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2011. december 13-dn a Tandcs, illetve november 30-dn az Eurdpai Parlament ugy hatdrozott, hogy az
Eurépai Unié miikodésérsl szolo szerz8dés 114. és 304. cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasigi és
Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre a hitelmindsitd intézetekr6l sz6l6 1060/2009/EK rendelet médositd-
sdrdl
COM(2011) 747 final — 2011/269 (COD).

A bizottsagi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasdgi és monetdris unid, gazdasagi és szociélis kohézié”
szekcid 2012. maércius 7-én elfogadta véleményét.

Az Eurépai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsdg a 2012. madrcius 28-29-¢én tartott, 479. plendris uilésén (a
marcius 29-i iilésnapon) 118 szavazattal 32 ellenében, 15 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanlisok

/////

1.1 Ez a vélemény a mindsitések elvégzése és a minGsitési
eljdrdsok sordn felléps legf6bb dtlithatdsdgi, fuggetlenségi,
osszeférhetetlenségi problémak, illetve az eljdrdsok mindsége
tekintetében mutatkozé hidnyossigok felszdmoldsit célz6
eurépai bizottsagi javaslat elfogaddsa kapcsin sziiletett. Az
EGSZB 6rommel fogadja, hogy a javasolt rendelet torekszik az
emlitett problémdk megsziintetésére, de dgy véli, hogy az
Eurépai Bizottsdg til kés6én reagdl a kialakult helyzetre, és
nem is megy elég messzire.

1.2 A hitelminésit§ intézetek fontos szerepet jitszanak a
globdlis pénziigyi piacokon, mivel mingsitéseiket szamos piaci
szerepl6 veszi igénybe. Igy tehdt jelentGsen befolyasoljik a tdjé-
kozott befekteti és pénziigyi dontések meghozataldt. Eppen
ezért alapvetden fontos, hogy a hitelmindsités az integritds, az
atlathatésdg, a felel6sség és a jo irdnyitds elveivel 6sszhangban
torténjen, amihez mdr a hitelmindsit6 intézetekre vonatkozd
jelen szabdlyozds is nagymértékben hozzdjarul.

1.3 Az EGSZB gy véli, hogy maguk a piacok nem képesek
az onszabdlyozdsra, ezért elengedhetetlen a lehet legszigoribb
szabalyok bevezetése, amelyekhez hasonléan szigori végrehajtds
és ellenSrzés jarul. A javaslat azonban nem jel6li meg pontosan,
hogy a rendeletet miként kell végrehajtani. Ezenkiviil az EGSZB
erds kétségeinek ad hangot azzal kapcsolatban, hogy pusztin a
szabdlyozds szigoritdsdval elérhetSk a vart eredmények. S6t, ez a
kulonféle feluigyeleti szervek felelgsségének csokkentését segi-
tené el8, holott e szerveknek nagyobb részt kellene vallalniuk
a hitelminésit§ intézetek dltal kiadott mindsitések értékelésében.

1.4 Az EGSZB arra az dllaspontra helyezkedik, hogy a rende-
letjavaslatban leirt eurdpai dimenziét minél inkdbb koriil kell
bastyazni a G20 szintjén folytatott tdrgyaldsokkal, hogy a
globalis egyontetiiség biztositdsa érdekében ezek az orszagok
is hasonlé szabdlyokat vezessenek be.

1.5 A hitelminésitések szélesebb skéldjanak biztositdsa érde-
kében a javaslat bevezeti a hitelminGsitéseket készit§ intézetek
ennek a szabdlynak a bevezetése valéban meghozza majd a
kivint eredményt.

1.6 Ugy véli, hogy az egyik alapvetd probléma a — tbbnyire
egyesiilt dllamokbeli székhellyel rendelkezd és az Gsszeférhetet-
lenség kockazatanak tobbszorosen kitett — intézetek altal készi-
tett mindsitések hitelessége. Az EGSZB ezért arra kéri az
Eurdpai Bizottsigot, hogy hozzon létre egy fiiggetlen eurdpai
hitelmindsité intézetet, amely a kozosségi érdeket szem el6tt
tartva mindsithetné az dllamaddssdgokat. Tobbszor eléfordult,
hogy a hitelmindsit6 intézetek nem tudtak eldre jelezni bizo-
nyos fejleményeket, ami ugyancsak csorbitotta hitelességiiket.
Annak ellenére, hogy a piacokrdl és a gazdasdgi trendek alapjan
egyértelmdi jelzések érkeztek, nem voltak képesek - vagy
hajlandék — iddben feltirni a befektetési kockdzatokat, igy sok
esetben nem tudtdk betolteni alapvet§ feladatukat.

1.7  Pontosan emiatt, mivel nem képesek megfelel6en elére
jelezni a jovébeli fejleményeket, és mindenekel6tt mivel a hitel-
mindsitéseknek van egy ,onbeteljesit joslat” jellegiik, az inté-
zetek dltal a minGsitések kialakitdsa sordn alkalmazott
moédszerek nem  kielégité 4tlathatésdgdnak kérdését tiizete-
sebben meg kell vizsgalni.

1.8 Az EGSZB-nek silyos kétségei vannak a kiadott mindsi-
tések fiiggetlenségét illetéen — sdt, meg van gy6zdédve arrdl,
hogy részben nem fuggetlenek —, killonosen a ,kibocsité fizet”
mechanizmus miatt. Nyilvdnvalé, hogy a kibocsaténak jol felfo-
gott érdeke a lehet§ legkedvez6bb mindsités megszerzése, ami
kétségeket vet fel a kiadott mindsités fuggetlenségét illetGen. Egy
ilyen értékelés mogott gyakran spekuldcios tevékenység bujik
meg, amelyet egy bejelentés hatdsara inditanak el.
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1.9 Nagyon fontos, hogy a javaslatban szerepl§ valamennyi
pontot valéban megszivleljék és végre is hajtsik. Gondoskodni
kell arrdl, hogy mind uniés, mind nemzeti szinten valdban
betartsik 6ket. Az EGSZB véleménye szerint az Eurépai Erték-
papir-piaci Hatbsdg szdmdra biztositani kell majd a sziikséges
eszkozoket ennek garantdldsdra.

1.10  Ennek kapcsdn az EGSZB 6rommel fogadja a hitelmi-
nésitd intézetek polgdri felel6sségével kapcsolatos mddositdso-
kat, és arra biztatja az Eurdpai Bizottsigot, hogy fokozzdk a
pénziigyi termékek fogyasztdinak védelmét a gyakorlatban is.
Ehhez hatékony jogorvoslati médokat kell kialakitani, amely
segitségével a fogyaszték élhetnek jogaikkal és kartalanitdst
kaphatnak anélkiil, hogy ez a feliigyeleti szervek dltal a hitelmi-
nésitd intézetekre kiszabott szankcidk rovdsara menne.

1.11 Az Osszeférhetetlenség tovabbra is alapprobléma marad,
és a javaslat tobb intézkedést tartalmaz ennek kezelésére. Az
EGSZB azonban szeretné még egyszer hangsilyozni, hogy
ezek nem elegenddek az elérni kivint cél megvaldsitisahoz.
Ennek oka a ,kibocsdtd fizet” modell, kiilonosen azokban az
esetekben, amikor felkérésre szillet§ mindsités vagy orszagmi-
nGsités kibocsdtdsarol van szd. A negativ dllamaddssdg-mindsi-
tések és kildtasok a kibocsatott kotvények  vdsdrldinak
kedveznek azzal, hogy magasabb kamatldb és kockazati
prémium megfizetését teszik sziikségessé. Egyes esetekben
ugyanezek a vésarlok kibocsatokként fizetnek a hitelmindsits
intézeteknek pénziigyi eszkozeik mindsitéséért, ez pedig Gssze-
férhetetlenséget eredményezhet.

1.12 Az EGSZB nem csupdn azt a torekvést iidvozli, hogy az
Eurdpai Bizottsdg véget kivin vetni szdmos (az atlathatdsdggal,
az Osszeférhetetlenséggel, a fiiggetlenséggel és a versennyel
kapcsolatos) problémdanak, és szigoritani kivdnja annak ellen-
6rzését, hogy a hitelmindsité intézetek (a pénziigyi piacok
kulcsszerepli) miként végzik munkdjukat, hanem azt a tényt
is, hogy a 2011-es szabdlyozadsba néhdny mds fontos targykor —
mindenekel6tt a hitelmindsit§ intézetek nyomon kovetését szol-
gdl6 eurdpai keret létrehozdsa — is bekeriilt ().

1.13 Az EGSZB azonban gy véli, hogy a hitelmingsitd inté-
zetek kérdése elsGsorban nem jogi, hanem inkdbb politikai
természetdi. Megfelel6bb és korldtozottabb szabalyok mellett
tehat az dllamadéssagot leginkdbb a kovetkezd intézkedésekkel
lehetne megvédeni a hitelmindsit6 intézetek dltal kibocsatott
mindsitések gyakran gydszos kovetkezményeitdl:

— ha ezeknek az intézeteknek megtiltandk, hogy az dllamados-
sagra vonatkozé mindsitéseket bocsdssanak ki;

— ha az EKB manditumét ugyanolyan hossziva tennék, mint
amilyen -a vildg 6sszes mds kozponti bankjaé, megsziintetve
igy jelenlegi kedvezétlen helyzetét;

— ha javitandk az dllamaddssdg jelenlegi kezelését az eurdove-
zetben (ECO[307-CESE 474/2012. sz. vélemény).

(") EGSZB-vélemény a hitelmindsit intézetekrdl, HL C 54., 2011.2.19.
37. o.

2. Indokolds

2.1 A jelenlegi, egyre mélyil§ vilsig a korabbi bankvdl-
saghoz kapcsolddik, amelyet a pénzintézetek szabalyozasinak
és feliigyeletének stilyos hibdi okoztak, és amelyre az Eurdpai
Kozosség az 1060/2009/EK rendelet elfogaddsaval gyorsan és
megfelelGen reagdlt. Ez az Uj valsdg felszinre hozta azt az igényt,
hogy a pénzintézetek szabalyozdsa és feliigyelete terén szdmos
tevékenység szabdlyozdsit még tovabb kell javitani. A hitelmi-
nésitd intézetekrdl sz6l6 1060/2009[EK rendelet szigord maga-
tartdsi szabdlyokat vezet be ezen intézetek szdmdra, azzal az
elsdleges céllal, hogy csokkentse az Osszeférhetetlenség lehetd-
ségét, és biztositsa a mindsités és a mindsitési eljardsok magas
szinvonaldt és dtlithatdsdgat.

2.2 Nem szabad elfelejteni, hogy a hitelmindsits intézetek
nem képesek a tényleges jovébeli fejlemények elSrejelzésére,
ami azt jelenti, hogy kifejezetten kdros hatdssal vannak az
egyes orszigok gazdasdgdra. A kétes eredményeket produkdlo
intézetek sora hosszd, ugyhogy itt példaként csupan néhany
esetet emlitiink:

— 1975-ben New York virosa a cséd (a fizetések besziintetése)
bejelentésének elGestéjén igen kedvezd értékelést kapott.

— Valamivel kés6bb a Standard and Poor’s arrdl biztositotta a
befektetSket, hogy a kaliforniai Orange County gazdasiga
egészséges és jol iranyitott, annak ellenére, hogy derivati-
vakkal folytatott spekuldciék miatt 2 millidrd dolldrt veszi-
tettek. Az intézetet ezt kovetGen tobben beperelték (2).

— To6bb hasonlé eset is el6fordult, ezek a Long Term Capital
Management fedezeti alapot, a Bank of Credit and
Commerce Internationalt (BCCI), egyesiilt dllamokbeli
takarékpénztarak csGdjét, tovdbbd az Enron, a Worldcom,
a Tyco és mds cégek csaldssal Osszefligg6 csGdjét, valamint a
Lehman Brotherst érintették (3).

— A pénziigyi vélsigot megel6z6en az intézetek még a leggya-
nisabb termékeknek, a mdsodlagos jelzdloghitelek derivati-
véinak is AAA minGsitést adtak, ami meggy6zte a befekte-
t6ket — koztitk a nyugdijalapokat —, hogy ezeket nagy volu-
menben vasdroljak (4.

— A pénzigyi valsig 2008-as kitorése el6tt a hitelmindsits
intézetek egyhangtilag a legjobb mindsitést adtidk azoknak
a bankoknak és alapoknak, amelyek a legértéktelenebb —
spekuldnsok dltal kiotlott — értékpapirokat birtokoltdk, igy
példdul az AIG egyesiilt dllamokbeli biztositétdrsasignak (°).

— 2009 decemberében példdul a Standard and Poor’s a gorog
adéssigra A minGsitést adott — ugyanazt, amit Esztorszag-
nak, amely akkor éppen az eur6zéndba valé belépésre
késziilt ().

(®) Ibrahim Warde: ,Ces puissantes officines qui notent les Etats” [Az
dllamokat mindsit6 nagy hatalmi boszorkdnykonyhdk], Le Monde
diplomatique, 1997. februdr.

(®) Marc Roche: ,Le capitalisme hors la loi” [A torvényen kiviili kapita-
lizmus], Editions Albin Michel, 2011, 70. o.

(*) Joseph E. Stiglitz: ,Le triomphe de la cupidité” [A kapzsisdg diadala],
Les lines qui libérent, 2010, 166. o.

(®) Hervé Kempf: ,L'oligarchie ¢a suffit, vive la démocratie” [Elég az
oligarchidbdl, éljen a demokrdcial], Editions du Seuil, Pdrizs, 2011,
72. 0.

(°) Ldsd ugyanott.
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2.3 Most, amikor egész Eurépa hitelvdlsigban szenved, és
néhdny orszdg a cséd szélén egyensilyoz, igen fontossd valik,
hogy az Eurépai Bizottsdg minden téle telhet6t megtegyen a
gazdasdg Gjboli fellenditésének tdmogatdsira. A jelen javaslat
alkalmas eszkoz ennek a torekvésnek az aldtdmasztisira, de
ambiciézusabbnak kellene lennie.

24 Az dllamaddssag-minGsitéseket illet6  megkozelitése
kivannivalokat hagy maga utdn, nem is emlitve azt, hogy
ezeknek a mindsitéseknek maga az értelme is kétséges, hiszen
azonos mindsitéssel rendelkez8 orszadgok tovabbra is killonbozd
kamatokat fizetnek. Ugyanebbdl adédik az a kérdés is — amelyet
még mindig nem valaszoltak meg —, hogy mi ezeknek az inté-
zeti mindsitéseknek a politikai értéke.

2.5 Az Eurbpai Bizottsdg egy konzulticiés anyagdban (),
amely egy 2010 folyamdn zajlott konzultdciés folyamat ered-
ményeként sziiletett, lehetSségeket vazolt fel az abbdl eredd
problémdk megolddsira, hogy a piaci szereplék tdl nagy
mértékben tdmaszkodnak a minGsitésekre, és felhivta a
figyelmet arra, hogy a hitelkockdzatok befektet§ cégek dltali
fiiggetlen értékelésének bevezetésére van sziikség, tovabbd tdmo-
gatni kell a hitelmindsitési piacon a nagyobb versenyt, be kell
vezetni a hitelmindsitS intézetek polgdri jogi felelGsségét, és
lehetdségeket kell kidolgozni a ,kibocsdté fizet” modell alkalma-
z4sdbdl  ered§  potencidlis  sszeférhetetlenségi  helyzetek
megoldasara.

2.6 Az Eurdpai Bizottsdg dltal 2010. november 5. és 2011.
janudr 7. kozott szervezett nyilvanos konzultdcié szdmos véla-
szaddja aggodalmat fejezte ki a hitelmindsitésekre valé tdlzott,
s6t gyakran automatikus tdmaszkodds miatt, és tdmogatta, hogy
a jogszabdlyokban fokozatosan szoritsdk vissza a hitelmingsité-
sekre torténd utaldsokat. Kiemelték ugyanakkor, hogy a
megfelels megoldds keresésének fontos része lenne az, hogy
megtaldljak a pétldsukra alkalmas eszkozoket.

2.7 Az Eurépai Parlament, amely 2011. jinius 8-dn nem
jogalkotdsi allasfoglaldst bocsatott ki a hitelmindsitd intézetek-
16l (%), szintén tgy vélte, hogy javitani kell a hitelmindsit§ inté-
zetekre vonatkozd szabélyozdsi keretet, és megfelel§ intézkedé-
seket kell elfogadni a hitelmindsitésekre valé tdlzott tdmasz-

kodds csokkentésére.

2.8 Az Eurdpai Tandcs 2011. oktdber 23-i iilésének kovet-
keztetései () kozott szerepelt, hogy a pénziigyi szabélyozds
megerdsitése tovabbra is els6dleges fontossigti az EU szdmdra,
illetve iidvozolték, hogy a szabdlyozasi és feltigyeleti keretrend-
szer reformjdval 2008 6ta jelentSs eredményeket sikeriilt elérni,
szorgalmazni kell azonban, hogy a vilsigok jovébeli kialakuld-
sanak megakadalyozdsdra tovabbra is folytassanak intenziv
munkédt a pénziigyi rendszer gyengeségeinek meghatdrozdsa és
kezelése érdekében.

2.9 Nemzetkozi szinten 2010 oktdberében a Pénziigyi Stabi-
litdsi Tandcs (FSB) elveket adott ki, azt célozva, hogy a haté-
sdgok és pénzintézetek kevésbé tdmaszkodjanak a hitelmindsits
intézetek dltal készitett mindsitésekre (19). Ezek az elvek —
amelyeket a 2010. novemberi szouli G20-cstcstaldlkozé részt-
vevéi is tdmogattak — arra szélitanak fel, hogy ott, ahol vannak

() http:[[ec.ecuropa.cufinternal_market/securities/docs/agencies|
summary-responses-cra-consultation-20110704_en.pdf.

(®) http://www.europarl.europa.eu/oeil [FindByProcnum.do?lang=en&
procnum=INI/2010/2302.

(®) http:[/www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ec/125496.pdf.

(1% http://www financialstabilityboard.org/publications/r_101027.pdf.

a hitelképességre vonatkozé mas, alternativ normadk, tdvolitsak
el vagy véltoztassak meg a jogszabalyokban az ilyen mindsité-
sekre utalé hivatkozdsokat, és koveteljék meg a befektetSktdl,
hogy végezzék el sajat hitelképességi felmérésiiket.

2.10 A hitelmingsit6  intézetekrdl  sz616 1060/2009/EK
rendeletet ezért modositani kell, mindenekelStt azért, hogy
visszaszoritsuk az abbdl ered§ potencidlis kockdzatokat, hogy
a piaci szereplék tal nagy mértékben tdmaszkodnak a hitelmi-
ndsitésekre, csokkentsiik a hitelmindsitési piac koncentraltsdgat,
bevezessik a hitelmindsit§ intézetek befektetSkkel szembeni
polgdri jogi felelsségét, illetve felszamoljuk a ,kibocsitd fizet”

modellhez és a hitelmindsité intézetek részvényesi struktara-
jdhoz kapcsol6dé osszeférhetetlenségeket.

3. Az 1060/2009/EK rendelet mddositdsainak Osszefogla-
ldsa

s

3.1 A rendelet alkalmazdsi korének kiterjesztése a hitelmindsitési
kildtdsok lefedése céljabol

3.1.1 Az Eurbpai Bizottsdg javaslata a hitelmingsitésekre
vonatkozé szabdlyok hatdlyat — adott esetben — kiterjeszti a
Lhitelmindsitési kildtdsokra” is. A hitelmindsitési kildtdsok jelen-
tdsége a befektet6k és a kibocsdtok szdmara, illetve a piacra
gyakorolt hatdsuk a hitelmindsitések jelentGségével és hatdsaival
mérhetd Ossze, ezért a hitelmingsits intézetek szdmdra a médo-

sitott szoveg el6irja mindenekel6tt azt, hogy adjak meg azt az
id6tavot, amelyen beliil a hitelmindsités mddositdsa véarhatd.

3.2 A hitelmindsitések felhaszndldsdval Gsszefiiggd mddositdsok

3.21 A hitelminésit6 intézetekrSl sz6lé rendeletjavaslat
emellett tartalmaz egy olyan rendelkezést is, amely bizonyos
pénzintézeteket arra kotelez, hogy végezzék el sajat hitelkocka-
zat-értékelésiiket. Ennek az a célja, hogy az eszk6zok hitelképes-
ségének megallapitdsakor kevésbé tamaszkodjanak kizardlago-
san, s6t mechanikusan a kiilsé hitelmingsitésekre.

v s 2

3.3 A hitelmindsitd intézetek fiiggetlenségével kapcsolatos maddosi-
tdsok

3.3.1 A hitelminGsitések hitelességének javitdsa érdekében
meg kell er@siteni a jelenlegi ,kibocsité fizet” modell szerint

P

mikodd hitelmindsitd intézetek fiiggetlenségét.

3.3.2 Az a szabaly, hogy a valamely hitelmindsité intézetben
legaldbb 5 %-os részesedéssel rendelkezd érdekelteknek vagy
tagoknak nem lehet 5 %-ndl nagyobb részesedésiik barmely
madsik hitelmindsitd intézetben, kivéve, ha az érintett intézetek
ugyanabba a csoportba tartoznak, az osszeférhetetlenség kikii-

szobolésének koszonhetden erdsiti a fuggetlenséget.

3.3.3  Bevezetésre keriilt egy roticids szabdly a kibocsdté altal
megbizott hitelmindsit§ intézetekre vonatkozéan mind maga a
kibocsit6, mind az dltala kibocsdtott, hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok tekintetében. A tdvozé hitelmindsit§ intézettel
szemben kovetelmény, hogy a relevins informdcidkat tartal-

maz6 dokumentumokat adja dt a helyébe 1épé hitelmindsits
intézetnek.
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3.3.4  Egydttal a hitelmindsit6 intézet személyzetének belsd
rotaciéjara vonatkozd szabdlyokat oly médon igazitottdk ki,
hogy az elemz8k ne mehessenek dt az tigyfél anyagaival egyiitt

P

masik hitelmindsits intézethez.

3.3.5 A hitelminGsit§ intézeteknek nem volna szabad hitel-
mindsitést végezniiik, ha Osszeférhetetlenség allapithaté meg
annak alapjdn, hogy az érintettek kozott olyan személyek is
vannak, akik az adott hitelmindsit§ intézet tSkéjébsl vagy
szavazati jogaib6l 10 %-ot vagy anndl tobbet birtokolnak, illetve

mds fontos poziciéval rendelkeznek az intézetben.

P

3.3.6  Azok a személyek, akik egy adott hitelmindsits intézet
t6kéjébdl vagy szavazati jogaibdl 5 %-ot vagy anndl tobbet
birtokolnak, illetve mds fontos poziciokkal rendelkeznek az
intézetben, nem nydjthatnak konzulticids vagy tandcsaddsi szol-
géltatdsokat a mindsitett szervezet szdmara.

s

3.4 A hitelmindsit6 intézetek mddszereire, hitelmindsitéseire és hitel-
mindsitési kildtdsaira vonatkozd informdcick kozzétételével Gssze-
fiiggd médositdsok

3.41 Az Eurbpai Bizottsdg eljardsokat javasol Gj mindsitési
moédszerek kidolgozdsira vagy a madr létez6k modositdsdra.
Ebbe a folyamatba az érintettekkel valé konzultdciét is be kell
épiteni. Illetékes hatosigként az Eurépai  Ertékpapir-piaci
Hatésdg (EEPH) értékeli majd, hogy a javasolt j médszerek
megfelelnek-e az érvényes el6irdsoknak, és a széban forgd
modszereket csak az EEPH jovahagydsa utin szabad alkalmazni.

P

3.42  Ha a mddszerekben hibdk jelentkeznek, a hitelmindsits
intézetek szdmdra kotelezGvé kellene tenni, hogy orvosoljik
ezeket a hibdkat, és értesitsék réluk az EEPH-t, a mindsitett
szervezeteket és a nagykozonséget.

3.4.3  Legaldbb egy teljes munkanappal a hitelmindsités vagy
a hitelminGsitési kilatdsok kozzététele el6tt a kibocsatét tédjékoz-
tatni kell az értékelés eredményének hatterében 4llé f6bb ténye-
z8krdl, hogy a kibocsatonak lehetdsége legyen felderiteni a hitel-
mindsitési értékelés esetleges hibdit.

3.4.4 A kezdeti feliilvizsgalat vagy el8zetes minGsités céljabol
benyjtott informécidkat a hitelmindsits intézetek minden szer-
vezet vagy hitelviszonyt megtestesits értékpapir vonatkozdsiban

kozzé kell hogy tegyék.

3.5 Az dllamaddssdg-mindsitésekkel Osszefiiggd modositdsok

3.5.1 Az éllamaddssig-mindsités mindségének javitdsa érde-
kében szigoribbak lesznek az ilyen mindsitések szabdlyai, és a
mindsitéseket gyakrabban — legaldbb hathavonta — feliil kell
vizsgélni.

3.5.2 A jobb atlithatdsdg és a felhaszndlok tdjékozottsagdnak
novelése érdekében az dllamaddssdg-minGsitések kibocsatdsakor
vagy modositdsakor a hitelmindsit§ intézeteknek kozzé kell
tenniiik a teljes kutatdsi jelentést.
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3.5.3 A hitelminGsit§ intézeteknek nem osszevont adatokat
kell kozzétenniikk a forgalmukra vonatkozdan is, ideértve a
killonboz8 eszkozosztdlyok dltal generdlt dijbevételeket is. Ez
az informdci6 lehetSvé teszi annak értékelését, hogy a hitelmi-

ndsit6 intézetek milyen mértékben haszndljék erdforrdsaikat
dllamadodssag-mindsitések kibocsatasdra.

3.6 A hitelmindsitések dsszehasonlithatésdgdval és a hitelmindsitések
dijaival Gsszefiiggd médositdsok
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3.6.1  Minden hitelmindsité intézet szdmadra elGirds lesz, hogy
tdjékoztassa az EEPH-t a minGsitéseirl. Az EEPH a hitelviszonyt

megtestesitS értékpapirokra vonatkozd Osszes mindsitést kozzé-
teszi az eurdpai mindsitési mutaté (EURIX) forméjaban.

3.6.2 Az EEPH lehetéséget kap arra, hogy az Eurdpai
Bizottsdg szdmdra kidolgozza a harmonizalt mindsitési skdldkra
vonatkozé technikai standardok tervezeteit. Minden mindsités
ugyanazt a mindsitési skdldt koveti, ami konnyebbé teszi a
mindsitések Osszehasonlitdsat.

3.6.3 A mindsitésekért felszdmolt dijaknak megkiilonbozte-
téstSl és feltételektSl mentesnek kell lenniiik, azaz figyelembe
kell venniiik a tényleges koltségeket és az atlathatd drképzést, és
nem fligghetnek az értékelés eredményétsl. A hitelmindsits
intézeteknek évente jegyzéket kell kozzétenniitk azokrél a dijak-
16l, amelyeket az tigyfeleknek az egyedi szolgéltatdsokért felsza-
mitottak.

3.6.4 Az EEPH-nak monitoring-tevékenységeket is kell
végeznie a piaci koncentricid, a koncentrdciobol ereds kocka-
zatok, valamint a pénziigyi szektor altalanos stabilitdsara gyako-
rolt hatds tekintetében.

e

3.7 A hitelmindsitd intézeteknek a befektetékkel szembeni polgdri jogi
felelsségével dsszefiiggd mddositdsok

3.7.1 Az Eurdpai Bizottsdg javasolja, hogy az 4j rendelkezé-
sekben tegyék lehetdvé kartéritési igény benyujtdsit arra az
esetre, ha a hitelmindsitd intézetek szdndékosan vagy stlyos
gondatlansdgb6l megszegik a rdjuk vonatkozé rendelet alapjan
megallapitott kotelezettségeiket, és ez hatdst gyakorolt egy olyan
hitelmindsitésre, amelyre a befektet§ tdmaszkodott.

3.8 Egyéb mddositdsok
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3.8.1  Egyes, hitelmindsitd intézetekkel kapcsolatos szempon-
tokat illetSen a rendeletet kiterjesztették, hogy alkalmas legyen
harmadik orszagokban létrehozott, ,hitelesitett” hitelmindsits
intézetek lefedésére.

4. Altalinos megjegyzések

4.1 Az eurdpai bizottsdgi javaslat megfelelen moédositja a
hitelmindsité  intézetekrl  sz616,  hatdlyos 1060/2009/EK
eurépai parlamenti és tandcsi rendeletet. A mddositdsok a
piaci szerepl6knek a hitelmindsitésekre valé til nagy mértékd
hagyatkozdsaval, a hitelmindsit6i piac magas fokd koncentralt-
sdgdval, a hitelminGsit6 intézetek befektetSkkel szembeni
polgari jogi felelgsségével, valamint a kibocsité fizet”
modellhez és a hitelmingsit intézetek részvényesi szerkeze-
téhez kapcsolodd  Gsszeférhetetlenséggel kapcsolatosak. Az
EGSZB megjegyzi azonban, hogy a rendelet szdmos helyen
mellézi a részleteket, és egyes részek homadlyosak. Bizik abban,
hogy a rendelet végleges valtozata — ahol csak lehetséges és

kivdnatos — konkrétabb, viligosabb és egyértelmtibb lesz.

4.2 Az EGSZB-nek kétségei vannak afelsl, hogy az 6nmind-
sitések a jovében valéban megbizhatéak lesznek-e, és hogy
ezért lehet-e majd rdjuk tdmaszkodni. Ez a kérdés azért meriil
fel, mert jelenleg azokat a mindsitéseket tekintik a legmegbiz-
hat6bbaknak, amelyeket EU-n kivilli intézetek készitettek. Ha a
pénzintézetek tovdbbra is az 6 mindsitéseikre tdmaszkodnak, a
javasolt rendelet kudarcra van itélve. Kérdéses ugyanakkor, hogy
az Eurépai Bizottsdg miként szandékozik elérni azt, hogy
megbizhaté onmindsitések késziiljenek.
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4.3 Ugyanez érvényes a javasolt rotdcios szabalyra: még ha a
szabaly 0j hitelmindsitd intézet létrehozdsdhoz vezetne is, igy
szélesitve a vélemények skaldjat, varhat6, hogy az 1j intézetet is
befolyasolja majd a mér létez§ intézetek véleménye, kovetkezés-
képpen nem valésul meg a vélemények tervezett sokfélesége.

4.4 Az EGSZB-nek komoly kétségei vannak a kiadott mind-
sitések fiiggetlenségével kapcsolatban, kiilongsen — az orszdgmi-
nésitések esetén is — a ,kibocsdtd fizet” modell miatt, amely
hatdst gyakorol a szuverén dllamok éltal a pénzintézeteknek
és egyéb hitelez6knek fizetett kamatokra. Ezért az EGSZB java-
solja, hogy az Eurdpai Bizottsdg foglalkozzon a pénzpiacok
dltalanos mtikodésével és szigorubb szabdlyozasaval.

4.5 Az EGSZB tdmogatja, hogy ellenrizzék az egyes
elemz6k javadalmazdsat, és ezeket a jovedelmeket figgetlenitsék
a minGsités eredményeitSl. Nem viligos azonban, hogy az EEPH
milyen konkrét 1épésekkel kivanja ellendrizni a széban forgé
javaslat végrehajtdsat. Ezért az EGSZB amellett szdl, hogy ezt
a kérdést részletesebben dolgozzak ki.

5. Részletes megjegyzések

51 Az EGSZB ismételten felhivia a figyelmet arra, hogy
gondoskodni kell a hatélyos jogszabilyok betartdsrdl. Ezt els6-
sorban gy lehet elérni, ha biintetéseket szabunk ki az eurdpai
és nemzetkozi piacfeliigyeleti hatésigok kotelességmulaszté
igazgatdi és menedzserei szdmdra, hiszen az ilyen mulasztdsok
komoly kért okoznak egyfel6l a bankoknak és a pénziigyi rend-
szer megfelel6 mikodésének, masfelsl a gazdasignak, az tizleti
szféranak és a polgaroknak.

5.2 Az EGSZB tidvozli, hogy a hitelmindsit6 intézetek befek-
tetGkkel szembeni polgari jogi felelgsségének bevezetése révén
megerdsitették a fogyasztok és a pénziigyi termékek védelmét. E
tekintetben az Eurdpai Parlament és a Tandcs figyelembe vett
egy kordbbi EGSZB-véleményt ('!). Az EGSZB tigy véli azonban,
hogy ezt a részt részletesebben és joval vildgosabban ki kellene
dolgozni. Egyértelmiibbé kellene tenni a kapcsolatot az EEPH
altal kirohat6 szankciokkal is.

5.3 Az EGSZB némileg szkeptikus a rendelet arra irdnyul6
torekvésével kapcsolatban, hogy egy harmonizdlt mindsitési
skila bevezetése révén fokozza a versenyt a hitelmindsitési
piacon Ennek ellenére tdmogatja a szabdlyozdst, amennyiben

az elGsegiti a mindsitések jobb osszehasonlithatdsagat.

5.4 Az EGSZB ugy véli, hogy a jobb mindség, a nagyobb
atlathatosdg és fuggetlenség, a minél tobbféle néz8pont és az
létre kell hoznia egy fiiggetlen eurdpai hitelmindsitd intézetet,
amely fuggetlen mindsitéseket készitene az allamaddssdgrol, a
kozosségi érdekeket is védve ezzel.

5.5 Az EGSZB egyetért azzal, hogy a hitelmindsitd intézetek
tulajdoni szerkezetében olyan mértékd korldtozasokra van sziik-
ség, hogy az egyes intézeteket fiiggetlennek lehessen tekinteni,
de még jobban #idvozolné, ha némiképpen garantilni lehetne

(") EGSZB-vélemény a hitelmindsits intézetekrdl, HL C 54., 2011.2.19.
37. o.

teljes fiiggetlenségiiket. Gondoskodni kell ugyanakkor arrdl,
hogy a hitelmindsit§ intézet t6kéjébsl egyetlen befektet§ se
birtokoljon - akdr kozvetett médon - tobbet, mint egy
meghatdrozott szdzalék.

5.6 Az EGSZB attdl tart, hogy még az sem garantilja a
pénzpiaci szereplék dontéseinek objektivitdsit vagy a nézé-
pontok sokféleségét, ha a pénzpiaci szerepl6k maguk készithetik
sajat mindsitésiiket, és kevésbé tdmaszkodunk kiils6 mindsité-
sekre. Az EGSZB egyuttal kételkedik abban, hogy a kisebb pénz-
intézeteknek elegendd kapacitdsuk lesz a széban forgd mindsi-
tések elkészitésével megbizand6 elemzési osztdlyok létrehozé-
sara.

5.7 Az EGSZB némileg szkeptikus a polgéri jogi felel@sség
hitelmindsitd intézetekre valé alkalmazdsaval kapcsolatban. Ezek
az intézetek mdr szdmos alkalommal adtak ki hibds mindsitést,
de eddig — néhdny esettdl eltekintve — még soha nem kellett
felel6sséget véllalniuk hibdikért. Az EGSZB ezért nincs meggy6-
z8dve arrdl, hogy a javasolt rendelet képes lesz valtoztatni a
helyzeten. Az EGSZB ugyanakkor tgy véli, hogy az egyes szol-
gdltatdsok nyujtasadhoz mindsitéseket felhaszndlé intézmények
szdméara a lehetd legkoherensebb és leghatékonyabb moddon
be kellene vezetni a polgdri jogi felel6sséget, ahogy a bankoknak
is felelgsséget kell vallalniuk, ha befektetési tandcsokat adnak.

5.8 Az EGSZB szerint hangstilyt kellene fektetni a hitelmi-
n6sité intézetek ellendrzésének feliilvizsgdlatdra, amely jelenleg
nem elég széles korti, és amelyet minél rendszeresebbé, kohe-
rensebbé és extenzivebbé kellene tenni.

5.9 Az EGSZB tugy véli, hogy a javasolt Osszeférhetetlenségi
szabdlyok alapvetéen fontosak, de a javaslat a relevins szem-
pontok tekintetében tdlsdgosan homalyos. Ezeket a szempon-
tokat részletesebben ki kell fejteni, kiillonosen ha a megfelelést
ellenérzé killonféle intézmények kotelezettségeinek meghatd-
rozésardl van szo.

5.10 Az EGSZB ugyanerre a kovetkeztetésre jut a technikai
meghatdrozdsi médja tekintetében. MegkérdGjelezi egyben, hogy
egy ilyen mutat6 képes-e egydltaldn tobbletinformdciét szolgal-
tatni.

5.11 A javaslat utal dgynevezett orszdgmindsitésekre, de
nem hatdrozza meg pontosan, mit ért ,orszag” alatt. Ez azért
fontos, mert egy orszdg pénziigyi helyzetét annak tdrsadalom-
és egészségbiztositasi alapjai is befolydsoljdk, amelyek -
kozvetlen vagy kozvetett médon — Gssze vannak kapcsolva az
allami koltségvetéssel. A polgdroknak joguk van tudni, nincs-e
veszélyeztetve egészségligyi és szocidlis ellatdsuk.

512 Az orszdgmindsités fogalmdt igen koriltekintGen kell
meghatdrozni, mivel az ilyen mingsitések tobb szempontbdl is
befolydsoljék az adott orszdg pénzpiaci mitkodését. Az Eurdpai
Bizottsagnak ezért tobb figyelmet kell szentelnie az allamados-
sag-mindsitéseknek, és részletesebb vélasszal kell szolgalnia.
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513 Az egyik legfontosabb, tovdbbra is megoldatlan gondot a hitelmindsit§ intézetek elégtelen fiigget-
lensége jelenti. Ennek hétterében elsGsorban a ,kibocsdtd fizet” modell alkalmazdsa 4ll, amely alapjin dgy
ttinik, mintha a mindsités inkdbb a kibocsdténak szdndékozna kedvezni ahelyett, hogy a befektetd érdekeit
szolgalnd. Az EGSZB tugy véli, hogy a rotacids szabdly bevezetése nem lesz elégséges szabalyozasi intézkedés
ahhoz, hogy megrendiiljon a ,kibocsdtd fizet” elv. Ezért amellett szdl, hogy fontoljanak meg mds olyan
eszkozoket is, amelyek korldtozzak a kibocsdtok lehetGségeit arra, hogy egyéni érdekeiknek megfelelGen
vélasszanak hitelmindsit§ intézetet.

5.14 Az EGSZB szerint a javasolt roticiés szabdly nem eléggé hatdsos ahhoz, hogy megfeleljen a
bevezetéséhez flizott reményeknek, kiilondsen ami az elegendS 0j piaci lehet6ség megteremtését illeti.
Ezért az EGSZB ugy véli, hogy a rendeletnek rovidebb id@szakokat kellene meghatdroznia, melyek sordn
a kibocsat6 igénybe veheti ugyanannak a hitelmindsit§ intézetnek a szolgdltatdsait, vagy hosszabb iddsza-
kokat, melyek sordn ez nem lehetséges. Megoldast jelenthet az is, ha a hitelmindsit§ intézeteket sorshiizdssal
vélasztjdk. Az EGSZB javasolja tovdbba, hogy az osszes érintett cikkben az ,egymds utdn tobb mint tiz,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapir” szovegrészbdl toroliék az ,egymds utdn” kifejezést.

Kelt Briisszelben, 2012. mdrcius 29-én.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elndke

Staffan NILSSON
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MELLEKLET

az EGSZB véleményéhez

A szekciovélemény kovetkez$ pontjdt, amelynél a tdmogaté szavazatok szdma az Osszes leadott szavazat legaldbb
egynegyede volt, a plendris iilésen elfogadott médosité inditvany javdra elutasitottak.

5.4. pont

Az EGSZB gy véli, hogy a jobb mindség, a nagyobb dtldthatsdg és fiiggetlenség, a minél tobbféle nézépont és az erdsebb
mindsitési verseny érdekében az Eurdpai Bizottsdgnak létre kell hoznia egy fiiggetlen eurdpai hitelmindsitd intézetet, amely
fliggetlen (a kibocsdtd dltal fizetendd) mindsitéseket készitene, de nem foglalkozna dllamaddssdg-minGsitéssel, igy nem lenne
vddolhatd Gsszeférhetetlenséggel.

A szekciovéleménynek ezt a szovegrészét 55 szavazattal 78 ellenében, 13 tartozkodds mellett elutasitottak.
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