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2012. februdr 9-én az Eurdpai Unidé Tandcsa tgy hatdrozott, hogy az Eurdpai Unié mikodésérsl szoélo
szerz8dés (EUMSZ) 53. (1) cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a
kovetkez6 targyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre az dtruhdzhatd értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallal-
kozdsokra (AEKBV) vonatkozo torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések Gsszehangoldsdrdl sz6l6 2009/65/EK
irdnyelvnek és az alternativbefektetésialap-kezeldkrdl sz6l6 2011/61/EU irdnyelvnek a hitelmindsitések tillzott figye-

lembevétele tekintetében torténd modositdsdrdl

COM(2011) 746 final — 2011/0360 (COD).

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekcid 2012. majus 8-

an elfogadta véleményét.

Az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg 2012. mdjus 23-24-én tartott 481. plendris iilésén (a mdajus 23-
i tilésnapon) 130 szavazattal, 4 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanlisok

1.1 Ez a vélemény az EGSZB azon munkdinak sordba tarto-
zik, amelyekben az elmdilt évek vilsdgai feldolgozdsinak része-
ként a hitelminGsit6 intézetek szabdlyozdsaval foglalkozik (!).
Az EGSZB nemrég iidvozolte, hogy az Eurdpai Bizottsdg j
jogi aktusok elGterjesztésével torekszik a mindsitések elvégzése
és a mindsitési eljardsok sordn el6forduld silyos étlathatdsagi,
tuggetlenségi, osszeférhetetlenségi problémak, illetve az eljardsok
mindsége tekintetében mutatkozé hidnyossigok felszdmolasa-
ra (). Ugyanakkor kifejezésre juttatta csalédottsigdt amiatt,
hogy az Eurépai Bizottsig ilyen késén és kovetkezetlen
moédon reagdl a hitelminGsits intézetek szabélyozdsi hidnyossa-
gaira.

1.2 Az irdnyelvjavaslat formai szempontb6l az AEKBV-irdny-
elvet (az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befek-
tetési véllalkozdsok) és az alternativbefektetésialap-kezelSkrdl
(ABA) sz6l6 irdnyelvet modositja. A szabélyozds kozéppont-
jaban a kockdzatkezeléssel kapcsolatos modositdsok dllnak,
amelyek célja a kiils6 hitelmindsitések automatikus, mechanikus
és feliilvizsgdlat nélkiili dtvételének korlatozdsa, illetve megaka-
délyozdsa. Ezeket a szabélyokat a hitelmingsit intézetekrdl
sz6l6 rendelet médositdsa is megerdsiti, amellyel kapcsolatban
az EGSZB mir véleményt nyilvanitott (). A két jogalkotdsi
javaslat tartalmi szempontbdl szorosan Osszefiigg egymadssal.

1.3 Az EGSZB iidvozli, hogy a javaslat felkarolja azt a prob-
1émdt, hogy a piaci szereplSk tilzott mértékben tdmaszkodnak
az AEKBV-ra és ABA-ra vonatkozé mindsitésekre, és megkisérli

(") Lasd az EGSZB kovetkezd véleményeit: HL C 277., 2009. 11. 17,
117. o. és HL C 54., 2011.2.19., 37. o.

() HL C 181.,2012.6.21., 68. 0 a kovetkezd tirgyban: ,Javaslat eurépai
parlamenti és tandcsi rendeletre a hitelmindsits intézetekrdl szol6
1060/2009/EK rendelet modositdsarol”, COM(2011) 747 final —
2011/0361 (COD).

(}) Ldsd a 2. ldbjegyzetet.

megakadalyozni, hogy a nem megfelel§ mindsitések kovetkez-
tében csordaszellem alakuljon ki a pénziigyi piacok szerepldi
korében. Ezeknek a torekvéseknek a teljes unids jogra, a
nemzeti jogszabédlyokra és a maginjogi szerz8désekre is ki
kell terjedniiik.

1.4 Az EGSZB helyesnek tartjia AEKBV-ra és az ABA-ra
vonatkoz6  kockdzatkezelési elSirdsok specifikdcidja révén
megvalosulé  szabalyozdsi modszert. Felhivja azonban a
figyelmet arra a problémadra, amelyet a sajat kockdzatkezelési
kapacitdsok kiépitése jelenthet a kis tizemméretd pénzintézetek
szdmaéra. Ezért azt javasolja, hogy a felhatalmazason alapul jogi
aktusokban szabalyozzdk a specidlis szaktudas kiils szereplék
altali kiépitése sordn folytatott egyiittmiikodést a kis tizemmé-
reti pénzintézetek kiils§ hitelmindsits intézetektdl val6 fiigget-
lenségének erdsitése érdekében. Az EGSZB hatdrozottan ellenzi
azokat a torekvéseket, amely a kis- és kozépvillalkozdsok
szdmadra lehet6vé tennék egy kotelezettségvallalassal kapesolatos
hitelképességi dontéshozatal kiszervezését.

1.5 Az EGSZB fokozott eréfeszitéseket tart szitkségesnek a
hitelmindsitések alternativdjaként alkalmazhaté kockdzatkezelési
folyamatok eljdrdsainak és hatokorének kialakitdsa érdekében.

1.6 Az EGSZB felhivja a figyelmet arra, hogy a G-20
orszdgok szintjén megval6suld kozos cselekvésre van sziikség.
A globdlis szabdlyozasi hidnyossigok csak a nemzeti jogrendek
minimélisan szitkséges koherencidjanak megléte esetén kiiszo-

bolhetSk ki.

1.7 Az EGSZB megerdsiti a 2012. marcius 12-i véleményé-
ben (%) mér részletesen kifejtett kétségét, amely szerint attdl tart,
hogy még az sem garantdlja a pénzpiaci szerepl6k dontéseinek
objektivitdsit és — az értékelés kovetkezményeire nézve

(*) Ldsd a 2. ldbjegyzetet.
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— az Osszes fontos tényez§ figyelembevételét, ha a pénziigyi
piacok szerepldi maguk végzik el a kockdzatelemzést, és
kevésbé tdmaszkodnak kiils6 mindsitésekre. Az EGSZB a kocka-
zatelemzés egyik alapvetd problémdjat tovabbra is a hitelming-
sit6 intézetek dltal készitett mindsitések hitelességében (és
fuggetlenségében) ldtja, mert ezek a mindsitések az elmalt
években tobbszor tévesnek bizonyultak, vagy tal erdsen haté-
roztdk meg ket az Eurdpén kiviili anyapiacuk érdekei, gondol-
koddsmédja és struktirdi, vagy a mindsitéseket finanszirozé
kibocsdtok érdekei. Mindezekre tekintettel figyelmeztet arra,
hogy a hitelmindsit§ intézetek szabélyozdsirdl folytatand6
tovabbi vitdk sordn mindig szem el6tt kell tartani azt, hogy a
hitelmindsitd intézetek egészen a kozelmultig kozvetleniil vagy
kozvetve ismétl6dGen tartds kdrokat okoztak a tirsadalom vala-
mennyi részének. Az EGSZB ezért sajndlja, hogy a fiiggetlen
europa1 hitelmindsitd intézet létrehozdsdra irdnyuld torekvések
még nem vezettek eredményre.

2. A javaslat osszefoglalisa és kontextusa

2.1 A javaslat azoknak az intézkedéseknek a része, amelyeket
a pénzigyi valsaggd és végill dllamadéssdg valsiggd duzzadt
kezdeti bankvidlsdg tanulsdgait levonva a hitelmindsitd intézetek
feliigyeletére vonatkozdan meg kell tenni. 2010. december 7.
6ta, amikor a hitelmindsit6 intézetekr6l sz6lé rendelet teljes
egészében alkalmazandévd viélt, a hitelmindsité intézetek kote-
lesek betartani bizonyos magatartdsi szabdlyokat az Gsszeférhe-
tetlenségek mérséklése, valamint a minGsitések és a mindsitési
eljardsok magas mindségének és megfelel§ 4tlathatdsagdnak
biztositdsa érdekében. A hitelmindsitd intézetekrdl sz6l6 rende-
letet 2011. médjus 11-i médositdsa (°) alapjin az Eurépai Erték-
papir-piaci Hatésdg (EEPH) kizdrdlagos feliigyeleti hatdskort

kapott az EU-ban nyilvantartdsba vett hitelmingsitS intézetek
felett.
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2.2 A hitelmindsitd intézetekrsl sz6lé rendeletet és 2011.
méjusi modositdsa azonban a vdlsdgot okozd problémak
kozil egyet nem old meg: Ez pedig annak kockdzata, hogy a
pénziigyi piac szerepl6i, és koztitk f6ként az dtruhdzhatd érték-
paplrokkal foglalkozé  kollektiv ~ befektetési  vallalkozasok
(AEKBV) és az alternativ befektetési alapok (ABA) a kockdzat-
kezelési rendszereikben tdlzott mértékben és ,automatizaltan”
hagyatkoznak a (kiils6) hitelmindsitésekre, és kozben 6k
maguk nem végeznek kockazatelemzést és atvildgitast. Erre kolt-
ségmegtakaritdsi és egyszer(isitési megfontoldsok késztetik a
pénziigyi piacok szerepldit. Ez azonban azt az dltalanos veszélyt
rejti magdban, hogy ,csordaszellem” alakul ki piaci szereplSk
korében (°). Ez azt jelenti, hogy az automatizdltan cselekvd,
ugyanazon minGsitések altal vezérelt piaci szereplék példaul
valamely  kibocsdté befektetési kategéridji  mindsitésének
megvondsa esetén egymadssal parhuzamosan eladjik az érintett
kotvényeiket, aminek kovetkeztében veszélybe keriilhet a pénz-
tigyi stabilitds. Ugyanezt a kockazatot jelzi a prociklikussag és
hirtelen kilengéseket mutaté piac (valamely papir bizonyos

() HL L 145, 2011.5.31., 30. o.

(°) Vo.: The Financial Cycle, Factors of Amplifiction and possible. Impli-
cations for Financial and Monetary Authorities, Banque de France,
95. sz. kiadvdny, 2001. november, 68. o.

kiiszobérték ald torténd lemindsitése mds papirok lancreakcio-
szer(i eladdsdt valtja ki). E kockdzatok csokkentésének siirgets
szitkségességére tobb dokumentum is felhivta a figyelmet (7).

2.3 Ez a javaslat azzal a problémdval foglalkozik, hogy a
piaci szereplk tilzott mértékben timaszkodnak az AEKBV-ra
és ABA-ra vonatkozé hitelmindsitésekre. Mds javaslatok ugyan-
ennek a problémdnak a hitelintézeteknél, biztositotarsasdgoknal
és a pénziigyi konglomerdtumhoz tartozé befektetési vallalko-
zasoknadl torténd megoldasara torekednek (8). Az 1. és 2. cikk
ugy pontositja az AEKBV és az ABA kockazatkezelésére vonat-
koz6 el6irasokat, hogy a tdrsasdgok nem hagyatkozhatnak kiza-
rélagosan vagy automatikusan a kiils¢ hitelmindsitésekre. Ez
azokat a mdr meglévé feliigyeleti szabalyokat egésziti ki,
amelyek szerint a pénziigyi piacok szerepl8inek olyan kockazat-
kezelési eljardsokat kell alkalmazniuk, amelyek lehet6vé teszik a
szamukra, hogy a befektetési poziciokbdl szarmazd kockdzatot,
valamint azoknak a teljes kockdzati profilban elért ardnydt
mindenkor figyeljék és mérjék. A javaslat ugyanakkor bdéviti
az Eurépai Bizottsdg arra vonatkozd hatdskorét, hogy felhatal-
mazéason alapulé jogi aktusok atjan meghatdrozza a hitelming-
sitések tilzott figyelembevételének kikiiszobolését is szolgdld
kockézatkezelési eljardsok megfelelGségének felmérésére szolgélo
kritériumokat.

2.4 A javaslatot az ugyanazon a napon elSterjesztett ,Javaslat
a hitelminésité intézetekrdl sz616 1060/2009/EK rendelet
modositdsar6l szolo eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre”
cimti dokumentummal Gsszefiiggésben kell szemlélni (°). Az a
dokumentum mds pontok mellett tovabbi javaslatokat fogalmaz
meg annak megakaddlyozdsdra, hogy a piaci szerepl6k tdlzott
mértékben tdmaszkodjanak a hitelmindsitésekre, és ennek érde-
kében kotelezi a hitelmindsit§ intézeteket arra, hogy étfogé
informdciokat bocsdssanak a pénziigyi piacok szerepldi részére.
Ide tartoznak a minGsitési modszerekre vonatkozé informéciok,
az ezek alapjaul szolgdld feltételezések és a mindsitéstipusok.
Masrészt a strukturdlt pénziigyi eszkozok kibocsdtbinak termé-
keikrdl tobb informdaciét kell a piac rendelkezésére bocsataniuk
(hitelmindség, a strukturdlt pénziigyi eszkoz mogottes eszkoze-
inek teljesitménye, az értékpapirositdsi tranzakcié szerkezete,
fedezett cash flow-k stb.). A hitelmingsit§ intézetekrdl sz6l6
rendelet modositdsanak célja tehdt osszességében az, hogy
megkonnyitse a pénziigyi instrumentumok hitelminGségének
az AEKBV-k és ABA-k dltali 6ndllé meghatirozdsit. A két
javaslat ezért nem szemlélhet§ egymadstdl elszigetelten.

3. Altalénos megjegyzések

3.1 Az Eurépai Bizottsdg javaslata a hitelmindsitd intézetek
szabalyozdsi hidnyossdgainak egyetlen szempontjaval foglalko-
zik, azzal, hogy milyen hatdsai vannak a hitelmindsitéseknek a
pénziigyi piacok szereplSinek magatartdsara, és milyen kovet-
kezményekkel jar ez a magatartds a piacokra nézve. A javaslat

(7) COM(2010) 301 final; az Eurdpai Bizottsdg konzultdcids anyaga a
hitelmindsits intézetekrdl sz616 rendelet dtdolgozasardl (http:/[ec.eu-
ropa.cu/internal_market/consultations/2010/cra_enhtm); a Tandcs
2011. oktéber 23-i kovetkeztetései; a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs
2010 oktoberében a kiilsé mindsitések hatdsdgok és pénziigyi intéz-
mények altali tdlzott figyelembevételének csokkentése érdekében
kibocsitott elvei.

() COM(2011) 453 final.

() COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD).
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az elmdlt évek valsdgait kivalté okok elemzésének eredménye. A
hitelmindsitd intézetek szerepet jatszottak a valsdg kialakuldsa-
ban. Megillapitdsokat tesznek a hitelez6k fizetési lehet8ségeire
és fizetési készségére vonatkozdan, legyenek azok maganhite-
lez6k vagy éllamok. JelentSs befolydst gyakorolnak a globélis
pénziigyi placokra mivel a befektetési dontései sordn a penz-
tigyi piacok szamos szerepléje (AEKBV, ABA, hitelintézetek és
biztositdk) rd van utalva a mindsitésekre. Az EGSZB az elmult
években tobbszor — legutébb a 2012. marcius 12-i vélemény-
ben (19 — foglalkozott a hitelmingsit intézetek szabdlyozdsi
hidnyossagaival, és ennek sordn egyértelmd dlldspontot alakitott
ki, amely ennek a véleménynek is alapjul szolgdl, és amelyre itt
is hivatkozunk.

3.2 Ha mds nem, az elmdlt évek vilsigai mindenképp vild-
gossa tették, hogy a téves hitelmindsitések igen kdros hatdssal
vannak a gazdasdg széles teriileteire, s6t egész dllamokra és a
tarsadalom egészére is. Masrészt viszont azt is megmutattak,
hogy a piacok nem voltak képesek megakadilyozni a vadhaj-
tdsok megjelenését. Ezért a hitelminGsitS intézetek szigord és
kovetkezetes dllami szabdlyozdsira van sziikség. Ennek sordn
az unids szintd szabdlyozdshoz — tekintettel a globdlis kornye-
zetre — tdmogatast kell nydjtani a G-20 orszdgok szintjén is
azzal a céllal, hogy vildgszerte biztosithaté legyen a szabalyok
minimdlisan sziikséges koherencidja. Elengedhetetlen az (1),
hogy a mindsitések elkészitésekor az integritds, az atlathatdsdg,
a felel6sségvallalds és a jo vdllalatvezetés minimdlis kovetel-
ményként biztositott és fenntarthatd legyen.

3.3 Az EGSZB elismeri, hogy az elmult években - bar
nagyon megkésve — jelents el6relépéseket sikeriilt elérni a hitel-
mindsit§ intézetek szabdlyozdsdban. Udvozlendd, ha a hitelmi-
nésit6 intézetekrdl sz6l6 rendelet moédositdsira vonatkozo
2011. november 15-i javaslat ('?) alapjan mostantdl a hitelmi-
nésits intézeteket érint§ szabalyozdsi el6irdsok az alabbi prob-
lémakorokkel is foglalkoznak: ,mindsitési kildtdsok”, ,a hitelmi-
nésit intézetek fuggetlensége”, ,az informdcidk kozzététele”,
,orszagmindsitések”, ,a mindsitések Gsszevethet@sége”, ,a hitel-
mindsité intézetek rotacidja”, ,polgari jogi felelGsség” és kiilss
mindsitések haszndlata”. Az EGSZB ezzel kapcsolatban kialaki-
totta a véleményét (1’) és konkrét tandcsokat adott. Csaloddssal
latja ugyanakkor, hogy a nagy mindésit§ intézetek piaci tilsilya
és az alternativ fizetési modellek problematikdja nem kapott

kell§ figyelmet.

3.4 A javaslat — megerdsit6 jelleggel — az AEKBV és az ABA
szintjén is felveti a kiils hitelminGsitések automatikus, vizsgalat
nélkili dtvételének problémdjat, ami — ahogy a javaslat kifejezi —
csordaszellem kialakuldsahoz vezethet a pénziigyi piac szerepldi
korében, vagy — ahogy az EGSZB javaslatdban érzékeltettiik (14)
— Onbeteljesits joslatta valhat. Ezen a ponton a javaslat metszi a
hitelmindsitd intézetekrsl sz6lé rendelet ugyanazon a napon
javasolt modositasat. Ez a ,kett8s megkozelités” kovetkezetesnek
tekinthetd. A pénziigyi piacok azon szerepldi esetén, amelyek a

10) Lasd a 2. labjegyzetet.

(19 L
(1) Ldsd: 2. lab]egyzet ott: 1.2. pont.

(17) COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD).
("?) Lasd a 2. ldbjegyzetet.

(") Lésd: 2. lab]egyzet ott: 1.7. pont.

(kiils6) minGsitések cimzettjei, meg kell sziintetni vagy korld-
tozni kell az ,automatizmust”, a hitelmindsit§ intézetek szaba-
lyozdsdban pedig biztositani kell, hogy ezek az intézetek kells-
képpen atlathatok legyenek és a szitkséges informdciokat a piaci
szereplSk rendelkezésére bocsdssik.

3.5  Nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt, hogy az AEKBV-
nek és az ABA-nak sajat felel@sége van a ,csordaszellem” és a
Jancreakcidszerd” elkeriilésében. Ha a kockazatkezelési eljara-
saik lehet6vé tesznek ilyen hatdsokat, akkor érintettek a prob-
lémaban. Az EGSZB kifejezetten egyetért az Eurdpai Bizottsdg
ezen értékelésével. Ezért az itt értékelendS javaslat végrehajta-
sakor is az lesz elsGsorban a dontd, hogy a felhatalmazdson
alapul jogi aktusok valéban megfelelnek-e a jogalkotd akaratd-
nak. Ezenkivil minden pénziigyi szabdlyozds csak annyira jo,
amennyire végill is a feliigyeleti gyakorlatban megvaldsithaté.

4. Részletes megjegyzések

4.1  Vitathatatlan, hogy a kiils§ hitelminGsitések automatikus,
mechanikus és felilvizsgdlat nélkili atvétele az adott papirok
egyidejli eladdsdhoz vezet vagy vezethet, és ezzel a pénziigyi
stabilitdst veszélyeztet§ sokkot okozhat a piacokon. Ezt az ered-
ményt tikrozik az Eurdpai Bizottsdg széles korben folytatott
kiils6 konzultdciéi (*°), az Eurdpai Parlament 2011. jinius 8-i
nem jogalkotdsi allasfoglaldsa (') és a Pénziigyi Stabilitasi
Tanécs (FSB) (V) alapelvei is.

4.2 Ennek az automatizmusnak a megsziintetéséhez szdmos
intézkedésre van sziikség. ElGszor is biztositani kell minden
lehetéség kihasznéldsat és tovabbfejlesztését annak érdekében,
hogy a nagy hitelmingsit6k mindsitései mellett a hitelképesség
megitélésének alternativ modszerei is alkalmazhatok legyenek.
Ezzel egyidejlileg meg kell vizsgalni azokat a meglévs pruden-
cidlis szabalyokat, amelyek jogszabdlyi alapon vagy hatésdgi
utasitds révén automatizmust véltanak ki a kiills6 mindsités és
értckelés kozott, mint példdul a hitelintézetek és biztositok
esetén. Es ugyanezekkel az intézkedésekkel meg kell torni a
pénziigyi piacok szereplSinek kockazatkezelési eljardsaiban
meglévé automatizmusokat is. Osszességében az unids jogban
és a nemzeti jogszabdlyokban dltalinosan biztositani kell azt,
hogy ne maradjanak meg a fenti automatizmusokat kivalt6
eléirdsok. Ugyanigy szabdlyozni kell az ilyen automatizmust
el6iré maganjogi megdllapodasok semmissé tételét is. Ezenkiviil
a pénziigyi piacok szereplSinek az onélléan végzett mindsitést
megkonnyit§ elégséges informdciora van szitkségiik.

43 A javaslat dltaldnos elvdrdsként fogalmazza meg az
AEKBV és az ABA kockazatkezelési eljrdsainak kialakitdsat ille-
t8en szikséges pontositast. Ez a megkozelités alapvetSen helyes,
azonban csak a megfeleld, felhatalmazdson alapuld jogi aktusok
toltik majd meg élettel; a kills6 mindsitések automatikus dtvé-
telébsl kovetkezd vezérlési hibdk megsziintetése érdekében
elvégzend§ fontos tennivaldk tehdt még hdtra vannak.

(°) Lasd a 6. ldbjegyzetet.

('%) Az Eurdpai Parlament 2011. janius 8-i alldsfoglaldsa a hitelmindsité
intézetekrdl: jovsbeli kildtdsok (2010/2302(INI).

(17) Lasd a 6. ldbjegyzetet.
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4.4 A gyakorlatban nem lesz megvalésithaté a kiils6 hitelmindsitések teljes megsziintetése. A kiils§
hitelmindsitések helyettesitéséhez sziikséges eréforrasok, szaktudds és tapasztalat jelenleg csak igen korlato-
zott mértékben dllnak rendelkezésre. Gyakran épp a kis tizemméreti pénzintézetek nem rendelkeznek a
sajat elemzési osztaly létrehozasahoz vagy bévitéséhez sziikséges forrasokkal. A megerdsitett bels§ kockazat-
elemzés és ezdltal a minGsits intézetektSl valé fiiggetlenség lehetSsége mellett ismétel6dSen megjelenik az
az igény, hogy a kis- és kozépvillalkozdsoknak legyen lehet6ségiik kiszervezni a kockazatelemzést. A kiilsg
informdcidkhoz val6é hozzaférés megkonnyitése révén, egyiittmiikodés keretében minden bizonnyal létre
lehet hozni a specidlis piacokra vonatkozd szaktuddsbazist, és nagyobb koltséghatékonysdgot is el lehet érni.
Ez épp a kis- és kozépvillalkozdsok szdmdra tenné lehetdvé a hitelmindsits intézetektdl valé fokozottabb
fuggetlenedést. Az ezt szolgdlé intézkedések tidvozlend6k. Az EGSZB ugyanakkor hatdrozottan gy
gondolja, hogy egy kotelezettségvillalds hitelképességére vonatkozd konkrét dontéseket mindig a vallala-
tokndl kell meghozni, vagyis ezt nem szabad kiszervezni.

4.5 Az EGSZB tisztdban van azzal, hogy a javaslat megvaldsitdsa a kockazatkezelési eljrdsok, és azon
beliil a belsé modellek kiépitése miatt vélhetSen jelent6sen névelni fogja a szabdlyozdsi koltségeket. Az
egész tarsadalmat fenyegetd kdrokat figyelembe véve azonban ennek az dtnak nincs alternativdja.

Kelt Briisszelben, 2012. mdjus 23-4n.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elndke

Staffan NILSSON
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