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A napokban keriilt az Eurdpai Bizottsdg elé jovahagydsra az a hitelminésitékre vonatkozo harom uj
standard, amelyek részletes szabdlyokat irnak elé a strukturdlt pénziigyi eszkézok datlathatosdgadra,
az europai mindsitési platformra, illetve a hitelminésiték dltal felszamitott dijakrol a feliigyeletnek
kiildendé jelentési koételezettségre vonatkozoan. Ez része annak a folyamatnak, amely a vdlsdg
utdn gadtak kozé igyekszik szoritani a hitelmindsiték tevékenységét illetve a hitelminésitések
haszndlatat. Miért is fordult a szabdlyozék figyelme e nagyon specidlis piaci szolgdltatds

»megreguldzdsa” felé és mi vdrhato e téren a jévében?
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Miért fontosak a hitelmindsitok?

A hitelmingsit6k a pénziigyi piacokon olyannyira kulcsfontossaguakka valtak, hogy mindsitéseik és
kormanyok dontéseire. Egy lemindsités példaul megemelheti az allamaddssag finanszirozdsanak
kockazati felarat, illetve megnovelheti azt a t6kemennyiséget, amellyel egy pénzintézetnek
rendelkeznie kell. Nem véletlenill kozlik vezeté helyen a médiumok a mindsitésekkel kapcsolatos
hireket, és figyelnek oda rajuk a politikai és a gazdasagi vezetdk, a pénzvilag, de még a kdzvélemény
is. A hitelmingsit6k tekintélyét ugyan megtépdzta a valsdg, de a modern gazdasag miikddése
elképzelhetetlen nélkuliik.
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Kik a hitelmindsit6k és mit mindsitenek?

Az elsé hitelmindsité intézetet az Amerikai Egyesiilt Allamokban alapitottdk a XIX. szazad masodik
felében a vasutépits- és lizemeltetS tarsasagok megalakitdsakor. Az elsGsorban Eurdpdbdl szarmazd
befektet6knek a nagy tdvolsdgok miatt sziikséglik volt a cégek pénziigyi helyzetének fiiggetlen,
objektiv értékelésére és egyéb olyan informacidkra, amelyek segitették Gket annak eldontésében,
hogy mely tarsasagokba érdemes befektetnilik. Az adatgydjtést- és elemzést mar 1906-t4l statisztikai
iroda segitette, az |. vildghdboru idején elkezd6dott a vallalati kotvények addssag-besoroldsa,
roviddel azutdn az allami adéssagok mindsitése, majd 1940-t6l az 6nkormanyzati kotvényeké. Késébb
Eurépaban majd Azsidban is alakultak hitelmindsitd intézetek, amelyek koziil a jelent&sebbek tébb
orszagra is kiterjesztették tevékenységiiket, néhanyan globalissa valtak.

A hitelmingsités piaca oligopol, ahol igen magas a piacra |épési kiiszob. A harom legnagyobb szerepld
a piac toébb mint 90 szdzalékat lefedi, nincs erds verseny. Dominansak az amerikai cégek, a
legnagyobbak listajat is két amerikai cég, a Standard & Poor és a Moody’s vezeti. Az Eurépai Unidban
a globdlis harmadik helyezett, a Fitch Ratings mellett sok kisebb hitelmingsité m(ikodik.
Magyarorszagon nincs hitelmingsit6 intézet. Mivel azonban a nagy hitelmingsiték Magyarorszagot is
rendszeresen minGsitik és a hazai pénzintézetek is hasznaljak a hitelmindsit6k mingsitéseit a
kockazatok megitéléséhez, Magyarorszagnak is érdeke, hogy aktivan részt vegyen a hitelminésit6kre
illetve az altaluk kiadott mindsitésekre vonatkozé szabalyozas alakitasaban.

'Aszerzé a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa
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Miért kell szabalyozni a hitelminGsitok tevékenységét és a hitelmindsitések hasznalatat?

A hitelminésit6k a 2008-as pénziigyi valsag el6tt viszonylag ,,szabadon” mikodhettek, és éltek is
ennek el6nyeivel. A valsag azonban nyilvanvaléva tette, hogy sulyos hibdkat kdvettek el. Bar nem
tehet6k kozvetlenil felel6ssé a valsagért, annak kialakuldsdhoz és elmélyiiléséhez kétségtelenill
jelentésen hozzdjarultak. Kedvezéen mindsitettek olyan cégeket, amelyek a valsag kitérésekor
O0sszeomlottak, igy félrevezették a befektetbket, s megingattak a piacba vetett bizalmat. A vadak kozé
tartozott, hogy rosszul dolgoznak, nem eléggé friss és megbizhatd informacidkra tamaszkodnak,
modelljeik nem megfelel6ek, mindsitéseik nem fliggetlenek és targyilagosak, mert azokat a
kibocsatdkat mindsitik, akik fizetnek ezért a szolgdltatasért.

A hitelmindsit6k ezzel szemben azt hangsulyozzak, hogy az dltaluk kiadott mindsitések csak
,Vvélemények”, amelyeket nem koételezd figyelembe venni. A gyakorlat azonban azt mutatta, hogy a
minGsitéseket nemcsak a gazdasagi racionalitds okan, hanem a szabdlyozasbdl fakadd kényszerek
miatt is hasznaltak a dontéshozatalban. Raadasul mivel a piacon a klasszikus bankhitel szerepét
nagyrészt atvette a t6kepiac, ahol a szerepl6k egymdst nem ismerik, a dontéshozék szamara a
minGsitések jelentették az egyik, ha nem az egyetlen komoly fogddzdt a kockazatok megitéléséhez.

A vélsag hatdsdra megrendiilt piaci bizalom visszaszerzése és a befektet6k védelme érdekében ezért
a valsag kitorése utdn szinte azonnal felmerilt az igény a hitelmingsiték ,,megrendszabalyozasara” és
szorosabb ellen6rzésére. Ennek nyoman mind a hitelmingsiték szamdara megfogalmazott magatartasi
elvardsokban, mind a rajuk vonatkozd kotelez6 szabdlyokban is sorozatosan er6teljes szigoritasok
kovetkeztek.

Mi van a szabalyokban?

Az értékpapirok szabalyozasaval foglalkozé globdlis szervezet, az I0SCO* mar 2008-ban feliilvizsgalta
és kiegészitette a hitelminGsit6k szdmdra 2004-ben készitett magatartasi kodexét. Ez irdnymutatasul
megrendelGivel és felhasznaldival valé kapcsolattartasra, valamint az informacidk bizalmas
kezelésére vonatkozéan. A mddositasok a hitelmingsitékt6l tobb informacid kozzétételét, a
mingsitések gyakoribb fellilvizsgdlatat és a kibocsatokkal vald érdekiitkdzések elkeriilését irtdk eld.

A G20-ak 2008 novemberében Washingtonban kotelezettséget vallaltak a pénziigyi valsag kezelésére
irdnyuld intézkedési csomag megalkotdsara és bevezetésére, melynek fontos eleme volt a
hitelmindsit6kre vonatkozé szabdlyozas kialakitasa is. Az Egyesiilt Allamokban a hitelmindsit6kre
vonatkozd szabalyokat a pénziigyi szektor gyokeresen meguijitott szovetségi szabdlyozdsaba, a 2010-
fellgyeletét, elrendelték a hitelmingsité intézeteken beliil a mingsité és a tandcsadd részlegek
elkllonitését, szigoritottak a kozzétételi szabdlyokat, illetve moddositottdk a hitelmindsitéknél a
foglalkoztatas szabdlyait.
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Az Eurdpai Unid a hitelmindsit6k szabalyozasat rendeleti iton oldotta meg, amely a pénziigyi valsag
kezelésére kidolgozott intézkedés-csomag részét alkotta. A rendelet minden tagorszagban — igy
Magyarorszagon is - kdzvetlenil hatalyosul és teljes mértékben alkalmazandé. A hitelminGsit6krél

2 10SCO (International Organization of Securities Commissions) az értékpapirok szabalyozasaval foglalkozé
globdlis politika- és standardalkotd szervezet, amely 32 orszag értékpapir szabalyozd hatésagat tomoriti
* Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (2010. July 21)
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2009-ben alkotott rendelet’ 2010 decemberétél Iépett hatalyba. Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag’
megalakuldsat kdvetden, 2011 majusaban a rendeletet médositottak®, hogy 6sszhangba hozzék az Uj
hatdsag jogkoreivel. Ez azt jelentette, hogy a hitelmindsit6ket kdzvetlenil az Uj eurdpai hatdsag
felligyelete ala rendelték. A rendelet és annak mddositdsa a hitelminGsit6k nyilvantartasba vételét,
Gzletvitelét és fellgyeletét szabdlyozza.

Az eurd-addssagvdlsdag elhuzdéddsa azonban rdvildgitott arra, hogy a szabdlyozasi keretrendszer
megfelel6 alapot nyujtott a hitelmindsit6k szabalyozasahoz, de nem érte el a kivant hatast.
Problémat okozott, hogy a pénziigyi piacok szerepl6i tulzott mértékben hagyatkoztak a
hitelminGsit6k mindsitéseire, nem volt minden kétséget kizaré a hitelmindsit6k fliggetlensége, nem
sikertlt kikliszoboIni az 6sszeférhetetlenséget, a minGsitések nem voltak mindig elfogulatlanok és a
rendelet nem foglalkozott a szuverén - orszag - minGsitések sajatossagaival.
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Az Eurépai Uni6 ezért ismételten médositotta a hitelmingsitd intézetekkel kapcsolatos rendeletet’,
amely 2013. junius 20-an |épett hatdlyba. Célkitlizései kdzott a hitelminGsitésekre valé hagyatkozas
visszaszoritasa, az allamaddssag-mindsitések atlathatosagdnak és gyakorisdganak novelése, a
hitelminGsit6k nagyobb valasztékanak biztositdsa és fliggetlenségének szigoritdsa, valamint a
hitelminGsitéknek a mindsitéseikért viselt felelGsségiik fokozdsa szerepelt. A rendeletet kiegészité
standardok el6készitése jelenleg is zajlik, megjelenésiik 2014 juliusara varhato.

Min dolgoznak jelenleg a szabalyozok?

A szabalyozasi er6feszitések tovabbra sem lankadnak. Az Eurdpai Feliigyeleti Hatdsagok igyekeznek
kiiktatni a szabalyokbdél a hitelmindsitésekre valé hivatkozasokat. A tékekovetelményekre

77

vonatkozé, 2013-ban megjelent és 2014. janudr 1-tSl hatdlyos Eurdépai Uniés rendelet® megerdsiti és
részletezi a kiilsé hitelmindsitSk altal készitett hitelmindsitések alkalmazasanak szabalyait. Ezzel
parhuzamosan az 10SCO is dolgozik a hitelmindsitékre vonatkozé magatartasi kddex

fellilvizsgdalatan.

Ezek mellett is b6ven maradnak még szabdlyozasi kérdGjelek, - példaul a dijfizetési modellekkel, a
belsé kockazatértékelési kapacitdsok kiépitésével illetve a piaci verseny er@sitésével kapcsolatban -,
ezért varhatéan a jévében is folytatodik a jelenlegi szabalyok finomitdsa, kiegészitése, illetve Uj
szabalyok kidolgozasa és bevezetése. Ennek sordba illeszkednek azok az Uj eurdpai uniés standardok
is, amelyek jovahagyasara harom hdnap all a Bizottsag rendelkezésére.

Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankdr.hu oldalon 2014. julius 7-én.

* Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1060/2009/EK rendelete (2009. szeptember 16.) a hitelmindsité
intézetekrdl (,,CRA I” rendelet)

° ESMA (European Securities Market Authority)

® Az Eurépai Parlament és a Tanacs 513/201001/EK rendelete (2011. majus 11.) az 1060/2009/EK rendelet
madositasaral (,,CRA 1I” rendelet)

7 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 462/2013/EK rendelete (2013. majus 21.) a hitelmindsits intézetekrdl sz616
1062/2009/EK rendelet mddositasardl (,,CRA 1l rendelet”)

® Az Eurépai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
véllalkozasokra vonatkozoé prudencidlis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet mddositasardl (Capital
Requirements Regulation azaz ,CRR rendelet”)



