek lefedik a ,kibocsatd fizet” modellhez kapcsolodd fliggetlenségi
kockézatok tovabbi csokkentésére iranyul6 intézkedéseket. Az érintett felek koziil sokan ugy
véltek, hogy a ,kibocsatd fizet” modell kockazatai kezelhetdk. E célbol ajanlja a
hatasvizsgalat a hitelmindsito intézetek kotelezo rotacidjat (5. lehetdség), és ennek részeként
azt a kovetelményt, hogy kiilonb6zd hitelmindsitd intézeteket kelljen megbizni a kibocsato,
illetve annak termékei mindsitésével (mely kdvetelmény nem alkalmazandé az allamadossag-
mindsitésekre). A hatasvizsgalat alapjan a tulajdonosi érdekek kezelésére vonatkozd
szabalyok (6. lehetdség) bevezetése is célszerlinek tlinik. Az atlathatdsagra és a mindsitések
kozzétételére vonatkozo szabdlyok wugyancsak eldnyben részesitett lehetdségeknek
mindsiilnek (7. és 8. lehetdség), amelyek hozzédjarulnak a Osszeférhetetlenségek kezeléséhez
¢s a mindsitések magas szinvonaldhoz. Ugyanakkor ezen intézkedéseknek, és kiilondsen a
hitelmindsitd intézetek kotelezo rotacidjanak hatékonysaga csak akkor biztosithatd, ha a piaci
feltételek eldsegitik a kisebb hitelmindsitd intézetek novekedését és 11j szereplok megjelenését
a hitelmindsitoi piacon.
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A CSOMAG ATFOGO HATASA
Kumulativ hatasok és szinergiak

E szakasz bemutatja az elényben részesitett szakpolitikai megoldasok végrehajtasatol varhatd
Osszesitett hatdsokat. Az elényben részesitett megoldasokat tartalmaz6 csomag kidolgozasat
»a pénziigyi stabilitast 6vezo kockazatok csokkentéséhez valo hozzajarulasra, tovabba a
befektetoknek és az egyéb piaci szereploknek a pénziigyi piacokba és a mindsitések
megbizhatosagaba fektetett bizalmanak helyreadllitasara” iranyuld atfogd célkitizés elérése
vezérelte.

A vérakozasok szerint e megoldasok azaltal mérséklik a kiils6 mindsitésekre torténd talzott
hagyatkozast, hogy csokkentik a kiils6 mindsitések jelentdségét a pénziigyi szolgaltatdsokkal
kapcsolatos jogszabalyokban. Ez varhatoan csokkenteni fogja a kiilsé hitelmindsitéseknek a
hitelintézetek, biztositotarsasdgok, befektetési alapok ¢és a vagyonkezeldi agazat altali
figyelembevételének mértékét. Ezen feliil, a kibocsatoknak a strukturdlt pénziigyi termékek
mogottes eszkdzhalmazaira vonatkozo tajékoztatasi kotelezettségének javitasaval 6sszefiiggo,
elényben részesitett szakpolitikai megoldas varhatéan segitséget fog nyujtani a befektetoknek
sajat hitelkockazat-értékeléseik elkészitésében, ahelyett, hogy kizdrolag a kiilsé mindsitésekre
lennének utalva.

Az elényben részesitett megolddsok az alapul szolgalé informacidoknak a szuverén
kibocsatoval vald egyeztetésén keresztiil javitani fogjdk az dallamaddssag-mindsitések
atlathatosagat ¢s mindségét. Az egyik intézkedés alapjan a hitelmindsitd intézeteknek
egyeztetniiik kell majd a szuverén kibocsatoval az informacidk pontossagat, kisziirve ezaltal
az allamadossag-mindsitések esetleges hibait. Az allamadossag-mindsitések atlathatdosaga és
mindsége pedig a mindsitéshez tartozd kutatasi jelentés egészének kozzétételén keresztiil fog
javulni. Az allamaddssag-mindsitéseknek az eurdpai kereskedési helyszinek zarasat kdvetden
torténd nyilvanossagra hozatalanak célja az, hogy a piaci szereplék mindegyikének lehetdsége
legyen megismerni az 01j hitelmindsitési informaciokat a kereskedési helyszinek nyitasa elott,
ezaltal hozzajarulva a nagyobb piaci zavarok megel6zéséhez. Tovabbi intézkedésként az
allamadossag-lemindsitésekkel jard fertdzo hatdsok kockéazatainak csdkkentése érdekében a
rendelet 4ltal meghatarozott kiilonleges esetekben az EEPH felhatalmazast kapna arra, hogy
ideiglenesen megtilthassa az allamadossagok mindsitését. Ez az intézkedés csak ideiglenes
alapon, kivételes helyzetekben és nagyon szigoru feltételek alapjan lenne alkalmazhato.

Az eldnyben részesitett megolddsok a varakozasok szerint javitandk a kindlatot és
optimalizadlndk a mindsitési agazat szerkezetét. A kis és kozepes méretli hitelmindsitd
intézetek 0Osztonzést kapnanak az informacidcserére, amely megkonnyitheti 0 belépdk
megjelenését a hitelmindsitési piacon, és egyuttal szolgaltatdsok széles korét teszi elérhetove.
Mas részrdl a kiilonbozo hitelmindsitd intézetektdl szarmazd mindsitések Osszehasonlitasat
megkonnyitheti a mindsitési skaldk kozos standardjainak és az eurdpai mindsitési mutatonak
(EURIX) az eldmozditasa. Az arazasi politikak és a dijak jobb atlathatosdga nemcsak fokozna
a versenyt a hitelminGsitési piacon, de egyben lehetévé tenné az EEPH szimara, hogy
hatékonyan ellendrizni tudja a ,kibocsatd fizet” modellel Osszefliggésben esetlegesen
felmeriilo Osszeférhetetlenségeket. Végezetiil, a hitelmindsitd intézetek kotelezd rotacidja
nemcsak, hogy jelentésen mérsékli majd a hitelmindsitd intézetek fliggetlenségét
veszélyeztetd, a hitelmindsitd intézet és a kibocsatd kozotti hossza tavu tizleti kapcsolatbol
fakado bizalmas viszony kockézatait, de egyben szdmottevd pozitiv hatassal jar majd a
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mindsitési piac kinalati valasztékanak javuldsa tekintetében is, hiszen tobb lizleti lehetdséget
teremt a kisebb hitelmindsitd intézetek szdmara.

A befektetok védelme terén elényben részesitett megoldasok biztositandak azt, hogy a
befektetknek megfeleld jogorvoslati lehetdségiik legyen a hitelmindsitd intézetekkel
szemben. Ez egyben erds Osztonzoket adna a hitelmindsité intézeteknek is arra, hogy
tegyenek eleget jogi kotelezettségeiknek, és biztositsak a mindsitések magas szinvonalat.

A mindsitések fliggetlensége javulni fog a kibocsatok szamara eldirt azon kdvetelmény
bevezetése 4altal, amely szerint rendszeres idokozonként le kell cserélniiik majd a
hitelmindsitd intézetilket. Az Osszeférhetetlenségek kockazatat tovabb csokkenti az a
kovetelmény, amelynek értelmében a hitelmindsitd intézet a kibocsidtd megbizasabol nem
készithet hitelmindsitést egyidejiileg a kibocsatéra €s annak termékeire vonatkozoan. A
fliggetlenséget javitja a hitelmindsitd intézetek tulajdonosi strukturdjara vonatkozo
szabalyozas erdsitése is. A mindsitések atlathatosdga és mindsége javithatd a mindsitési
modszerek nyilvanossadgara vonatkozd szabdlyok erdsitésével és a mindsitési modszerek
kidolgozasara és jovahagyasara szolgald folyamat bevezetésével, amely a hitelmindsitd
intézetek szamara kovetelményként irna eld tobbek kozott a mindsitési moddszereik
megvaltoztatasaval kapcsolatos tajékoztatast és a valtoztatasok indokolasat is. Végezetiil javul
a mindsitések szinvonala annak a kovetelménynek kdszonhetden is, amelynek értelmében a
hitelmindsitd intézeteknek a hitelmindsités kozzétételét elegendd iddvel megeldzden
tajékoztatniuk kell a kibocsatokat.

Az adminisztrativ terhek és a megfelelési koltségek értékelése

A pénziigyl vallalkozasoknal tobbletkoltségek meriilnek majd fel a belsé kockazatkezelés
javitasaval és a belsé mindsitési modellek szabalyozasi célu felhasznélasaval 6sszefliggésben.
Az érintett pénziigyi agazatok egészEt tekintve a koltségek jelentdsek lennének, de az egyes
pénziigyi vallalkozdsok szintjén a koltségek aranyosnak tekinthetdk. Tobbletkdltségek
meriilnek fel a kibocsatoknal is a megerdsitett kozzétételi szabalyok miatt. Az ezzel
kapcsolatban felmeriilé egyszeri koltség 1,7 millio6 EUR-t tehet ki, és tovabbi 1,92 milli6 EUR
lehet az éves koltség.

Az allamaddssag-mindsitéseknél jelentkezd fert6zd hatasok mérséklését szolgdldo megoldasok
ismétlédden felmeriilé megfelelési koltségeket okoznak a hitelmindsitd intézeteknél, melyek
éves szinten 3,27 milli6 EUR kiadast jelenthetnek az dgazat szamara.

A verseny fokozésara iranyuld intézkedések nem novelik meg szamottevOen a hitelmindsitd
intézetek koltségeit (a szamitasok szerint a hitelmindsitéi agazat szdmara a megfelelési
koltségek mintegy 1,38 millio6 EUR-t tennének ki). A koltségek kizarolag a kis és kozepes
méretl  hitelmindsité intézetek halozata kiépiilésének eldsegitésével Osszefiiggésben
meriilnének fel, éves szinten mintegy 0,9 és 1,95 milli6 EUR kozotti értékben, amihez
kapcsolddodan a Bizottsdg megvizsgalja az uniods finanszirozas igénybevételének lehetdségeit.

A hitelmindsit6 intézeteknek a befektetokkel szembeni polgari jogi feleldsségével kapcsolatos
szakpolitikai lehet6ség varhatdan megfelelési koltséget idéz eld a polgari jogi feleldsségre
kotendd biztositds miatt, vagy — ha ilyen biztositas nem kothetd — amiatt, mert pénziigyi
tartalékot kell képezni a befektetok esetleges koveteléseinek kielégitésére.

A hitelmindsitd intézetek fliggetlenségével foglalkozo, eldnyben részesitett szakpolitikai
megoldasok varhatéan nem jarnak jelentds koltségekkel.
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A jogi eszk6z megvalasztasa

A kezdeményezés intézkedések széles korét foglalja magaban. Ezek négy csoportba
sorolhatok:

. a hitelmindsité intézetekrdl szolo, hatdlyos rendelet modositasat igényld
intézkedések;
J a hitelmindsité intézetekrél szo6ld, hatalyos rendelet modositasat és technikai

standardoknak az EEPH altali kidolgozasat igényld intézkedések;

. az dgazati szabalyozas (az AEKBV-kra és az alternativbefektetésialap-kezelSkrél
sz616 irdnyelvek) modositasat igényld intézkedések;

o a kis és kozepes méretli hitelmindsitd intézetek haldézatanak elémozditasa érdekében
egy meglévo unids finanszirozasi program igénybevételére €épitd intézkedések.

MONITORING ES ERTEKELES

Az ajanlott szakpolitikai megoldasok gyakorlatba torténd atiiltetését kovetden a Bizottsag
nyomon koveti majd, hogy a tagdllamok miként alkalmazzak a javasolt eszkozoket.
Amennyiben sziikséges, a Bizottsdg alkalmazni fogja a Szerzddés 226. cikke szerinti eljarast,
ha valamely tagallam nem tesz eleget az unids jog végrehajtasara és alkalmazasara vonatkozo
kotelezettségeinek.

A javasolt megoldasok hatékonysaganak értékelésére a Bizottsag egy mutatorendszer
felallitasat fogja javasolni, amely a nyomonkdvetési rendszer szdmara nytjt majd adatokat a
harom évvel az atiiltetésre megallapitott hataridd utan esedékes (vélhetéen egy, a Tanacsnak
¢s a Parlamentnek cimzett jelentés formajat 61t0) értékelés megkdnnyitése érdekében.

A monitoring részeként az EEPH negyedéves jelentéseket fog kapni az illetékes nemzeti
hatosagoktol a kiilonbozo szakteriiletekre vonatkozoan.
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