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Eloszo

The Moddy’s, a Fitch Ratings, és a Standard and Poor’s. Mas néven a The Big Three. A vilag
harom legnagyobb hitelminésitdje! De kik is 6k, hogy akiknek szavara nem csak a Wall Street-i
brokerek, a nagy bankok igazgatéi, az alapkezelék igazgatétanicsa, de még az Egyesiilt Allamok
Elnoke is figyel. Szerepiik megkeriilhetetlennek latszik, dontéseik vallalatok, varosok, orszadgok,
de akar régiok sorsara is kihat. Hogyan jottek 1étre, ki irdnyitjak, mi a szerepiik a
vilaggazdasagban, milyen modszerek alapjan dolgoznak, és legfobbképpen ki fizeti oket.

Ma a vilagban a kdzgazdaszok, és gazdasagi szakembereken kiviil nem sokan tudjak, hogy mi is
az a hitelmindsités, hogy kik is azok a hitelmindsiték. Mi a szerepiik van a vilaggazdasagban és
mik motivaljak dket. De hogy ezeket megértsiik, elészor lassuk mit is értiink hitelmindsito
intézet és hitelmindsités alatt.

Hitelmindsité intézetek: A hitelmindsitd intézetek olyan cégek, amelyek fliggetlen véleményt
adnak ki vallalatok, varosok, orszagok korményainak hitelképességérél, egyéb pénziigyi
eszkozok teljesitési kockazatarol. Arrol, hogy az adott szervezet mennyire képes arra, hogy az
altala felvett vagy felvenni kivant kdlcsont vissza tudja-e fizetni, valamint a pénziigyi eszk6znek
mekkora a kockazata.

Hitelmindsités: Olyan kockézat szamitasi mod eredménye, ami alapjan a mindsitett szervezet
vagy peénziigyi eszkoz az adott hitelmindsitd cég rendszerében mindsitést vagy osztalyzatot kap.



A Deregulacio hatasa

2008. szeptember 15.-én a Lehman Brothers, a vilag negyedik legnagyobb befektetési bankja,
Osszeomlott, fizetésképtelenné valt. Ezzel elinditva a jelenleg regnald vildggazdasagi modell

crer

neoliberalis gazdasagi rend ezzel megbukott!

Latnunk kell, hogy a rendszer nem omolhat 6ssze egyetlen bank rossz dontései miatt. Az 1970-
t61 a pénziigyi lobbi az Egyesiilt Allamokban sikeresen tudta érvényesiteni a szektor kivanalmait.
A folyamatos deregulacio fokozatosan épitette le az allam ellenérzo szerepét, és csupan a
megfigyeld szerepére karhoztatta az allami szerveket. A deregulacios lobbi elsé komoly sikere az
volt, mikor Richard Nixon az Egyesiilt Allamok 37. elnoke 1971. augusztus 15. én bejelentette,
hogy megsziintette az U.S. Dollar aranyra valthatésagat. Innent6l kezdve megindult a korlatlan
multiplikécio lehetdsége, majd ezt kdvette az OPEC tagok 1973-as olaj embargoja az Izraeli-
Egyiptomi habort idején. Ez megteremtette annak lehetdségét, hogy kihagyhatatlan tényezdként
befolyasoljak a nyersolaj arat, és ezzel mesterségesen ,,iizemanyagot” adva a spekulécios
tékének. Valamint ami a hitelmindsitOket illeti, 1970-t61 fokozatosan bevezették a
kibocsajto/mindsitést kérd fizet modellt. Amit majd, mint latjuk a legnagyobb probléma a
mindsitok esetében.

Az 1929-t61 1933-ig tartd, Nagy Gazdasagi Vilagvalsag utan kozel 40 évig viragzott az amerikai
gazdasag, a pénziigyi szektor szigoru ellendrzés alatt allt, amit az 1929-es t6zsdei krach utan
megalkotott Glass—Steagall térvény garantalt. Ennek a torvénynek a feladata a bankszektor
kettéosztasa volt. Megalakultak a kereskedelmi és befektetési bankok. A kereskedelmi bankok
tobbnyire helyi, varosi vagy allami bankok voltak, akiknek megtiltottak, hogy a betétesek
pénzével spekulaljanak, kockazatos befektetésekbe helyezzék a tokét. A befektetési bankok,
kisebb magan tarsasagok voltak, akik az alaptokét a sajat vagyonukbol fedezték. 1980-t6l a
befektetési bankok nyilvanos bankokka valtak és az 1981-t6] a Reagan kormany altal lett
elinditva a mar 30 éve tart6 deregulacio folyamat, aminek az eredmény az lett, hogy 1982-t6l a
torvény lehetdvé tette a hitel és takarék bankok szamara, hogy kovessék az akkor mar aktivan
mikodo arnyék bankok politikajat. Lehetoveé valt a pénzzel vald spekulacié lehetosége.

A 1930-as vilagvalsag utan az allam szigort ellendrzd, feliigyeld szerepét fokozatosan
leépitettek. Az elsé modernkori valsag 1990 évék végén jelent meg, ami az internetbuborék
kirobbanésaval jart 2001-ben. A befektetési bankok végiil 5 billié dollaros veszteséget termeltek.
Az 1990-es évektdl kezdve a deregulacio és technika fejlédése, komplex pénziigyi termékeket
hoztak létre, amiket derivativaknak neveziink. Ezek igen instabil és kiszamithatatlan termékek



voltak.! Ezen derivativak ellepték a kotvény piacokat, amiken keresztiil gyakorlatilag a bankok
mindenre spekulalhattak. Kezdve az olaj arvaltozasatdl, egy cég profit ndvekedéséig, mindenre
fogadhattak. Ez a felduzzadt piac, végiil 1990-es évek végére kozel 33 billio dollarra volt tehetd.
Ez az 6sszeg kozel 20% nagyobb volt, mint 1990-ben.’Bar 1998 majusaban megprobaltak
szabalyozni a piacot, de a Commodity Futures Trading Commission (arut6zsde és hataridds
kereskedelmi feliigyelet)-t végiil leallitottak, mivel, majus 7.-én a Pénziigyminiszter, a FED ¢€s
SEC vezetdje kozds nyilatkozatban alltak ki a deregulacios politika mellett.® A folyamat
kovetkezo fontos allomas az volt, amikor 2000. december 14.-én a szenatus a pénziigyi lobbi
nyomasara elfogadott egy torvényt, (Az arucikkek hataridds piacat modernizald térvényt) ami
kimondottan megtiltotta a derivativak szabalyozasat.* Ezzel elharult minden akadaly a
spekulacids lehetdségek eldtt. A derivativak robbanasszerii fejddése megindult. Az
értékpapirositas lett az 0j kor fekete aranya.

De milyen derivativakrol beszéliink? A 2000-es évek 6ta nem latott mélységben volt a FED
alapkamata, 3-1% kozott. Tehat mindenki olcson, szinte mindenfajta kotelezettség nélkiil jutott
hitelhez. A kereskedelmi, illetve hitelbankok szamolatlanul adtak kdlcsont mindenre. Ingatlanra,
autodra, luxuscikkekre, didkhitelre vagy jovedelemigazolés nélkiil adtak hitelkartyakat.

A kolesont nyujté eladta a tartozasat a befektetési banknak, aki tobb szaz vagy ezer ilyen
tartozast (ingatlan hitel, gépjarmi hitelt, vallalati hitelt vagy hitelkartya hitel) derivativakka
alakitotta. Es megalakult a spekuléciés pokolgép, amit CDO-nak (Collateralized Debt
Obligation-nek, magyarul Biztositékkal Védett Tartozasnak) neveztek el. Ezeket Warren Buffet
egyszer tomegpusztitd fegyvereknek nevezte. Ezzel egyiitt 2000-t61 2006-ig megugrott az
alacsony mindségii hitelek aranya az ingatlan hitelezés piacan >,

! http://www.bloomberg.com/news/2011-10-18/bofa-said-to-split-regulators-over-moving-merrill-derivatives-to-
bank-unit.html (2012.12.29.)

2 http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1999/19990319.htm (2012.08.11.)

3 http://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/1998-05-
07%20Joint%20Statement%20by%20Treasury%20Secretary%20Rubin,%20Federal%20Reserve%20Board%20Chair
man%20Greenspan,%20and%20SEC%20Chairman%20Levitt%20(Treasury%20press%20release).pdf (2012.07.11.)
* http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@Irrulesandstatutoryauthority/documents/file/ogchr5660.pdf
(2012.07.12.)

*DANIELLE DiIMARTINO and JHON V. DUCA: The Rise and Fall of Subprime Mortgages. pp. 4.
http://dallasfed.org/assets/documents/research/eclett/2007/el0711.pdf (2012.07.12.)
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Amint a grafikonon latszik, 2004-t61 2006-ig a teljes jelzalog alapu lakédscélu hitelek esetében
szinte csak masodlagos jelzdlog piaci hitelek, alacsony mindségii hitelek lettek kihelyezve. A
befektetési bankok, mivel lattak, hogy ez kivalé pénz multiplikacids lehetdség, Ok is elkezdtek
hiteleket felvenni, hogy tovabbi iizemanyagot, jelzalogokat vasaroljanak a CDO-khoz. Ehhez a
bankok a sajat toke attételi aranyat a tobbszorosére emelték. Amit a SEC 2004-ben engedélyezett
szamukra, nyilvanvaldan a lobbi segitségével. Mivel ilyen alacsony mindségii hiteleket is
egyberaktak j6 mindségl hitelekkel, konnyen megkaptak az AAA mindsitést, a hitel
mindsitoktol.

Itt keriilnek képbe a hitelmindsitok. A hitelmindsitk attdl eltekintve, hogy azok mogott is
magan befektetok allnak, érdekelté valtak a minél tobb és lehetdleg minél magasabb mindsitésii
eszk6zO0k mindsitésében. Ezek a pénziigyi eszkozok, amik végiil is a jelenlegi gazdasagi rend
vesztét okoztak, az ingatlan piaci kdtvények vagy hitelek csoportja volt. Ezek voltak a RMBS
(Residental Mortal Backed Securties) vagy lakossagi jelzalog fedezetii értékpapirok és a CDO-k.
A hitelmindsitok 2000-2006-ig szinte feldolgozhatatlan mennyiségii RMBS-t és CDO-t
mindsitettek, bar a bevételiik 2/3-at a pénzligyi tanacsadas adta, igy is a Moody’s 2000-2004-ig
négyszeresére novelte a CDO-k mindsitésébdl a profitjat. 600 millidrdl 2,2 milliard dollarra
novelte a bevételt. Az addig minimalis szdmban kiadott AAA (legjobb adossag besorolas)
mindsitések, amibdl 2000-ben csak 2500 volt a piacon, addig ez a szam 2004-re kozel 4000-re
emelkedett.
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Mint a diagramon latszik, 2006-ra a masodlagos jelzalog fedezetl értékpapirok kozel 80%-a
kapott AAA, vagyis a legjobb mindsitést. Ugyan ilyen mindsitést kapott azonos idében az
Egyesiilt Allamok allampapirjai is.

Ezeket a CDO-at és RMBS-eket, aztan a hitelmindsitok segitségével tovabb értékesitették a
befektetdknek. Mivel ezek sokszor AAA mindsitést kaptak, a nyugdijalapok is bevasaroltak
beldle, mert Oket kototte az alapszabalyuk, hogy csak biztos befektetést valaszthatnak, és hittek,
megbiztak a hdrom nagy hitelmindsitében. Lévén nem is volt mas a piacon. A valsagot vizsgalo
Egyesiilt Allamok szenatusanak bizottsaga el6tt Eric Kolochinsky, aki a Moody s egykori
vezetdje volt, azt vallotta, hogy a nyereség novelése mindennél fontosabb cél volt. A mindsitést
kérd befektetési bankok ezt tudtak, és folyamatosan nyomas alatt tartottdk a mindsitéket. Nem
vartak meg a végleges mindsitéseket, hanem eldzetes adatok alapjan mar értékesiteni akartdk az
értékpapirokat. Ugyanezen bizottsag eldtt a harom nagy hitelmindsitdk vezetdje, kozte a
Moody’s tobbségi tulajdonosa is vallomast tett, bar vonakodott elmenni a bizottsag elé. Ott a
tulajdonosok és vezetdk azt mondtak, hogy ha 6k valamilyen strukturalt értékpapirra AAA
mindsitést adtak, akkor az csak az 6k személyes véleményét tiikrozte, nem szolt a vételar
relativitasarol, a befektetésre valod alkalmassagrol. Tovabba kijelentették, hogy nem lattak elére
az ingatlanpiaci buborékot. Nem voltak szerintiik lathato jelei ennek. S6t Warren Buffet, aki a
bizottsagi meghallgatas idején még a Moody’s 20%-at birtokolta, azt allitotta, hogy még 6 sem
latta eldre a buborékot, és nem hasznalta fel az informéciokat, mit a Moody ’s tobbségi
tulajdonosa.

Tehat a hitelmindsitok a SEC-td] hallgatdélagosan megkapott jogokat helyteleniil hasznaltak. Bar
megvolt a lehetdségiik, hogy €lve a mindsités kizardlagos jogaval megakadalyozzék, hogy
alkalmatlan, vagy tulzottan kockazatos befektetések arasszak el a kdtvénypiacot, ennek pont az
ellenkezdjét tették. A pénziigyi ,,bombak™ (RMBS, CDO) ellepték a kotvény piacokat, igy a
vilag minden pontjara eljutottak, megfertdzve az érintett bankok, befektetési alapok, nyugdij
pénzérak portfoliojat.



Ez a gazdasagi és pénziigyi modell eleve csddre volt itélve, csupan azoknak sikeriilt beldle a
beigért hozamot realizalni, akik megalkottak, mindsitették, vagy eleve a bukasara spekulaltak.

A valsag kirobbands utan a vilag kormanyai komoly vizsgalatokat folytattak le, tobb esetben
torvényeket hoztak. Ahogy az Eurdpai Parlament és az Egyesiilt Allamok is. Ezek koziil most a
hitelmindsitokrdl szolo U.S. SEC vizsgalati jelentéseket veszem gorcso ala. Ravilagitva, a
hitelmindsitok elkdvetett hibaira és a megoldasi lehetéségeikre. Feltéve a kérdést, hogy a
regulacios folyamat bar elindult, be lesz-e fejezve, vagy csupan atmeneti allapot jon 1étre, amig a
piac megnyugszik, fenn tartjdk-e az érzékeny status que-t.
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A SEC jelentések a hitelmindsitokrol

A kovetkezd jelentés 2008 juliusdban késziilt, és kimondottan a harom nagy hitelmindsitd
tevékenységét illetve a 2007-ben elfogadott 1) torvény eredményeit és annak betartasat
ellendrizte.

|Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of Select
Credit Rating Agencies - UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION
July 2008/

2008 augusztusdban az Amerika Egyesiilt Allamok Tézsdefeliigyelete /Securities and Exchange
Commission, SEC./ vizsgalatot kezdeményezett harom hitelmindsité intézetnél. Név szerint a
Fitch Ratings, Ltd. (“Fitch”), Moody’s Investor Services, Inc. (“Moody’s”) and Standard &
Poor’s Ratings Services (“S&P”’)-nél, hogy megvizsgaljak a masodlagos jelzalog piacon
bekovetkezett zavarokban a szerepiiket. Ezen cégeket a Bizottsag nyilvantartasba vette a
Nemzeti Nyilvantartott Statisztikai Elemz6 Szervezet /Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations ,, NRSRO "/ 2007 szeptemberében. A vizsgalatok hangsulya a hitelmindsitd
intézetek tevékenysége a masodlagos jelzalog fedezeti értékpapirok /subprime residential
mortgage-backed securities “RMBS”/ és /biztositékkal védett tartozasok/ collateralized debt
obligations, ,,CDO’s”/ kapcsolodd masodlagos lakossagi jelzalog-fedezeti értékpapirok. A
vizsgalatok célja az volt, hogy megértsék, a hitelmindsitd intézetek hogyan dolgoznak a
»RMBS” ¢és ,,CDO” vizsgalatakor.

Ez a jelentés ravilagitott, hogy a hitelmindsitdk, kiilonbozd alapelvek, eljarasok, modok alapjan
¢s kiilonbozo kérdések utjan vizsgaljak a mindsités kérd eszkozoket. Tobbek kozott:

I. A jelentés ravilagitott, hogy 2002-ben a megndvekedett és komplexebbé valt ,,RMBS” és
,»CDO” piaccal néhany hitelmindsitd nem birt 1€pését tartani.

[l.  Jelentds szempont volt, hogy a hitelmindsitések nem mindig voltak nyilvanosak.

[, Az ,RMBS” és,,CDO” mindsitések kapcsan az alapelveknek és eljarasoknak jobban
dokumentaltaknak kell lenni.

IV. A hitelmindsiték végrehajtjak az 0 eljarasokat a résziikre benyujtott informaciok
figyelembevételével.

V. A hitelmindsitd intézetek nem mindig dokumentaljak a jelentds 1épéseket a mindsitési

folyamatban, valamint nem mindig dokumentaljak a jelentds részeit mindsitési
folyamatnak.
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VI. A mindsités utani feliigyeleti folyamnak, amit a hitelmindsiték hasznalnak, kevésbé
robosztusnak kell lenni, mint a kezdeti mindsitéskor.

VIl.  Amint a hitelmindsiték menedzsmentje azonositja a problémas pontokat, fejlesztéseket
kell végrehajtaniuk a bels6 ellendrzés folyamataban.

A tozsdefeliigyelet jelentésében ravilagitott, hogy a harom felsorolt hitelmindsitd intézet, az
alkalmazott mindsitési eljarasokat feliilvizsgalta masodlagos jelzalogpiaci értékpapirok
,subprime RMBS” és ,,CDO” esetén. Itt a feliigyelet megallapitotta, hogy a hitelmindsitok
milyen dsszeférhetetlen médon alkalmaztak a vizsgalatokat és sziikség van a jobb atlathatosagra.

A héarom nagy hitelmindsitd intézetnél a SEC, Gazdasagi Elemz6 Hivatala feliilvizsgalta az
alkalmazott eljarasokat az RMBS és CDO-k tekintetében. A SEC vizsgalatanak célja az volt,
hogy, betekintést nyerjenek, milyen dsszeférhetetlenség van fent nevezett derivativak
tekintetében, valamint a cégek milyen mindsitési modszereket alkalmaznak, milyen
Osszeférhetetlenségi kockazatok szerepelnek a mindsitési folyamatban. A jelentés ravilagitott
arra, hogy nincs biztositva az 4tlathatosag a mindsités folyamataban és részben az atlathatdsag
okozta a zavarokat, téves eredményeket az RMBS ¢és CDO-k tekintetében.

A 2007-ben bekdvetkezett masodlagos jelzalogpiaci valsag a rossz, alacsony mindségii RMBS és
CDO-k jelentés szamanak emelkedés is okozta. Ezen értékpapirok eredménye tovabb romlott,
amiben a harom nagy hitelmindsité hirtelen megugrott aktivitasa is szerepet jatszott ezen
értékpapirok feliilvizsgalati mindsitése soran. Ugy hogy ezen papirokat 6k maguk mindsitették
az indul6 szintre. Példaként lehet emliteni, hogy a Goldmen Sachs 2006 nyaran értékesitett

"o

MBS-ei 2007 6szére 50%-ban lenullazodtak, és egy sem tartotta meg még A- mindsitést sem.

Tranches of one mortgage-backed security issued by Goldman Sachs
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Forras: Deutche Bank Trustee report

A hitelmindsitd intézetek teljesitmény értékelése, strukturalis és pénziigyi kérdéseket vet fel a
mindsités pontossagat, illetve az integritas egészére nézve.
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Most nézziik, hogy a SEC milyen teriileteket vizsgalt az S&P, a Fitch és Moody’s
hitelmindsitdknél 2007. augusztus 31.-tdl a masodlagos RMBS és CDO-k tekintetében.

- NRSRO értékelés politikajanak, eljarasanak és gyakorlatainak megértése. Ertékelése a
mindsitési modelleknek, mdodszereknek, kritériumoknak és protokolloknak.

- Az NRSRO 4ltal hasznalt mindsitési folyamatok és metédusok megfelelnek-e a
nyilvanossagra hozatal kovetelményeinek.

- Az NRSRO eleget tett-e¢ a folyamatos feliigyeleti politikanak és eljarasoknak. A
mindsitési politikdknak €s a kezdeti értékeléseknek.

- Az NRSRO hatékonysagat az dsszeférhetetlenségi eljarasok tekintetében. Hogy
indokolatlanul befolyasoltak-e a piacokat.

A vizsgalat magaban foglalta, hogy a vizsgalt hitelmindsit6k politikdjaban és eljarasaikban
fellelhetd pontatlan, hibas eredményeket fel kell ismernitik, és tudniuk kell kezelni.

A jelentés a 2004 — 2008 kozotti idészakot vizsgalta. A hitelmindsitoknél interjukat végeztek az
vezetok, kozépvezetok, elemzok — értékelok és konnyvizsgalok kozott. A SEC nagy
mennyiségben ellendrzott belsd adatokat, feljegyzéseket és a mindsitéssel kapcsolatos
dokumentumokat. Valamint egyes RMBS és CDO-k szerzddéseit, belso auditjait, jegyzeteit és
nagy mennyiségii e-mail kommunikécioit.

2006. szeptember 29.-én megsziiletett a Hitelmindsité intézeti reform torvény /Rating Agency
Reform Act/, ami az 1934-es SEC torvényt egészitette ki a 15 (E) szakaszokkal. Ez hatarozott
arrol, hogy minden olyan szervezet, amely hitelmindsitést akar kiadni, kételezé jelleggel a
megalakitott NRSRO tagjanak kell lenni. A tagoknak a SEC felé pénziigyi jelentést kell évente
benyujtani, valamint a térvény a SEC-et felhatalmazza, hogy beszdmolasi jogot és feliigyeleti
jogot gyakoroljon az NRSRO felett. Ami mindenképpen elérelépés volt az eddigi deregulacios
1épésekhez képest, de nem hozott atiitd erdt. De talan a legfontosabb jog az lett, hogy a SEC
megtilthatta az NRSRO-nak, mely eljarasokat és modszereket nem alkalmazhatja a
hitelmindsitések alatt. Ez a torvény az NRSRO tagoknak sok kotelezettséget ir eld. Tobbek kozt
kotelezik oket, hogy adatokat hozzanak nyilvanossagra, feljegyzéseket drizzenek meg, pénziigyi
jelentést tegyenek a SEC szadmara, 6sszeférhetetlenség kezelése érdekében. Valamint a SEC
megtilthat bizonyos dsszeférhetetlenségi és tisztességtelen, megtévesztd vagy kényszeritd
gyakorlatot.
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A SEC jogai a torvény értelmében.

- Megtiltja az tagoknak valamely strukturalis termék mindsitésének kiadasat, amig mas
hitelmindsitok a termék alapjaul szolgalo eszkdz anyagat nem kapjak meg. Igy
elkeriilhet6, hogy egy-egy minésitét indokolatlanul befolyasoljék a kibocsajtok.°

- Megtiltja, hogy azon mindsitd, aki egy strukturalis termékhez ajanlast ad, az nem
mindsitheti a terméket. Személyes véleményem, hogy ezzel a 1épéssel nagyot csokkent a
hitelmindsitdk befolyasolhatdosdganak veszélye, az 6sszeférhetetlenség tiikkrében.

- Megkdveteli, hogy a tagok kotelesek, hogy valamennyi értékelést, és az azt kovetd
mindsitéseket nyilvanossagra kell hozni, mas tagok szamara hozzaférhetévé kell tenni,
hogy 6ssze lehessen hasonlitani.

- Megtiltja, hogy barmely személy, aki részt vesz a termék mindsitési aranak
megallapitasdban, targyal az 6sszegrdl, a mindsitést kérd fizet modell esetén, az nem
végezhet mindsitési feladatot, az adott megrendelés esetén.

- Megtilt minden 25 $ feletti ajandék elfogadasat, attol, aki a mindsitést megrendelte.

- Megkoveteli a tagoktol, hogy egy, harom és tiz évente publikaljak a teljesitményiik
statisztik4jat minden mindsitési kategdoriaban. Az dsszehasonlitas érdekében.

- Megkoveteli a tagoktol, hogy tegyék kdzz¢ a strukturalt termékek mindsitéséhez
felhasznalt informaciokat.

- Kozz¢ kell tenniiik, hogy milyen gyakran keriilnek a termékek feliilvizsgalatra, milyen
modelleket hasznalnak a kezdeti és az feliilvizsgalati idészakban.

- A tagoknak éves jelentést kell késziteni az értékelések szamarol minden mindsitési
osztalyban.

- Megkoveteli, hogy a dokumentéljanak minden anyagot, amely a mindsitési folyamat
jelentds Osszetevdje, vagy ami megvaltoztatja a végleges mindsitést.

- Atagok kotelesek megkiilonbdztetni a mindsitéskor a strukturalt értékpapirokat, a tobbi
értékpapiroktol.

Az RMBS és CDO-k hitelmindsitésének meghatarozasa

A legfontosabb 1épés, hogy eladhassak a masodlagos RMBS és CDO-Kat, az hogy a
hitelmindsitdk mindenre részletre kiterjedd leirast adjanak. A hitelmindsitd leirja, hogy szerinte
mekkora az esélye, hogy a hitelezének a hitelviszonyt megtestesitd értékpapir tekintetében annak
a valdszinliségét, hogy a téke és kamat kotelezett elmulasztja a torlesztést.

°A kibocsdjtdk, vagy megbizdk. Azon szervezetek, akik a hitelmin@sit6t felkérik a termék mindsitésére.
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A hérom hitelmindsit6 intézet altaldban hasonl6 eljarasokat dolgozott ki a masodlagos RMBS ¢és
CDO-k tekintetében. Elséként az RMBS és CDO-t elkészitd kezdeményezi a mindsitési folyamat
elinditasat. Az ehhez sziikséges adatokat megkiildi a hitelmindsitének. Ebben szerepel a
tokedsszeg, a foldrajzi elhelyezkedés, az ingatlan tipusa, a hitel torténete és FICO’ pontszam,
valamint az ingatlan hany %-a hitel.

A hitel négy fajta lehet:

- Elso zalogjog

- Masodik zalogjog

- Elsddleges lakohaz
- Masodlagos lakéhaz

A toke szerkezete €s ennek a tervezett szintjének emelése javulast jelent az RMBS kibocséjtasi
mindség szintjében.

Az adatok kézhezvétele utan egy vezetd elemzdt rendel ki a cég, aki a mindsitésért felelds.
Javasolja a toke szerkezetét, javasolt szintjét az RMBS-nek, a hitelmindség javitasat. Végiil
pedig értékelést, ajanlast fogalmaz meg. Ezen ajanlasbol az elemzdkbdl 4llo bizottsag, vagy
vezetd analitikus végso szintet allapit meg. A kovetkezd 1épésben az elemzo eldrejelzések
alapjan kiszamitja a varhat6 veszteséget és a mindségi tényezdket, a hitel biztositékat, valamit
egy stressz teszt alapjan a varhato stilyossagat a veszteségnek. Ez az elemzés magaban foglalja a
feltételezéseket, hogy hany f6 utan lenne megtériilve az elmaradt kdlcson. A hitel lehetséges
jovobeni teljesitményt, kiilonbozo forgatokonyvek alapjan hatdrozza meg. Ehhez a hitelmindsitd
specialis hitelezési jellemzdket elemez. E jellemzdk koz tartozik:

- Hitel informécioi

- Sajat téke mértéke

- Lakott-e az ingatlan

- Hitelfelvevok jovedelmi szintje

A veszteség elemzésének a célja annak megallapitasa, hogy mekkora hitelmindségi javulast kell
elérni egy adott kategoriaban, hogy biztonsdgosabb legyen az értékpapir. A legsulyosabb stressz
teszt (az, amelyik azt eredményezné, hogy legtobben nem tudnak visszafizetni a hitelt), hogy
meghatarozzak a hitel 0sszegének a ndvelésének sziikségességét, hogy noveljék az RMBS
bizalméat, megkaphassa a legmagasabb mindsitést. a kdvetkezo stressz teszt, amikor novelik a
hitel 6sszegét és csokkentik a toke szerkezetét, ardnyat. Az alacsonyabb mindségii hiteleket egy
J6 indulata kornyezetbe tesztelik. Kovetkezésképpen a kivant szintet a hitelmindsités javitasa
érdekében elsdsorban a sajat toke részlet hatdrozza meg. Ez mutatja meg, mennyire viseli el a
makrogazdasagi teszteket.

A kovetkezd 1épés, hogy Cash-flow elemzést készit az elemzd, hogy elemezzEk a toketartozas és
kamatfizetések havi valtozasait a stressz forgatokonyvek alapjan. Ezeknek a modelleknek a
kimenetele alapjan 0sszehasonitjak a kifizetési prioritdsokat. Ezen prioritasok jarulékos felarat
inditanak el, ha sériil a t6ke és a kamat visszafizetésének lehetdsége. A havi kifizetések
megbizhatosaga tudja csak az RMBS tulajdonosokat megnyugtatni. Végén az elemz0 attekinti a
dokumentumokat, és megallapitja, hogy a cséd esélye mekkora.

7 Ez a szadm azt szemlélteti, hogy mekkora a valészin(isége illetve kockazata annak, hogy valaki nem egyenliti ki a
szamlait. Ezt a szdmot 850-ig tartjdk szamom, és a Fair Isaac Corporation altal van 6sszeallitva.
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Ezen 1épések alapjan az értékeld ajanlast dolgoz ki az RMBS minden részletére kiterjedden,
majd azt bemutatja a bizottsagnak, vagy a vezeto analitikusnak. Ezekrdl szavaznak a
bizottsagban, vagy a vezeté dont. Ezt a dontést kozlik a megrendeldvel, aki elfogadhatja vagy
fellebbezhet a dontés ellen. A végsd dontést kozzé teszik és elkezdik az utdlagos feliigyeleti,
ellendrzési folyamatot.

A CDO-k esetében hasonld mddon jarnak el, hasonld 1épéseket tesznek a mindsitési eljaras
soran. Itt viszont a hitel tartalékait és a birtokolt eszkozoket figyelik. Elemzést készit, hogy
milyen stressz teszteket kell végrehajtani. A mindsités kialakitasanal a figyelembe veszi a

legrosszabb lehetOséget. Megnézi az CDO 0sszes lehetséges hitel alapjat. A legrosszabb hiteleket

90% a legjobbakat 10%-ban szamitja be. A toke részlete hasonloan, mint az RMBS esetén itt is
Iényeges, hogy mekkora. Minél nagyobb a téke onrész annal jobb mindsitést kap a CDO.

l. A jelentés ravilagitott, hogy 2002-ben a megnovekedett és komplexebbé valt
»RMBS” és ,,CDO” piaccal néhany hitelmindsito nem birt 1épését tartani.

Bels6 dokumentumokra tdimaszkodva a Bizottsag megallapitotta, hogy két nagy hitelmindsitd
cég, nem tudott alkalmazkodni a megndvekedett mennyiségi és mindségi megrendelésekkel.
Voltak esetek, hogy a mindsités alatt felmeriilt (1j adatokat nem tették bele a végleges
mindsitésbe, mondvan majd késébb visszatérnek ra. Egy mésik esetben a mindsitést végzo
analitikusok akar heti 60 orat is dolgoztak. A feszitett munkatemp6 miatt kimaradtak bizonyos
1épések a mindsitésben, €s ezt jelezték a vezetés fel, akik nem tettek 1épéseket ennek
megoldéasara. A Bizottsag azt javasolta, hogy bdvitsék a létszamot. De ezek csak ajanlasok,
konkrét szabalyok nem kertiltek bevezetésre.

A jelentés szerint 2002-t6], a hitelmindsitok kdzel négyszer tobb CDO mindsitését végezték el,
mint az el6z6 években. Az RMBS ¢s CDO-k nem csak szamszakilag, de 0sszetettségében is
bonyolultabba valtak, és néhany hitelmindsitd nem tudott a megndvekedett mennyiséggel
valamint mindségi valtozassal 1épés tartani. A Bizottsag konkrét problémakat azonositott a
vizsgalt cégeknél, ahol a belsé dokumentumok és e-mailek voltak a bizonyitékok.

Percentage Change Comparison from 2002 versus 2003 - 2007 in
RMBS Revenue, Rated Deals, and Ratings Staff

250%
200% A _
150% 1 |
100% -
50% A
0% - = . . .
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Firm 1 Firm 2 Firm 3*
B RMBS Revenue ORMBS Rated Deals ORMBS Staff

* Firm 3 provided 9 months of RMBS revenue for 2006. Therefore, 12 months of estimated 2008 revenue was
extrapolated for RMBS by multiplying 9 months of revenue by 1.3.
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Percentage Change Comparison from 2002 versus 2003 - 2007 in CDO
Revenue, Rated Deals, and Ratings Staff
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** Firm 2 did not provide 2002 CDO revenue data. Therefore, the CDO revenue percentage change is based upon
the 2003 balance as opposed to 2002.

*** Firm 3 provided 9 months of CDO revenue for 2006. Therefore, 12 months of estimated 2006 revenue was
extrapolated for CDO by multiplying 9 months of revenue by 1.3.
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Ahogy a grafikonokon latszik, a mindsit6 cégek kiilonosen a CDO-k tekintetében akar tobb szaz
szézalékkal is tobb CDO-t mindsitett, mint amennyire kapacitasa volt. Az a felel6tlenség, vagy
nemtorédomség, ami a vezetdséget jellemezte tobb mint elgondolkodtatd. Milyen mindségii
munkat lehet végezni, ha a megbizott analitikus akar a napi munkamennyiségének tobb
tizszeresét kellett elvégeznie.

1. Jelentds szempont volt, hogy a hitelminésitések nem mindig voltak nyilvanosak.
A vizsgalat ravilagitott, hogy a mindsités folyamat soran a cégek nem hoztak nyilvanossagra a
szignifikans aspektusokat. A cégek az NRSRO tagsaguk eldtt nem hoztak vagy csak részben
hoztak nyilvanossagra azon mindsitési modszereket, amiket az RMBS és CDO-knal alkalmaztak.
A revelans mindsitési kritériumok nem voltak nyilvanosak. Volt eset, amikor a cég tudatdban
volt annak, hogy nem publikus adatokat is elhasznaltak a minésités folyaman. Maskor az
analitikusok arr6l panaszkodtak, hogy a mindsitésnek tul sok 1épcsdje van, tul sokszor kell
nyilvanossagra hozni. Vagy egyes 1épéseknél tulzottan nagy szubjektiv véleményt kell
alkalmazniuk, esetleg mas Iépéseknél meg nagyon merev a modszer. Mindezen 1épések extrém
modon megndvelik a mindsitési folyamathoz sziikséges 1dot. Ezen problémat a cégeknél az
egyszerisitéssel oldottak. Csokkentették a mindsitési mod matrixat, ahhoz igazitottak a hitelek
veszteségeit. Tehat nem az értékelés matrixdhoz viszonyitottak a hitelt, hanem az elvart értékhez,
szinthez a hitelt! A fenti megoldas feliiletessé tette a mindsitést, vagy egyszeriien meghamisitotta
az eredményt.

Maskor mindsitési modellen kiviili szabalyokat alkalmaztak, de nem dokumentaltdk ezen
kiigazitasokat. Egy strukturdlt pénziigyeket feliigyeld csoport kritériumi felelds tisztviseldje a
kovetkezOt irta: ,,"a mi kdzzétett kritériumunk jelenlegi 4llapotaban ugy tlinik egy kicsit tul
nehézkes, az egészét vagy részletét tekintve a jelenlegi allapotaban. Lehet, hogy til sok
szakaszon azt mondjuk, hogy mi a megfeleld, mert a mi SF [strukturalt finanszirozasi|]
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hitelmindsitd megkozelitése eredendden rugalmas és szubjektiv, mig a kritériumok nagy része
részletes €s eldiro jellegii. Egy teljes leltar a kritériumokrol és dokumentaciokrol, az 6sszes olyan
teriiletrdl, ahol ez mar elavultnak vagy pontatlannak tlinik, hatalmas feladat lenne. ,,

A Bizottsag javasolta, hogy minden NRSRO tag sziikségszerlien a kdzosen megallapitott
modszereket és modelleket kell, hogy hasznaljanak. Javitani kell e nyilvanossagra hozas
modszerét.

Egy egyik hitelmindsitd intézet, a 2004 és 2006 kozott csokkentette a modellekben alkalmazott
adatokat, szamokat, a masodlagos jelzaloghiteleken alapul6 belsé matrixoknal. A hitelmindsito
intézet nem hozta nyilvanossagra a matrixok hasznalatahoz, beallitdsdhoz hasznalt
modelleredményeket a masodlagos zalogjog hitelek esetén.

Egy masik hitelminésit6 rendszeresen csokkentette a veszteségi varakozasokat, ami miatt a
masodlagos jelzaloghitelek veszteségébol szarmazo kimeneti elvarasok megvaltoztak. A cég
olyan alkut kotétt, hogy nem hozzak nyilvanossagra a magasabb rendii modellek eredményét a
veszteség elvarasok tekintetében.

Belegondolni is rossz, ha egy RMBS vagy CDO nem hozta azt a szintet, amit a megrendeld
szeretett volna, akkor vagy egyszeriien hallgattak az eredményrdl vagy a kivant szinthez
igazitottak a modelleket. Tehat az értékelés sem szakmailag sem erkdlcesileg nem volt korrekt.
Ezek utan, ha egy orszag vagy vallalat értékelése a varakozas alatt vagy felett végez, hogy
hihetiink a min6sit6 cégnek? Honnan tudjuk, hogy mely befektetok, allamkotvény tulajdonosok
nem valtoztattattak meg az eredményt attol fliggen, hogy mire shortolnak.

Ezek utdn a torvény eldirta, hogy a mindsitd cégnek olyan leirast kell megadni, hogy a
felhasznalok értsék a folyamatokat. Nyilvanossagra kell hozni milyen modszereket és eljarasokat
hasznalnak. Tobb esetben a cégek modellen kiviili modszereket hasznaltak, €s ha hasznéaltak nem
kozolték annak tények, és nem kozolték az adott modszer jellemzdit, szamitasi matrixait.

A SEC torvény eldirta az NRSRO tagoknak, hogy minden metddust €s procedurat regisztraljanak
az NRSRO-nal és hozzak is nyilvanossagra azokat, amiket a mindsités folyaman hasznaltak.

1. Az ,,RMBS” és ,,CDO” minésitések kapcsan az alapelveknek és eljarasoknak
jobban dokumentaltaknak kell lenni.

Az intézeteknek rendszeresen feliil kell vizsgalniuk a mindsitési modelljeiket illetve a szempont
rendszeriiket. A szabalyokkal és eljarasokkal az RMBS és CDO értékelést lehet jobban
dokumentalni.

Bizonyos esetekben a mindsitd intézetek az RMBS és CDO értékelés kozben egyedi eljarast
alkalmaztak. Mas cég, irasos értékelést készitett, de ezek nem kimondottan mindsitések voltak.
Ezen irasbeli eljaras nem atfogo és nem foglalkozott minden l1ényeges szemponttal az RMBS és
CDO értékelésénél.

Nem irtak le az értékelés folyamatat. A dokumentacio teljes hidnya, az eljarasok és politikak
bonyolultsdga akadalyozta a hatékony belsd és kiilsd ellendrok munkajat, hogy feliilvizsgalatokat
végezzenek a hitelmindsitok tevékenységérol.
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IV. A hitelminésitok végrehajtjak az uj eljarasokat a résziikre benyujtott
informaciok figyelembevételével.

Nincs olyan kovetelmény, hogy a hitelmindsitd intézetnek ellendrizni kell informaciokat RMBS
hitelallomanyéaban szerepl6é adatokat. Tovabba, a hitelmindsitd intézeteknek nem kell
ragaszkodni ahhoz, hogy a kibocsatok atvilagitast végeznek a hitelekrdl és ezeket a jelentéseket
nem kell beszereznie.

A SEC megjegyzi, hogy egyes hitelmindsito intézetek a nyilvanos kozzétételt és az adatok
semmilyen modon valo atvilagitdsara nem torekszik, tovabba az RMBS-ek alapjaul szolgalo
hitelek mindségét sem vizsgaljak. Minden hitelmindsit6 tigyndkség a sajat magatartasi
koédexében egyértelmiien kijelenti, hogy nem volt és van kdteles elvégezni az atvilagitast.
Tovabba megjegyzik, hogy mindsitésre valdo megbizas nem jelent garanciat a pontossagra,
teljességre, idOszertiiségre a mindsitéssel, kapcsolatos informacidkkal kapcsoltban. A
hitelmindsitd intézetek a megbizok RMBS informéciokat vette alapul a mindsitéséhez. Nem
ellendrzik az integritasat és a pontossagat olyan informacidoknak, amelyek véleményiik szerint, a
masik fél atvilagitasi feladatai kozé tartozott. Nem torekedtek arra, hogy ellendrizzék a
megrendelok kell6 alapossaggal végezték-e az atvilagitast.

A hitelmindsitok reformjarol sz6lo torvény miatt, a hitelmindsitok innentdl kezdve végrehajtjak
azokat az intézkedéseket, amelynek célja, hogy javitsak az integritast és a pontossagot az RMBS
tartalmazo hitelek adataiban.

- Az egyik hitelmindsito elkezdett alkalmazni egy tovabbfejlesztett
kezdeményezd/kibocsajto értékelést, amit 2008 januarjatol alkalmazott minden
,subprime” lizlet esetén. Ezek az értékelések részletesebb attekintést adtak a
jelzaloghitelek eredtérdl, és gyakorlatrdl beleértve a kibocsajté/kezdeményezd
atvilagitasi jelentéseirol.

- Egy masik hitelmindsité 2008. méjus 01-t61 minden kibocsjtotol kéri a frissitett hitel
teljesitmény szint adatait, havi rendszerességgel. Ezen feliil be kivanja épiteni a
mindsitési proceduraba a kibocsajto csaldsat érzékeld eszkozoket, politikakat.

- Tovabb4a, 2008, majus 01-t6] megallapodast kotott a New York allam f6ligyésze, a
hitelmindsitd intézetekkel, hogy minden vizsgélatot ki kell kidolgozni és nyilvanossagra
kell hozni, az 4tvilagitasi kritériumokkal egyiitt. Ezeket el kell elvégezni minden jelzalog
alapt RMBS-nél, és tekintsék at ezeket az értékeléseket eredmények kiadasa eldtt.

A Sec javasolta, hogy az NRSRO foglakozzon az eljarasok ¢s modszerek leirasaval.
Ko6zz¢ kell tenni az informaciokat, hogyan kezeli az NRSRO az atvilagitasokat a
mindsitési folyamatokban.

V. A hitelmindsito intézetek nem mindig dokumentaljak a jelentds lépéseket a

rrrrr

rrrrr

A hitelmindsitok nem minden esetben dokumentaltak a jelentds 1épéseket a mindsitési
folyamatban. Ideértve az elértd modellek alkalmazasanak indoklasat is. 2007 utan a torvény
eldirta szdmukra, hogy tartsak meg a belsd nyilvantartasokat, a nyilvanos informaciokat a ,,work
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paper”-eket, és mindent, amit felhasznaltak a mindsitéshez. Ezen év eldtt a mindsitéknek az
RMBS ¢s CDO mindsitések alatt nem volt teljes korti dokumentacioja.

Az indok, amiért egy ,,out of modell”-t alkalmaztak nem volt mindig dokumentalva és
nyilvantartva. Ennek lett az eredménye, hogy a mindsités feliilvizsgalata soran a személyzet nem
tudta mindig rekonstruélni az alkalmazott eljarast, ¢s nem tudta azonositani azokat a tényezoket,
amelyek alapjan meghoztak a végsd mindsitést.

A mindsités végzo bizottsag részveviinak nem volt néha dokumentacidja. Az egyik mindsitonél
az RMBS-ek 25%-anal hianyzott, hogy ki volt a bizottsag elndke. Hianyzottak az alairasok, vagy
nem volt hatarozatképes a bizottsag.

A SEC tobb pontositast, részletes utasitast szabott meg az NRSRO tagoknak. Tobbek kozt, hogy
bizonyos feljegyzéseket meg kell tartani. A személyes adatait, akik részt vettek a mindsitésében.
Az ligyben érintett személyek, akik jovahagytak a mindsitést a kiadas eldtt. Hogy a mindsités
kért volt vagy sem. A hitel mindsités kérésének ideje.

V1. A feliigyeleti folyamatok a hitelmindsitéknél kevésbé robosztusnak kell lenni,

rrrrr

Bar az NRSRO tagoknak nem volt eldirva, hogy az altaluk mindsitett termékek pontossagat
ellendrizzek. De az értékelési folyamat megvaltozasa és a koriilmények valtozasa ezt
megkdoveteli. Ezt a folyamatot megfigyelésnek vagy feliigyeletnek hivjak, és minden
hitelmindsitd dijazasért készit ilyet esetenként vagy évente. Ennek az elvégzése sziikséges és
id6szert feliigyelete fontos, kiilondsen, ha a kibocsajtonak a terméke nem nyilvanosan
hozzaférhetom vagy a hitel teljesitménye nem nyilvadnosan hozzaférhetd. Ezen a teriileten a
mindsitdk voltak a leggyengébbek.

Az egyik mindsitd belso levelezésébdl arra kovetkeztettek, hogy a megfigyelési idészakban
hasznalt kritériumok nem voltak megfeleldek.

A feliigyeleti folyamat alatt szegényes volt a dokumentaci6. Az egyik hitelmindsitd intézet nem
tudta dokumentéciot prezentalni a feliigyelet soran (a havi idészakos jelentések, beszamolok és
paraméterek kivételével), bar kijelentette, hogy ilyen megfigyelést végeztek. Ebben a cégben, a
személyzet nem tudta, hogyan értékelje a létrehozott informéciokat, a feliigyeleti csoport altal
vizsgalt iddszakban. Egy masik hitelmindsitd intézet nem futtatott havi atvizsgalasi jelentéseket
a sajat maga altal megkovetelt harom honap alatt a vizsgalt idészakban.

A feliigyeleti eljarasok hianya egyértelmiien bizonyitott. Két hitelmindsité nem rendelkezik a

crer

A jelenlegi szabalyozasi kovetelmények: Az Exchange-tdrvény és a vonatkozo szabalyok
NRSRO-ra.

NRSRO koételes nyilvanossagra hozni az eljarasokat és modszereket, amelyeket hasznal a
hitelmindsitések meghatarozasdhoz. Tovabba, a Bizottsag elmarasztalja, korlatozza a
tevékenységeket, funkcidkat, vagy a muveleteket, felfliggeszti vagy visszavonja a regisztraciot
egy NRSRO tagnak, hogy ha nem tart megfeleld pénziigyi és igazgatasi forrasokat, és ha nem
dolgozik az integritdson.

A SEC azt javasolta, hogy tobb embert és tobb erdforrast forditsanak az RMBS és CDO
értekelésére. Fokozzak a kozzé teli eljarasokat €s modszereket. Hozzak, nyilvanossagra milyen
gyakran vizsgaljak feliil a hitelmindsitéseket, milyen modellt és szempont rendszert
alkalmaznak.
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VIl. Az azonositott kérdések az osszeférhetetlenség kezelése és ennek javitasa
érdekében.

Bér minden hitelmindsitd 1étrehozta a sajat eljarast és politikat az 6sszeférhetetlenség kezelésére
¢s enyhitésére. A SEC megvizsgalta ezeket az eljarasokat €s politikakat a kovetkezo teriileteken.
Kibocsajté fizet elv, az analitikus alkalmazottak javadalmazasa és a hitelmindsité cégek
alkalmazottainak értékpapir tranzakcioi.

De ezek nem elegenddk, mivel a megrendeld, kibocsajto fizet elv tovabbra is
Osszeférhetetlenséget okoz.

A ,kibocsajto fizet” /Issuer Pays/ konfliktus

Minden hitelmindsité a ,,kibocsajtéd fizet” modellt alkalmazza, ami azt jelenti, hogy a megbiz6
vagy mas ezzel megbizott szervezet keres olyan céget, amely szamara a pénziigyi termékét
mindsiti. O ezért a mindsitésért fizet. Ez a modellt valtotta 1970-ben a ,,befektetd fizet” modellt.
Az Osszeférhetetlenség ott kezdddik, hogy a mindsitést végzd cég forgalmat generdl a mindsitést
kérd szervezeteknek, cégeknek, aki viszont igy a mindsités integritasat veszélyeztetik. Ennek
kikiiszobolésére az NRSRO tagoknak megtiltja a SEC, hogy olyan alkalmazott személy végezze
el a mindsitést, aki részt vett a megrendeldvel valo targyalason, ahol a mindsitésért valo dijazast
egyeztetik. Minden hitelmindsitonél bevett szokas volt, hogy a mindsitést végzd analitikusok
részt vettek a dijak meghatarozasanal, s6t valahol konkrét feladatuk volt besegiteni a szamlazasi
osztalynal. Tovéabb4, a hitelmindsiték nem tettek olyan Iépéseket, amik megakadalyozzdk azt,
hogy a piaci részesedés €s egyeb lizleti érdekek befolyasoljak az értékelési kritériumokat.

Bér nincsenek bizonyitékok ra, hogy a dontések a mindsitési modszerek, a modellek alapjan
voltak-e a piacon vonzasok és taszitasok, de a hitelminésit6 intézetek alkalmazottai, akik
feleldsek voltak a beszerzésre €s a marketingre értesitették a mindsitést végzo alkalmazottakat,
hogy mi is a kivanalmai a megrendeldnek, akik ezek utan kidolgoztak a kritériumokat. Tehat a
szigoru mindsitési szabalyok, procedurak barmikor feliilvizsgalhatdak voltak, korlatlanul
modosithatdak vagy egyszerlien figyelmen kiviil hagyhatoak voltak.

Példa volt r4, hogy egy mindsité cégnél a vezetdk arrol értekeztek, hogy az egyetlen modja
annak, hogy versenyben maradjanak, ha pragmatikavaltast eszk6zolnek a
gondolkodasmodjukban, kiillondsen a kamat kockazat teriiletén. Maskor tudataban voltak annak,
hogy egy hitel magasabb mindsitést kapott, mint azt érdemelt volna, mégsem véaltoztattak rajta.
Erre konkrét példa volt, hogy egy kiilfoldi szervezet kozolte veliik, hogy az a modell, amellyel
tobb tucat értékpapirt mindsitettek, hibat tartalmazott. De nem tettek semmit, nem valtoztattak a
mindsitési szinten, csak amikor mas miatt le kellett mindsiteni az adott eszkozt. Tehat konkrétan
hamis mindsitést adtak ki, és mikor errél tudomast szereztek nem korrigaltak.

A torvény szerint az NRSRO tagoknak kotelességiik ésszertien megtervezni, fenntartani,
érvényesiteni a politikakat, a procedurakat az 6sszeférhetetlenség kezelése érdekében. A SEC
javasolta, hogy minden NRSRO tag vizsgélja feliil a gyakorlatokat, elveket és eljarasokat a
"kibocsato fizet" dsszeférhetetlenség kezelésére, enyhitésére. Kiillondsen a SEC javasolta, hogy
minden NRSRO megvizsgalja meg és tegyen 1épéseket, amelyek megakadalyozzak, vagy
elszigeteljék annak lehetdségét, hogy a piaci részesedés és egyéb lizleti érdekek befolyasoljak az
értékelést vagy az értékelés kritériumait. Ezen probléma elkeriilése érdekében a SEC megtiltja az
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NRSRO tagoknak, hogy az altaluk mindsitett értékpapirok mindsitését fenntartsak, azaltal, hogy
nem hozzak nyilvanossagra az adatokat. Ez megteremti annak lehetdségét, hogy mas mindsitok
is meghozzak az adott termékrdl az értékelésiiket. Ez a lehetdség megneheziti, hogy a
megrendeld befolyasolja a mindsitoket, az értékelés folyamataba valo beleavatkozas lehetdségét
akadalyozza.

Tovabbi rendelkezés, hogy tiltjdk az elemz6k mindsitéseik sikeressége alapjan kapjanak fizetést.
Ehelyett a munkaido ¢és a tapasztalat alapjan kell értékelni, javadalmazni az analitikust.

Hogy csokkentse annak lehetéségét, hogy egy elemzd objektivitasa sériiljon, megtiltja, hogy
olyan pénziigyi értéket mindsitsen, amiben neki gazdasagi érdeke, vagy kapcsolata van. A belsd
ellendrzés a hitelmindsitéknél eléggé kétarcu volt. Volt olyan mindsitd, ahol az RMBS és CDO-
k tekintetében feliiletesek voltak. Valahol nem volt tiltva, hogy az elemz0, értékeld a befektetési
bankok RMBS és CDO-jat birtokoljak, vagy kereskedjenek veliik. Mas cégnél szigoru
elszdmoltatas volt, és kiilsds cégeket alkalmaztak, hogy ellendrizzék az alkalmazottak betartjak-e
a szabalyokat.

VIIl. Belso ellendrzési folyamatok

A vizsgélt hitelmindsitd intézetek minden belsd ellendrzési programjait ugy tervezték, hogy
ellendrizték, hogy a cég és alkalmazott, megfelelnek-e a belsd politikaknak és eljarasoknak.

A bels6 ellendrok két mindsiténél nem miikodtek rendeltetésszeriien. Az RMBS és CDO-kal
foglalkoz6 csoportoknal csupan egy ellendrzo listat adtak at, hogy adjanak valaszokat. Mashol a
dokumentéciok megdrzésének hidny okoz gondot.

A jelenlegi szabalyozasi kovetelmények: NRSROs fenntartdsahoz sziikséges a belsd ellendrzési
tervek, jelentések és a kapcsolddd dokumentumok nyomon kovetése, beleértve a belsd
ellendrzési terveket és jelentéseket, vonatkozo bizonylatokat. Az ellendrzések nyomon kovetése,
intézkedéseik és a dokumentumok 4ltal a meghatarozott konyvvizsgalok auditaljak a sziikséges
hitelmindsitd intézetet. A nyilvantartasoknak a megdrzése, hogy azonositani lehessen a
hitelmindsitd intézet tevékenységét. Raadasul ez a kovetelmény azt is jelenti, hogy segitse a
SEC-et annak megallapitasaban, hogy a hitelminésitd intézet megfelel-e az engedélyezett
modszerek, eljarasok és politikdk az alkalmazasara.

A SEC Office of Economic Analysis (Gazdasagi Elemz6 hivatal) megfigyelése.

A SEC vizsgalattal egyiitt megvizsgaltdk a harom nagy hitelmindsité intézetnél, az (GEH) az
alkalmazott eljarasokat, e vallalatok RMBS és CDO-k mindsitésének tekintetében.

Az GEH feliilvizsgalatanak az volt a célja, hogy betekintést nyerjenek a mindsitési
modszertanba, amit a hitelmindsito ligyndkségek alkalmaznak. A feliilvizsgalat segitségével a
SEC jobban tudta értékelni, hogy milyen 6sszeférhetetlenség kertiilt be a mindsitési folyamatba.
Feliilvizsgalata modellek segitették biztositani a kiindulasi alapot annak megértéséhez, milyen
procedurakat alkalmaz az NRSRO tagok. Ez a fajta értékelés is segitheti a SEC-nek annak
megitélését, hogy a folyamatok kidolgozasa soran a modellek, alkalmazasok, kiigazitdsok
lehetnek-e potencialisan az sszeférhetetlenség ala rendelve.

A jelentésben kiilon kitérnek, hogy a vizsgélat nem tért ki arra, hogy egy-egy metddus, vagy
mindsitési politika mennyire alkalmas arra, hogy befolyasolhat6 legyen a hitelmindsitd.
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Erdekellentétek.

A jelentés leirja, hogy ameddig a , kibocsdjto fizet” modell 1étezik, tekintettel az 6sszes eszkoz
osztalyokra, ami mindsitést szerezhet, kiilonds képen a strukturalt pénziigyi termékek, RMBS-
ek, ¢s a kapcsolodd CDO-k tovabb stlyosbithatjak az dsszeférhetetlenségeket.

Els6ként a kibocsajtod gyakran tervezdje az lizletnek, és mint ilyen képes rugalmasan
alkalmazkodni a mindsités folyamatahoz és értékéhez. Valamint az RMBS ¢és CDO-k kibocsajtoi
jelentds befolyast tudnak gyakorolni, a hitelmindsitokre azzal, hogy kivel végzik el a mindsitést.

Masodszor nagy befolyéssal vannak a cégek a hitelmindsitokre. A harom nagy hitelmindsitonél
véletlen modszerrel kivalasztott a SEC 642 tizletet. Mig 22 kibocsajto foglalkozik RMBS-ek
készitésével, addig ezek koziil 12-vel kototte az lizleteket és a bevételek 80%-at hozta a 12
kibocs4jtd. Hasonlo képen a 368 CDO-s RMBS iizletet 26-an jegyeztek és ebbdl 11 generalta az
Ssszes iizlet 92% és bevétel 80%-4t! ®Ezen kiviil a 13 legnagyobb RMBS-t jegyz6k koziil 12
egyben a 12 legnagyobb CDO-t is jegyzdék. Ez a szindikatus tovabbi koncentraciot hajtott végre,
ami a hitelmindsitOknek tovabbi forrasokat, bevételeket generaltak.

Tovabba, hogy a pontos mindsitések elérése érdekében a gyorsan valtozo piacon 0j biztonsagi
modelleket kellet alkalmazni, hogy kdvethesse a gyors mindsitési folyamatot. Mivel a
kibocsdjtok, megrendeldk valasztottak ki a hitelmindsitdket, igy megjelent egy belsé konfliktus a
hitelmindsitd cégeknél. Megjelent a ,,megrendel6 fizet” modell esetén egy kompenzacios maod.
Az egyik terlilet maga a mindsitési folyamat maga volt. A vizsgalat kideritette, hogy a
megrendeldk a mindsitd cégeknél a gyors €s kiszamithatdé mindsitési folyamatot preferaltak. Ezt
ugy értek el, hogy nagyobb mennyiségli javadalmazast adtak, ha ezt a modszert alkalmaztak.

A megrendel6k nyomasa mas forméban is megjelent. Olyan mindsitési modelleket preferaltak,
amik vagy kedvezobb értékelést adtak, vagy olyan modellt, ami csokkentette a hitelmindség
javulas szintjét. Az ilyen eredmények csokkentették a kiado kdltségeit, hisz kevesebb toke,
onrészt kivant. Ez azért volt értékes tovabba, mert novelte az értékpapir bizalmat. Ez a nyomas
befolyasolta a hitelmindsitd cégeket, hogy frissitsék modellt, ha az ilyen frissités segiti a jobb
eredmeényt.

Masik oldalrdl a hitelmindsitok magas haszonkulccsal dolgoztak az RMBS és CDO-k esetén, igy
6k is 0sztondzve voltak a jovébeni iizletek esetén.

Az tényszeru osszefoglalasa az RMBS-ek értékelési folyamatanak.

A masodlagos jelzaloghitel az vizsgalt ideig (2008) abszolut 6sszegben és mennyiségben is
jelentésen megnétt. Az SEC megallapitotta, hogy egy hitelmindsit a jelentésében jelezte, hogy a
masodlagos jelzalogpiaci hitelekb6l szarmazo bevételei 421 milliard $-rol 640 milliard $-ra nétt
2002 és 2006 kozott. Ez szazalékba kifejezve, 14-161 22%-ra emelkedett ugyan ebben az
idGszakban. Ez a szam még szembetiindbb 1996-t61 2006-ig a 96,8 milliard $-r6l a 640 milliard
$-ra.

Amellett, hogy ndvekedtek a masodlagos jelzaloghitelek, a kockdzatok is ndvekedtek veliik
egyiitt. Tanulméanyok azt mutatjak, hogy a méasodlagos jelzalogjogok jelentésen megndttek 1999

® példaként 650 masodlagos RMBS iizlet 650 millidrd $ névértéken, és 375 CDO-s RMBS esetén 310 milliard $
névértékben mindgsitettek 2006 és 2007-ben.
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€s 2006 kozott. Mig a 2/28 allithaté kamatozast hitelek® 1999-ben csupan 31%-ot tettek ki,
addig ez a szam 2006-ra kozel 69%-ra ndtt. Tovabba ezek 40 éves jelzalogok voltak, amik
gyakorlatilag nem léteztek 2005 eldtt, de ezek adtak a 2006-ban a piacok kozel 27%-at.

A hitelmindsitok publikécio6 alapjan lathatova valt, hogy mind a harom vizsgalt hitelmindsitd
hasonlé megkozelitést hasznalt a RMBS-ek értékelése alapjan. Az analitikus személyzet harom
f6 modellt alkalmazott:

- anem teljesités valosziniisége modellt
- aveszteség sulyossaga modellt

- cash flow modellt.

Az els6 két modell becslés annak valoszintisége €s sulyossaga a nem teljesités esetén. A hitel
torténet, a teljesitmény adatait felhasznaljak a becslésre a hitelezo és hitelt felvett kapcsolataira
az esetleges nem torlesztés esetén, valamint annak sulyossaganak megitélésére. Ezen
paraméterek becsléseit alkalmazzak az RMBS hitel portfoliojaba.

Ezen paraméterek segitségével Gjra becsiilik, idonként frissitik, a hitel teljesitményét.

Az egyik hitelmindsité Monte Carlo szimulaciokat™ hasznalt, hogy szimulaljak, ahogy a
makrogazdasagi valtozok létrehoznak egy veszteség eloszlast. Masik cég logisztikus
regressziot'" alkalmazott a veszélyességi modellek helyett a veszteség arany, a nem teljesités
valdszintiségének modellezésére. Valamint szintén a Monte Carlo szimuléciot alkalmazta, hogy
makrogazdasagi valtozokat szimulaljon a veszteség elosztasahoz. A harmadik hitelmindsitd
kiilonbozd tipustt modelleket, annak meghatarozasara, hogy a nemfizetés valdszintisége
mekkora. Néhany estben még FICO szamokat, dokumentéciokat, hitel tipusokat alkalmaztak a
tényezok megallapitasara.

Kockazati tényezok.

A veszteség sulyossaganak és valdszintiségének modellje, valamint a hitel €s az adds
karakterisztikdjanak makrogazdasagi valtozoi. A hitelmindsitok elismerték, hogy explicit
kiigazitdsokra van sziikség, a hitelek mindségének javitdsahoz. De ennek az igazi letéteményesei
a megrendeldk ehetnek, hogy noveljék a hitelek stabilitasat, mindségét.

A vizsgalat kimutatta, hogy 2001 és 2006 kozott a masodlagos jelzalogok piacén a folyamatos
romlas mutatkozott. A hitelek, teljesitménye csokkent.

° Ezek a hitelek, jellemzdje volt a 2/28, ami azt jelentette, hogy a futamidd elsé két évében alacsonyan rogzitettek a
kamatokat, amit két év mulva egy igen magas kamat valtott fel.

1% Monte-Carlo médszernek nevezziik a matematikai modellek megolddsanak, véletlen mennyiségek modellezését
felhaszndlé numerikus maédszereit. Ez a mddszer egy olyan matematikai eszk6z, mely alkalmas arra, hogy véletlen
események sorozatdval oldjuk meg determinisztikus problémakat. Kidolgozasa Neumann Janos nevéhez fliz6dik.

" A logisztikus regresszié megvizsgalja a kapcsolatot két kimenetel( fiiggd valtozé és egy vagy tobb fiiggetlen
valtozd kozott.

24



Korabbi adatok felhasznalasa

A hitelmindsitok a hitel értékelésénél timaszkodtak a kordbbi adatokra, annak érdekében, hogy
megbecsiiljék a majdani viselkedést a hitelnek. A korabbi adatok eléggé rovid idétartamuak
voltak, igy a masodlagos RMBS-ek piacan példaul a 2/28-as hitelek olyan gyorsan zajlottak le,
hogy nem volt mdd ezen elv hasznalatara. Es ami volt is nagyon kedvezd gazdasagi feltételek
mellett volt. Ilyen feltételek voltak: magas gazdasdgi ndvekedés, kamatok torténelmi mélypontja
(1-3% kozott) igen alacsony volatilitas (érzékenység) a kamatlabaknal.

rrrrr

A SEC feliilvizsgalta a hitelmindsitd intézetek kiadvanyait, amikben leirtdk a modszereket. Ezek
alapjan megallapitottak, hogy a CDO-K mindsitéséhez alapvetden hasonlét hasznaltak, mint az
RMBS-ek esetében. De amig az RMBS-¢k tekintetében a veszteség sulyossaganak 50-60 inputja
volt, addig a CDS-eknek csupan 6t. Ezek a kovetkezok: jelenlegi mindsitési szint, futamido,
fedezet tipusa, az orszag és az ipar szintje. Ezen 6t alapanyagok koziil, ezek csak harmat
hasznaltak fel veszteség modellhez. Az eszk6zok megtériilési ratdja, az eszkdzok korrelacioja,
alapértelmezett valosziniiség.

A SEC megallapitotta, hogy a jelenlegi hitel mindséget az RMBS-ek ugynevezett ,,pool” ja
hatarozza meg. Azaz, milyen hitelek tartoznak az értékpapirositott hitelek koz¢é. Ezek mindsége
természetszerileg hatarozzak meg a hitel mindségét. Amennyiben rendelkezésiikre allt, akkor a
sajat értékelésiiket, alapértelmezett valoszinliségeket alkalmaztik a vizsgalt eszkzok esetén.
Ezeket a mindsitéseket leforditottdk az alapértelmezett valosziniliségek alapjan az eszk6zok
futamidejére. Egészen a legutdbbi iddkig, a hitelmindsitd tigyndkségek azt allitottak, hogy az
alapértelmezett valoszinliségek konzisztensek voltak az eszkdzosztalyoknal, igy a régebbi
vallalati kotvény értékelés teljesitményét hasznaljak a nem teljesitési valoszinliségre a CDO hitel
,,pool”-jaban. Alapjaban viszont jelentds kiilonbségek vannak a korabbi teljesitmények az RMBS
¢s CDO-k (6sszehasonlitva a hasonloan értékelt vallalati kotvények esetén) €s a hitelmindsitd
intézetek tobb tjonnan kifejlesztett eszkdz-specifikus alapértelmezett valdszintiség tdblazatok
kozott.

A hitelmindsitd intézetek ismertették a behajtasi arany feltételezésének meghatarozasat, az
eszkoz tipusa és szarmazasi orszaga szerint. Minden hitelmindsitd intézet kiilonb6zd alkalmazast
hasznalt, a hasznositési arany feltételezésére a ,,subprime” RMBS-eknél. Ezeket az eszkozoket
kellett volna alacsonyabb megtériilési ratahoz mérni, mint a hasonloan értékelt vallalati
kotvények esetén.

Az eszk6zoknél olyan Osszefiiggéseket alkalmaztak, hogy meghatarozzak a valdszinliségét
annak, hogy ha egy eszkoz lenne az egyik alapértelmezett, akkor egy masik eszkoz lehet-e
alapértelmezett, ha ott mar mulasztas all fenn. Ha ezeket korrelélatlanok, akkor nincs prediktiv
ereje egy eszkozre nézve, ha alapértelmezett eszkdz a masik. Korrelacido nem feltétleniil
befolyasolja a varhat6 veszteség a portfoliot, de ez nem teremt nagyobb valosziniiséget a
rendkiviil magas vagy alacsony portfolio veszteségre.
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Miutén becslések szerint, az alapértelmezett valoszintisége, és az eszkdzok hasznositasi

crcr

szimulaljak tobb ezer forgatokonyvek alapjan a mulasztasok €s behajtasok lehetdségeit.

A CDO-k modellezési technikdjahoz sziikséges néhany tényez6, de nagyon pontos mérést
kovetel meg. Példaul az alapértelmezett valoszinliség fliggvényében a jelenlegi értékelés, és
mogotte 1évé RMBS is fontos. Ugy, mint a kdzelmultban kifejlesztett eszkozok és az
iigynokségek alapértelmezett valdszinliség tablazatai. Végiil, mivel a hitelmindsitd intézetek
ujraértékelték a hiteleket, az értékelés minden 12 honap és 18 honap kozott mozgott. Ha a
jelenlegi értékelés alapjaul szolgald eszkozoket elmozdult felfelé vagy lefelé, az varhat6 a nem
teljesitési valdszinliségi portfoliot is lehet elmozditja ugyanabba az irdnyba. Mind harom nagy
hitelmindsitd intézet vizsgalta soran nemrégiben nyilvanosan kijelentette, hogy nott a
feltételezett korrelacio a ,,subprime” RMBS kotvények és az ezek soran hasznalt CDO értékelés
modellek kozott.

Ezen jelentés soran a SEC szamos hibat, hanyagsagot tart fel a harom nagy hitelmindsitd
cégeknél. Ez a jelentés alapjan 2011 szeptemberében ijabb immar az 6sszes regisztralt NRSRO
tagnal végzett atfogo6 vizsgalatot a SEC. Ellendrizték, hogy a 2006-os hitelmindsitdkrol szold
torvény ajanlésait, utasitasait megfogadtak, betartottak-e. Valamint a SEC torvény 2007-€s
modositasait hogyan alkalmaztak a hitelmindsiték. Viszont a legfontosabb, hogy a 2010
juliusaban elfogadott Dodd-Frank torvény rajuk vonatkozoé részeit itt ellendrizték elészor.

2011 SUMMARY REPORT OF COMMISSION STAFF’S EXAMINATIONS OF EACH
NATIONALLY RECOGNIZED STATISTICAL RATING ORGANIZATION
2011. évi SEC osszefoglalo jelentés az 6sszes NRSRO tagrol

2006-ban az Egyesiilt Allamok Szenatusa elfogadta a hitelminésitd intézeteket megreformalé
torvényt, amely felhatalmazta a SEC-et, hogy nyilvantartasi, feliigyeleti €s vizsgalati jogot
gyakoroljon a regisztralt NRSRO tagok felett.'?

Eloljaréban szeretném leszogezni, hogy ezen jelentésben kitérnek a kisebb hitelmindsitd
cégeknél tapasztalt hidnyossagokra, de 1évén piaci részesedésiik alacsony szintll, masrészt a
tanulmany kimondottan a Moody’s Inc-re fokuszal,igy ezért a kisebb cégekre vonatkozo
ténymegallapitasokat nem vettem figyelembe.

A torvény 15 § (c) (2) pontja kimondottan leirja, hogy ezen, térvény altal tiltott mindsitési
folyamatokon kiviil, semmilyen mas szervezet, vagy allami feliigyelet nem szabhatja meg az
NRSRO tagoknak, hogy milyen mindsitési metodust, politikat alkalmaz.

Itt &lljunk meg és gondoljuk végig, hogy mit is jelent ez. Bar a torvény a SEC szamara
megengedi, hogy eldirja a tiltott eljarasokat, ezen feliil senki, még a szenatus sem irhat
semmilyen korlatozast.

12 Ahogy fentebb emlitettem, csak az NRSRO tagjai készithetnek hivatalos hitel, és pénziigyi eszkdz minsitést.
Hivatalosan regisztraltatnia kell magat minden olyan mindsitének, aki az Egyesilt Allamokban ilyen tevékenységet
akar végezni. Jelenleg 10 tagja van a szervezetnek.
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2007-ben a SEC a torvény 17g-1 tél a 17g-6 bekezdésig terjedd paragrafusokat alkalmazta az
NRSRO tagoknal. Ezen szabalyok megkovetelték az NRSRO-nak, hogy hozzdk nyilvanossagra a
szlikséges adatokat, jelentéseket, tartsak meg az eldirt feljegyzéseket. Pénziigyi jelentést kell
késziteniiik a SEC szamara. Meghatéarozztak szamukra, és betarttatjak veliik a nyilvanossagra
hozatali, az 6sszeférhetetlenségi, a nyilvanos és nem nyilvanos informaciok kezelésérdl sz616
kotelezettséget. Tovabba a SEC megtiltja az NRSRO az sszeférhetetlen, tisztességtelen, sértd
vagy egyéb kényszeritd modok gyakorlatat. Ezen teriilteket az SEC 2009. februar és 2009.
december-¢ kozott tobbszor modositotta, hogy noveljék az atlathatosagot a mindsitési
folyamatok, mddszerek, a nyilvanossag erdsitése a mindsitést teljesitményére vonatkozolag,
valamint megtilt bizonyos gyakorlatokat és fokoztadk az NRSRO nyilvantartasat.

2010 DODD-FRANK ACT

2010 juniusaban az Egyesiilt Allamok szenatusa elfogadta Obama demokrata elnok egyik
legfontosabb torvényét. Az 1934-es SEC torvény oOta ez a legnagyobb torvény, amely
megprobalja keretek €s szabalyok kdz¢ szoritani a talburjanzé pénzpiacokat. Az 1970 6ta zajlo
deregulacios folyamatok itt érték el a forduld pontjukat. Az azota eltelt 40 év szdmos valsagot
hozott, tobbek kozt harom ingatlan valsagot és két pénziigyi valsagot. 1934 és 1970-ig az
Egyesiilt Allamok gazdasaga viragzott, teljes dominanciat gyakorolt a vilag felett! A szigort
pénzpiaci, banki szabalyok eleve kizartak a nagymértékii spekulaciot és az ipari termelés felé
iranyitottak a szabad tokét. Ez az erds gazdasag a dereguldcio miatt folyamatosan gyengiilt, ami
a megnott pénziigyi szektor teljesitménye miatt rejtve maradt. Eltolodott a GDP teljesitmény
aranya az ipari szektorrdl a pénziigyi szektor felé.

Ezen torvény a SEC torvény szamadra egy 0j 15 E szakaszt hozott Iétre, ami az NRSRO tagoknak
uj jelentési, kozzétételi és vizsgalati kovetelményeket ir eld.

- Eves jelentés, belsé ellendrzésrél
- Osszeférhetetlenség kezelése a marketing és az értékesités tekintetében

- ,,Look back” /Nézz vissza/ az NRSRO egykori alkalmazottai, aki mindsitéseket
készitettek befolyasolva voltak —ezen a megbizok, megrendeldk altal

- Informéciok nyilvanossagra hozatala a kezdeti hitelmindsitésekor és a késdbbi valtozasok
a hitelmindsitések nyomon kdvetése érdekében

- Az NRSRO-nak meghataroznak, bizonyos procedurakat, politikakat, amiket
hasznalhatnak a mindsitésekkor

- Publikacios kotelezettség standard forméban minden hitelmindsitd esetében, milyen
felvetések, és modszereket alkalmaztak a hitelmindsitéskor

- Az informaciok nyilvanossagra hozatala harmadik fél szdmara, hogy atvilagithassék az
értékpapirok jelentéseit.

- Szakmai standardok meghatarozasa a hitelmindsitést végzé elemzok képzésénél
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Megkovetelik a hitelmindsitd intézetek szamara a szimbdolumok és definiciok
kovetkezetes alkalmazéasa

Eves Feliilvizsgalatok

Az éves feliilvizsgalatok segitenek az NRSRO-nak, hogy kdnnyebben tudjék a torvény
rendelkezéseit megérteni €és alkalmazni. Valamint a SEC ellendrizni tudja az NRSRO tagok
jogszabalyi kotelességeinek betartasat. Ha az ellendrzeés alatt felmeriil a gyanu a szabalyok
megszegeésére, akkor akar szovetségi birosag el¢ is keriilhet az ligy.

A Dodd-Frank torvény a hitelmindsitékre vonatkozo passzusa el6irja, hogy legalabb évente a
SEC megvizsgalja az NRSRO tagokat, és részletesen leirja, minek kell szerepelni a jelentésben.

1.

Hogy az NRSRO iizleti tevékenysége dsszhangban van-e a meghatarozott politikakkal,
eljarassokkal, valamint a mindsitési modszerekkel.

Az Osszeférhetetlenség kezelése az NRSRO szamara.

Az NRSRO részére meghatarozott etikai politikak végrehajtasa.

Belsé ellendrzések feliigyelete az NRSRO tagoknak.

Az NRSRO iranyitasa.

A megfelelésért kijelolt tisztviselonek a tevékenysége az NRSRO-ban.
NRSRO tagjainal a panaszok feldolgozasa.

Az NRSRO egykori munkavallalgjanak a munkaviszony utani tevékenység
szabalyzasanak politikaja.

De a térvény nem csupan a hitelmindsitoket szabalyozza vagy ad nekik kételezo feladatokat,
hanem a feliigyelet ellaté SEC szamara is feladatokat szab meg, tobbek kozt, hogy az éves
jelentéseket érthetd formaban tegyék kozz¢e.

A 2007-ben felallitott NRSRO-hoz csatlakozni kivand cégeknek az iratok benyujtasakor meg
kell jel6lni, milyen tevékenységeket kivannak végezni.

1.

2.

Pénziigyi intézmények
Biztositasi tarsasdgok
Vallalati kibocsajtok

Eszkoz fedezetli értékpapirok

Allampapirok (kormanyzati, énkormanyzati vagy kiilfoldi kormanyzatok)
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Az NRSRO felallitasanak az volt a célja, hogy az addig teljesen szabadon, szabalyozasok ¢€s
ellendrzések nélkiil miikddd hitelmindsitoket egységes, szabalyozhato, kozos felligyelet alatt
ellendrizhetd szervezetbe tomoritsék. igy megoldhato, hogy a feliigyeletiiket ellatd allami
szervek egységes, mindenkire vonatkoz6 szabalyokkal, utasitasokkal, feliigyeljék, iranyitsak.

A szervezet jelenleg tiz tagot szamlal, beleértve a harom nagy hitelmindsitot is (Moody’s, Fitch,
S&P)

A jelentésben szerepel a regisztralt tagok altal elvégzett mindsitések szama és tipusa 2010-ben.

NRSRO Ratings Outstanding by Asset Class*
Finaneial Insurance | Corporate ]‘;":’E t-d Government
Institutions | Companies Issuers S aL‘.e. _ Securities Total
ecurities
A M. Best N/E. 5,062 2,043 54 N/R 7,159
DBES 14.941 156 3.863 10.091 13.533 42,584
Egan-Jones 89 47 877 13 19 1.045
Fitch 61.550 1,657 13.385 64.535 363.897 505,024
JCR 159 30 495 N/R** 52 736
Kroll 16.515 48 1.002 Qs 59 17,624
Moody's 61.581 4.540 30,285 101.546 841.235 1,039,187
Morningstar N/R N/R N/R §.322 N/R 8,322
R&I 503 48 2.836 N/R 1.031 4,418
S&P 54.000 8.200 44.500 117.900 965.900 | 1,190,500
Total 209,338 19,788 00,286 302,461 2,185.726 2,816,599

*  As reported by the NRSROs on Form WRSRO, dated as of year-end 2010.

** N/R” mdicates the NRSRO 1s not registered for that class of securities. R&I and JCR withdrew from their
NESRO registrations m asset-backed securities on June 28, 2010 and December 2, 2010, respectively.

***¥Kroll 1s registered in asset-backed securities, although it reported no ratings in this class as of year-end 2010

A fenti adatokbdl lathato, hogy az S&P és a Moody’s egyenként annyi mindsitést végeztek, mint
az 0sszes tobbi hitelmindsitd. Valamint az S&P és a Moody’s féleg a vallalati kdtvények, az
eszkozalapu értékpapirok, €és az allampapirok teriiletén volt igen aktiv. Ez a fajta dominancia
eleve kizarja az egészséges verseny lehetdségét. A hdrom nagy hitelmindsité egyeduralkodé a
piacon, igy befolyasa a piacokra is tobb mint veszélyes. A befektetok, a megrendeldk és foleg az
elmult évek valsagat kirobbant6 eszkdzalapu értékpapirok megrendeldi nem kerestek mas
mindsitoket, hanem a nagy hitelmindsitoket preferaltak tovabbra is. Ez a fajta preferalas az el6z6
SEC jelentésben is nyilvanvalovalt, mivel képtelenek voltak a mindsitdk a megndvekedett
igényeket kovetni, a szervezeti, személyi feltételeket megteremteni. Ez is kdzrejatszott a tomeges
hibas, rossz minositésekhez.

A SEC az NRSRO éves jelentéseibdl készitett értékelésével kapcsolatba tobb észrevételt is tett,
sOt tobb esetben aggodalmat fejezte ki. Bar a SEC jelentés nem tartalmaz 1ényeges szabalyozasi
problémékat, de az hogy a mindsitd cégek tovabbra sem tudjak maradéktalanul betartani a
torvényt, €s elsiklanak az ajanlasok felett tovabbra is a helyzet megoldatlansagat jelzi.
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Altalanos Eszrevételek

1. Az NRSRO tovébbra is azt a trendet képviseli, hogy a ,,megrendeld fizet” iizleti modellt
preferalja. A tiz tagbol hét ezt a modellt alkalmazza, tobbek kozt a harom nagy
hitelmindsito is.

2. Az NRSRO-t a jelentési kotelezettségeknek és a viszonylag 0j jogi szabalyozasi
kovetelményeknek vetették ald. Ez a jelenlegi szabalyozas 2006-ban kezdddott a
hitelmindsitdk reformjarol szo616 térvénnyel, amit a SEC altal alkotott szabalyok
kovettek, 2007 és 2009-ben. Végiil a 2010-ben elfogadott Dodd-Frank torvény kovetett.
Ezen id6szak alatt, a SEC és a torvényhozas folyamatosan hozta az uj, egyre részletesebb
szabalyokat és utasitdsokat. Ahogy a jelentések tartak fel a hidnyossagokat, igy
tomkodték be a réseket a jogalkotok. Ezzel egy idOben a vilag mas tdjain az EU-ban és
Japanban is egész sor 0j torvényeket, szabalyokat alkottak az NRSRO részére. Ezekkel a
nemzetkozi szabalyokkal az NRSRO-nak 1épést kellett tartania.

3. Mind a harom nagy NRSRO tagnak valtoztatdsokat kellett eszkdzolnie, hogy javitsak a
tevékenységiliket, amiket a 2007-es és 2008-as vizsgalatok tartak fel. Ezek a vizsgélatok a
,subprime” RMBS ¢és CDO tevékenységéhez kapcsolddott. A 2008-as jelentés szdmos
problémat tart fel az RMBS és CDO-khoz kapcsolodo miiveletek, politikak, értékelések,
feliigyeletek, kozzétételek, dokumentaciok, mindsitési folyamatok €s az
Osszeférhetetlenség tekintetében. Az eltelt évek alatt bar a mindsitok tigy latszik jelentds
eréforrasokat forditottak a problémak megoldasara, enyhitésére. Ezek egy részében
komoly lemaraddsban vannak még mindig.

Torvényes feliilvizsgalati teriiletek

Azon teriiletek, amiket a SEC ellendriz a NRSRO tagoknal. Ezen szabalyok eldirjak, hogy
minden tag koteles fenntartani és érvényesiteni a kiilonbozd irott elveket, eljarasokat. Valamint
kotelessegiik, hogy megtartsak a dokumentéciokat, a hasznalt eljarasokrol €s modszerekrdl, amit
a hitelmindsitéshez hasznaltak. Valamint ezen, dokumentumokat nyilvanossagra is kell hozni.

Meg kell jegyezni, hogy ezen, jelentésben nem szerepelnek név szerint a hitelmindsit6 cégek.
Csupan a nagy vagy kisebb meghatarozast alkalmaztak.

1. Aziizletvezetés 6sszhangban van-e a politikakkal, procedurakkal és metodusokkal.

A SEC altali feliilvizsgalata az egyes NRSRO 4ltal folytatott iizlet 6sszhangban van
politikakkal, eljarasokkal és modszerekkel. Kivalasztottak néhany kibocsajtot és annak
esetben. Ezen tilmenden, a SEC végzett vizsgalatokat, hogy az egyes NRSRO tagok
kovették-e a védelmet szolgalo eljarasokat, a Iényeges nyilvanos informaciok
tekintetében.

Ezen tertilet tekintetében az egyik nagy NRSRO jelentette, hogy nem tudta kdvetni a
meghatarozott metodust, bizonyos eszkozalapt értékpapirok tekintetében. A vizsgalat
feltarta, hogy tévesen alkalmaztdk az értékelés modszertanat. Ezért a nevezett eszk6zok
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feliilvizsgalat kezdeményezték. A SEC szamara a hibat jelentették, aki tovabbi
vizsgalatot folytatott le. Ezen vizsgalat megallapitotta, hogy ezen hiba tobb aggalyt
tamasztott a mindsitéssel szemben. Ezen aggélyok a kovetkezok voltak.

a. A hibas eredmény az eszkdz mindsitésénél az NRSRO altal jovahagyott metddussal
nem volt konzisztens.

b. A hibanak a jelentése, kijavitasa, kdzzététele és a SEC iranyaba valo tovabbitasa nem
volt eléggé gyors.

c. Az NRSRO tagoknak nem elégséges az eréforrasa, hogy az eszkdzalapu értékpapirok
esetén ellassak a feliigyeletet (ellendrzést)

Tovabba aggalyat fejezte ki a SEC, hogy a piaci részesedések, az éles verseny ¢€s az lizleti
szempontok is hozzajarulhattak a téves eredményekhez.

Ennél sokkal nagyobb problémara is fény dertilt a vizsgalat folyaman.

Meégpedig, hogy egyik NRSRO tag sem kovette az értékelés eljarasaban az ajanlott
modszereket bizonyos esetekben. Ezen esetekben altalaban nem tudtak kdvetni a
dokumentéciok megdrzésére vonatkozd szabalyokat. Tehat tobb mint hdrom év alatt sem
tudtak a hitelmindsitok az olyan egyszerli szabalyok betartasat végrehajtani, mint a
felhasznalt dokumentumok megdrzése. Ha a dokumentumok nem lettek szabaly szerint
megorizve, hogyan tudjék az eszk6zok folyamatos feliilvizsgalatat ellendrizni? Hogyan
tudjak az allamkétvények folyamatos feliilvizsgalatat szabalyszerlien, objektiven ellétni,
ha nem Griznek meg szignifikans adatokat, dokumentumokat? Itt véleményem szerint
komoly mélyrehato vizsgalatot kell lefolytatni. Feltarni, hogy milyen okbdl nem hajtjak
végre a SEC utasitasait.

Osszeférhetetlenség

Az NRSRO-nak a torvény eldirja, hogy érvényesitse az irott elveket és eljarasokat az
Osszeférhetetlenség kezeléséhez. A SEC a kdvetkezd megallapitasokat tette.

Két nagyobb hitelmindsitd cég nem rendelkezik konkrét politikaval és procedtraval,
hogy kezelje a potencialis konfliktusokat, ami abbol adodik, hogy az NRSRO tagok
szignifikans részvényesei is mindsitettnek a cégekkel.

Gondoljunk bele, hogy Warren Buffet, és a Berkshire Hathaways tobb mint 12%-0s
részesedést birtokol még mindig a Moody’s Inc-ben. Ezzel 6 a legnagyobb részvényes
tovabbra is. Belathatjuk, hogy mennyire lehet objektiv egy értékelés, ha a cég tobbségi
tulajdonos eszkdzeit, vagy cégét kell mindsiteni. Vagy még rosszabb, ha tulajdonos
nyomast helyez a mindsitd cégre, hogy milyen mindsitést adjon ki egy akviziciora
kiszemelt cégre. Ennek a megoldésa a legfontosabb feladat lenne, de lathatdan a
pénziigyi vilag nem akarja, hogy fliggetlen, objektiv cégek végezzék a munkéjukat.

Etikai politikak

Ezen teriiletet igen egyszertien egy bekezdéssel intézik el, mintha nem talaltak volna
semmilyen problémat. Pedig az etika ebben az iizleti szegmensben, a szavahihetdség a
legnagyobb téke. A SEC tobb ajanléast fogalmazott meg az NRSRO-nak, 1évén a torvény
15 (E) szakasza egyértelmiien fogalmaz e teriiletrdl.
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4. Belso feliigyeleti ellenorzés

A torvény 15 § (c) (3) bekezdése eldirja, hogy minden NRSRO tag hozzon létre hatékony
belsé ellendrzési struktarat, szabalyz6 iranyelveket, eljarasokat, modszereket a
hitelmindsitések meghatarozasahoz. Ezeket a SEC ellendrizte, és a kivalasztott
eljarasokon vizsgalatokat végzett.

A SEC azonositott nyilvanvalo hidnyossagokat a folyamatban 1év6 mindsitési eljarasok
kozzétételében, ami az egyik nagyobb és harom kisebb mindsité cégnél talaltak. A
térvény eldirja, hogy az NRSRO részére meghatarozzak és betarttatjak a politikakat,
eljarasokat. Ez a szabalyok meghatarozzak, hogy ésszertien tervezzék meg a folyamatban
1év6 mindsitések nyilvanossagra hozatalat. A nagyobb hitelmindsito cég a folyamatban
1év6 mindsités eljarasat terjesztette, kiadta mieldtt az nyilvanos lett volna.

Iranyitas

A Dodd - Frank térvény 15 § (t) pontja megkoveteli, hogy az NRSRO minden tagjanak
legyen igazgatotanacsa, €s hogy megbizzak a strukturalis és feleldsségi kor
létrehozasaval. A SEC vizsgalatot folytatott le, hogy e kotelezettségiiknek eleget tett-e az
NRSRO. Erdfeszitéseket tett az NRSRO, hogy eleget tegyenek a torvényi
kotelezettségnek, bar a SEC megjegyezte, hogy néhany esetben, ahol az irdnyitési
rendszerek nem felelnek meg valamennyi kovetelménynek, vagy a végrehajtas
gyengébbnek tiinik, ott az SEC ajanlasokat fogalmazott meg.

Kijelolt megfelelési tiszt tevékenysége (Designated Compliance Officer)

A torvény 15 § (j) (1) pontja eldirja, hogy minden NRSRO jel6ljon ki DCO-t aki felel az
eljarasok, politikak kezelésért, hogy megakadalyozza a visszaé¢léseket a 1ényeges, a nem
nyilvanos informdciok és az dsszeférhetetlenség tekintetében. Ez lényegében egy belsd
ellendri tisztség, aki egyszemélyi feleldse e teriileteknek. A torvény tobb szamara tilos
munkafeladatokat illetve kotelezd tevékenységeket ad.

Tilos szamara:
- nem végezhet hitelmindsitést.

- nem vehet részt hitelmindsités modszertani modellek kidolgozasaban.
- nem lathat el marketing és értékesitési feladatokat.

Feladata:
- eljarasokat dolgozzon ki a dokumentumok meg0orzésérdl, kezelésérdl és atvételérol.

- kotelessége az éves jelentés elkészitése, benyujtasa, a torvényi feltételeknek valo
megfelelése.

Garantalni kell a fliggetlenségét, és uigy kell dijazni, hogy ahhoz ne kapcsolodjon

pénziigyi tevékenység. A SEC szerint a DCO szerepe esszencialis és hozzajarul ahhoz,
hogy az NRSRO betartsa a torvényeket. Ezen szerep betdltése bar tényleg erdsitheti a
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cégeket, hogy kovetkezetesebben betartsa a torvényeket, de amig a fizetését a cége
biztositja, addig nem is lehet igazan hatékony. Erre kivalo példa, hogy az egyik nagy
hitelmindsitd cégnél a DCO stabilitasat szlikséges javitani. 2008 6ta ezt a tisztséget négy
kiilonbozo személy toltotte be! Ez 1d6 alatt jelentds valtoztatasok voltak a szerkezetben, a
funkciokban és a vezetésben. Ez felveti az dllanddsag problémajanak kérdését. Lehet-e
hatékonyan ellatni a DCO szerepét, ha folyamatosan valtozasok zajlanak a vezetésben,
iranyitasban. Tovabba a DCO tisztséget betoltd személy nem eléggé prominens, nem
eléggé elismert a cégnél €s a feladatat, tisztséget nem tudtdk megfelelden kezelni. A
vizsgalat megallapitotta, hogy a DCO szerepét a vezetdség alddssa vagy akadalyozza.

7. Panaszok

A Dodd — Frank torvény kiemelten foglakozik a panaszok kérdésével is. A
hitelmindsitok esetén itt a DCO-nak vannak feladatai. Ahogy fentebb irtam, a DCO
feladata tobbek kozt a dokumentumok kezelésére, megdrzése €s atvételére vonatkozod
szabalyok megalkotdsa. Az 6 feladata a hitelmindsitési modellek, modszerekkel
kapcsolatosa panaszok kezelése, valamint a panaszok kezelése megfeleljen a térvénynek,
az NRSRO politikajanak, eljarasanak. Valamint az alkalmazottak illetve a
hitelmindsitéseket felhasznalok panaszanak kezelése. Nagyon fontos ez a kérdés, 1évén
az Egyesiilt Allamokban a kiterjed ingatlanpiaci valsag miatt a befekteték nem csupan a
befektetési bankokat, hanem a hitelmindsitéket is feleldsségre vonnak.™

A fenti teriileten is végzet vizsgalatot a SEC, de atfogo vizsgalatot nem tudott lefolytatni,
mivel ez egy Uj teriilet és nem alltak rendelkezésre megfeleld mennyiségben adatok.

8. Foglalkozas politika

A Dodd — Frank térvény megkdveteli az NRSRO-t6l, hogy hozzon, 1étre vezessen és
juttassa érvényre a politikakat, eljarasokat annak a célnak a biztositasa érdekében, hogy a
cég vizsgalja feliil az egykori alkalmazottak munkait, akik hitelmindsitéseket végeztek.
Legfdképpen ha, azota az egykori alkalmazottak mar az altaluk mindsitett cégnél, vagy a
megrendeldnél 4ll alkalmazasban. A vizsgélat egyértelmiien nem sok sikert hozott, mert a
vizsgalt idészakban a torvény még nagyon friss volt, nem volt elég adat.

B Az Egyesiilt Allamokban, Uj Mexiké allamban egy bird, név szerint James Browning Ugy itélt egy perben, amit egy
befektetdi csoport kezdeményezett, hogy a hitelmingsit6k értékelésére nem vonatkozik a szélasszabadsag joga.
Mivel ez Uzleti tevékenység, az értékelés, nem vélemény, hanem hirdetés vagy reklam. Amirél ha bebizonyosodik,
hogy hamis akkor az csalas.
http://www.reuters.com/article/2011/11/25/us-thornburg-firstamendment-decision-idUSTRE7AO1L220111125
(2012.07.12.)

33



Osszegzés

Mint olvashattuk az Egyesiilt Allamok térvényhozoi a 2007-es jelzalogpiaci valsagbol
hajlandéak voltak tanulni. A pénziigyi piaccal szemben képesek voltak, ha nem is teljes sikerrel,
de hatarozottan fellépni. Az erds, kozel 40 évig tartd deregulacios folyamat megfordulni latszik,
a folyamatos politikai, tarsadalmi nyomas képes volt valtoztatni az eddig folyamatokon. A
kérdés nem az, hogy elérték-e a céljuk, hanem képesek lesznek-e folytatni az elkezdett munkat.
Meddig van erd ¢és kitartas a tdrsadalomban, a politikai vezetésben. Meddig képesek a pénziigyi
szektor hatalmas erejének ellenallni. Feltehetjiik a kérdést ugy is, hogy vajon a dontéshozok,
meddig képesek a pénziigyi lobbi dollar millidrdjainak ellenallni. Ha elbuknak, akkor az eddig
elért szabalyozésok fellazulnak és egy rovid nyugalmi iddszak utan folytatodik a pénziigyi piac
amokfutasa. Ez az amokfutas a kovetkezd buborék kipukkanasat fogja okozni, de ez a buborék
sokkal, de sokkal nagyon kart és kdoszt fog okozni a vildggazdasagaban, mint a 2007-es
masodlagos jelzalog piaci vagy az azt koveto hitel valsag. Ez a buborék nem mas, mint a
derivativéak piaca, a szarmaztatott iigyletek buborékja. A hitelmindsitok elé uj kihivasok allnak.
Képesnek kell lenniiik, hogy elkeriiljék a tovabbi hibas, rossz mindsitéseket. Képesnek kell
lenniiik, hogy ellassak a SEC-t6l hallgatolagosan kapott feladatokat.

Megoldasi Lehetéségek

A hitelmindsitok befolydsa megkérddjelezhetetlen, feladataik sokrétiiek, hibaik globalis valsagot
okoztak. A jelenlegi reguléacios folyamat kikiiszobolte az alapvetd hibakat, de még nem tokéletes
a rendszer. Hogy a feladataikat maradéktalanul és befolyasolastol mentesen tudjak ellatni, ahhoz
tovabbi akar drasztikus lépéseket kell tenni. A kovetkezd fejezetben az 4ltalam kigondolt
megoldasokat vazolom.

1. Jogi szabalyozasi lehetéségek

A megkezdett szabalyozasokat folytatni kell, erdsiteni kell az ellendrzéseket. Le kell
zarni a meglévo kiskapukat €s kovetkezetesen be kell tarttatni a torvényeket. Meg kell
alkotni a torvényi feltételeit a felelésségre vonasnak. Biintetd jogi és gazdasagi kartérités
lehetdségének megteremtése. A jogi védelem megteremtése, hogy a mindsitok biztositva
legyenek annak lehetdségétol, hogy valamely személy vagy szervezet megprobaljon
nyomast gyakorolni rajuk.

2. SEC aktiv feliigyelet

A cég vezetésébe ¢€s a feliigyeld bizottsagba a SEC delegalhasson tagot, a mindsitési
folyamatban részt vehessen. Ez a verzido megadja annak a lehetdségét, hogy a SEC aktiv
részese legyen a mindsitok munkajanak. Az iddszakos ellenérzés feleslegessé valik,
folyamatos feliigyeletet gyakorolnak a cégek felett.

34



Ezen elképzelés tul radikalis és nem is lenne nagy tdmogatottsaga, de mindenképpen
elégséges védelmet biztositana, a mindsitok zavartalan és befolyasolastol mentes
munkdjahoz.

3. Az atruhazott SEC jogok visszavétele

A jogalkoto olyan jogszabalyt alkotna, ami a NRSRO-t6l visszavenné a szuverén
allamkdotvények mindsitésének jogat. A pénziigyi lobbi ezen lehetdség esetén biztos
diihodt tdmadasba lendiilne, és véleményem szerint a torvény alkotas eldszobajaig sem
jutna. Pedig ezen mddon elkeriilhetd lenne, hogy befektetési csoportok, spekulansok
barmely orszag allampapirjaival short-olast végezzenek.

4. Régios mindsitok létrehozasa

Az Egyesiilt Allamok, az EU, J apan, nemzeti szintli hitelmindsitéket hoznanak 1étre,
ellenstulyozva az NRSRO erejét. Ha ezen szervezetek, mindig hatalyos, vilagos,
kovetkezetes és legfobbképpen fiiggetlen elemzéseket adnanak ki, akkor a piaci szereplok
fokozatosan elfogadnak dket. Ehhez sziikség van stabil pénziigyi hattérre, jogszabalyban
garantalt fliggetlenségre.

5. A pénziigyi modell megvaltoztatasa

Talan ez a megoldas lenne a leggyorsabb, leghatékonyabb, ¢s legolcsobb mindkoziil.
Lévén a hitelmindsitok a ,.kibocsajto fizet” (Issuer pay) modellt alkalmazzak. Ezen
modell miikodésérdl, 6sszeférhetetlenségérdl mar részletesen irtam. Tehat ha a
hitelmindsitdk, az NRSRO végleg szakitna ezzel a modellel, és visszatérne az 1970 eldtti
modellre, ahol a befektetd kérte fel a mindsitot egy adott eszkdz mindsitésére akkor az
Osszeférhetetlenségrdl nem is beszélhetnénk. Valamint a cégeket kiilon kéne valasztani a
mindsitést végzo és a tanacsadast végzo cégekre. Megsziinne annak a gyakorlata, hogy
tanacsot ad egy eszkoz létrehozasdhoz a mindsitd, majd el is végzi az altala készitett
eszkdz mindsitést.

Személyes véleményem, hogy ha nem fog folytatdodni a szabalyozasi folyamat ezen megoldasi
lehetdségek, vagy egyéb megoldasok mentén, amik garantaljak a mindsités objektivitasat, akkor
a hitelmindsitok nem tudjak majd megakadalyozni a kovetkezd buborékok kialakulast. A
hitelmindsitok egyfajta zar6 szelepet toltenek be a pénziigyi vilagban. Megfeleld esetben a
nemkivénatos, vagy talzottan kockazatos eszk6zoket nem engedik a piacra, megdvva a
befektetdket, befektetési alapokat, nyugdijalapokat.

Eurdpai Unios hitelmindsité szervezet lehetésége

Mivel a harom nagy hitelmindsit6 koziil csupan a Fitch Ratings esetén mondhatjuk, hogy
eurdpai, és 6 sem kimondottan az EU-s befektetdk irdnyitasa alatt all, igy felmeriil Gjra az EU
altal Iétrehozott hitelmindsitd szervezet megalakitasa. Ha az EU Bizottsag és Parlament hajlando
¢s képes lenne ennek a szervezetnek a megalakitisara, akkor kettd - harom éven beliil realis esély
lenne, hogy konkurenciat tudna teremteni az amerikai mindsitokkel szemben.
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Ennek egyik legfontosabb Iépése a konszenzus lenne, hiszen minden tagallamnak el kellene
fogadni a felallitott szervezet értékelését. A megfeleld jogokkal, hogy az értékelés eredményét a
mindsitett tagallam kommentalhassa. A széles jogkorokkel felruhazott szervezetnek joga lenne a
kovetkezo feladatok ellatasara.

EU hitelmindsitok joga

- A tagallamok szuverén allamadossagat, valamint az 6nkormanyzatainak allamadossagat
mindsiteni €s elvégezni az utdlagos feliilvizsgalatokat.

- Joga lenne az EU teriiletén bejegyzett vallalatok kotvényeinek mindsitésére.

- Joga lenne barmely eurdpai székhelyii vallalat hitelmindsitésére, aminek a koltségét a
befektetd fizetne megrendelésre.

Jogi szabalyozas és EU ellenérzési jog

A széles jogkorok mellett a szervezet és az alkalmazottak felett szigort ellenérzési joga lenne az
EU-nak.

- A szervezetet kotelezni kellene, hogy az atlathatésagot minden esetben biztositsa.

- Az Osszeférhetetlenség elkeriilése érdekében az szervezet alkalmazottainak el kell tlirnitik
vagyoni helyzetlik, €s nemzetbiztonsagi kockézatuknak rendszeres ellenérzését.

- A mindsitési folyamat minden 1épése, az alkalmazott metddusok legyenek nyilvanosak.

- Csak a nyilvanos adatokat lehessen elhasznalni, illetve a nem nyilvanos adatok
felhasznalasat szigort feltételekhez kell kotni. Ezeket minden esetben jelezni kell a
mindsités nyilvadnossagra hozatalakor.

- Feleldsség vallalasa a kiadott mindsitésekért. Ezen fontos kotelezettség biztositand, hogy
a befektetok megbizhatnak az EU szervezetében.

Az EU altal 1étrehozott szervezet alkalmazottainak, vezetoinek a kivalasztasa, az EU illetékes
biztosanak iranyitasaval torténne meg. A szervezet tulajdonosa az EU lenne, feliigyeletét az
illetékes EU biztos iranyitasaval egy bizottsag latna el. A jogi kotelezettségek mellett a jogi
védelmet is biztositani kell szamukra, hogy az dsszeférhetetlenség és befolyasolhatosag minél
kisebb legyen.

Ha az EU képes ¢és hajland6 ezen irdnyba 1épni, és a felligyeletet a zavartalansagot biztositani,
akkor az objektiv és elszamoltathato szervezet képes €s alkalmas lesz arra, hogy megtorje az

cres

Egyesiilt Allamokbeli minésitdk hegemoniajat.
Végsd soron a kérdés tehat nem az, hogy a hitelmindsitok jol vagy rosszul végzik e a munkajuk,

hanem inkabb az, hogy képesek lesznek e betdlteni a szabalyozé szerepiiket, vagy tovabbi
valsagokat szabaditanak ra a vilagra.
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