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A Bizottsig kozleménye a hitelminGsit6 iigynokségekrdl

(2006/C 59/02)

(EGT vonatkozdsi szoveg)

1. BEVEZETES

A hitelmindsit6 iigynokségek alapvet§ fontossigii szerepet
jatszanak a globalis értékpapir- és bankpiacokon. Ezért fontos,
hogy mindsitéseik fuggetlenek, objektivak és a lehetS legjobb
mindségtiek legyenek.

Az Enron-botrdny nyomdn a Bizottsig az ECOFIN Tandcs
2002-es ovieddi tilésén kotelezettséget véllalt arra, hogy a hitel-
mindsit6 iigynokségek iigyét kozelebbrdl megvizsgdlja. Az
Eurépai Parlament ezutin (2004 februdrjaban) dllasfoglaldst
fogadott el a hitelmindsitd intézetekrdl (1), a Gazdasdgi és
Monetdris Bizottsagat6l érkezs, sajat kezdeményezésti jelen-
tést () kovetSen, amely felhivia a Bizottsigot, hogy végezzen
felmérést a jogi beavatkozds szitkségességérdl. 2004 madrciu-
sdban, a Parmalat-botrdny utdn a Bizottsdg az Eurépai Parla-
menttel és a tagdllamokkal egyiittmtikodve megfogalmazta a
hitelmindsits intézetekre vonatkozé f6 szabdlyozdsi kérdéseket.
2004 jaliusdban a Bizottsdg felkérte az Ertékpapirpiacok Szaba-
lyozéinak Eurépai Bizottsigit (ESZEB — CESR Committee of
European Securities Regulators), hogy a Bizottsdg szdmdra
Végezzen technikai elemzést, és adjon tandcsot, hogy felmérjék
az eurépai jogszabdlyok vagy mds megolddsok bevezetésének
sziikségességét. Az ESZEB 2005 marciusdban benyu]totta
tandcsait a Bizottsighoz (}). Ugyanakkor a Bizottsdg pénziigyi
szolgaltatisokra vonatkoz6 cselekvési tervének (FSAP — Finan-
cial Services Action Plan) részeként mar szdmos, a hitel-
minGsitd intézetekre jelentSs hatdst gyakorld, kulcsfontossdgt
EU jogalkotdsi intézkedést elfogadtak. Ezenfeliil az Ertékpapir-
feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (IOSCO) 2004 decembe-
rében kozzétette a HitelminGsit6 intézetekre vonatkozé
alapvet§ magatartdsi kodexét (,J0SCO-kbdex”) ().

E kozlemény célja, hogy jelentést tegyen a Tandcsnak és az
Eurdpai Parlamentnek a Bizottsdg szabalyozasi megkozelitésérdl
a hitelmindsitd intézetek irdnydban, figyelembe véve e legtjabb
fejleményeket. E megkozelités kialakitdsdban a Bizottsdg az
ESZEB altal nydjtott tandcsokhoz igazodott. Arra is torekedett,
hogy igazodjon a ,jobb szabélyozds” elveihez, amely mellett a
Bizottsag az Unidn beliili novekedés és foglalkoztatottsag foko-
zdsdra iranyuld torekvés részeként elkotelezte magét, és amely

(') A hitelmindsitd intézetek szerepérél és mddszereirdl sz6lé eurdpai
arlamenti dlldsfoglalds a kovetkezd internetcimen érhetd el:
ttp:/[www.europarl.eu.int/registre/seance_pleniere[textes_adoptes|

definitif|2004/0210[0080/P5_TA(2004)0080_EN.pdf.

() A Gazdasigi és Monetdris Bizottsdg jelentése (A5-0040/2004);

el6adé: Giorgos Katiforis.

() Az ESZEB-nek a hitelmindsitd intézeteket érint6 lehetséges intézke-

désekre vonatkozoé technikai tandcsai (CESR/05/139b, 2005

mérciusa) a kovetkezd internetcimen érhetk el: http:/fwww.cesr-

eu.org.

A hitelmindsité intézetekre vonatkozé alapvet magatartdsi kodex,

az Ertekpaplr-feludgyeletek Nemzetkozi  Szervezetének Technikai

Bizottsdga, 2004. december, ldsd: A hitelmindsitd intézetekre vonat-

kozé alapvet§ magatartasi kodex Melléklete.

—
=

az Uj Fehér Konyvben el6irt, a pénziigyi szolgéltatdspolitika
megkozelitésének szerves (°) részét képezi.

2. HITELMINOSITO INTEZETEK
2.1. A hitelmindsit§ intézetek miikodése

A hitelmindsit6 intézetek véleményezik az egyes pénzkibo-
csatok vagy pénziigyi eszkozok hitelképességét. Mds szdval
felbecsiilik annak valdszintiségét, hogy egy egyedi kibocsitd
mulasztani fog akar dltaldnos pénziigyi kotelezettségeinek telje-
sitésében (kibocsatdé mindsitése), akar egy hitelviszonyt megtes-
tesitS értékpapir vagy rogzitett kamatozast értékpapir esetében
(eszk6z mindsitése).

Ezek a vélemények — vagy mindsitések — a mindsitett jogalany
jovedelemdramldsara és mérlegére (kiilonos tekintettel az adds-
sdgra) vonatkoz6 informdcidkon alapulnak. Az elmdlt évek
pénziigyi teljesitését is figyelembe veszik. Csupdn kimutatdst
adnak egy adott id6ben fenndllé helyzetrdl, és ezért iddsza-
kosan meg kell ersiteni vagy feliil kell vizsgdlni ezeket annak
érdekében, hogy figyelembe vegyék az @j gazdasigi és egyéb
fejleményeket. A hitelmindsités a kibocsatokat megfelel§ szin-
tekbe sorolja be, attdl fiigg8en, hogy azok mennyire hajlamosak
a mulasztdsra. A hitelminésit intézetek atfogd hitelképességi
skaldkat alkalmaznak, a kritikus hatdrvonal az udgynevezett
befektetési fok (alacsony kockazatti) és a spekulativ fok (magas
kockazatti) kozott fut, tikrozve az értékpapirra vonatkozd
kockazatokat (azaz a mulasztds valdszintiségét).

A mindsitéseket rendszerint maguk a kibocsdtok kérelmezik és
fizetik meg. Ezekben az esetekben a mindsitések nyilvdnosan
hozzéférhetd adatokon és olyan, nem publikus informdciékon
alapulnak, amelyeket a mindsitett jogalany onkéntesen bocsit
rendelkezésre (pl: a mindsitett jogalany magas rangti pénziigyi
tisztviselSivel folytatott megbeszélés révén). A hitelmindsits
intézetek ugyanakkor nem kezdeményezett mindsitéseket is
végeznek néha (azaz olyan mindsitéseket, amelyet nem vala-
mely kibocsaté kérelmezett). Ezeket rendszerint a nem publikus
informdcikhoz val6 hozzaférés nélkiil készitik el.

Bar értelemszertien a mindsitések elkészitése a hitelmindsits
intézetek {8 tevékenysége, szdmosan koziiliik arra haszndljdk fel
kockdzat felmérési szaktuddsukat, hogy egyéb pénziigyi szolgdl-
tatast (pl: befektetési tandcsadast) nytjtsanak a kibocsdtoknak
(kozvetleniil vagy a kapcsolodd jogalanyokon keresztiil).

() Fehér Konyv a Pénziigyi Szolgaltatdspolitikirél (2005-2010),
COM(2005) 629 final.
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2.2. A pénziigyi piacokra gyakorolt hatds

A hitelmindsitéseknek jelentés stlya van a pénziigyi piacokon.
Ennek két alapvet§ oka van. El8szor is, bar dsszetett elemzésen
alapulnak, a befektet6k szakértelmiiktsl és profiljuktdl fugget-
lentil kénnyen és azonnal osszevethetik Sket. Mdsrészt a hitel-
mindsit§ intézetek jo hirnévnek orvendenek, a piaci résztvevék
szerint pedig targyilagos adatelemzéseket végeznek.

A hitelmindsité intézetek jelent@sége az utébbi években mind
az lzleti gyakorlatban, mind a szabdlyozdsi kovetelményekben
megfigyelhetS. Egyrészrdl a legtobb hiteleszkoz kereskedelmi
sikere nagyban fiigg az elismert mindsitést6l. A mindsités
el6feltétel lett az értékpapir-piacokon kiils§ finanszirozds felku-
tatdsahoz (kiilonosen ha a kibocsdtéknak nincs dllandé jelen-
létiik az hitelpiacokon. A kibocsdt6 hitelmingsitése meghatd-
rozza a kiils6 finanszirozds elnyerésének érdekében nyujtandé
kamatokat. Rdadasul a hitelminGsitéseket egyre inkabb hasz-
ndljak a hitel hozzaférhet6ségének megsziinésére, az addssig-
visszafizetés el6rehozataldra vagy mads hitelfeltétel modositdsara
vonatkozé szerzédési rendelkezésekben.

Mésrészrél szdmos helyen az igazsdgszolgdltatds mdr hatdro-
zottan el6irja, hogy bizonyos befektetési terméktipusok csak
abban az esetben adhaték el, ha a kibocsdtd egy elismert hitel-
mindsitS intézet dltal kiadott mindsitésben leirt bizonyos hitel-
képességi szintet fel tud mutatni. A hitelmindsit§ intézeteket
egyre inkdbb bevonjdk azon kockdzatok felmérésébe is,
amelyek tSkemegfelelési kovetelmények ald tartozd pénziigyi
intézmények altal kezelt eszkozokkel kapcsolatosak.

A hitelmindsit§ intézeteknek a piacokon jétszott szerepe 4lta-
laban mind a befektetSk, mind a kibocstok szdmdra pozitiv. A
befektetéket olyan informéciokkal ldtjdk el, amelyek segitsé-
gével felbecsiilhetik az értékpapirokkal kapcsolatos kockdza-
tokat. Valamint segitenek a kibocsdtok szdmdra sziikséges téke
megszerzési koltségeinek csokkentésében (vagy legaldbbis azon
kibocsdtok szdmadra, akik kedvezd mindsitést kapnak).

2.3. Kapcsol6dé kérdések

Az Eurdpai Parlament dlldsfoglalisa nem kérdgjelezi meg a
hitelmindsitS intézetek daltal képviselt és dltaldban jdtszott
pozitiv szerepet. Ugyanakkor szdmos olyan kapcsol6dd kérdést
hatdroz meg, amelyek komoly figyelmet igényelnek annak
biztositdsa érdekében, hogy valamennyi hitelmindsit§ intézet
mindig felel6sen gyakorolja funkcidjét (%).

A figyelem a hitelmindsitd intézetek dltal nydjtott hitelmind-
sités mindségére Osszpontosul. A hitelmindsité intézetek a
mindsitéseiket az elérhetd informdciok gondos elemzésére kell,
hogy épitsék, és folyamatosan ellendrizniiik kell informaciéfor-
rdsaik teljességét. Ez azt jelenti, hogy a hitelmindsitéseket rend-

(°) Ldsd: 1. labjegyzet.

szeresen frissiteni kell, ha sziikséges. A hitelmindsit§ intéze-
teknek ezen kiviil viligosabbaknak kell lenniitk azzal kapcso-
latban, hogy hogyan jutottak a megdllapitott mindsitéshez.
Réadasul fontos, hogy a hitelmindsit§ intézetek megkozelité-
siikben fiiggetlenek és teljesen objektivek legyenek. A hitel-
mindsitd intézeteket nem befolydsolhatja a kibocsatokkal fenn-
tartott kapcsolatuk. Figyelmet kell forditani a hitelmindsitd inté-
zeteknek a kibocsdtok belsé informdcidihoz valé hozzaférésére
is. Fontos, hogy a hitelmindsitd intézetek ezeket az informdci-
Okat ne hasznalhassdk fel mds tevékenységekhez. Az Eurdpai
Parlament végiil aggodalmat fejezte ki a mindsit6 ipar koncent-
rdltsdgi fokdval és annak lehetséges versenyellenes hatdsaival
kapcsolatban.

3. VONATKOZO SZABALYOZAS

A hitelmindsit6 intézetekkel kapcsolatos kérdések komolyak, és
szabélyozni kell azokat. Mind az Gj EU-szint{i jogi keret, mind
az 10SCO-kédex ezt célozza. Az unids jogszabélyok csak az
Uniéban miikodé hitelmindsité intézetekre vonatkoznak. A
kédexet azonban a hitelmindsit6 intézeteknek varhatéan
minden olyan joghatsig alatt alkalmazniuk kell, ahol
miikodnek. Tartalmi szempontbdl a Kodex kiegésziti az EU-
jogot. Mig az irdnyelvek torvényileg kotelezGek, a Kodex ,alkal-
mazd vagy magyardzd” alapon miikodik — azaz a hitelmindsits
intézetektdl elvdrjak, hogy sajit bels6 magatartdsi kodexiikbe
vegyék bele az 10SCO-kédex minden rendelkezését. Ha ezt
nem teszik meg, magyardzatot kell adniuk arra, hogy hogyan
hajtjak mégis végre az I0SCO Kédex rendelkezéseit.

3.1. EU-jog

Az FSAP célja az volt, hogy nyitott, teljes és hatékony pénziigyi
piacokat hozzon létre az EU-ban — ahol a versenyfeltételek
novelik a befektet6k nyereségét —, de ahol a befektetSk
nincsenek tdlzott kockdzatoknak kitéve. Ezért arra torekszik,
hogy minimalisra csokkentse a cégekre nehezedd szabélyozds
terhét, mig ugyanakkor hatékony szinten tartsa a szabalyozasi
ellendrzést és magas szinten a befektet6k védelmét.

Héarom FSAP irdnyelv vonatkozik a hitelmindsit§ intézetekre. A
legfontosabb ezek kozill a piaci visszaélésekrdl sz616
irdnyelv (,MAD” — Market Abuse Directive), amely — végrehaj-
tasi rendeleteivel és irdnyelveivel () egyiitt — a bennfentes keres-
kedelem és a piaci manipuldcié (piaci visszaélés) kérdését szaba-
lyozza, hogy a Kozosség pénziigyi piacdnak teljessége biztositva
legyen, és hogy ezeken a piacokon novelje a befektetdi
bizalmat. A bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldci6
akadalyozza a piac teljes atlathatosagat, amely az egységes
pénziigyi piacok osszes gazdasdgi szereplGje szdmdra fontos a

() 2003. janudr 28-i 2003/6/EK irdnyelv (HL 2003 L 96/16); 2003.
december 22-i 2003/124[EK bizottsdgi irdnyelv (HL 2003 L
339/70); 2003. december 22-i 2003/125[EK bizottsdgi irdnyelv (HL
2003 L 339/73); 2004. dprilis 29-i 2004&72/EK bizottsigi irdnyelv
(HL 2003 L 162/70) és a 2003. december 22-i 2273/2003 (EK)
bizottsagi rendelet (HL 2003 L 336/33).
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kereskedelemhez. Az osszeférhetetlenségek, a befektetési javas-
latok tisztességes ismertetése és a belsg informaciékhoz vald
hozzaférés teriiletén a piaci visszaélésekrdl sz6l6 iranyelv atfogd
jogi keretet ad a hitelmindsitS intézeteknek, ugyanakkor elis-
meri kiilonleges szerepiiket, valamint a hitelmindsitések és a

befektetési tandcsaddsok kozotti kilonbségeket.

A bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcié megel6zé-
sének érdekében a 2003/125/EK irdnyelv a befektetési ajanldsok
tisztességes ismertetését és az Osszeférhetetlenség kozzétételét
szabalyozza. Az emlitett irdnyelv alkalmazdsdban a hitelmindsi-
tések nem javaslatnak, hanem az egyedi kibocsdtok vagy pénz-
tigyi szervezetek hitelképességére vonatkoz6 véleménynek
mindsiilnek. Mindamellett ki lett kétve, hogy a hitelmindsits
intézeteknek belsé politikdkat és eljdrdsokat kell elfogadniuk
annak érdekében, hogy biztositva legyen, hogy az dltaluk készi-
tett hitelminGsitéseket tisztességesen ismertették. Rdaddsul a
hitelmingsit§ intézeteknek minden olyan jelentés eldnyt vagy
osszeférhetetlenséget nyilvanossdgra kell hozni, amely az
dltaluk hitelesitett pénziigyi eszkozzel vagy kibocsdtéval kap-
csolatos (). Tovabbd a 2003/6/EK irdnyelvbdl kovetkezik, hogy
amennyiben egy hitelmindsit§ intézet tudta, vagy tudnia kellett
volna, hogy a hitelmindsités hamis vagy félrevezetd, a piaci
manipuldciét megval6sitd, hamis vagy félrevezetd informdciok
terjesztésének megtiltdsa a hitelmindsitésekre is alkalmaz-
hat6 (°). E rendelkezéseket figyelembe véve vildgos, hogy a hitel-
mindsit§ intézeteknek belsd eljardsokat és politikdkat kell alkal-
mazniuk annak érdekében, hogy olyan objektiv, fiiggetlen és
pontos hitelmindsitéseket biztositsanak, amelyek kedveznek a
befektetSi bizalomnak. A Bizottsdg szdmdra kiemelten fontos,
hogy a hitelmindsit§ intézetek eljardsaikat hatékonyan végre-
hajtsak a magas szinvonalt hitelmindsitések biztositdsa érde-
kében.

2 s

A hitelmindsité intézeteknek a bennfentes informdacidkhoz val6
hozzaférésének jogi szabalyozdsira valéo tekintettel a
2003/6/EK irdnyelv megtiltja a bennfentes informaciokkal
rendelkezé személyek szdmadra, hogy olyan pénziigyi eszkozt
véasaroljanak vagy birtokoljanak, amellyel az adott informdcié
kapcsolatos. Az irdnyelv értelmében a bennfentes informaci6
olyan pontos informécid, amelyet nem hoztak nyilvanossdgra,
és amely kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkozok egy
vagy tobb kibocsatdjaval, illetve egy vagy tobb pénziigyi
eszkozzel kapcsolatos, és amelynek nyilvanossdgra hozatala
valoszindleg jelentés hatdst gyakorolna a széban forgd pénz-
tigyi eszk6zok vagy a kapcsolodd szdrmaztatott pénziigyi
eszkozok drdra (1. A kibocsdto koteles a bennfentes informéci-
Okat a lehetS leghamarabb kozolni. Kovetkezésképpen kevés
esetben lehetséges az, hogy valamely kibocsité torvényesen
rendelkezik olyan bennfentes informdciéval, amelyet még nem
hoztak nyilvanossagra a piacon. Amennyiben a kibocsdtd gy
dont, hogy valamelyik hitelmindsité intézet rendelkezésére
bocsatja a bennfentes informdcidkat, a hitelmindsit§ intézetet a
2003/6/EK iranyelv 6. cikkének (3) bekezdése értelmében titok-
tartasi kotelezettség terheli.

(°) Lasd 2003/125[EK irdnyelv 1. cikkének (8) bekezdése és (10)
preambulumbekezdése.
() Az 1. cikk (2) bekezdésének c) pontja értelmében a ,piaci manipu-
lacié: olyan informdcidk terjesztése az internetet is magdban foglalo
tomegtdjékoztatdsban, vagy barmilyen més eszkozzel, amely infor-
maéciok pénziigyi eszkozok tekintetében hamis vagy félrevezetd
jelzéseket adnaﬁ vagy val6szindsithetGen adhatnak, beleértve hiresz-
telések és hamis vagy félrevezetd hirek terjesztését, amennyiben az a
személy, aki ilyeneket terjesztett, tudta vagy neki tudnia kellett
volna, hogy az informdcié hamis vagy félrevezetd. (...)”
(") Lasd 2003/6/EK irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdése és 2. cikkének
(1) bekezdese.
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Ennek eredményeképpen a hitelmindsit§ intézetnek vagy vala-
melyik, barmely bennfentes informacidhoz valé hozzaféréssel
rendelkez§ alkalmazottjanak tilos a bennfentes informaciok
felhasznaldsaval torténd kereskedelem. Rdaddsul nem megenge-
dett e bennfentes informdciok kozlése senki mdsnak, kivéve a
beosztas, foglalkozds vagy feladatok szokdsos végzése sordn.
Ennek tekintetében a 2003/6/EK irdnyelv 6. cikke (3) bekezdé-
sének harmadik albekezdése el8irja, hogy a kibocsatok, illetve a
nevitkben vagy javukra eljdré személyek készitsenek listdt
azokrél az éltaluk munkaszerzédés alapjan vagy mds moédon
foglalkoztatott személyekrél, akik bennfentes informéciokhoz
férnek hozzd. E rendelkezés segitségével a tagdllamok felkér-
hetik a hitelmindsitd intézeteket, hogy készitsenek listdt a
bennfentesekrdl. Ezeket a listdkat rendszeresen frissiteni kell és
az illetékes hatdsdg rendelkezésére kell bocsitani, amikor ez
utobbi kéri.

A kibocsdté bennfentes informdciéihoz valé hozzaférésen kiviil
lehetséges, hogy maga a hitelminGsités tartalmaz bennfentes
informdcidkat, kiilonosen ha a hitelmindsits intézet hozzifér a
kibocsdté nem publikus informécidihoz. Ebbdl az kovetkezik,
hogy tilos a nem publikdlt mindsitést kereskedelmi célra
felhaszndlni, vagy ezt az informdciot barmely mds személynek
atadni, kivéve a beosztds, foglalkozds vagy feladatok szokdsos
végzése soran. Megengedett ugyanakkor, hogy valamely hitel-
mindsitS intézet az alapul szolgdl6 informdciok pontossigdnak
ellenérzése céljabol titkos alapon kozvetlen mindsit kozle-
ményt adjon 4t a kibocsdtonak.

A Bizottsdg tigy véli, hogy a piaci visszaélésekrdl sz6l6 irdny-
elvek rendelkezései atfogd szabdlyrendszert nyujtanak a hitel-
mindsitS intézetek tevékenységeihez a piaci visszaélések terii-
letén. A hitelminGsit6 intézeteknek a pénziigyi piacokon
jatszott kiilonleges szerepe megkoveteli, hogy e rendelkezéseket
gondosan tartsak be. Kovetkezésképpen a Bizottsdg aktivan
feligyeli majd a piaci visszaélésekrdl sz616 irdnyelveknek a
hitelmindsit§ intézetekre vonatkozé rendelkezéseinek végrehaj-
tasdt és alkalmazdsat.

2 22

A hitelmingsit§ intézetekre vonatkozé mdsodik EU-jogszabaly
a tGkekovetelmény-irdnyelv (,TKI"), amely 4j tékekovetel-
mény keretrendszert vezet be a bankok és befektetési véllalko-
zdsok szdmadra ("'). A TKI a Bdzeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg
(,Bdzel II") dltal 2004-ben elfogadott Gj nemzetkozi tékekove-
telmény keretrendszeren alapul.

A TKI el6irja a bankokra és befektetési vallalkozdsokra vonat-
koz6 kockézati stly (és a szitkséges t6kekovetelmények) megdl-
lapitdsdndl a kiils6 hitelbecslések hasznélatdt. Csak az elismert
kiils6  hitelmindsit6 intézetek (KHMI), tobbségiikben hitel-
mindsitd intézetek altal készitett becslések hasznalatat fogadjak
el az illetékes hatosdgok. Az irdnyelvben elismerési mechaniz-

must is korvonalaztak.

sz616, 2000. marcius 20-i 2000/12[EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelv és a befektetési villalkozdsok és hitelintézetek
t6kemegfeleﬁiﬁsér6l sz016, 1993. mdrcius 15-1 93/6/EGK tandcsi
irdnyelv dtdolgozasarol.

(") A hitelintézetek tevékenységének meikezdésér(ﬁl és folytatdsarol
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A TKI szdmos olyan kovetelményt ir el6, amit a KHMI-knek
teljesitenitik kell, mielStt az illetékes hatdsdg elismerné Gket.
Mindsitéseiket példaul targyilagosan és fiiggetlentil kell elkészi-
tenitk és folyamatosan feliil kell vizsgdlniuk. Rdaddsul a
mindsitési eljardsaiknak kell@en dtldthatonak kell lenniiik. Ezen-
kiviil az illetékes hatésdgoknak ellendrizniitk kell, hogy a hitel-
mindsitések felhasznaldéi a kiils6 hitelmindsité intézmények
egyes hitelmindsitéseit a piacon hitelesnek és megbizhaténak
ismerik-e el, valamint hogy egyenértékii feltételekkel dllnak-e
rendelkezésre azok szdmdra, akiknek jogos érdeke fiizddik
hozzdjuk.

A TKI-re épitve az Eurdpai Bankfeliigyeleti Bizottsdg (CEBS -
Commitee of European Banking Supervisors) azon dolgozik,
hogy az egész EU-n beliil a KHMI-k elismerési folyamatainak
egyesitését elémozditsa azzal, hogy k6zos megegyezést hatroz
meg a TKI-ben lefektetett elismerési kovetelmények végrehajta-
séhoz sziikséges kritériumokra vonatkozdan (*%).

A TKI nem szabalyozza a hitelmindsitS intézetek miikodését,
elsgsorban a t8kekovetelmények stlyozdsira oOsszpontosit.
Kovetkezésképpen a KHMI-k elismerési folyamata nem alta-
laban a hitelminGsit8 intézeteket érint§ szélesebb tigyvitelre
vonatkozik. Rdaddsul a hitelmindsit6 intézetek tgy is dont-
hetnek, hogy nem vilnak a TKI értelmében KHMI-v¢, és igy a
TKI nem fedi le a hitelmindsit intézetek teljes korét. Bar a
KHMI-k elismerési rendszerének célkittizéseit és hatékonysagat
nem lehet a hitelmindsitd intézetekre vonatkozé mds jogszaba-
lyoktdl és feliigyeleti normaktdl elvalasztva nézni, mivel a TKI
megerdsiti a hitelmindsitd intézetek ésszeri mdakodését. E
célbdl a Bizottsdg szoros figyelemmel fogja kovetni a KHMI-k
elismerésével kapcsolatos fejleményeket, és értékelni fogja, hogy
a hitelmindsit6 intézetek megfelelden betoltik-e a TKI-ben
meghatdrozott fontos szerepiiket. Ezért az illetékes hatdsa-
goknak biztositaniuk kell, hogy az elismerés hatékonysdgat
megosszdk az osszes érdekelttel annak érdekében, hogy felbe-
csiiljék, hogy a KHMI-k elismerési kritériumait fel lehet-e majd
haszndlni a jovében a hitelminGsité intézetek tgyviteli szaba-
lyozdsdra, ha ez szitkségesnek ttinik.

Az utolsé vonatkozd jogszabaly a pénziigyi eszkozok piacardl
sz6l6 irdnyelv (,MiFID” — Markets in Financial Instruments
Directive) (**). A MiFID és késGbbi végrehajtd intézkedései nem
alkalmazhat6k a hitelmindsit§ intézetek mingsit6 folyamataira
abban az esetben, ha maga a mindsitési folyamat a MiFID-ben
meghatarozott médon nem vonja be a befektetési szolgaltata-
sokat és tevékenységeket nytijté céget. Mds széval a hitelming-
sités kimenetele normadlis esetben nem eredményezi azt, hogy a
hitelmindsit6 intézet ,befektetési tandcsot” nydjt a MiFID L
mellékletének  értelmében. A hitelmindsit6  intézeteknek
azonban tisztaban kell lennitik e tevékenység pontos hatdraival
annak érdekében, hogy a MiFID szabalyozdson kiviil tovabbra
is mtikodhessenek. Ugyanakkor azok a hitelmindsit§ intézetek,

(') CEBS konzultdcids irat a kiils§ hitelmindsit§ intézetek elismeré-
sérél, 2005. junius 29. elérhet6 a http:/fwww.c-ebs.org/pdfs|
CPO7.pdf internetcimen

(") 2004. 4prilis 21-i 2004/39/EK iranyelv (HL 2004 L 1451).

amelyek befektetési szolgaltatdsokat és tevékenységeket nydj-
tanak, engedélyért folyamodhatnak. Ebben az esetben az tigyvi-
telre és a szervezeti kovetelményekre vonatkozé MIFID rendel-
kezések vonatkozni fognak a cégre és befektetési szolgaltatd-
saira és tevékenységeire. Ha példdul egy hitelmindsitd intézet
olyan ugyfeleknek nyujt befektetési szolgaltatdsokat (példaul
befektetési tandcsot), akik a MIFID ald esnek, az Osszeférhetet-
lenségre vonatkozé rendelkezések annak az érdekeit fogjak
védeni, aki ezeket a szolgéltatdsokat kapja. Az osszeférhetetlen-
ségre vonatkozé rendelkezések megkovetelhetik a befektetési
szolgaltatisoknak a hitelmindsitési folyamattdl valé megfelels
foka elkiilonitését, hogy a kapcsolddd szolgéltatdsok ne befo-
lydsoljak a hitelmindsitések mindségét és targyilagossagat ().

A tagdllamok most vezetik be ezt az atfogd jogi keretet. Vala-
mennyi irdnyelvet helyesen kell végrehajtani. Kovetkezésképpen
az irdnyelvek étiiltetését a Bizottsdg aktivan figyelemmel kiséri.
Amennyiben sziikséges, jogsértési eljardst kezdeményezhet az
irdnyelvek helytelen dtiiltetése vagy az A4tiiltetés hidnydnak
alapjan.

A hitelmingsit6 intézetek szempontjabdl potencidlisan fontos,
madsik kozosségi jogi teriilet a versenyjog. A Bizottsdg nem
osztja az Eurdpai Parlamentnek a minGsit§ ipar koncentraltsigi
fokdval kapcsolatos aggodalmat. Nincs jele versenyellenes
gyakorlatnak ebben az dgban, de a j6vében barmilyen, az ellen-
kezGjére utalo bizonyitékot alaposan megvizsgdlnak. A
Bizottsdg ezért nem ldtja szitkségét az e teriileten valo fellé-
pésnek. Mésfeldl beldthatd, hogy ebben a kiilonleges dgban a
piac tdlzott felaprézédasinak kedvezdtlen kovetkezményei
lehetnek (azaz a hitelmingsit6 intézeteket ardnytalanul nagy
nyomds késztetheti arra, hogy kedvezd mingsitéseket bocsds-
sanak ki annak érdekében, hogy tigyfeleket vonzzanak).

3.2. Az I0SCO-kddex

2003 szeptemberében az IOSCO kozzétette a Hitelmindsits
intézetek tevékenységeire vonatkozé elveit (,I0SCO-elvek”) (*%),
amely magas szint( célkit(izéseket fogalmaz meg a hitel-
mindsité intézetek, értékpapir-szabdlyozé hatdsdgok, kibo-
csatok és mds piaci szerepl6k szdmdra annak érdekében, hogy
novelje a befektetdvédelmet, valamint a piaci tisztességességet,
hatékonysagot és atlathatosagot, és hogy csokkentse a rendszer-
kockazatot. Eleget téve az ezen elvekre vonatkozd megjegyzé-
seknek, az I0SCO kidolgozta a Hitelmindsit§ intézetekre vonat-
kozé alapvetd magatartasi kodexét (lasd Melléklet).

A hitelmindsité intézetek piacdnak globélis természetét
titkrozve az I0SCO-kddexet alkalmaznia kell minden méretii és
iizleti modelld hitelmingsit6 intézetnek, valamint minden
joghatdsdgban. A Bizottsdg megjegyzi, hogy az I0SCO-kddexet
nem iiltették be a tagdllamok nemzeti jogdba. Bar a hitel-
mindsitd intézetek varhatdan teljes mértékben életbe 1éptetik az

("*) Ldsd a MiFID 13. cikkének (3) bekezdése, 13. cikkének (10) bekez-
dése és 18. cikke.

(") 10SCO A hitelmindsits intézetek tevékenységeire vonatkozé elvek,
elérhet6 a www.iosco.org/IOSCOPD151 internetcimen.
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[0SCO-kddex rendelkezéseit — amennyiben ezek a rendelke-
zések Osszeférnek az EU irdnyelveivel. Ez azt koveteli meg,
hogy a hitelmingsit§ intézetek bevegyék az I0SCO-normakat
az eljardsaikba. A legtijabb piaci fejlemények azt mutatjak, hogy
szdmos hitelmindsitd intézet az 10SCO-kddex alapjan felalli-
totta sajat magatartasi kodexét, ami azt bizonyitja, hogy az
el6bbi hasznos normacsomagot nytjt a hitelmindsité ipar
onszabélyozdsahoz.

Nagyon fontos, hogy a hitelminésit§ intézetek ne csak beiil-
tessék sajat magatartdsi kodexiikbe az I0SCO-kddexet, hanem a
napi gyakorlatban a kédexiik alkalmazdsdval tartsdk is be. A
hitelmingsitS intézeteknek az elkovetkezd években rendsze-
resen tdjékoztatniuk kell minden érdekeltet a magatartdsi
kédexiik betartdsdr6l. Ezért a Bizottsdg azt javasolja, hogy rend-
szeresen ellendrizzék az I0SCO-kddex hatékonysdgat.

4. KOVETKEZTETES

Az Eurépai Parlament felkérése nyomdn a Bizottsdg nagyon
alaposan megvizsgalta, hogy sziikség van-e 1j jogszabély-javas-
latokra a hitelmindsits intézetek tevékenységeinek szabdlyoza-
sdra.

Az a kovetkeztetése, hogy jelenleg nincs sziikség 0ij jogszabalyi
kezdeményezésekre. A ,jobb szabalyozis” egyik kozponti elve
az, hogy csak abban az esetben kell jogszabalyi megoldast alkal-
mazni, ha azok feltétlenil szitkségesek a kozrendi célkittizések
megvalésitasdhoz. A Bizottsdg gy véli, hogy ezen a teriileten
az Uj jogi szabdlyozds sziikségessége nem bizonyitott.

Mir hdrom 1j, a hitelmindsitd intézetekre vonatkozo, a pénz-
tigyi szolgaltatdsokrol sz6l6 irdnyelv létezik. A Bizottsdg bizik
abban, hogy ezek az irdnyelvek — a hitelmindsit§ intézeteknek
az Gjonnan elfogadott I0SCO-kddex alapjdn kidolgozott 6nsza-
balyozasukkal egyiitt — az Eurdpai Parlament altal felvetett,
f6bb vonatkozo kérdéseire valaszt fognak adni.

A Bizottsignak nytjtott tandcsiban az ESZEB azt is jelezte,
hogy a jogi szabdlyozds és az Onszabélyozds kozotti helyes
egyensuly bedllt, és hogy pillanatnyilag nincs sziikség tovabbi
szabalyozasi kezdeményezésre.

Bar a Bizottsdg tovdbbra is szoros figyelemmel fogja kovetni az
e téren bekovetkezd fejleményeket. Vildgos, hogy az 1j rendel-
kezések csak akkor fogjdk a kivant eredményt produkdlni, ha a
hitelmindsité intézetek megfelels komolysdggal latnak hozzd az
onszabdlyozdshoz. Lelkiismeretesen kell ~alkalmazniuk az
I0SCO-kédex rendelkezéseit, és a megvalésitdsban vildgosnak
és atlathatonak kell lenniiik.

Biztatd, hogy sok hitelmindsit§ intézet feldllitotta méar az
[0SCO-kddex alapjan a sajat magatartdsi kodexét. De magdban
a kddexek feldllitdsa nem elegendd; nap mint nap alkalmazni is
kell azokat a gyakorlatban. A Bizottsdg felkérni szandékozik az
ESZEB-et, hogy kovesse figyelemmel az 10SCO-kédex betar-
tasat, és éves rendszerességgel szamoljon be errél. Ugyancsak
megdllapitja, hogy hogyan lehet a legjobban felbecsiilni a piaci
szerepl6k véleményeit, kiilonosen azokét, akik Osszetett pénz-
tigyi eszkozoket vasdrolnak. Ebbe akdr egy nem hivatalos
szakértSi csoport felallitdsa is beletartozhat. A mindsit8 iparnak
tudnia kell, hogy a Bizottsdg jogi fellépést kezdeményezhet, ha
vilagossd vélik, hogy az EU-szabalyok betartdsa vagy a Kdodex
nem kielégitd és art az EU tSkepiacainak.

A Bizottsdg ugyancsak jogi javaslatok bevezetésével €I, ha dj
koriilmények meriilnek fel — beleértve a piaci elégtelenség
komoly problémait.

Végill a Bizottsdg figyelemmel kivanja kisérni a mindsits
tzletdg globalis fejlédését. Amennyiben a vildg mds részein
jelent@sen megvaltozik a hitelmindsitd intézetek szabalyozdsi
modja, sziikséges lehet, hogy a Bizottsdg tjraértékelje megkoze-
litését.



