Hitelminositok az egységesiilo europai tokepiaci
szabalyozas tiikrében.

Tudomanyos Diakkori dolgozat

Jelige: valsag



»++.Két olyan kritériumra kivinom felhivni a figyelmet, melyeket specialisan a
globalizacié utjat jaré tarsadalomban kovetel meg a fejlodés érdekében végzendo
munka; ezek: az igazsagossag és a Kozjo.”

(XVI. Benedek papa: Caritas in veritate, 6. pont)
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1. Bevezetés

Az utobbi bé hét évtized legnagyobb gazdasagi valsagat €li most a globalizalt
vildggazdasag, amely az Europai Unidban (EU) eldszor pénziigyi valsagként jelentkezett,
majd adossag és eurd valsagga alakult 4t. A t8kepiacok ,,privat testérei”™ — a hitelmindsitdk —
pedig a valsagban komoly szerepet vallaltak, s6t sokan a pénziigyi valsag f6 okozoinak tartjak
8ket.” Az amerikai Lehman-Brothers bankhaz csddje a tudomaény, a politika és a kozvélemény
figyelmét végérvényesen a hitelmindsitokkel kapcsolatos rendellenességre iranyitottak. Igy
elfogadotta valt, hogy a ,.globalis névjegykartyat” kibocsajtd ligynokségeknek nagyobb a

szerepik annal, mintsem hogy ne foglalkozzunk veliik behatéan.

o

2. Bizalom és a hitelmindsiték szabalyozasa

Az 1980-as évek végétol meghirdetett Washingtoni Konszenzus gazdasagpolitikdja
technika rohamos fejlédése és a pénziigyi innovacid olyan 0 pénziigyi termékeket keltett
életre,* amelyekkel lehetévé valt a — kiilonboz6 orszagok kozotti szabalyozasi versenynek

kdszonhetden® — mindeddig nem latott ,,atfogd ‘[('Skemozgélsokat’’6

megvalositani. A pénziigyi
valsag legfontosabb tanulsidga, hogy nem szabad feliigyelet nélkiil hagyni a pénz- és
tokepiacokat, hiszen a piaci fundamentalizmus, amely szerint a piacok képesek az
Onszabalyozasra — éppen a hitelmindsitokkel (mindsitdk, intézetek, {ligynokségek)
kapcsolatban — megbukott.” Igy a pénz- és tékepiacok XXI. szdzadi legnagyobb kihivésa,
hogy miként lehet a kiilonb6z6 hataron atnyuld, globdlis piaci szereploket megfeleléen

ellendrizni.

!ANDRIEU: Ratingagenturen in der Krise, 2009, Peter Lang, 15.

%p|, LIEBSCHER — OTT: Die Regulierung der Finanzmdrkte — Reformbedarf und Regelungsansdtze des deutschen
Gesetzgebers im Uberblick. NZG, 2010/22, 842.

*KOLOZSI-LENTNER-TOTH: 4 pénziigyi vilsigkezelés lehetséges alternativdi Magyarorszdgon és az Eurdpai Uniéban.
GésJ, 2009/12, 16.

*SCHABERT: Aufklirungs- und Informationspflichten bei Derivaten und strukturierten Produkten, 2012, Kovac, 4.
*HEMELING: Grenzen der Aufsicht. ZHR, 2010/174, 639.

SARGA: Jogi kultiirdk — eurdpai és globdlis taviatban, in: PAKSY: Eurdpai jog és jogfilozéfia, 2008, Szt. Istvan Tarsulat,
24,

"HEUN: Der Staat und die Finanzkrise. JZ, 2012/2, 59.



Ugyanakkor egyoldalu lenne azt allitani, hogy a valsag kirobbandsaban csak a piaci
szereplok a hibasak. ,,A kozgazdasag alaptétele szerint a gazdasagi aktorok viselkedését
elsésorban az dket koriilvevo 0sztonzd rendszer hatdrozza meg”.8 Ebbdl kovetkezik, hogy a
szabalyozasért felelOs jogalkotok nem tettek meg mindent a valsag megelozésért. Példaul a
mindsiték magatartaskodexének elfogadasakor jol lathatd, hogy az eurdpai jogalkotd
(jogalkot6) ugyanazokat a jogpolitikai célokat tiizte ki, mint a valsag kirobbanasat kévetden.”
Tehat az EU felel8s szervei — kiilondsen a Bizottsag — tisztaban voltak vele,’® hogy milyen
kockézatokat rejtenek a piacok és a hitelmindsitok.™

9912

,Korabban gy érezte magat az ember, mint a Vadnyugaton...”™ allitja beismerd

vallomasaba a Standard & Poor's (S&P) korabbi derivativ ligyletek minésitésérét felelds

1”1 allitott szembe

vezetd. A valsag egy teljesen ,,uj mentalitdssal €¢s emberi magatartassa
minket,'* amely arra 6sztonozheti az éles szemii jogaszt, hogy felfigyeljen a viselkedéskutatas
és a piaci szerepl8k kapcsolatara.™

A valsag és az azt kovetd események egyenes kovetkezménye,'® hogy a piac
megrettent a bizalom hianyatol."” A pénziigyi intermediacié alapjan a hitelminésit6k t6kepiaci
helyzete, arra determinal, hogy Ujra kell az intézetek szerepét szabalyozni. Tehat egy 1j
gondolkodas sziikséges az EU-ban. Melynek az axidomdja tigy hangozhatna, hogy nem elég,
ha piacok eredményesen miikodnek, szabalyok is kellenek hozza.*® Amely Wallerstein szerint
— szociologiai szempontbol — a kozgazdasagtan harom eleme koziil azt valdsitja meg, amikor

az allami szabalyozas a ,,kapitalista piac szabad miikodését korlatozza.”*®

8KOLOZSI-LENTNER-TOTH i.m.16.

®v. Ratingagenturen sollen sich selbst regulieren. EU-Wertpapieraufseher setzen auf Verhaltenskodex. BZ, 2005, Nr.61, 5.
104 CESR bizottsaga elétt a hitelminésitdkhoz kapcsolodd meghallgatison a brit pénziigyi vildg képviseléi még a magatartas
kodex bevezetését sem tartottak sziikségesnek. in: Rating-Kodex in Frage gestellt. CESR-Anhorung offenbart
Meinungsunterschiede. BZ, 2005, Nr.10, 5.

11 Fel kell magunknak tenni a kérdést, hogy milyen szerepet jatszottak a mindsiték. (...) A pénzpiacok turbulencidja nem
lesz kihatassal a gazdasagi novekedésiinkre, de azért jo, ha figyelemmel kdvetjiik.” — fogalmaz a korabbi francia elndk egyik
levelében. in: EU droht Regulierung von Ratingagenturen an. Sarkozy will Thema unter G-7-Staaten debattieren. BZ, 2007,
Nr.157,7.

125&P-Insider "Es war wie im Wilden Westen" Handelsblatt Online, 2012. 07.12.

BVARGA i.m.22.

L d. MALLABY: More money than god. Hedge Funds and the Making of the New Elite. 2011, Bloomsbury.

15 EHMENSIEK-STARKE: Erkenntnisse der Behavioral Finance zur Beratung und Systemgesteltung in der Altersvorsorge.
BKR, 2012/5, 191.

18 Aktualisan nagymértékben hozzajarult a piaci bizalmatlansaghoz a kamat manipulaciés botrany. V&. Zins-Affire konnte fiir
die Deutsche Bank teuer werden. Hb. 2012, Nr.148, 33.

YBRANDT: Unsicherheiten an den Mdrkten ist Teil der neuen Realitit. BZ, 2012, Nr.141, 9.; HEUN (2012a) i.m.59.

1BA valsagot megelézd gazdasagi rendszer leirdsara tokéletes fogalom a Kaszinokapitalizmus. Ld. SINN: Kasino-
Kapitalismus, 2009, Econ.

®BECK: Was ist Globalisierung? 1997, Suhrkamp, 65.



3. Basel I1. tanulsaga

"o

A magyar jogtudomanyban a hitelmindsiték szabalyozasra mindeddig kevés figyelem
iranyult. Igy a dolgozatban egy fogalmi rendszer kidolgozasara teszek javaslatot, aminek
kiinduld jogi probléméja Basel II eurdpajogi szabalyozdsa. Ennek értelmében a
hitelintézeteknek kotelezd igénybe venniiik a mindsitést a sajattoke allomany meghatarozasa
soran. Paradox helyzetet teremteve, mert mikozben a jogalkotd jogpolitikai céljanak a
mindsités hiteles tartalmi elemeire kellene kiterjednie, addig a szabalyozas csupan a mindsités
alkalmazasara vonatkozik (,,korlatozott elismerése a hitelminésit('iknek”zo).

Ez alapjan a hitelmindsitokkel kapcsolatos jogi kérdések elkiilonithetéen két nagyobb
csoportra bonthaték. Amelyet megalapoz tokepiaci szabalyozasnak az kiilonlegessége, hogy
azt kettds jogi természetli normak alkotjaik.21 gy ezen a teriileten talalhatunk kozjogi és
maganjogi szabalyokat. A dolgozatban bizonyitani kivdnom, hogy jol lathaté egyfajta
kiilonbség akozott, amikor a mindsiték a mindsités folyamatabol fakadd belsd bajokkal
kiizdenek, és amikor a jogi problémak az intézetek és a tokepiac egyeb résztvevdje kozott a
mindsités alkalmazdsdbdl szarmaznak. Az elsd esetben a vizsgalt teriilet a mindsitotdl fiigg
vagy fligghetne, ami egy szorosabb szubjektivebb kapcsolatot feltételez. Igy lehetséges lenne
az Onkéntes intézményi beavatkozas, vagy csak intézményi oldalrol lehet a jogi kérdéseket
vizsgalni. A masodik esetben a vizsgalt jogi problémak a mindsitoktdl nem kizardlagosan
fliggenek, valamint az intézetek rdhatadsa joval kisebb vagy szinte kizarolagos. Ennek
értelmében az elsd csoportot szubjektivnek — maganjogi jogviszony keriil elétérbe — , a
masodikat pedig objektivnek — tdbbségben a kdzjogi szabalyok — nevezem.?

E két kategoria felhasznalasaval egyrészrdl egyszeriibbé valik az eurdpai szabalyozas
gyakorlati értékelése ¢€s értelmezése, masrészrél megfeleléen vizsgalhatdéak a még nem

szabalyozott kérdések.

ODEIPENBROCK: Was ihr wollt oder der Widerspenstigen Zihmung? — Aktuelle Entwicklungen der Regulierung von
Ratingagenturen im Wertpapierbereich. BB, 2005/39, 2085.
ZW/EIL (2011a) i.m.128.
2DEIPENBROCK a hitelminésitk elemzésével kapcsolatban harom csoportot kiilonbdztet meg: 1. a mindsités formalis
elemeit, 2. materialis elemeit 3. feliigyeleti szabalyozast. V6. DEIPENBROCK: Die notwendige Schérfung des Profils — das
reformierte europdische Regulierungs- und Aufsichtsregime fiir Ratingagenturen. WM, 2011/39, 1829-1830.
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4, Egységesiilo europai tokepiac

Ha az eurdpai tOkepiac jogfejlodésére visszapillantunk, megallapithatjuk, hogy a
kiilonbozoé fejlédési szakaszok mindig valamely fiiggetlen szakértd altal elkészitett
jelentéssel® allnak kapcsolatban.* A téméank szempontjabol a 2009-ben kiadott De Larosiere
jelentésnek van igen nagy szerepe. Ennek el6zménye a 2002-ben elindult Lamfalussy
eljaras.”® A magyar szarmazasu bankar altal vezetett bizottsag felallitisa kapcsan az EU
felismerte, hogy technologiai fejlodés, a globalizacio és a fokozodd verseny nagyobb
egységesitést kovetel meg a t8kepiacon.?

Az eurdpai tékepiac szabalyozasa kapcsan a jogalkotdé hdrom kiilonbozd szakaszra
hivatkozik.”’ Legujabban a belsd piac megvalositasa illetve mitkodésének biztositasa
érdekében hozzdk meg a sziikséges intézkedéseket,?® amelyekkel kapcsolatban régota ismert,
hogy az europai integracid egyik f6 célkitlizésének érdekében nélkiilozhetetlenek a
jogharmonizaciés és  jogegységesitd  torekvések  megvalodsitasa.”  Tendenciaként
megallapithatd, hogy a Bizottsdg a pénziigyi szolgaltatasi akcidterv elfogadasatol kezdve
egyre inkabb a tékepiac egységesitése felé mozdul el

A Lamfalussy eljaras elsd szintjén,31 amelyhez a tdkepiac keretszabalyozasa
szempontjabol fontos alapelvek tartoznak,** mindeddig irdnyelvek hasznalatara volt példa, de
a pénziigyi valsag kovetkeztében mar rendeletek kibocsajtasaval is taldlkozunk.

A paradigmavaltassal is felérd elsé rendelet a hitelmindsitok szabalyozasaval
kapcsolatban még 2009 szeptemberében latott napvilagot.®® A dolgozat legfontosabb

jogforrasat 2011 majusaban modositottak.> Majd ezt kovetden a piac tovabbi problémas

pontjaival kapcsolatban is sorban jelentek meg rendeletek, irdnyelvek. Tobbek kozott ide

2A7 elsé szakasz az 1966-ban kiadott Segré-jelentéshez kapesolodik.

2MOLONEY: EC Securities Regulation. 2008, European Union Law Library, 11.

V. SCHMOLKE: Der Lamfalussy-Prozess im Europiischen Kapitalmarktrecht — eine Zwischenbilanz. NZG, 2005/22,
912-919.; RAFFAN: Lamfalussy Report. In: Freshfields Bruckhaus Deringer. A Practitioner's Guide to EU Financial
Services Directives. 2006, City and Financial Publishing, 18-26.

BMARJIAN: Eurdpa pénziigyei— Bankok, t6zsdék, a kozis pénz és a globdlis verseny. 2005, Sanoma, 126.

7T A jogalkoté a legtébb tékepiaccal kapcsolatos iranyelvet az EUMSz. 50. cikk (2) bek. g) pontjara hivatkozva hozta meg.
Ezenfeliil a EUMSz. 53. cikk (1) bek. is fontos szerepet jatszik.

EUMSz. 114. cikk

PFEKETE: Jogdsszehasonlitds az Eurdpai Birésig gyakorlatdban — nemzeti és szupranaciondlis jogrendek interakcidja a
kozosségi jog fejlédésében. in: PAKSY: Eurdpai jog és jogfilozofia. 2008, Szt. Istvan Tarsulat, 361.

®VEIL - WALLA: Kapitalmarktregulierung. in: VEIL: Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 35.

1L b. CASTELLANO-JEUNEMAITRE-LANGE: Reforming European Union Financial Regulation: Thinking through
Governance Models. EBLR, 2012/3, 433.

$2DEIPENBROCK: Ausgewdhlite Rechtsaspekte einer ,, Anerkennung“ von Ratingagenturen im Rahmen der Umsetzung der
Basel |I-Ubereinkunfi in europdisches Recht. WM, 2006/60, 2238.

%1060/2009/EK rendelet a hitelminésit6 intézetekrél. [2009] HL L 302., 2009.09.16., 1-31.

%513/2011/EU rendelet a hitelmindsit intézetekrél sz6l6 1060/2009/EK rendelet médositasarol. [2011] HL L145.,
2011.05.11. 30-56.
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tartozik a short tigylet®® vagy az alternativ befektetési-alapkezelSk szabalyozésa,®® amelyek
jogpolitikailag a 2009 szeptemberében megtartott pittsburghi G-20-as csucson
megfogalmazott szabdlyozasi javaslatokra nyulnak vissza.®" Ezt egésziti ki a tervezett
modositasa a harom tokepiaci keretiranyelvnek (atlathatdsagi irényelv,38 piaci visszaélés
iranyelv,*® MiFID irdnyelv*")

A tdkepiac altalanos szabalyozasi koncepcidja az atlathatosag biztositasara valamint
az ellendrzési rendszerek kiépitésére épﬁl.41 Nem meglepd, hogy a De Larosiere-bizottsag
altal kidolgozott javaslat csomag egyik legfontosabb eleme egy eurdpai feliigyeleti rendszer
kialakitasa, amit mar a tudomény*? és a piaci szereplék™ is siirgettek. Ez a 1épés mindenképp
idvozlendd, ugyanakkor nem szabad elfelejteniink, hogy az Eurdpai Parlament mar a 2000-es
évek elején, kozvetleniil pénziigyi szolgaltatasi akcidterv*® jovahagyasa utan, mar javaslatot
tett egy eurdpai szintli feliigyeleti és ellenérzé szerv kialakitasara.”® A 2011 januarjaban
munkajat megkezd6 Europai feliigyelet szabalyozadsdra szintén a rendeletet alkalmazta a
Bizottsélg.46

Mivel a Bizottsagnak mar a Parmalat cs6dje és ThyssenKrupp lemindsitése utan meg
kellett volna kezdenie a hitelmindsiték unids szabdlyozast, ezért a rendeleti jogalkotast annak
ellenére megkésettnek tartom, hogy ez a japan €s az ausztral jogalkotdssal egyidében tortént,
mig Hong Kong (csak) 2010-ben alakitotta ki a megfeleld jogi kornyezetet. A ,,szerzodések
dre” 2009-ig a hitelmindsitokkel kapcsolatban konnyelmilien az Onszabéalyozast részesitett

elényben,*” amely a piaci szereplék magatartasa folytan tSbbet artott, mint hasznalt. Nem

%236/2012/EU rendelete a short iigyletekrdl és a hitel-nemteljesitési csereiigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrol.
[2012] HL L86.,2012.3.24., 1-24.

%2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-kezelSkrdl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovébba az
1060/2009/EK ¢és az 1095/2010/EU rendelet modositasarol. [2011] HL L174.,2011.7.1., 1-73.

MULBERT: Finanzmarktregulierung — Welche Regelungen empfehlen sich fiir den deutschen und europdischen
Finanzsektor? JZ, 2010/17, 836.

$COM(2011) 683 javaslat az Eurdpai Parlament és a tanacs irdnyelve a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok
kibocsatoival kapcsolatos informaciokra vonatkozd atlathatosagi kdvetelmények harmonizaciojardl szoldé 2004/109/EK
iranyelv és a 2007/14/EK bizottsagi iranyelv modositasarol Briisszel, 2011.10.25.

$¥COM(2011) 651 javaslat az Eurépai Parlament és a tanics rendelete a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipuléciorol
(piaci visszaélés) Briisszel, 2011.10.20.

“COM(2011) 656 javaslat az Eurépai Parlament és a tanics rendelete a pénziigyi eszkozok piacairdl és a 2004/39/EK
eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl Briisszel, 2011.10.20.

“'VEIL-WALLA i.m.43.

HOPT: Auf dem Weg zu einer neuen europiischen und internationalen Finanzmarktarchitektur. NZG, 2009/36, 1404.
#3y6. Allen & Overy: The future direction of global financial regulation. Allen & Overy Global Survey, 2008. November 12.
“4Lb. NIKOLAOU: To What Extent has the EU Banking Regulation Accomplished a Single Banking Objective Alongside the
Protection and Inclusion of Customers? JIBLR, 2012/3, 146.

“MARJAN (2005b) i.m.125.

#1095/2010/EU rendelet az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag) 1étrehozasardl, a 716/2009/EK
hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésér6l. [2010] HL L331., 2010.11.24., 84-
110.

4"WOO: Stress before Consumption: A Proposal to Reform Agency Ratings. ELJ, 2012/1, 65.



véletlen, hogy Hopt szerint jogi szempontbol a pénziigyi valsdg nem 10j, még akkor sem, ha
aktualisan joghézagok vagy teljes jogteriiletek keriilnek szabalyozéasra.*®

A megosztott hataskorokbol kovetkezik, hogy az eurdpai jogalkoto, addig lehet
tevékeny, amig az intézkedéseivel a belso piac kialakitdshoz és a miikddéséhez hozzajarul. A
transznacionalisan tevékenykedd hitelmindsitok estében — kiilondsen a valsag utan — csak az
egységesitésbSl*® lehet kiindulni,® amit a hataskorgyakorlds szempontjabol megfelelének
tartok.

A jogalkotd a mindsitoket szabalyozo rendelet kozvetlen alkalmazasatol és absztrakt
jogi természetétdl a szabalyozas eredményességét varja. Ennek a legnagyobb elénye, hogy
megakadalyozza a jog széttoredezettségét az Union beliil, és ezzel a piaci bizalom helyre
allitasaban segithet. Valamint jelentds tranzakcios koltségeket takarit meg a piaci szereplok
szamara. A hatranyok kozott lehetne emliteni a verseny hianyat a tagallamok ko6zott, ami a
hitelmindsitok estében nem lenne kivanatos, vagy a ,,jog megkovesedését”, amely arra utal,
hogy az unids jogalkotas nem képes olyan gyorsan a valtozo életviszonyokra reagalni.”* Amig
Deipenbrock a rendeleti forma legnagyobb elényének az EU és az USA viszonylataban
egyenld versenyfeltételek megteremtését tar‘[ja,52 addig ¢én a feliigyeleti hatosagnak biztositott

ellen6rz6 és szankcionald hataskoroket emelném ki.

5. Minositésrol altalaban

5.1. Minésités fogalma

A mindsités annak a valdszinliségnek egy szabvanyositott és roviditett formdaji
megitélése, hogy az adds kotelezettségét szerzOdésszerlien teljesiti, illetve hogy milyen a

fizetoképessége az értékpapir kibocsajtonak.”® A mindsités, mint vélemény nem egy

“*HOPT i.m.1401.

Az egységesités kritikus szemléldje vo TAMM: Das Griinbuch der Kommission zum Verbraucheracquis und das Modell
einer Vollharmonisierung — eine kritische Analyse. EuZW, 2007/12, 756-761.

SMOLLERS: Auf dem Weg zu einer neuen europiischen Finanzmarktaufsichtsstruktur. NZG, 2010/8, 286.
S'IFLEISCHER-SCHMOLKE: Die Reform der Tansparenzrichtlinie — Mindest- oder Vollharmonisierung der
kapitalmarktrechtlichen Beteiligungspublizitit. NZG, 2010/32, 1246.

S2DEIPENBROCK: Die neue EU-Verordnung iiber Ratingagenturen — ,, Denn das Prinzip als Anfang diirfte mehr als, die
Hilfte des Ganzen sein.. “ RIW, 2010/1-2, 1.

53d. EISEN: Haftung und Regulierung internationaler Rating-Agenturen, 2007, Peter Lang, 52.; EBENROTH-DAUM: Die
rechtliche Aspekte des Ratings von Emittenten und Emissionen. WM, 1992/43, 2.; DIMITRIKOPULOS-SPAHR: Ablauf des
Rating-Verfahrens bei internationalen Ratingagenturen. in: ACHLEITNER-EVERLING: Handbuch Ratingpraxis, 2004,
Gabler, 212.; TRINIDADE-SENN: Control and Responsibility of Rating Agencies in Switzerland. in: Rapports suisses
presentés au XVII Congrés international de droit compare. 2006, Schulthess, 137.
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targyilagos mérés eredményeként, hanem egy tobb tényez6bdl allo Osszetett értékelési
folyamat alapjan sziiletik meg.*

Tartalmilag a minsitésnek legalabb két elemre kell kiterjednie.® Az egyik, hogy az
ados a fizetési kotelezettségének idében és teljes mértékben eleget tesz (fizetOképesség). A
masik elem az ados képessége kotelezettségének teljesitésére (bonitas/hitelképesség).”®
Ezeken feliil a mindsités figyelembe veheti az adoéssal vagy a kibocsajtassal kapcsolatos
egyéb tényezbket pl. pénziigyi szerkezet, versenyhelyzet, iizleti stratégia, piacon betoltott
szerep, felelos vallalatiranyitas, szarmazasi orszag. Ezen elemekbdl lehet kovetkezetni a
kedvezétlen vagy kiesé valosziniiségre, amely a valdsziniiség becsléseként értelmezetd.”’ A
mindsités soha nem veszi figyelembe a kiilonboz6 piaci kockazatokat,®® és soha nem
tartalmaz — szemben a részvényelemzéssel59 — vasarlasi utasitast vagy aj anlast.”

A gyakorlatban a kiilonb6z6 jelolések szintén két allitast tartalmaznak a mindsitettrol.
Egyrészr6l egy abszolut allitast, amely arra vonatkozik, hogy az ados fizetési
kotelezettségének eleget tesz. Masrészrél pedig egy relativ allitast, ami az adoshoz rendel

1.5% A kiilonbozé addsok dsszehasonlitasa

egyet az intézet altal alkalmazott szimbolumok kozii
azonban ez utobbi szimbolum alapjan torténik, ami egy mindségi Osszehasonlitast tesz
lehetdvé a kiilonb6zé szomszédos osztalyok kozott. Ezt segiti a mindsitd eljarés
szabvanyositasa, amelynek az Osszehasonitds végett hosszabb 1don keresztiil ugyannak kell
maradnia.®” Ez az elhatérolasi pont a rangsorolastél, amikor valamelyik kozos tulajdonsag
alapjan nagysagrendek szerint minden rangban valamelyik mas kovetkezik.®®

Az els§ meghatarozast az eurdpai jogban a Bizottsag 2003-ban adta ki,®* amelyet
idében az Ertékpapirfeliigyeletek Nemzetkozi Szervezete 2004 decemberében kozzétett a
Hitelmindsité intézetekre vonatkozo alapvetd magatartasi kodexe kovetett (,,JIOSCO-

kodex”).®> A Bizottsag 1060/2009/EK rendeletben® — tanulva a pénziigyi valsag

kovetkezményeibdl — egy hosszu és részletezd meghatarozasat adja a hitelmindsitoknek, ami

SEMMENEGGER: Rating und Haftung, in: WIEGAND: Basel Il. — die rechtliche Konsequenzen. 2006, Bern. 52.
V6. Understanding Standerd & Poor’s Rating Definitions. 2009, RatingDirekt, S&P, 3.

%\/ASELLA: Die Haftung von Ratingagenturen. 2011, Schultness, 8.

*EMMENEGGER(b) i.m.53.

*EISEN i.m.53.
% d. TEIGELACK: Finanzanalysten. in VEIL: Europiisches Kapitalmarktrecht, 2011, Mohr Siebeck, 426-425.
®Erre  hivija fel a  figyelminket a  mindsiték internetes  oldalan  taldlhato  disclaimer. V.

http://www.moodys.com/termsofuseinfo.aspx?lang=en&cy=global

S'REIDENBACH: Aktienanalysten und Ratingagenturen — Wer iiberwacht die Uberwiicher? 2006, Peter Lang, 279.
®2VASELLA i.m.11.

$ANDRIEU i.m.23.

842003/125/EK irdnyelv a 2003/6/EK eurépai parlamenti és tanacsi irdnyelvnek a befektetési ajanlasok tisztességes
ismertetése és az Osszeférhetetlenség kozzététele tekintetében torténd végrehajtasarol.[2003] HL L 339., 2003.12.24., 73-77.
10. cikk.

85 A hitelmin®sitd intézetek tevékenységeire vonatkozo elvek: http://www.iosco.org.

861060/2009/EK rendelet 3.cikk (1) bek. a).
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tartalmilag hasonlit a mar a pénziigyi valsag kirobbandsa utan 2008-ban megalkotott
javaslatban foglaltakhoz.®” Mindenképpen Gjdonsag, és ezt eldrelépésnek értékelem, hogy a
rendelet meghatarozasaban mar szerepelnek, ,.els6bbségi részvények”, ,,eqyéb pénziigyi
eszk6zok”, ,,adossag” vagy a ,,pénziigyi kotelezettség™ szavak, amelyek a mindsitd Osszetett
fogalom- és feladatrendszerét irjak le jobban. FeltiinG a mindsités meghatarozasaban, hogy
nem a hitelmindsitd intézetek altal eldallitott termékként keriil meghatirozéasra, hiszen
mindsitését tobbek kozott bankok is Vég:,rezhetnek.68 Erre utal a Sv4jci Pénzpiaci Feliigyelet
is,®® amikor — torvényi definicid hidnydban — annyit allapit meg, hogy a ,.bonitds

I3 ros s r see sy 70 . s s r .
megallapitasara létrejovo intézetek” ™ azok, akik a mindsitést végzik.

5.2. Minésités csoportositasa

Az informécios technologia egyrészrdl csokkentette az informécio kezelésével kapcsolatos
koltségeket, masrészrol pedig modositotta a befektetok pénziigyi termékekhez vald
hozzajutasi lehetéségét.”t Nem hagyhato figyelmen kiviil az j intézményi finanszirozasi
elmélethez tartozd megbizo-ligynok elmélet,’? ami szerint a jol informalt kibocsajto, hiteles,
¢és a kevésbé informalt befektetd, hitelezd kozé egy harmadik szereplore van sziikség, aki az
informaci6 hianyabdl eredd bizonytalansagot képes csokkenteni. Ez a feladat a globalis
tékepiacon a hitelmindsitékre harul, akik tevékenységiikkel a befektetOk tudtara hozzak
egyszeriibb forméaban piacon fellelhetd hireket.” fgy toltik be a pénziigyi intermediaci6
feladatat,” hiszen tokéletes esetben csokkentik vagy megsziintetik a felek kozott meglévo
informaciés asszimetriat.”

A mindsités targya szerint megkiilonboztethetiink kibocsatdt és a kibocsatott eszkozt

értékel6 mindsitést, amit csak az elmult 6tven évben alkalmaznak.” A kibocsatoi mindsitésen

7COM (2008) 704 javaslat az Eurépai Parlament és a Tanécs rendelete a hitelmindsité intézetekr8l Briisszel, 2008.11.12.
8V, Swiss Rating Guide. Ziircher Kantonalbank, 2006/7.

89Svéjcban nem szabalyozza kiilén torvény a hitelmindsitéket és ez nem keriil el6térbe a valsag kovetkezményeként sem. Vo.
NOBEL: Entwicklungen im Bank- und Kapitalmarktrecht. SJZ, 2011/1, 6-9.; MULLER-STAUB:
Internationalisierungstendenzen im Finanzmarktrecht. SZW, 2011/1, 20-27.

"VASELLA i.m.8.

""MARJAN (2005b) i.m.96.

2 d. PRATT-ZECKHAUSER: The Structure of Business. 1985, Harvard Business School.; EBERS-GOTSCH:
Institutionenékonomische Theorien der Organisation. in: KIESER: Organisationstheorien. 2006, Kohlhammer, 199-251.;
EISENHARDT: Agency theory: An assessment and review. Academy of Management Review, 1989/1, 57-4.

WAGNER:  Rating  mittelstindicher  Unernehmen—Fundierung und  Konzeption  einer  standardisierten
Unternehmesbeurteilung durch Rating. 1991, Peter Lang, 19.

"Ld. HEUN(b) i.m.236.

L AMPE: Die Regulierung von Ratingagenturen. 2010, Kovéc, 30.; HORSCH: Rating und Regulierung. 2008, Nomos, 193.
"*REIDENBACH i.m.278.
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beliil megkiilonboztetiink kozjogi személyeket és vallalatokat érintd mindsitést. A kibocsatott
eszkozt értékeld mindsités jellemzd példaja az értékpapirositas vagy a kotvény kibocsatas,
amellyel kapcsolatban lathaté a mindsités kettOs jelentése. Egy kotvény kibocsatdjanak az all
az ¢érdekében, hogy kibocsataskor minél alacsonyabb kamattal, de minél magasabb aron
keriiljén a kétvény a piacra, amely csak egy pozitiv mindsités fiiggvényében lehetséges.”” A
piacra keriilés utdn pedig a magara a kotvényre vonatkozik a mindsités. A kibocsatott eszkozt
értékeld mindsitésen beliil megkiilonbdztetiink hosszu vagy révid idészakra sz6l6 mindsitést,
ami legalabb egy éves idészakot jelent.

Egy masik csoportositds alapjan az intézetek altal végzett mindsités kiilsonek, mig a
hitelintézetek altal végezett mindsitést (hitelbiralat)’® pedig belsének lehet nevezni.” Utobbi
lényeges megkiilonbozetd jegye, hogy maga a vizsgdlat, annak részletei a nyilvanossagtol
elzartan, hitelintézet falai kozott maradnak (banktitok vagy iizleti titok részét is képezi).80
Elviekben a hitelintézetekt6l nem varhato6 el targyilagos értékelés, mert a tokepiacon kozvetitd

"or

szereplikb6l adédoan feltiinhetnek mindkét szerepben. Addig a hitelmindsiték ezen a teriileten
egy semleges poziciot foglalnak el.®

Mindazondltal a gyakorlatban az elényok-hatranyok megoszlanak kiilsd és belsod
mindsités kozott.® A kiilsd, kétségteleniil legnagyobb elénye, hogy egy magasabb dijszabas
ellenében egy nagyon kedvezd targyaldsi helyzetet biztosit egy kedvezdtlenebb belsd
mindsitéssel szemben, ami befektetdi oldalrdl — egy portfolio Osszetételét illetden — tovabbi
biztositékot jelent.®® Emellett egy hiteles mindsités a felelds Véllalatirényités84 kiilsd
ellendrzésének is az egyik eszkbze lehet, hiszen egy tarsasag mukodését ténylegesen
befolyasolhatja.®

Joval nagyobb a jelentsége annak, hogy a mindsités a kibocsatd és a mindsitd intézet
kozott 1étrejott szerz8dés alapjan, megbizasabdl sziiletett-e vagy azt az intézet dnként — nem

megrendelt — készitette el. A kétfajta mindsités tartalma kozott a mindsités alapjaul szolgalod

informacié mennyisége €s mindsége szempontjabdl van kiilonbség. A megbizasabol sziiletett

"WEIL-TEIGELACK: Ratingagenturen. in: VEIL: Europiisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 454.

MEYER: Rechtsfragen des externen Rating. 2006, Tectum Verlag, 6.

®Ld. DOHRING-HROMADKA: Interne Ratingverfahren. in: SCHMIDT: Basel II: Handbuch zur praktischen Umsetzung
des neuen Bankenaufsichtsrechts. 2005, Deloitte, 89-106.

SMEYER i.m.6.

8EVERLING: Externe Ratingsverfahren. in: SCHMIDT: Basel II: Handbuch zur praktischen Umsetzung des neuen
Bankenaufsichtsrechts. 2005, Deloitte, 69.

82y5. EVERLING i.m.83-84.

SBHEINKE-STEINER: Rating am europdische Kapitalmarkt: Nutzenaspekte und empirische Analysen (Teil II). Finanz
Betrieb, 2000/3, 139.

®Ld. HAAR: Die Rolle der Ratingagenturen bei der Corporate Governance von Banken. in: HOPT-
WOHLMANNSTETTER: Corporate Governance von Banken. 2011, C.H. Beck, 223-243.

SWAPPENSCHMIDT: Ratinganalyse durch internationale Ratingagenturen. 2009, Peter Lang, 19.; 29.
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mindsités soran a kibocsatd rendelkezésére allo belsé informaciok, adatok keriilnek intézet
birtokaba.®® A felmérések szerint ezen adatok alapjan nagyobb valdsziniiséggel adhatoak
pontos mindsitések.?’

A megkiilonboztetés alapja arra vezethetd vissza, hogy a hitelmindsitok kezdetben
kiilonb6zé pénzpiaci elemzésekbdl tartottdk fenn magukat, és maga a mindsités ingyenes
volt.2® Az 1970-es évekre azonban a gazdasagi nehézségeknek koszonhetSen, olyan nagy volt
a kereslet a hiteles és alapos mindsitésére, hogy egy 10 finanszirozasi modell (a kibocsatoi
modell) keriilt bevezetésre, aminek alapfeltétele a kibocsatd megbizasa alapjan elkészitett
mindsités. Ismert még a befektetdi modell is, amikor a mindsités csak el6fizetd befektetok
részére elérhetd. Amig 1987-ben a hitelmindsitok bevételének 80%-at a kibocsatd megbizasa
tette ki,> addig ez mara a 90%-t61%° a 95%-ig terjed.

A Basel 1. is elhatarolja egymastol ezt a kétfajta mindsitést.* Sét mindségileg tesz
kiilonbséget kozottiik, amikor a kockazattal stulyozott kitettség értékek kiszamitasakor csak a
megbizdsos mindsités az elfogadott és az Onkéntes mindsités csak a tagallami pénziigyi
feh’igyeletg3 egyetértésével lehetséges.94 Ennek értelmében, minél jobb a mindsités, annal
csekélyebb a kockazattal sulyozott kitettség, és ennek megfelelden kisebb a sziikséges sajat
tékeallomany.* Ebben az esetben beszélhetiink a minésités szabalyozé funkcidjarol, hiszen a
jogszabaly kozvetleniil vagy kozvetve mindsités meglétéhez kapcsol kiilonb6zo
j0gkéVetkezrnényeket.96 A legtobb esetben a kibocsdjtas nem is volna lehetséges a mindsités
nélkiil,”’ amelyet a szektort szabalyoz6 torvény vagy a tézsde belsé szabalyzata irhat el6.%

Ennek a funkcionak a masik megjelenése, hogy Németorszagban biztositétérsaségokgg, a

®p]. bizalmas beszélgetések a vallalt magas beosztasa vezetSivel. V. Mitteilung der Kommission iiber Rating-Agenturen.
HL 2006/C 59/02. 3.

¥STEMPER: Marktmissbrauch durch Ratingagenturen? WM, 2011/37, 1741.

8K LIGER- SARIG: The Information Value of Bond Rating. JofF, 2000/6, 2879.

®CANTOR-PACKER-COLE: Split Ratings an the Pricing of Credit Risk. 1997, Federal Reserve Bank of New York,
Research Paper Nr. 9711Uo, 4.

“BOOM: A monopolistic credit rating agency. Departmental Working WP, 2011, Freie Universitit Berlin, 2.

*ILd. A bézeli reform. in MARJAN i.m.154-156.

2Basel Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards
(Basel I1.) 108. §

%A Basel 11. atvétele 1d. 2006/48 EK iranyelv a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérél és folytatasarol. [2006] HL
77.,2006.6.30., 1-200. 0., 80. és 81. cikk.

%Németorszagaban engedélyezik az onkéntes mindsités igénybevételét (1d. Solvabilititsverordnung 46.§ (2) bek.), de
Svajcban nem in: VASELLA i.m.18.

®EMMENEGGER: Die Regulierung von Rating-Agenturen. SZW, 2006/1, 36.

“VEIL-TEIGELACK i.m.455.

Az angol szakirodalomban ezért terjedt el a szemlétes ,,Gatekeepers” kifejezés. V6. ELLIS-FAIRCHILD-D’SOUZA: Is
Imposing Liability on Credit Rating Agencies a Good ldea?: Credit Rating Agency Reform in the Aftermath of the Global
Financial Crisis. SJL, 2012/tavasz, 176.

%Pp]. a Stuttgarti tézsde szabélyzata tartalmaz ilyen rendelkezést a Bondm kereskedési szegmens esetében. V.
Geschiftsbedingungen fiir den Freiverkehr an der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse 36.§ (3)bek. 3.; Ebben az
esetben a Stuttgarti tézsde hét intézet mindsitését fogadja el.

%V 6. Versicherungsaufsichtsgesetz 54§ (1) bek.

13



nyugdij pénztarak csak olyan alapokba fektethetnek, amelyek megfeleld (pozitiv) mindsitéssel

rendelkeznek.'®

6. Objektiv kategoria

6.1. Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag

A 2011 januarjaban a munkajat megkezdd, ¢és két pillérre — mikro és makro
ellendrzésre — épiilé eurdpai pénzpiaci feliigyelet'™ komoly szerepet kap a valsag utani
szabalyozasi struktiraban, amely egy keveréke a klasszikus, harom-oszlopi-modellnek és a
Taylor altali'® Twin-Peaks-Modellnek.!®® A hitelminésiték ellendrzését a Parizsban

5104 105 (EEPH, Hat6sag) szemben a tékepiac mas

muikod Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag
teriileteivel — tagallami feliigyelet nélkiil — kizarolagosan latja el '

A mindsités jogalkoto altali szubjektiv kiiiresitése, azzal a kdvetkezménnyel jart, hogy
az intézetek kidolgoztak olyan globalis szabvanyositott mindsitési rendszereket, amelyekre a

tagallami feliigyeletnek mar semmilyen hatdsa nem volt.”’

Nem véletlen, hogy Blaurock a
felligyeleti rendszer hidnyossagara vezeti vissza a valsag kirobbanasat.'® Ez a folyamat az
USA-ban még szélséségesebben zajlott le, mert az amerikai tézsdefeliigyelet ,.technikai

ellendrzd szervvé tette a magantulajdonban 1évd hitelmindsitd cégeket,”109

amik igy mar
kozfeladatot ellato szerepbe kertiltek.

A jogalkotd egy nyilvantartasaba-vételi eljarast vezet be (hitelmindsiték
feliigyeletének el0szobdja), amely egyben megfeleld garancidlis eleme az ellendrzésnek.
Egyrészrél minésitoknek csak akkor szabad tevékenynek lenniiik a belsé piacon, ha a

feliigyelet az intézetet nyilvantartasba vette, igy a tevékenységiik az Unid egész teriileten

100\/ETTER: Rechtsprobleme des externen Ratings. WM, 2004/35, 1702.

104 d, LEHMANN-MANGER-NESTLER: Das neue Europdische Finanzaufsichtssystem. ZBB, 2011/1, 2-24.

12| d, TAYLOR: ‘Twin Peaks’: A Regulatory Structure for the New Century. 1995, Centre for the Study of Financial
Innovation, 1995.

18HEUN (2012b) i.m. 237.

104A Hatosag 2011 végén 58 f3s stabbal rendelkezett, amely a tervek szerint 2012 végére 101 fore boviil.

195Melynek jogelddje az Europai Ertékpapirpiaci Szabalyozok Bizottsaga (CESR) 1d. HUPKA: Kapitalmarktaufsicht im
Wandel — Rechtswirkungen der Empfehlungen des Committee of European Securities Regulators (CESR) im deutschen
Kapitalmarktrecht. WM, 2009/29, 1351-1358.

WSEqgy tervezet szerint az Eurdpai Kozponti Bank latta volna el a mindsit8k ellendrzését. in. SCOTT-GELPERN:
International Finance Law and Regulation. 2012, Sweet & Maxwell, 331.

WTHEUN (2012b) 242.

1%88] AUROCK: Regelbildung und Grenzen des Rechts — Das Beispiel der Finanzkriese. JZ, 2012/9, 23.
1®KOLOZSI-LENTNER-TOTH i.m.16.
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jogszertivé valik."® Masrészr6l, a pénziigyi szolgaltatoknak csak olyan intézettdl szabad
mindsitést elfogadnia, amely az EU-ban székhellyel rendelkezd jogi személy, és a
nyilvantartasba vételi eljarason atesett. Az utobbi kormonfont megoldassal a Bizottsag
csapdaba ejtette a harmadik orszagban tevékeny intézeteket, mivel gazdasagilag joval
nagyobb a veszteni valojuk,’** ha tavol maradnak a belsé piactél, mintha alavetik magukat az
unios eldirasoknak. Harmadik orszagban tevékeny intézeteknek egy befogadasi eljarason kell
atesniiik, de csak akkor, ha a mindsitésre vonatkozo kovetelmények a harmadik orszagban
legalabb olyan szigortiak, mint az EU-ban és ugyanazokat ,,célokat és hatasokat™**? érik el. A
jogalkotd hataskorok hijan csak extraterritorialis jogalkotassal tudtam a harmadik orszagbol
szarmazod mindsitést szabalyozni. A rendelet tényallasaiban a harmadik orszagbeli'®
jogalanyok vonatkozasidban az esemény bekovetkezésének helye és a jogkdvetkezmény
belépésének helye az EU.

A “Feliigyeletek feliigyelete” jogalkotasi (regulation) és feliigyeleti (supervision)
szinten olyan hataskorokkel rendelkezik,"** amelynek hatarat az képezi, hogy a ,,hatosagok
nem befolyasolhatjak a mindsitések tartalmat vagy modszereit”.**> Az 1095/2010/EU rendelet
szerint EEPH kozvetlen feliigyeleti (magyar jogdogmatika szerint végrehajtasi ill.
ellenérzési)™*® jogositvannyal csak az unids jog megsértése, vészhelyzetek eldallasakor és a
hataskorrel rendelkezd hatosagok kozotti, a hatarokon atnyuld eseteket érintd nézeteltérések

" fgy a mindsitoket érintd szamtalan kozvetlen feliigyeleti

rendezése esetében élhet.
jogositvany (tdjékoztatas kérése, altalanos vizsgalat lefolytatasa, helyszini ellendrzés, érintett
személyek meghallgatasat) kivételt jelent az altalanos szabalyozas alol, mert ezzel a Hatdsag a
tékepiaci egyik szerepldje felett kizadrolagos feliigyeleti hataskorrel bir.

Kozgazdasagi szemmel — Sinn szerint — egy szabalyozas sikere annak rogzitésén
mulik, hogy az &llam mit tesz a piaci szereplokkel szemben, ha azok a megszegik a

118

szabélyokat.” Udvozlendd, hogy a Hatosig kiilonbozd stlyll szankcionalasi eszkozokkel

1107012. jalius 12.-ig 31 intézetet regisztralt a Hatosag és csak egy (Japan CRA Ltd), amelyik harmadik orszagbél szarmazik.
A harom nagy mindsitd eurdpai leanyvallalatukon keresztiil van jelen a piacon. Ld. http://www.esma.europa.eu/page/List-
registered-and-certified-CRAs.

M A7 eurdzonaban kozel 6000 hitelintézet mitkodik. In. NEINHAUS: Die EU zimmert weiter in der Bankenunio. Fuw, 2012,
Nr. 83. 20.

1121060/2009/EK rendelet 13. preambulum bekezdés.

13E]sésorban az USA-ra kell gondolni. Pl. az indiai piacon a CRISIL (ebb8l S&P 52% tulajdoni hanyad), ICRA (ebbél
Moody’s. 29 % tulajdoni hanyad), CARE. In MOLLERS-WECKER: Regulierung von Ratingagenturen in der Europdiischen
Union. ZRP, 2012/4, 109.

M4MOLONEY, Niamh: EC Securities Regulation. 2008, European Union Law Library, 2008, 1009. 1102.; WMEERSCH:
Das neue europdische Finanzmarktregulierungs- und Aufsichtssystem. ZGR, 2011/5, 443. 448.

115513/2011/EU rendelet 23. cikk.

MSRUSZNAK: Bankfeliigyelet. in PETRIK: Bankjog. 2003, HVG, 81.;83.

'171095/2010/EU rendelet 17-19. cikk.

M8SINN i.m.297.
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rendelkezik, a jogsértd mindsitokkel szemben. Ide tartozik a pénzbirsag, idészakos
kényszeritd birsag, a nyilvantartasbol valo torlés, vagy eltilthatja a hitelmindsitések
kiadasatol. Mivel az intézetek haszon orientalt vallalkozasok, nagy a gyakorlati jelentosége
annak, hogy jogsértés esetén torolhetik 6ket a nyilvantartasbol, és igy bevételt6l esnek el,
vagy csak (egyszeri) pénzbirsaggal sujthatdéak. Jol jelzi a belsd piac sulyat, hogy a

,hitelminésité ellenes eurdpai hangulat™*®

ellenére a harom nagy intézet (S&P, Fitch,
Moody's) tovabbra is tevékeny a piacon.

Az EEPH szamtalan jogalkotasi jogositvénya120 mara a gyakorlat terén is
megnyilvanult. Az 513/2011/EU rendelet kiilon felhatalmazza a Hatdsagot a mindsitd
modszerek értékelésére.! Ez j6 példaja annak, hogy — kiilondsen egy a gyakorlatban relevéans
normat — az EEPH hogyan tolti ki anyagi jogi tartalommal. A Hatosag mindeddig négy

122

szabalyozastechnikai standardtervezetet dolgozott ki,”* amelyek a Bizottsdg jovahagyasara

varnak. Tovabba egy soft law kategéridjaba tartozo iranymutatds is elkésziilt a harmadik

orszagbol szarmazé minésités atvételével kapcsolathan.'”® AZ EEPH tanacsadd szerepével

¢lve egy technical advicet készitett'?* 125

126

a Bizottsag altal tervezett felhatalmazason alapuld
jogalkotasi eljarashoz.™ Nem lebecsiilendé ez, hiszen a Hatdsag rendelkezésére allo
szaktudas akar jelentds mértékben befolyasolhatja a tervezett jogalkotési aktust.

A valsagra adott nemzetkozi valaszok kapcsan is feltlinhet, hogy a jogalkot6 egyre
kevesebb helyet ad a nemzeti jogalkotasnak, ami — Blaurock szerint — a globalis pénzpiacok

wl . fon 127
szlikséges kovetkezménye.

A hitelmindsiték szabalyozasdnak torténte alapjan is
megallapithatd, hogy a transznacionalis politikai dontések szdma megnétt, és ezzel
parhuzamosan az orszagok teriiletei alapjan szervezddd képviseleti demokracia szerepe veszit
jelen‘[('iségéb('il.128 Ami a feliigyeleti rendszerek és az allamok kolcsonds egyiittmiikodése
kapcsan — kiilondsen a Lisszaboni Szerz6dés'®® utan™ — az EEPH-gal kapcsolatban is

jogosan meriilhet fel a demokracia és a jogéllamisag elvének érvényesiilése. Az eldbbivel

9Barnier dringt auf neue Rating-Regeln. BZ, 2011. Nr. 131. 7.

120 d, BAUR-BOEGL: Die neue europiische Finanzmarktaufsicht — Der Grundstein ist gelegt. BKR, 2011/5. 181-186.;
ZULCH-HOFFMANN-DETZEN: ESMA — Die neue europdische Wertpapier- und Kapitalmarktaufsicht. EWS, 2011/5,
170-172.

121513/2011/EU rendelet 21. cikk. (4) bek. d).

122ESMA, Final report 2011/464.; ESMA, Final report 2011/463.; ESMA, Final report 2011/462.; ESMA, Final report
2009/461.

122ESMA, Final report 2011/39.

2ESMA, Final advice 2011/144.

1%5y5. EUMSz. 290.cikk.

165, a Lamfalussy eljaras méasodik szakasza, ahov4 a végrehajtasi szabalyok és jogositvanyok tartoznak.

127B] AUROCK, Uwe: Regelbildung und Grenzen des Rechts — Das Beispiel der Finanzkriese. JZ, 2012/9, 232.
28HEMELING i.m. 640.; HABERMAS, Jiirgen: Zur Verfassung Europas - Ein Essay. Berlin: Suhrkamp, 2011, 8.

129 4, STREINZ, Rudolf — OHLER, Christoph — HERRMANN, Christoph: Der Vertrag von Lissabon zur Reform der EU,
Einfiihrung mit Synopse. Miinchen: C.H. Beck, 2010.

1304 Lisszaboni Szerz6dés tartalmaz elészor sajat cimet a demokraciarol. (EUSz. II. cim.)
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kapcsolatban a Hat6sag olyan 1j, eddig még meg nem 1évo hataskoreirdl beszEliink, amelyek
korabban a tagéallamokat illeték meg, ¢és amelyek 2011-t6] egy a Bizottsagtol fliggetlen
intézmény hataskorébe tartoznak, igy az esetlegesen szamitasba vehetd gyakorlata az Europai
Uni6 Birdsaganak (EUB) a Meroni L-11.**" kizarhat6.*® De ezen a teriileten — az EEPH-nak
jovobeli szerepétdl fiiggéen — még lehetnek véltozadsok. Nem véletlen, hogy a kialakulo
Bankuni6 kapcsan az Europai Kozponti Bank feletti demokratikus ellendrzésében az EP joval
nagyobb szerepet kap majd.'*® Egy fiiggetlen Hatdsag intézményi garancidja, az hogy jogi
személyiséggel, koltségvetési autonomiaval, megfeleld6 huméan és pénziigyi eréforrasokkal,

134

illetve fiiggetlen iranyitassal legyen felruhdzva.”™ De kiilonosen fontos, hogy a jogallamisag

elvének is megfeleljen. A rendelet értelmében egy kétszintli jogorvoslati rendszer all a
panaszos rendelkezésére,*® amelyet megfelelonek lehet min&siteni.*®

A hatdsagi feliigyeleti jogositvanyoknak (még) nincsen olyan nagy gyakorlati
jelentésége az eurdpai tOkepiacon.’®” A tapasztalatok azt mutatjak,™*® hogy a végrehajtast
tekintve az EEPH tevékenysége leginkabb a minésitok szabalyozasara terjed ki. Ugyanakkor
jogalkotasi szinten a tokepiac szamos teriiletén tevékeny, ebbdl kifolydlag nagyon valoszinti,
hogy a jovében — kiilonosen — a szabalyozastechnikai standardtervezetekkel jelentds
gyakorlati hatast fog a piacra kifejteni.*® Ezért mindenképpen hatékony jogi kérnyezetrsl van

s26.*° Ugyanakkor hatékony feliigyeletrél ilyen rovid id8 elteltével még korai lenne

beszélni.**

6.2. Piaci visszaélések

2011 elején a spanyol véddiigyvéd Gonzalo Boyer azzal a keresettel fordult a spanyol

birdsaghoz, hogy gyanuja szerint a harom legnagyobb hitelmindsitd spanyol leanyvallalatai,

131C.9/56. sz. tigy Meroni kontra Féhatosag I. [HL 8., 1958.07.17., 101.0]; C-10/56. sz. igy Meroni kontra Féhat6sag IL. [HL
8.,1958.07.17., 119.0]

B2S0OHN: Rechisgutachten, Errichtungen europiische Behirde fiir die Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht,
CEP, 2009, 4.

13COM/2012/0511 javaslat a tanics rendelete az Eurdpai Kézponti Banknak a hitelintézetek prudencidlis feliigyeletére
vonatkozo politikakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténd megbizasarol. 2012/0242 (CNS), 21. bek.

BWALENTINY: Hogyan mérik az dgazati szabdlyozé szervezetek hatékonysagat? KSz, 2008/10, 892.

15| 4. SONDER: Rechtsschutz gegen Mafinahmen der neuen europdischen Finanzaufsichtsagenturen. BKR, 2012/1, 8-12.
BSADE: Jenseits der Effizienz: Wer kontrolliert die Kontrolleure? EuzZW, 2011/17, 665.

B\WALLA: Die Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehirde (ESMA) als Akteur bei der Regulierung der
Kapitalmdrkte Europas — Grundlagen, erste Erfahrungen und Ausblick. BKR, 2012/7, 267.

%8| d. HANKE: Steven Maijor: Zwischen den Fronten. HB, 2012, Nr. 149, 31-32,

BOWALLA i.m.270.

1O\5llers ,,nem jentéktelen robbandanyagrol” beszél. In MOLLERS(2010) i.m.289.

' ]lenkez8 vélemény v6. SENN, Myriam: Finanzmarktregulierung — Zuriickschauend oder vorausschauend? SZW,
2011/3, 253.
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tudatosan még a tézsdei zdras elott negativ értékelést hoztak nyilvanossagra Spanyolorszag
hitelességérdl (spanyol eset), aminek kovetkeztében a spanyol allamkotvények kamatai az
egekbe szoktek. Boyer szerint néhanyan elére tudomast szerezhettek a lemindsitésrol és

143

hasznot hiizhattak beléle,*® amely felveti a bennfentes kereskedelem kérdését.**

6.2.1. Bennfentes informacio

A tékepiac szabalyozasanak két legfontosabb célja az egységes ¢s miikoddképes piac
megteremtése.'* Amelyre a bennfentes kereskedelem®® nagyon kéros hatassal van,**" hiszen
vesz€lyezteti az tokepiac intézményi mikodoképességét, mert nem valosul meg az
akadalytalan piacra 1épés a kibocsdjtok oldalardl, valamint megrendiil a tékepiac miikodésébe
vetett bizalom.X*® Mivel errél a 1060/2009/EK rendelet nem tartalmaz rendelkezést, 2003-ban
meghozott piaci visszaélésekrél szo16 iranyelv rendelkezéseit.*®

A mindsitési folyamat soran az intézeteknek szdmos lehetdségiik van bennfentes
informécioval taldlkozni. Legegyszeriibben a megbizdsos mindsités sordn megbizotdl keriilhet
az intézet birtokaba' belss, nyilvanossagra nem hozott informacid, amelyekhez az intézetek
a minsités elkészitése céljabol jogosultak hozzaférni™ Az intézetek  sajat
hitelminésitéseiken keresztiil is képesek bennfentes informacio el8allitasara, ™ amely lehet,
hogy csak kdzvetve érinti a kibocsatot vagy a pénziigyi eszkozt.**® Ennek azonban pontosnak
kell lennie, és olyannak, amelyet nem hoztak még nyilvadnossagra. Mar 1étezd koriilményre
kell vonatkoznia, amelybdl arra lehet kovetkeztetni, hogy jovOben meg fog valosulni legyen

az pozitiv vagy negativ tartalmu. Ebben segit a mindsitok track records-ja, amely arr6l ad

tajékoztatast, hogy egy intézet egy mindsitést hosszabb tavon mennyire becsiilt meg

Y2TRICARICO: Klage von spanischem Anwalt "Ratingagenturen haben mein Land zerstort." Spiegel-online. 2011.02.28.
MSSTEMPER(2011) i.m. 1744.

144 d. AVGOULEAS: The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and Economic Analysis. 2005, Oxford
University Press.; FISCHEL-ROSS: Should the Law Prohibit ‘Manipulation’ in Financial Markets? HLR, 1991/105. 503-
553.

“SVEIL-WALLA i.m.42.

18Magyar jogban: 2001. évi CXX. térvény a tékepiacrél (Tpt) Hatodik Rész XXI. fejezet 199.§ - 205.§

17K 6zgazdasagi szempontbol 1d. VAIDA: Bennfentes kereskedelem. KSz, 2003/3, 235-253.

“STOMORI: Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa. 2010, Kézép-Eurdpai Brokerképz6 Alapitvany, 340.

1492003/6/EK iranyelv a bennfentes kereskedelemr6l és a piaci manipulaciorol (piaci visszaélés) [2003] HL L 96., 2003.4.12.,
16-25.

1A bennfentes informacio birtokosai lehetnek 1d. 2003/6/EK rendelet 2.cikk 1. bek.

131 d. C-384/02. sz. iigy Knud Grongaard és Allan Bang elleni biintetéeljaras [EBHT 2005., 1-09939 o.] 31. pont ,,az
informacié atadasanak megindokolasahoz szoros kapcsolatnak kell lennie ezen informacio atadasa és e munkavégzés,
foglalkozas vagy kotelezettség teljesitése kozott.”

52Bennfentes informaci6 fogalma: 2003/6/EK iranyelv 1. cikk. (1.) bek. Nr. 1.

3\VEIL: Verbot von Insidergeschiften. in VEIL: Europidisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck,160.
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helyesen.™

Ezeken feliil sziikséges, hogy az informacio jelentds hatast gyakoroljon a szoban
forgd eszkozok arara. Altaldban a befektetdk dontéseiket a termék sorsanak jovébeli kilatasai
alapjan hozzak meg, egy mindsités kibocsajtasa alkalmas lehet arra, hogy a tézsdei- és a piaci
arakat, illetve a kibocsato adossagat jelentésen befolyasolja. Kiilonosen abban az esetben, ha

kibocsaté pénziigyi koriilményei a rating triggers miatt jelentésen romlanak. ™

Mint a spanyol eset is mutatja, maga a mindsités — mindsitési elokésziiletek — is lehet
bennfentes informacio targya. KiilonOsen, ha egy ismert intézettdl szdrmazik és még nem
keriilt nyilvanossagra."®® Ha elfogadjuk tényallasként a spanyol esettel kapcsolatban, hogy a
hitelmindsitok még a nyilvanossagra hozatal eldtt negativ tartalmi eredményt kozoltek egy
kisebb befektetdi csoporttal, akik ezaltal nyereségre tettek szert. Az EUB Georgakis iigye
kapcsan hozott itéletébdl a kovetkez6 megallapitasra juthatunk. Mindazok, akik ,,e dontés

»157

meghozataldban részt vettek, e dontésrdl és annak tartalmarol”™" tudomadst szereztek, attol

figgetlentil, hogy tartalmilag befektetdi korbol ki és mennyit tudhatott a mindsitok
szandékarol, a kor Osszes tagja megvalositja a blincselekményt, mert ,,olyan informaciérol
van sz0, amelyet nem hoztak nyilvdnossagra, amely pontos, atruhazhato értékpapirra

59158

vonatkozik, és nyilvanossagra keriilése esetén az allamkotvények arfolyaméanak lényeges

befolyasolasara alkalmas lenne.

Itt érdemes megvizsgalni, hogy az unids jogalkotdé kordbban hogyan vettek ki a
hitelmindsitdk szabalyozasat az eurdpai és a tagallami szabélyozésb(')l.159 A 2003/125/EK
iranyelv szabdlyozza a befektetési ajanlasok végrehajtasi szabalyait, amely a magyar jogba a

160

Bszt.-vel keriilt atiiltetésre.” Mivel az irdnyelv egyértelmiien kifejezésre juttatja, hogy a

hitelmindsitdk olyan véleményeket adnak ki, amelyek ,nem képeznek az ezen iranyelv

értelmében vett ajénlaisoka‘[”,161 ezért a befektetési elemzésrdl sz6l6 szakasz természetesen

nem alkalmazhat6 a hitelmindsitékre.®> A befektetési elemzés torvény szerinti
meghatérozésa163 visszautal a Tpt. altal bevezetett fogalomra, amely tartalmilag egyértelmiien

a befektetési ajanlast irja le.'®*

B*DEIPENBROCK: Aktuelle Rechtsfragen zur Regulierung des Ratingwesens. WM, 2005/6, 262.
1D TTRICH: The credit rating industry competition and regulation. 2007, Universitit Kéln, 107.
°STEMPER i.m.1743.

157C-0391/04. sz. tigy. Georgakis kontra Oikonomikon. [HL 8. 2007. 05.10., 3759. 0] 33. pont.
1580, 34. pont

1DEIPENBROCK (2005b) i.m.2088.

1693007, évi CXXXVIIL Torvény (Bszt.) a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairol.

1612003/125/EK iranyelv 10. preambulum-bekezdés.

182v5. Bszt. 76. §

183Bgzt. 11. Fejezet 8. pont.

184Tpt 11. Fejezet 9. pont.

19



A Bizottsag legujabb javaslata szerint 6t kiillonbozd fajtaja lesz a bennfentes
informacié fogalmanak,'®® ami kitagitja a piaci visszaélések torvényi szabéalyozasinak
korét. 2 Lényeges, hogy a jogalkoté a bennfentes informdacio ,,pontos” kitételét mar az
arfolyamarra gyakorolt lehetséges hatassal kapcsolja 0ssze.

Magyarorszagon'® tiltott a bennfentes kereskedelem'® — kiilsnésen a bennfentes
informacioknak tovabbadasa, felhasznalasa, ez alapjan javaslattétel a harmadik (jogosulatlan)
fél szamara tilos — amely tényallasoknak a célja, annak garantalasa, hogy a befektetok azonos
elbiralasban és megfeleld6 védelemben részesiiljenck a jogtalan bennfentes informacid
alkalmazasaval szemben.’® A valsag kdvetkezményeként a Bizottsag egy masik javaslata a
bennfentes kereskedelem és a piaci manipulacio biintetdjogi szankcioirol'™® egy joval
szigoribb rendelkezést kivan bevezetni.'! Ez egy 0j idészamitast is jelenthet az eurdpai
tokepiaci jogban, mert a jogalkoté mindeddig a négy keretirdnyelv egyikében sem kovetelt
meg a kizarélagos biintetéjogi szabalyozast.'™ A javaslat a kozigazgatasi szankcionalast
elégtelennek mindsiti és a tagallamoknak a legsulyosabb biintetd jogi tényallast kell
atiiltetniik a nemzeti jogba.173 Ebben az estben Magyarorszdg is az eddigi

59174

»latszattényallas” " megvaltoztatdsara kényszeriil.

6.2.2. Piacbefolyasolas

Az intézeteknek a mindsités elkészitésekor tudniuk kell, hogy maga a mindsités nem

r r 175
téves vagy félrevezetd,

amennyiben igen, akkor piacbefolyasolast, a korabbi
megnevezéssel, tisztességtelen arfolyambefolyasolast kovetnek el.'’® Szemben a bennfentes
kereskedelem tilalméval, a piacbefolyésoléssall77 kapcsolatban a 2003/125/EK iranyelv

mellett a 1060/2009/EK rendeletet is tartalmaz ide vonatkoz6 szabalyokat.

15cOM(2011) 651 javaslat 6.cikk.

W8\/EIL-KOCH: Auf dem Weg zu einem Europdischen Kapitalmarktrecht: die Vorschlige der Kommission zur Neuregelung
des Marktmissbrauchs. WM, 2011/49, 2300.

71 d. HARSANY]: Bennfentes kereskedelem szabdlyozdsa a magyar és a német jogban. 1997, Publ. Univ. Miskolc.

168y/5. Btk 299/A. §; spanyol Btk (Codigo Penal) 284.§ 285.§

169 UMPEL: Bank- und Kapitalmarktrecht. 2011, OttoSchmidt, 1830.

0COM(2011) 654 javaslat az Eurdpai Parlament és a tanécs rendelete a bennfentes kereskedelem és a piaci manipulécid
biintetdjogi szankcioirol, 2011.10.20.

"Hivatkozési alap az EUMSz. 83. cikk 2. bek.

2\/EIL-KOCH i.m. 2298.

HINTERHOFER: Auf dem Weg zu einer neuen EU-Richtlinie iiber strafrechtliche Sanktionen gegen Marktmissbrauch.
ZFR, 2012/4, 9.

YK ASZAS: Elvi elszdntsag, gyakorlati tehetetlenség: a bennfentes kereskedelem elleni kiizdelem elsé mdsfél évtizede. MJ,
2008/2, 102.

>STEMPER i.m.1745.

*TOMORI i.m.350.

177 d. TEIGELACK: Marktmanipulation. in VEIL: Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 189-218.
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A mindsitdk korabban érdekeltek voltak abban, hogy a mindsitett szervezet negativ
vagy pozitiv eredményt kapjon.*”® Ha példaul egy hitelmindsité elemzé A termék mindsitésén
dolgozik és egyuttal a sajat portfolidjaban is megtalalhato volt ez az A termék (fiktiv eset),
ismerve a tOkepiac miikodosét, az elemz6 nagy valdszintiséggel abbdl indulhat ki, hogy az
altala kiadott mindsités amellett, hogy befolydsolni fogja az A termék kibocsatojanak
gazdasagi helyzetét, kozvetleniil érinti sajat anyagi helyzetét is. Az el6bbi helyzet
megsziintetésére keriilt bevezetésre, hogy azon elemzdk, alkalmazottak vagy mas természetes
személyek, akik a mindsitésben részt vesznek, kozvetleniil vagy kozvetve nem birtokolhatnak
¢s nem tulajdonolhatnak mindsitett eszkozt, vagy azzal kapcsolatban all6 harmadik fél
pénziigyi eszkozeit.!”® Tovabba az elemzOk és a mindsitéseket jovahagyd személyek
vonatkozasdban ki kell épiilnie egy rotdcids mechanizmusnak (személyi garancidk). Az
elézbéekben leirtak tiikrében, a fiktiv esetben az intézet nem adhat ki mindsitést (intézményi
garancia) és haladéktalanul nyilvanossagra kell hoznia, hogy a hitelmindsités veszélybe

keriilhetett.®

A jol koriilbastyazott jogi problémanak éppen ez a legfontosabb eleme, hiszen
anyagi szempontbdl nem mindegy, hogy milyen a reputacidja egy folyamatban 1év6 vagy mar
elkésziilt mindsitésnek. gy minden bizonnyal az intézetek a gyakorlatban megprobalnak majd
megfeleld belsd ellendrzo rendszereket €s eljarasmodokat kialakitani.

Az is a piacbefolyasolds ellen hat, hogy a mar nyilvantartdsba vett mindsitének az
intézetre bizott bizalmas informacidkat nem szabad megosztania a hitelmindsité elemzdkkel
¢és alkalmazottakkal, valamint a bizalmas informaciét nem lehet felhaszndlni pénziigyi
eszkdzok kereskedelme céljabol, vagy egyéb, a hitelmindsitési tevékenységtdl eltérd célbol. '
Kovetkeztetésként levonhato, hogy a rendelet keretei kozott egy viszonylag tdg mozgastér all
az intézetek rendelkezésére, hogy az intézetek kialakitsak a fenti kotelezettségek teljesitését

182

biztositd szabalyzatokat és eljarasokat.”" Ennek kiinduld pontja lehetne az az alapszabaly,

hogy mindennemii a mindsitést tartalmilag érintd bizalmas informéaciot ugy kell tarolni és
kezelni, hogy az semmilyen modon ne lehessen kozvetlen kapcsolatba hozni a mindsités
targyaval. Ez megvalosulhatna tobbek kozott a titoktartasi kotelezettség bevezetésével, azon
alkalmazottak és elemzdk vonatkozasaban, akik a mindsitési folyamatban kozvetleniil nem

vettek részt, de az informdcidhoz hozzaférésiik lehet. Tovabbi lehetdség az is, hogy a

Y8STEMPER: Rechtliche Rahmenbedingungen des Ratings. 2010, Nomos, 292.
17%1060/2009/EK rendelet 1. melléklet C. szakasz. 1.

1801 060/2009/EK rendelet I. melléklet B. szakasz 3 a).

1811060/2009/EK rendelet I. melléklet C. szakasz 3 c) d).

1821060/2009/EK rendelet I. melléklet A. szakasz 3.
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mindsitd intézet kiillonbozd osztalyai kozotti informacids csatornakat szétvalasszak az Un.
,,Chinese walls” bevezetésével 18

Jol ismert az a nagy botranyt kavaré eset, amikor a S&P internetes oldala eléfizetdinek
még azel6tt megkiildte Franciaorszag lemindsitését (francia eset), hogy azt a nyilvanossag

184

elott kozolték volna.”™ Nem véletlen tehat, hogy az intézeteknek ,,valogatas nélkiil és iddben

kell kozzétenniiik a mindsitésiiket”,'®® melynek altalanos kévetelményeit a 1. melléklet D
szakasza szabalyozza. Ezenfeliil természetesen tilos a nyilvanossagra hozasa — publikécio,
konferencia, vagy bizalmas beszélgetés keretében'®® — barmely a jov6ben tervezendd

mindsitésnek. '8’

6.3. Strukturalt pénziigyi termékek és a transzparencia kévetelménye

A brit pénziigyi feliigyelet egykori vezet6jének szavai szerint ,,a pénziigyi szabalyozas
a valsag elott arra az alaptételre épiilt, hogy a piacok és a szereplék hatékonyak ¢s

Y . , ST , . ‘ 188
raciondlisak, ezért az arak a raciondlis egyensuly felé tendalnak.”

Ezért nem meglepd, hogy
a jogalkotd6 — a viselkedéskutatds eredményeinek figyelmen kiviil hagyziséwal189 — nem
foglalkozott azzal, hogy milyenek a szerepldk, amikor irracionalisan cselekszenek.

A pénzpiac legijabb vivmanyainak tekintett strukturdlt pénziigyi termékek egyik
leghirhedtebb fajtaja a Lehman-certifikatok.*® Ebben az esetében, példaul sokan nem tudték,
hogy tartalmilag milyen eszkozoket is vasarolnak rneg.191 A CESR jelentése szerint éppen a
strukturalt pénziigyi192 eszkdzokkel'™ kapcsolatban hagyatkoztak a befektetok legtobbszor a

s 194 . r . . o ORI 11
mindsitésre.’® Ami nem véletlen, hiszen az ennyire 0sszetett ¢és attételes eszkdzoknél % az

183 d. FETT: § 33. in SCHWER-ZIMMER: Kapitalmarktrechts — Kommentar. 2010, C.H.Beck, 1735-1737.
B\WEFERS-BLASKE: Triple-Au fiir Standard & Poor’s. BZ, Nr. 219. 8.

1851060/2009/EK rendelet 10. cikk. (1) bek.

!8STEMPER i.m.1746.

187) d. 1060/2009/EK rendelet I. melléklet, C. szakasz, 3.b).

BEMADARASZ: Buborékok és legenddk. KSZ, 2009/7-8, 610.

1891 4. KOMAROMI: 4 hatékony piacok elméletének elméleti és gyakorlati relevancidja. KSz, 2002/5, 385-391.

A melyek egy héttel a bankhaz csédje elétt legjobb (A+, S&P) és nagyon jo (Al, Mood’s) mindsitést kaptak. in Sinn
i.m.143.

PIMARKER: Zur Funktionsweise von Lehman-Zertifikaten. BKR, 2011/4, 148.

192K 6zgazdasagi szempontbol 1d. MEDVEGYEV: 4 szdrmaztatott termékek drazdisa és annak problémdi az egyensiilyelmélet
szempontjabol. KSz. 2009/9, 769-789.

1981060/2009/EK rendelet 3. cikk. (1) bek. 1). ,.a 2006/48/EK iranyelv 4. cikkének 36. pontjdban emlitett értékpapirositasi
tigyletbdl vagy rendszerbdl szarmazo pénziigyi vagy egyéb eszk6zok.”

1%CESR’s Second Report to the European Commission on the compliance of credit rating agencies with the IOSCO Code
and The role of credit rating agencies in structured. CESR/08-277, 2008/5, 22.

1SSCHABERT: Aufklirungs- und Informationspflichten bei Derivaten und strukturierten Produkten. Hamburg: Kovac,
2012, 159-161.
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informdciés asszimetria™~ — kiilondsen az ,.ésszerlien eljard befektetd esetében”

— olyan
nagymértékii, hogy mindsités nélkiil nem lehet meghatarozni a termékkel jaroé kockazatot.

A tékepiacnak az atlathatosag biztositasa lenne az egyik feladata.!®® Ezenfeliil a
pénziigyi intermediatorok ko6zé sorolhatd hitelmindsitéknek az informacios asszimetria
csokkentés lenne a fo funkcidja. Ezért elfogadhatatlan, hogy pl. a Lehman-certifikatok
esetében éppen a mindsitokon mult, hogy a tékepiac allokdcios funkcidja — a gazdasagban
meglévé megtakaritasok kozvetitése a megtakaritasok felhasznal6ihoz'®® — hosszu tavon nem
valosulhatott meg. Ebbdl kiindulva megallapithatjuk, hogy az intézeteknek egy nagyon erds
feltételnek un. kettds transzparencianak kellene megfelelnie.

Valoszintileg hasonld felismeréssel vezérelve a jogalkotd a mindsitések bemutatdsara
vonatkoz6 szabalyok koziil a — transzparencia elvét alkalmazva — kiemeli a strukturdlt
eszkozokkel kapcsolatos mindsitéseket, €s ezekkel kapcsolatban tovabbi kotelezettséget vezet
be.?® fgy tobbek kozott a ,,modszerek, modellek és a f& mindsitési feltevések kozzétételét
utmutatasnak kell kisérnie”, amelynek gondolva a befektetd fogalmara, ,,egyszeriinek ¢és
konnyen érthetdnek kell lennie.” Ezt segiti eld, hogy a strukturalt termékkel kapcsolatban az
intézeteknek olyan jarulékos szimbolumokat kell alkalmazniuk, amely segiti az egyértelmii

megkiilonboztetésben. 2

196 v, Egy magyarorszagi befektetési szolgaltato tajékoztatdjaban: ,,A certifkatok legizgalmasabb tulajdonsaga éppen

sokszintiségében rejlik.” (forrds nem nyilvanos)

YAz EUB vérhatoan Schrempp lemondasa kapcsan tovabb pontositia az eurépai befektetd idealtipusat. in
LANGENBUCHER: Der , verniinftige Anleger” vor dem EuGH. BKR, 2012/4, 145.; Ld. C-19/11. sz. iigy Mengozzi
fétanacsnok inditvanya: Markus Geltl kontra Daimler AG. [EBHT 2012., 00000 o.]

1%8) ENENBACH, Markus: Kapitalmarktrecht. 2010, RWS, 20.

YSHARSANYTI: Ertékpapirok és iigyletek a magyar tékepiacon. 2002, UNIO, 139.

2001060/2009/EK rendelet: Melléklet, D szakasz. 11.

2011060/2009/EK rendelet 10. Cikk. (3) bek.
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7. Szubjektiv kategoria

7.1. Hitelminositok fiiggetlensége

A pénziigyi valsag kovetkezményeként mindsitok altal alkalmazott kibocsatoi
pénziigyi modell a figyelem kozéppontjaba keriilt. Az intézetek eltavolodtak az objektiv
pénziigyi intermediator szerepliktdl, és egyre inkdbb a kibocsatok érdek taboraba
sodrodtak. > gy a mindsitdkkel kapcsolatban Gsszeférhetetlenség volt az egyik legégetdbb
kérdés.® Ennek megoldasa érdekében a jogalkotod egy Osszetett magatartas-kodexet vezetett
be, amelynek gerincét az az alapelv képezni, hogy az intézeteknek valamennyi sziikséges
1épést meg kell tennie annak biztositdsa érdekében, hogy a hitelmindsitést egy lehetséges
vagy egy fennallo 6sszeférhetetlenség, esetleg tlizleti kapcsolat ne befolyasolja 204

Utobbi alapelvet segiti a megfeleléshez205 kapcsolodo kovetelmények meghatarozasa.
Minden az EU-ban nyilvantartasba vett intézetnek rendelkeznie kell egy ,,allando, hatékony és

208 megfelelési funkcioval, 2"’

fiiggetlen amelyben kovetnie kell, hogy az intézet és annak
munkatarsai megfelelnek-e a rendelet kdvetelményeinek. Ennek személyi feltétele egy a
megfelelésért felelds tisztviseld kinevezése, akinek anyagi és intézményi fliggetlenségét
garantdlni kell. Ez a feltétel nem 10j az eurdpai tékepiaci jogban.208 A jovoben kiilondsen
érdekes lehet annak megnyilvanulasa, hogy a megfelelési funkcid, hogyan tarja fel a mindsitd
sajat kotelezettségeinek hidnyossagat.

A jogalkoto a kibocsatoi pénziigyi modellt részesiti eldnyben, amelynek sziikséges a
felteltekhez képest transzparens mikodtetése. Az intézetek kotelesek nyilvanossadgra hozni
azon mindsitett szervezeteknek a nevét, amelyektdl az éves bevétel 5%-a szarmazik,”® ami a
mindsitok megvédése sajat maguktol.

A szabalyozas ellenére a pénziigyi modellben még mindig ott rejtézik az

Osszeférhetetlenség csirajat, ami magaban hordozza a visszaélés lehetOségét. Ezért

220PPITZ: Zur Aufsicht iiber Ratingagenturen. OZW, 2011/3, 66.

28\/EIL-TEIGELACK i.m.460.

2041060/2009/EK rendelet 6.cikk (1) bek.

25| 4. WUNDENBERG: Compliance in Wertpapierfirmen in VEIL: Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck,
471-517.

2%1060/2009/EK rendelet I. melléklet A. szakasz. .

207y/5. ESMA Presse Release (2012.03.22.)

208y/5. 2006/73/EK iranyelv a 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tancsi irdnyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti
kovetelményei és miikddési feltételei, valamint az iranyelv alkalmazasdban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd
végrehajtasarol. [2006] HL L 241; 2006.08.10.; 258-290. 6. cikk.

29Eurépai kibocsajtok mindsitésének a dija kb. 5000 €-t6] az 1 millio €-ig terjedhet. A folyamatos figyelés éves szinten 25
000 € és 40 000 € kozott mozog. in VASELLA i.m.88.

24



elgondolkodtaté lenne, hogy milyen mas modell hasznalata lehetne még megoldas.”® A
kevésbé valoszinli megoldasok koziil szamitasba vehetd a megbizasabol sziiletett mindsités
betiltasa.? LegkézenfekvObbnek tlinik, megtdrni a mindsitd €s a kibocsatd szoros viszonyat
egy harmadik kozvetité szereplvel, ami lehetne a tagallami feliigyelet vagy egy fiiggetlen
vagyonkezel3.2*?

A pénziigyi modellnek tovabbi kovetkezménye, hogy nem teremtett egyértelmi
viszonyokat a szerz6dd felek kozott, igy a mindsitok gyakran tanacsadoi feladatokat is
ellattak. Az intézetek egyrészrol attol vald félelmiikben, hogy elveszitik a tandcsadasi
iizletagban betdltdtt szerepiiket, masrészrdl a nyereség érdekében,” olyan terméket is nagyon
jora mindsitettek, amelyekrél maguk is jol tudtak, hogy nem felelnek meg ennek a kitételnek.
Ezért egyértelmii reakcido a valsdgra a konzulticids és tanidcsadéasi szolgaltatdsok tiltasa.
Természetesen tovabbra is lehetdsége van a mindsitOknek ,kiegészitd szolgéltataist”214
nytjtani, amelynek egyediili jogi feltétele, hogy nem lehet Osszeférhetetlen a mindsitési

"o

tevékenységgel. Hasonldan a mindsités megjelenéséhez, itt is kiillon kiemelésre keriilnek a

strukturdlt pénziigyi termékek.

Mindazondltal kivarandé marad, hogy hol huzodik az
elvalasztd vonal a tiltott tandcsadas és a megengedhetd kiegészitd tevékenység kozott, amely
azon tul hogy bizonytalansagot sziil, orvoslasra szorul.2*® Eppen a szubejktiv elembél
kifolyolag az tigynOkségek maguk is — a feleldsségteljes vallalatiranyitds jegyében —
kialakithatnanak elvalaszto rendszereket (pl. Chinese Wall).

Az EEPH széles korti ellendrzési jogosultsaggal rendelkezik a mindsiték folott, amely
értelmében akar helyszini nyomozast is végezhetnek az intézeteknél. Ennek érdekében
sziikséges a megfeleldé dokumentumok megérzése,217 amelyek igazoljék218, a mindsitd
tevékenységének nyilvantartasat és az esetlegesen alkalmazando ellendrzési nyomvonalat.
Ezen dokumentumok eddig is a részben megtalalhatoak voltak a mindsiték irodaiban, igy
mostantol a kérdés az, hogy mi torténik egy helyszini ellendrzés soran a nagyon bizalmas
informaciokkal. Ennek megfeleléen az eurdpai adatvédelmi biztos azontul, hogy a rendelet

néhany cikkét biralta, ajanlasaban felhivta a Bizottsag figyelmét, hogy egyértelmiibben meg

2By eurdpai mindsitd létrehozasa. Ld Pline fiir europdische Rating-Agentur vor dem Aus. Zeit-online, 16.04.2012,;
Blueprint for an international non-profit credit rating agency. Bertelsmann Alapitvany, 2012.

“IMOLLERS-WECKER i.m.107.

212()NNINGSEN: Die Regulierung von Ratingagenturen. ZBB, 2011/6, 469.

*Erre utal a S&P belsé levelezérendszerébsl szarmazo mondat: ,,it could be structured by cows and we would rate it.”
http://seeingthroughdata.com/2012/01/26/sp-it-could-be-structured-by-cows-and-we-would-rate-it/

2445, A mindsit6krol: , befektetési tandcsadé cégek, amelyek kétvényeket annak megfeleléen rangsoroljak, hogy mekkora a
nemfizetés valosziniisége.” in KOHN, Meir: Bank- és pénziigyek , pénziigyi piacok. 2007, Osiris, 65.

?1%1060/2009/EK rendelet I. melléklet B. szakasz. 5.

218B| AUROCK: Regelbildung und Grenzen des Rechts — Das Beispiel der Finanzkriese. JZ, 2012/9, 232.

2111060/2009/EK rendelet 1. melléklet B. szakasz. 5.

218 4. 1060/2009/EK rendelet I. melléklet B. szakasz. 7.
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kell hatarozni a megdrzendd telefon- és forgalmiadat-kategoridkat, valamint ezeket korlatozni

kell a rendelet alaplapjan meghatérozott sulyos jogsértésekre.

7.2. Minésitésben résztvevo személyek

A valsag el6tt szinte mindennapi volt, hogy az intézet munkaidében az elemzdit
mindsitési €s tanacsadoi célbodl a kibocsatohoz kiildte. Amig a mindsitd sajat alkalmazottainak
szerényebb fizetést biztositott,?? addig a kibocsatdé mesés tiszteletdijban részesitette a
6t 221

,,kOlcsonzott munkaer: Tehat nem véletlen, hogy a kibocsatd az ismételt mindsitéssel is

nagy valésziniiséggel a korabban szerz6dott mindsitéhoz fordult. igy a rendszeresen kiadott j6
mindsités allandd bevételt biztositott az intézetnek. Ennek jovdbeli elkeriilése érdekében a
mindsitéknek, ki kell épiteni egy rotadcids mechanizmust (szubjektiv rotacid) az elemzdk és a
hitelminsitéseket jovahagyd személyek vonatkozasaban. igy lehet elharitani azt, hogy egy
intézeten beliil ne ugyanazok a személyek mindsitsék minden alkalommal a piaci termékeket.
Ezt egésziti ki, hogy az elemz0k és a mindsitést jovahagyo személyek dijazdsa nem fiigghet a
mindsitésbdl szarmazo bevétel dsszegétsl. 2

A viselkedéskutatas eredményeibdl is kovetkezik, hogy a rotacio ténylegesen segithet
a visszaélésszer(i mindsités megel6zésében.??® Elsésorban nem a tudatos pénziigyi 6sztonzok
kikapcsoldsa, hanem tudat alatti inside view megsziintetés miatt. Természetesen abbdl
kifolyolag, hogy egy intézet a mindsitett szervezettel tobbet foglalkozott, inkdbb alkalmassa
teszi arra, hogy megitélje a szervezet helyzetét. Azonban, ha az elemzd vagy az elemzdk
bizonyos kore tul sokat foglakozik egy kibocsatdval, akkor eléfordulhat, hogy a mindsités
bekovetkeztének sikeres valdszinliségét — akar a statisztikai valoszinliség semmibe vételével —

talbecsiilik.??*

219)012/C 139/02 Az eurdpai adatvédelmi biztos véleménye a hitelminésité intézetekrl szold 1060/2009/EK rendelet
modositasarol szolo eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre iranyuld bizottsagi javaslatrol. [2012] HL L 139; 2012.05.115.
6-15, 56. pont.

220y, Németorszagban kb. 150 elemz6 dolgozik (frankfurti Fitch irodaban 25), mig a vilagban kb 5000. A Fitchnél a
palyakezd6 elemzd éves jovedelme 70 000 €. in WELP-HAERDER: Schrecklich harmlos. Ratingagenturen. WW, 2011/34,
29.

2ZISINN i.m. 43.

?221060/2009/EK rendelet 7. cikk.

\/EIL-TEIGELACK i.m.463.

24TEIGELACK: Finanzanalysen und Behavioral Finance. 2009, Nomos, 96.
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7.3. Minésités minésége

A mindig j6 mindsitést kapd ThyssenKrupp AG-t 2003 februdrjaban S&P vératlanul
befektetésre nem ajanlott kategoriaba helyezte (ThyssenKrupp eset). A mindsito 1épését azzal
indokolta, hogy a nemzetkdzi szamviteli gyakorlat valtozasanak kovetkeztében sziikséges a
nyugdijkotelezettségeknek, mint jov6beli adossagnak a feltiintetése.”> A tarsasagnak, amely
szakértok altal is probalta bizonyitani, hogy a nyugdijkotelezettségek Osszetettséglik okan
nem lehetnek a jovobeli addssag térgyai,226 a lemindsités kovetkeztében mintegy évi 20 millio
eurds koltséggel kellett szamolnia.??’ ThyssenKrupp eset kivaldo példdja annak, hogy az
intézetek Onkényesen is tudtak mindsitést hozni. Ez pedig azonfeliil, hogy sulyosan
akadalyozza a tOkepiac operativ mikodoképességét, megrenditi a mindsitésbe, mint
intézménybe vetett bizalmat. A hiteles mindsités elérése érdekében a jogalkotd eldirja a

& amelynek

mindsitési tevékenység soran alkalmazott modellek, modszerek kozzétételét,?
,mélyrehaté elemzésen kell alapulnia”.??® Ezen adatokat az atlathatosag kovetelményének
megfelelden az intézeteknek kiilonboz6 idokozonként (altalanos, idészakos) kozzé kell
tenni®® A jogalkoto csak igy latta garantaltnak a kiegészité szolgaltatasok, vagy a minsitésre
vonatkozo modszerek és modellek megfeleld biztositasat. Ugyanakkor azt mar nem mondja
meg, hogy hol htizodik a hatar a kételez6en kozzé teendé modszer és a mindsité know-how-ja
kozott.

B (parmalat eset) kapcsan arra figyelhetiink fel, hogy a mindsitések

A Parmalat csédje
nem tiikrozték elég kordn az eszkozok piaci romlasat, hiszen a vallalat részvényeit a cs6dot
megelézden még jonak mindsitették.%

A minbségi kovetelmények nagyfoki hianya kiilonosen a strukturalt pénziigyi

233 Erre vilagitanak ra hires tanulmanyukban a

eszkozokkel kapcsolatban érhetd tetten.
Harvard Egyetem két k62gazdésza.234 Benmelech és Dlugosz a 4000 megvizsgalt CDO
kotvény kapesan megéllapitotta, hogy a kotvények 70%-a ,,AAA” besorolast. Ugyanakkor, a
szamitasaik szerint az atlagos mindség ”B+"-nak felelne csak meg, ami persze nem tette volna

lehetove az eszkozok eladasat. A tokepiaci alkimia egyik magyarorszagi megjelenése K&H

255 Rating Upgrades fiir ThyssenKrupp, Presse-Mitteilung: http:/www.thyssenkrupp.com

225/ETTER i.m.1701.

2IGERKE-MAGER: Die Macht der Ratingagenturen? Der Fall der ThyssenKrupp AG. BFuP, 2005/3, 204.
2281060/2009/EK rendelet 8. cikk (1) bek.

22%1060/2009/EK rendelet 8. cikk (2) bek.

201 4. 1060/2009/EK rendelet I. melléklet E. szakasz.

281) 4. FRITZ: Der Parmalat Skandal. Die grenzenlose Gier des Managements. 2004, Orac.

282B| AUROCK: Verantwortlichkeit von Ratingagenturen Steuerung durch Privat- oder Aufsichtsrecht? ZGR, 2007/10, 613.
23K ERN-DHUMALE: Research Handbook on International Financial Regulation. Edward Elgar, 2012, 21.
Z4BENMELECH-DLUGOSZ: The alchemy of CDO ratings. 2008, Harvard Business School.
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Bank 4ltal kiadott CDO kétvények tigye (K&H esett).?®® Ezek alapjan a minésitések tovabbi
mindségi hidnyossaga, hogy nem tudtdk iddben kijavitani a mindsitést. Az intézetek
tapasztalat hidnyaban sokszor nem is tudtak pontosan, hogy milyen eszkozt mindsitenek.?*®
Ezeket a hianyossagokat gy kell orvosolni, hogy a mindsitéseket évente feliilvizsgaljak,
valamint belsé szabalyzatokat dolgoznak ki a piaci valtozasok kévetése érdekében.” A
strukturalt pénziigyi termékek mindségének javitasa céljabol felmertiil, hogy a kibocsatonak
egyszerre két intézettdl kellene mindsitést beszereznie illetve rendszeres idOkézonként

kotelezo lenne a mindsitdk rotacidban torténd megbizasa (objektiv roté.ci(')).238

7.4. Hitelminésitok felelossége

A Basel II. szabdlyozasa alapjan lathatjuk, hogy az intézetek jelentésége nem all
aranyban felel6tlenségiikkel. > A kettds transzparencia elvével osszhangban elfogadhatatlan a
hitelminésitk felelétlen tevékenysége,?*® mert amig az intézetek nem lesznek tisztaban a

dontéseik moralis kovetkezményeivel addig a legjobb szabalyozas sem segithet.

Ennek megvalositisat célozna az iigynokségek polgari jogi feleldsségének®

(feleldsség) megallapitasa, amelyet figyelemre méltd modon a Bizottsag a szabalyozast

o , , , 242 . . 24
megeldzd tandcskozason megemlitett,” de a ,,sikeres lobbi munka” 3

244

eredményeként a
rendeletben nincsen mar rola szo6.

fgy tehat nem megleps, hogy a hitelmindsiték polgari jogi feleldsségének
megallapitasaval kapcsolatban eddig még nincs tagallami gyakorlat. Az els6 keresetet egy
intézet feleldsségének megallapitasa érdekében 2010 juniusdban egy befektetd nyljtotta be a
Frankfurti birésdgon, melyben kartéritést kért a hibas mindsités miatt.?*> A felperes 30 000 €
értékben fektetett be Lehman-certifikatokba, amely kibocsataskor még ,,A+” értékelést kapott,

amelyre a prospektus is hivatkozott.?*®

25 d, GVH - K&H Bank Zrt. Vj-58/2009. 2009.11.05.

2\/E|L-TEIGELACK i.m.463.

2871060/2009/EK rendelet 8. cikk (5) bek.

Z8MOLLERS-WECKER i.m.108.

2MOLLERS-WECKER i.m.109.

2ONTADARASZ: Buborékok és legenddk. KSz, 2009/7-8, 614.

25, SARKOZY: Jogi felelbsség a gazdasigban. GésJ, 2008/7-8, 3-9.
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A szubjektiv (kiilonosen a mindsités modszertani hibaja) és objektiv (a mindsités
helytelen alkalmazasa) kategoridk segitségével az intézetek felelhetnének a befektetokkel
szemben, akiknek abbdl az eladasbodl vagy vételbol kara szarmazik, amelyet egy intézet altal
mindsitett pénziigyi eszkozre vonatkozolag tett. A szubjektiv és objektiv kategoriak
megsértését az EEPH-nak kellene ellendriznie, és a polgari jog feleldsségre vonas abban a
tagallamban kovetkezne be, ahol a befektetd lakhelye vagy székhelye talalhato.?*’
Amennyiben a polgari jogi felelésség nem keriill megallapitasra, alternativa lenne — az

intézetek jelentoségét csokkentve — a mindsités kivétele a Baseli szabalyozasbol.

8. Osszegz6 megillapitisok és kovetkeztetések

A gazdasagi valsag kovetkeztében kialakuloban van az 0j szabdlyozasi struktiraja az
eurdpai tokepiacnak. Ez 0sszességében beleilleszkedik az ) globalis pénziigyi rendszerbe és
képes lehet arra, hogy visszaallitsa a piac integritasaba és stabilitasaba vetett bizalmat.
Orvendetes, hogy a jogalkoté nem egy vagy két piaci szereplét probal megregulazni, hanem
torekszik a teljes eurOpai tOkepiac szabdlyozasara. Az egységes tOkepiac irdnydba az els6

igazi attorés Lamfalussy eljarés volt,*8

amit felerdsitett a valsag utani rendeleti jogalkotas.
Ennek kovetkeztében mara jogfejlddés nagy iitemben az egységesités fel¢ halad.

Altalaban az a tapasztalat, hogy gazdasagi valsagaban a jogalkoto csak késén nyul a
szabalyozas eszkozéhez és akkor is gyakran tulszabalyozas lesz a Végeredmény.249 Az elmult
években az EU-ban kialakult a hitelmindsitéknek egy egységes és atfogd szabalyozasa, amely
nem hordozza a tlszabalyozas elemeit. SOt az objektiv €és szubjektiv kategoridk segitségével
lathatova valtak mindeddig szabalyozatlan kérdések is.

Az objektiv kategoria legfontosabb eleme az EEPH, ami megfelel a hatéron ativelé
ellendrzés elvének (,,a piaci feliigyeletnek és szabalyozasnak a piacot kell kovetniiik™).2*°
Nemcsak a feliigyeleti jogot tekintve, hanem a feliigyelet szervezeti és szerkezeti elemeit

érint6en is a HatOsag egy sajatos szerepet tolt be az eurdpai jogrendszerben. Ezek pedig egy

2Ty5. COM(2011) 747 javaslat az 1060/2009/EK rendelet modositasardl, 2011.11.15.

MARJAN: Az eurdpai pénziigyi szolgdltatdsi szektor és a gazdasdgi és monetdris unié. 2003, PH. D. értekezés, 164.
“HOPT i.m.1402.

2504,
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uj felligyeleti mindséget biztositanak az eurdpai tOkepiac €s a mindsitOk szamara, amely
hosszabb tavon az egységesiilé tékepiaci feliigyeleti jog kialakulasahoz vezethet.?>!

Az mindsitési folyamatok atlathatdsag, a megfelelési funkcio kiépitése vagy a belso
ellendrzési rendszerek hidnyossaga — a szubjektiv kategoriabol szarmazd kérdések —
amelyekkel kapcsolatban sziikséges lenne a szabalyozas pontositasa. Ezzel parhuzamosan
hitelmindsitoknek a feleldsségteljes vallalatiranyitas jegyében még mindig nagy a mozgastere,
a mindsités folyamatabol szarmazod jogi problémak megoldasara. A kozeljovo legfontosabb
kérdései a felelosség megallapitasa és egy fliggetlenebb pénziigyi modell kialakitasa lehetnek.

Ugyanakkor a mindsitékkel kapcsolatos jogi kérdések nem csak a korabbi piaci
szabalyozas kudarcara vezethet6ek vissza. Legtobb esetben az a meggy6zddésiink, hogy az
iizleti érdek fontossaga és nagyfoku tudatossag rejlik az intézetek tevékenysége mogott. igy
amig a piaci szereplok nem varjak el, hogy a mindsitdk a pénziigyi intermediator szerepiikbdl
adodo kotelezettségiiknek teljes mértékben eleget tegyenek, addig nem lehet abbol kiindulni,
hogy az intézetek minden esetben tartani fogjak magukat az eurépai norméakhoz.

A hitelmindsiték szabdlyozdsanak alaposabb értékeléséhez el kell majd telnie egy-két

évnek. A mar most lathatd jogi problémak ellenére csak remélni lehet, hogy ezeknek mar nem

lesz olyan sulyos kdvetkezménye, mint a mar szabalyozott kérdéseknek.

BlHasonléan a biztositasi feliigyeleti joghoz. Ld. DREHER: Die Vollharmonisierung der Versicherungsaufsicht durch
Solvency 1l. VR, 2011/19, 825-864.; A tovabbi fejlédést tekintve példaként szolgalhat az eurdpai Versenypolitikai
Foigazgatosag, akinek a vallalategyesiilések és az allami timogatasok terén kizardlagos ellendrzési jogositvanyai vannak. In
MOLLERS i.m.289.

30



9. Irodalomjegyzék

9.1. Szakirodalom

Allen & Overy: The future direction of global financial regulation. Allen & Overy
Global Survey, 2008.11.12.

ANDRIEU, Patrick: Ratingagenturen in der Krise, 2009, Peter Lang.

AVGOULEAS, Emilios: The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and
Economic Analysis. 2005, Oxford University Press.

BAUR, Georg — BOEGL, Martin: Die neue europdische Finanzmarktaufsicht — Der
Grundstein ist gelegt. Bank- und Kapitalmarktrecht, 2011/5, 177-186.

BECK, Ulrich: Was ist Globalisierung? 1997, Suhrkamp.

BENMELECH, Efraim — DLUGOSZ, Jennifer: The alchemy of CDO ratings. 2008,
Harvard Business School.

7.BERGER, Klaus — STEMPER, Marthe-Marie: Haftung von Ratingagenturen gegeniiber

10.

11.

12.

13.

Anlegern. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2010/49, 2298-2295.
BLAUROCK, Uwe: Regelbildung und Grenzen des Rechts — Das Beispiel der
Finanzkrise. Juristen Zeitung, 2012/5, 226-234.

BLAUROCK, Uwe: Verantwortlichkeit von Ratingagenturen Steuerung durch Privat-
oder Aufsichtsrecht? Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 2007/10,
603-653.

BOOM, Anette: A monopolistic credit rating agency. Departmental Working WP, 2011,
Freie Universitit Berlin.

CANTOR, Richard — PACKER, Frank — COLE, Kevin: Split Ratings an the Pricing of
Credit Risk. 1997, Federal Reserve Bank of New York, Research Paper Nr. 9711.
CASTELLANO, Giuliano — JEUNEMAITRE, Alain — LANGE, Bettina: Reforming
European Union Financial Regulation: Thinking through Governance Models.
European Business Law Review, 2012/3, 409-446.

DEIPENBROCK, Gudula(a): Aktuelle Rechtsfragen zur Regulierung des Ratingwesens.
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2005/6, 261-268.

31



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

DEIPENBROCK, Gudula(b): Was ihr wollt oder der Widerspenstigen Zdihmung? —
Aktuelle Entwicklungen der Regulierung von Ratingagenturen im Wertpapierbereich.
Betriebs-Berater, 2005/39, 2085-2090.

DEIPENBROCK, Gudula: Ausgewdhlte Rechtsaspekte einer ,, Anerkennung* von
Ratingagenturen im Rahmen der Umsetzung der Basel 1-Ubereinkunfi in europdisches
Recht. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2006/60, 2237-2284.
DEIPENBROCK, Gudula: Die neue EU-Verordnung iiber Ratingagenturen — ,,Denn
das Prinzip als Anfang diirfte mehr als, die Hdlfte des Ganzen sein..” Recht der
Internationalen Wirtschaft, 2010/1-2, 1.

DEIPENBROCK, Gudula: Die notwendige Schirfung des Profils — das reformierte
europdische Regulierungs- und Aufsichtsregime fiir Ratingagenturen. Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2011/39, 1829-1830.

DIMITRIKOPULOS, Dimitrios — SPAHR, Roland: Ablauf des Rating-Verfahrens bei
internationalen Ratingagenturen. in: ACHLEITNER, Ann-Kristin — EVERLING,
Oliver (szerk.): Handbuch Ratingpraxis, 2004, Gabler, 211-222.

DITTRICH, Fabian: The credit rating industry competition and regulation. 2007,
Universitit Koln.

DOHRING, Jens — HROMADKA, Jiirgen: Interne Ratingverfahren. in: SCHMIDT,
Erich (szerk.): Basel IlI: Handbuch zur praktischen Umsetzung des neuen
Bankenaufsichtsrechts. 2005, Deloitte, 89-106.

DREHER, Meinrad: Die Vollharmonisierung der Versicherungsaufsicht durch Solvency
I1. Versicherungsrecht, 2011/19. 825-864.

EBENROTH, Carsten — DAUM, Thomas: Die rechtliche Aspekte des Ratings von
Emittenten und Emissionen. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht, 1992/43, 2-23.
EBERS, Mark — GOTSCH, Wilfried: Institutionenékonomische Theorien der
Organisation. In: KIESER, Alfred: Organisationstheorien. 2006, Kohlhammer, 199-
251.

EISEN, Mathias: Haftung und Regulierung internationaler Rating-Agenturen, 2007,
Peter Lang.

EISENHARDT, Kathleen: Agency theory: An assessment and review. Academy of
Management Review, 1989/1, 57-74.

ELLIS, Nan — FAIRCHILD, Lisa — D’'SOUZA, Frank: Is Imposing Liability on Credit
Rating Agencies a Good ldea?: Credit Rating Agency Reform in the Aftermath of the

Global Financial Crisis. Stanford Journal of Law, 2012/tavasz, 175-222.
32



27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.
40.

41.

42.

EMMENEGGER, Susan(a): Die Regulierung von Rating-Agenturen. Schweizerische
Zeitschrift fir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht, 2006/1, 32-41.

EMMENEGGER, Susan(b): Rating und Haftung, in: WIEGAND, Wolfgang (szerk.):
Basel Il. — die rechtliche Konsequenzen. 2006, Bern, 43-98.

EVERLING, Oliver: Externe Ratingsverfahren. in: SCHMIDT, Erich (szerk): Basel II:
Handbuch zur praktischen Umsetzung des neuen Bankenaufsichtsrechts. 2005, Deloitte,
67-87.

FEKETE, Balazs: Jogdsszehasonlitas az Europai Birosag gyakorlataban — nemzeti és
szupranaciondlis jogrendek interakcioja a kozosségi jog fejlodésében. in: PAKSY, Maté
(szerk.): Eurdpai jog és jogfilozofia. 2008, Szt. Istvan Tarsulat, 361-373.

FETT, Torsten: § 33. in SCHWER, Eberhard — ZIMMER, Daniel: Kapitalmarktrechts —
Kommentar. Miinchen: C.H.Beck, 2010, 1715-1744.

FISCHEL, Daniel — ROSS, David: Should the Law Prohibit ‘Manipulation’ in Financial
Markets? Harvard Law Review, 1991/105, 503-553.

FLEISCHER, Holger — SCHMOLKE, Klaus: Die Reform der Tansparenzrichtlinie —
Mindest- oder Vollharmonisierung der kapitalmarktrechtlichen Beteiligungspublizitdt.
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2010/32, 1241-1280.

FRITZ, Giinter: Der Parmalat Skandal. Die grenzenlose Gier des Managements. 2004,
Orac.

GERKE, Wolfgang — MAGER, Ferdinand: Die Macht der Ratingagenturen? Der Fall
der ThyssenKrupp AG. Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 2005/3, 203-214.
HAAR, Brigitte: Die Rolle der Ratingagenturen bei der Corporate Governance von
Banken. in: HOPT, Klaus — WOHLMANNSTETTER, Gottfried (szerk.): Corporate
Governance von Banken. 2011, C.H. Beck, 223-243.

HADE, Ulrich: Jenseits der Effizienz: Wer kontrolliert die Kontrolleure? Europdische
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht , 2011/17, 662-665.

HARSANYI, Gyongyi: Bennfentes kereskedelem szabdlyozdsa a magyar és a német
jogban. 1997, Publ. Univ. Miskolc.

HARSANYT, Gyongyi: Ertékpapirok és iigyletek a magyar tékepiacon. 2002, UNIO.
HEINKE, Volker — STEINER, Manfred: Rating am europdische Kapitalmarkt:
Nutzenaspekte und empirische Analysen (Teil I1). Finanz Betrieb, 2000/3, 138-150.
HEMELING, Peter: Grenzen der Aufsicht. Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und
Wirtschaftsrecht, 2010/174, 635-641.

HEUN, Werner(a): Der Staat und die Finanzkrise. Juristen Zeitung, 2012/2, 53-59.
33


http://www.google.hu/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&ved=0CDsQFjAC&url=http%3A%2F%2Fwww.beck-shop.de%2FEuZW-Europaeische-Zeitschrift-Wirtschaftsrecht%2Fproductview.aspx%3Fproduct%3D1373&ei=WlO_ULCTN6GI4ASr04CYAg&usg=AFQjCNFrWmv6tlyq0OGhhKnjPSnZxxAbWA&sig2=6O5FKMZQBpjd2aFaUQ0PDA
http://www.google.hu/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&ved=0CDsQFjAC&url=http%3A%2F%2Fwww.beck-shop.de%2FEuZW-Europaeische-Zeitschrift-Wirtschaftsrecht%2Fproductview.aspx%3Fproduct%3D1373&ei=WlO_ULCTN6GI4ASr04CYAg&usg=AFQjCNFrWmv6tlyq0OGhhKnjPSnZxxAbWA&sig2=6O5FKMZQBpjd2aFaUQ0PDA

43.

44,

45.

46.
47.

48.

49,

50.

51.

52.

53.

54,

55.

56.

S57.

58.

59.

HEUN, Werner(b): Finanzaufsicht im Wandel. Juristen Zeitung, 2012/5, 235-242.
HINTERHOFER, Hubert: Auf dem Weg zu einer neuen EU-Richtlinie iiber
strafrechtliche Sanktionen gegen Marktmissbrauch. Zeitschrift fiir Finanzmarktrecht,
2012/4, 9-13.

HOPT, Klaus: Auf dem Weg zu einer neuen europdischen und internationalen
Finanzmarktarchitektur. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2009/36, 1401-1440.
HORSCH, Andreas: Rating und Regulierung. 2008, Nomaos.

HUPKA, Jan: Kapitalmarktaufsicht im Wandel — Rechtswirkungen der Empfehlungen
des Committee of European Securities Regulators (CESR) im deutschen
Kapitalmarktrecht. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2009/29, 1351-
1358.

KASZAS, Agnes Roxan: Elvi elszantsidg, gyakorlati tehetetlenség: a bennfentes
kereskedelem elleni kiizdelem elsé masfél évtizede. Magyar Jog, 2008/2, 96-103.

KERN, Alexamder — DHUMALE, Rahul: Research Handbook on International
Financial Regulation. Edward Elgar, 2012.

KLIGER, Doron — SARIG, Oded: The Information Value of Bond Rating. The Journal
of Finance, 2000/6, 2879-2902.

KOHN, Meir: Bank- és pénziigyek , pénziigyi piacok. 2007, Osiris.

KOLOZSI, Pal — LENTNER, Csaba — TOTH, Gergely: 4 pénziigyi vdlsigkezelés
lehetséges alternativai Magyarorszagon és az Europai Unioban. Gazdasag és Jog,
2009/12, 15-21.

KOMAROMI, Gyorgy: A hatékony piacok elméletének elméleti és gyakorlati
relevanciaja. Kozgazdasagi Szemle, 2002/5, 377-395.

KUMPEL, Siegfried: Bank- und Kapitalmarktrecht. 2011, OttoSchmidt.

LAMPE, Alexander: Die Regulierung von Ratingagenturen. 2010, Kovac.
LANGENBUCHER, Katja: Der ,,verniinftige Anleger” vor dem EuGH. Bank- und
Kapitalmarktrecht, 2012/4, 145-149.

LEHMANN, Matthias — MANGER-NESTLER, Cornelia: Das neue Europdische
Finanzaufsichtssystem. Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, 2011/1, 2-24.
LEHMENSIEK-STARKE, Moritz: Erkenntnisse der Behavioral Finance zur Beratung
und Systemgesteltung in der Altersvorsorge. Zeitschrift fiir Bank- und
Kapitalmarktrecht, 2012/5, 191-196.

LENENBACH, Markus: Kapitalmarktrecht. 2010, RWS.

34



60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.
68.

69.

70.
71.

72.

73.

74.

75.

LIEBSCHER, Thomas — OTT,; Nicolas: Die Regulierung der Finanzmdrkte —
Reformbedarf und Regelungsansditze des deutschen Gesetzgebers im Uberblick. Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2010/22, 841-846.

MADARASZ, Aladar: Buborékok és legenddk. Kozgazdasagi Szemle. 2009/7-8, 609-
633.

MALLABY, Sebastian: More money than god. Hedge Funds and the Making of the New
Elite. 2011, Bloomsbury.

MARIJAN, Attila: Az eurépai pénziigyi szolgaltatdsi szektor és a gazdasdgi és monetdris
unio. 2003, PH. D. értekezés.

MARJAN, Attila: Eurdpa pénziigyei— Bankok, tdzsdék, a kozds pénz és a globdlis
verseny. 2005, Sanoma.

M4RKER, Klaus: Zur Funktionsweise von Lehman-Zertifikaten. Bank- und
Kapitalmarktrecht, 2011/4, 147-150.

MEDVEGYEV, Péter: A Szarmaztatott termékek arazdasa és annak problémadi az
egyensulyelmélet szempontjabol. Kdzgazdasagi Szemle, 2009/9, 769-789.

MEYER, Marc: Rechtsfragen des externen Rating. 2006, Tectum Verlag.

MOLLERS, Thomas — WECKER, Christine: Regulierung von Ratingagenturen in der
Européischen Union. Zeitschrift fiir Rechtspolitik, 2012/4, 106-109.

MOLLERS, Thomas: Auf dem Weg zu einer neuen  europdischen
Finanzmarktaufsichtsstruktur. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2010/8, 285-290.
MOLONEY, Niamh: EC Securities Regulation. 2008, European Union Law Library.
MULBERT, Peter: Finanzmarktregulierung — Welche Regelungen empfehlen sich fiir
den deutschen und europdischen Finanzsektor? Juristen Zeitung, 2010/17, 834-843.
MULLER, Thomas — STAUB, Christian: Internationalisierungstendenzen im
Finanzmarktrecht. Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht,
2011/1, 20-27.

NIKOLAOU, Eleni: To What Extent has the EU Banking Regulation Accomplished a
Single Banking Objective Alongside the Protection and Inclusion of Customers? Journal
of International Banking Law and Regulation. 2012/3, 144-152.

NOBEL, Peter: Entwicklungen im Bank- und Kapitalmarktrecht. Schweizerische
Juristen-Zeitung, 2011/1, 6-9.

OPPITZ, Martin: Zur Aufsicht iiber Ratingagenturen. Osterreichische Zeitschrift fiir
Wirtschaftsrecht, 2011/3, 62-68.

35



76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

PRATT, John — ZECKHAUSER, Richardt: The Structure of Business. 1985, Harvard
Business School.

RAFFAN, Michael: Lamfalussy Report. In: Freshfields Bruckhaus Deringer. A
Practitioner's Guide to EU Financial Services Directives. 2006, City and Financial
Publishing, 18-26.

REIDENBACH, Dirk: Aktienanalysten und Ratingagenturen — Wer iiberwacht die
Uberwdicher? 2006, Peter Lang.

RUSZNAK, Tamas: Bankfeliigyelet. in PETRIK, Ferenc (szerk.): Bankjog. 2003, HVG.
SARKOZY, Tamas: Jogi feleldsség a gazdasigban. Gazdasag és Jog, 2008/7-8. 3-9.
SCHABERT, Armin: Aufkldrungs- und Informationspflichten bei Derivaten und
strukturierten Produkten, 2012, Kovac.

SCHMOLKE, Klaus: Der Lamfalussy-Prozess im Europdischen Kapitalmarktrecht —
eine Zwischenbilanz. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2005/22, 912-919.

SCOTT, Hal — GELPERN, Anna: International Finance Law and Regulation. 2012,
Sweet & Maxwell.

SENN, Myriam: Finanzmarktregulierung — Zuriickschauend oder vorausschauend?
Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 2011/3, 249-263.

SINN, Hans-Werner: Kasino-Kapitalismus, 2009, Econ.

SOHN, Klaus-Dieter: Rechtsgutachten, Errichtungen europdischee Behdrde fiir die
Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht. 2009, Centrum fiir Européische
Politik.

SONDER, Nicolas: Rechtsschutz gegen MaBnahmen der neuen europdischen
Finanzaufsichtsagenturen. Bank- und Kapitalmarktrecht, 2012/1, 8-12.

STEMPER, Marthe-Marie: Marktmissbrauch durch Ratingagenturen? Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2011/37, 1740-1747.

STEMPER, Marthe-Marie: Rechtliche Rahmenbedingungen des Ratings. 2010, Nomos.
TAMM, Marina: Das Griinbuch der Kommission zum Verbraucheracquis und das
Modell einer Vollharmonisierung — eine kritische Analyse. Europiische Zeitschrift fiir
Wirtschaftsrecht, 2007/12, 756-761.

TAYLOR, Michael: ‘Twin Peaks’: A Regulatory Structure for the New Century. 1995,
Centre for the Study of Financial Innovation.

TEIGELACK, Lars(a): Finanzanalysten. in VEIL, Ridiger (szerk.): Europdisches
Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 426-425.

36



93. TEIGELACK, Lars(b): Marktmanipulation. in VEIL, Ridiger(szerk.): Europdisches
Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 189-218.

94. TEIGELACK, Lars: Finanzanalysen und Behavioral Finance. 2009, Nomos.

95. TOMORI, Erika: Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa. 2010. Kozép-Eurdpai
Brokerképzo6 Alapitvany.

96. TONNINGSEN, Gerrit: Die Regulierung von Ratingagenturen. Zeitschrift fiir
Bankrecht und Bankwirtschaft, 2011/6, 460-471.

97. TRINIDADE, Rita — SENN, Myriam: Control and Responsibility of Rating Agencies in
Switzerland. In: Rapports suisses presentés au XVII Congrés international de droit
compare. 2006, Schulthess, 137-161.

98. VAJDA, Istvan: Bennfentes kereskedelem. K6zgazdasagi Szemle, 2003/3. 235-253.

99. VALENTINY, Pal: Hogyan mérik az dagazati szabalyozo szervezetek hatékonysdgat?
Kozgazdasagi Szemle, 2008/10, 891-906.

100. VARGA: Jogi kulturdk — europai és globdlis tavlatban, in: PAKSY, Maté (szerk.):
Eurdpai jog és jogfilozdfia, 2008, Szt. Istvan Térsulat, 13-42.

101. VASELLA, David: Die Haftung von Ratingagenturen. 2011, Schultness.

102. VEIL, Ridiger — KOCH, Philipp: Auf dem Weg zu einem FEuropdischen
Kapitalmarktrecht: die Vorschlige der Kommission zur Neuregelung des
Marktmissbrauchs. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2011/49, 2297-
2344,

103. VEIL, Riidiger — TEIGELACK, Lars: Ratingagenturen. in: VEIL, Riidiger (szerk.):
Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 453-470.

104. VEIL, Ridiger — WALLA, Fabian: Kapitalmarktregulierung. in: VEIL, Riidiger
(szerk.): Europdisches Kapitalmarktrecht, 2011, Mohr Siebeck, 17-60.

105. VEIL, Riidiger(a): Kapitalmarktrecht in Forschung und Lehre, in: VEIL, Ridiger
(szerk.): Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 125-142.

106. VEIL, Riidiger(b): Verbot von Insidergeschdften. in VEIL, Riudiger (szerk.):
Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 143-1809.

107. VETTER, Eberhard: Rechtsprobleme des externen Ratings. Zeitschrift fiir Wirtschafts-
und Bankrecht (WM), 2004/35, 1701-1712.

108. WAGNER, Wolf-Christof: Rating mittelstindicher Unernehmen — Fundierung und
Konzeption einer standardisierten Unternehmesbeurteilung durch Rating. 1991, Peter

Lang.

37



109. WALLA, Fabian: Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehéorde (ESMA)
als Akteur bei der Regulierung der Kapitalmdrkte Europas — Grundlagen, erste
Erfahrungen und Ausblick. Bank- und Kapitalmarktrecht, 2012/7, 265-308.

110. WAPPENSCHMIDT, Christian: Ratinganalyse durch internationale Ratingagenturen.
2009, Peter Lang.

111. WMEERSCH, Eddy: Das neue europdische Finanzmarktregulierungs- und
Aufsichtssystem. Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 2011/5, 443-470.

112. WOO, Sarah Pei: Stress before Consumption: A Proposal to Reform Agency Ratings.
European Law Journal, 2012/1, 61-107.

113. WUNDENBERG, Malte: Compliance in Wertpapierfirmen in VEIL, Ridiger(szerk.):
Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 471-517.

114. ZULCH, Henning — HOFFMANN, Sebastian — DETZEN, Dominic: ESMA — Die
neue europdische Wertpapier- und Kapitalmarktaufsicht. Européisches Wirtschafts- und
Steuerrecht, 2011/5, 167-173.

9.2. Jogszabalyok, itéletek, javaslatok jegyzéke

115. 1060/2009/EK rendelet a hitelmindsitd intézetekrdl. [2009] HL L 302., 2009.09.16., 1-
31.

116. 1095/2010/EU rendelet az eurépai feliigyeleti hatosig (Eurdpai Ertékpapir-piaci
Hatosag) létrehozasarol, a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK
bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérdl. [2010] HL L331., 2010.11.24., 84-119.

117. 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol

118. 2003/125/EK iranyelv a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek a
befektetési ajanlasok tisztességes ismertetése és az Osszeférhetetlenség kozzététele
tekintetében torténd végrehajtasarol.[2003] HL L 339., 2003.12.24., 73-77.

119. 2003/6/EK iranyelv a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorol (piaci
visszaélés) [2003] HL L 96., 2003.4.12., 16-25.

120. 2006/48 EK iranyelv a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatasarol.
[2006] HL 77., 2006.6.30., 1-200.

121. 2006/73/EK iranyelv a 2004/39/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi iranyelvnek a

befektetési vallalkozasok szervezeti kovetelményei és miikodési feltételei, valamint az

38



iranyelv alkalmazasaban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd végrehajtasarol.
[2006] HL L241; 2006.08.10.; 258-290.

122. 2007. évi CXXXVIIIL. Torvény (Bszt.) a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei
szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl.

123. 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK
¢s a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet
modositasarol. [2011] HL L174., 2011.7.1., 1-73.

124, 2012/C 139/02 Az eurdpai adatvédelmi biztos véleménye a hitelmindsito intézetekrol
sz6l6  1060/2009/EK rendelet modositasarél szold eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletre iranyul6 bizottsagi javaslatrdl. [2012] HL L 139; 2012.05.115. 6-15.

125. 236/2012/EU rendelete a short tigyletekrdl és a hitel-nemteljesitési cseretligyletekkel
kapcsolatos egyes szempontokrol. [2012] HL L86., 2012.3.24., 1-24,

126. 513/2011/EU rendelet a hitelmindsité intézetekrdl szo6ld 1060/2009/EK rendelet
modositasarol. [2011] HL L145., 2011.05.11. 30-56.

127. Az Eurdpai Uniordl szolo szerzédés és az Eurdpai Unid miikodésérdl szold szerzddés
egységes szerkezetbe foglalt valtozata. [2010] HL C 83., 2010. 03. 30., 1-361.

128. Basel Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards (Basel I1.)

129. Blueprint for an international non-profit credit rating agency. Bertelsmann Alapitvany,
2012

130. C-0391/04. sz. igy. Georgakis kontra Oikonomikon. [HL 8. 2007. 05.10., 3759. o] 33.
pont.

131. C-19/11. sz. ligy Mengozzi fétanacsnok inditvanya: Markus Geltl kontra Daimler AG.
[EBHT 2012., 00000 o.]

132. C-384/02. sz. ligy Knud Grengaard és Allan Bang elleni biintetéeljaras [EBHT 2005.,
1-09939 0.]

133. C-9/56. sz. iigy Meroni kontra Féhatosag 1. [HL 8., 1958.07.17., 101.0]; C-10/56. sz.
tigy Meroni kontra Féhatosag II. [HL 8., 1958.07.17., 119.0]

134. CESR’s Second Report to the European Commission on the compliance of credit
rating agencies with the IOSCO Code and The role of credit rating agencies in
structured. CESR/08-277, 2008/5.

135. COM (2008) 704 javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendelete a hitelmindsitd
intézetekrol Briisszel, 2008.11.12.

39



136. COM(2011) 651 javaslat az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete a bennfentes
kereskedelemrdl és a piaci manipulaciérol (piaci visszaélés) Briisszel, 2011.10.20.

137. COM(2011) 654 javaslat az Europai Parlament és a tanacs rendelete a bennfentes
kereskedelem és a piaci manipuléacio biintetdjogi szankcioirol, 2011.10.20.

138. COM(2011) 656 javaslat az Europai Parlament és a Tanacs rendelete a pénziigyi
eszkozok piacairdl és a 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv hatalyon
kiviil helyezésérdl Briisszel, 2011.10.20.

139. COM(2011) 683 javaslat az Eurdpai Parlament és a Tanacs irdnyelve a szabalyozott
piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informacidkra vonatkozd
atlathatosagi kovetelmények harmonizacidjardl szold 2004/109/EK iranyelv és a
2007/14/EK bizottsagi irdnyelv modositadsarol Briisszel, 2011.10.25.

140. COM(2011) 747 javaslat az 1060/2009/EK rendelet modositasarol, 2011.11.15.

141. COM/2012/0511 javaslat a tanacs rendelete az Eurdpai Kozponti Banknak a
hitelintézetek prudenciadlis feliigyeletére vonatkoz6 politikdkkal kapcsolatos kiilon
feladatokkal torténé megbizasardl. 2012/0242 (CNYS).

142. Geschiftsbedingungen fiir den Freiverkehr an der Baden-Wiirttembergischen
Wertpapierborse.

143. GVH - K&H Bank Zrt. Vj-58/2009. 2009.11.05.

144. Mitteilung der Kommission {iber Rating-Agenturen. HL 2006/C 59/02., 3.

145. OLG Frankfurt a.M., Urteil v. 28.11.2011. (21 U 23/11), WM, 2011/50-52. 2360-
2363.

146. Solvabilititsverordnung vom 14. Dezember 2006 (BGBI. | S. 2926)

147. Versicherungsaufsichtsgesetz v. 12.05.1901

9.3. Egyéb irodalom

148. Barnier dringt auf neue Rating-Regeln. Borsen Zeitung, 2011. Nr. 131. 7.

149. BRANDT, Werner: Unsicherheiten an den Mdrkten ist Teil der neuen Realitdt.
Borsen-Zeitung, 2012. Nr.141, 9.

150. EU droht Regulierung von Ratingagenturen an. Sarkozy will Thema unter G-7-Staaten
debattieren. Borsen-Zeitung, 2007. Nr. 157, 7.

40



151. HANKE, Thomas: Steven Maijor: Zwischen den Fronten. Handelsblatt, 2012. Nr. 149.
31-32.

152. NEINHAUS, Andreas: Die EU zimmert weiter in der Bankenunio. Finanz und
Wirtschaft, 2012. Nr. 83. 20.

153. Ratingagenturen sollen sich selbst regulieren. EU-Wertpapieraufseher setzen auf
Verhaltenskodex. Borsen-Zeitung, 2005. Nr.61, 5.

154. Rating-Kodex in Frage gestellt. CESR-Anhorung offenbart Meinungsunterschiede.
Borsen-Zeitung, 2005. Nr.10, 5.

155. Swiss Rating Guide. Ziircher Kantonalbank, 2006/7.

156. Understanding Standerd & Poor’s Rating Definitions. 2009, RatingDirekt, S&P,

157. WEFERS, A — BL4SKE, G: Triple-Au fiir Standard & Poor’s. Borsen-Zeitung, 2011.
Nr. 219. 8.

158. WELP, Cornelius — HAERDER, Max: Schrecklich harmlos. Ratingagenturen.
WirtschaftsWoche, 2011/34, 29.

159. Zins-Afféare konnte fiir die Deutsche Bank teuer werden. Handelsblatt. 2012, Nr.148,
33.

9.4. Weboldalak (2012-10-04)

160. Disclaimer http://www.moodys.com/termsofuseinfo.aspx?lang=en&cy=global

161. Pline fiir europdische Rating-Agentur vor dem Aus. Zeit-online, 16.04.2012,
http://www.zeit.de/wirtschaft/2012-04/ratingagentur-europa-berger.

162. Rating Upgrades fiir ThyssenKrupp:
http://www.thyssenkrupp.com/de/presse/art_detail.html&eid=tk_pnid1336

163. S&P-Insider "Es war wie im Wilden Westen" Handelsblatt Online, 2012.07.12.
http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anleihen/sundp-insider-es-war-
wie-im-wilden-westen/6869252.html

164. The International Organization of Securities Commissions, http://www.iosco.org

165. TRICARICO, Tanja: Klage von spanischem Anwalt "Ratingagenturen haben mein
Land zerstort.” Spiegel-online, 2011.02.28.
http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/klage-von-spanischem-anwalt-

ratingagenturen-haben-mein-land-zerstoert-a-747778.html

41


http://www.moodys.com/termsofuseinfo.aspx?lang=en&cy=global
http://www.thyssenkrupp.com/de/presse/art_detail.html&eid=tk_pnid1336
http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anleihen/sundp-insider-es-war-wie-im-wilden-westen/6869252.html
http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anleihen/sundp-insider-es-war-wie-im-wilden-westen/6869252.html

