FORGACS IMRE

A HITELMINOSITOK CSAPDAJABAN?

Az amerikai jelzdlogpiacrol kiindulo és — tobbek kozott - Europdt is romba
donto pénziigyi vdlsag bovelkedik a meglepetésekben. Nemcsak a vdlsdag meé-
reteit, a pénziigyi rendszer leépiilésének gyorsasdgdt, vagy a Ribontakozdssal
kapcsolatos globdlis tandcstalansagot mondhatjuk sokkolonak. Legaldbb ilyen
stilyos bizonytalansagok forrdsa, hogy a bankok mellett azok a pénziigyi intéz-
mények is jogos Rritikdk céltabldjava vdltak, amelyek feladata éppenhogy a
rendszer biztonsdgdnak, megbizhato mitkodésének orzése lett volna.

1. A PENZUGYI VALSAG ES A HITELMINOSITOK

A valsag okairol sz0l6, ma mar bdséges szakirodalomban el6kel6 helyen szerepel-
nek a nagy hitelmindsitd intézetek is. Az indulatosabb kommentatorok szerint a val-
sag révén vagyonokat keresOk egyszertien ,kilora” megvették dket, mas magyaraza-
ta ugyanis aligha lehet az értéktelen pénziigyi termékek tomeges felmindsitésének.
A korrupcion tali osszefuiggéseket is kutatok viszont inkabb arra kivancsiak, vajon
milyen jogi szabalyozasi kOrnyezet tette egyaltalan lehet6vé, hogy a nevezetes
o2ingatlanalapu szarmazékos értékpapirok” megkaphattak a legmagasabb megbizha-
tosagot jelentd AAA mindGsitést?

Ezek a nem elsOrendii adosok tartozasaira €pulo, de a pénzintézetek altal ,ujra-
csomagolt” (példaul kotvények formajaban nagy tomegben forgalmazott) termékek
voltak ugyanis a bankuvdlsdg kézvetlen kirobbantdéi az Egyesiilt Allamokban. 2007-
ben a ,subprime” jelzalogadosok mar olyan sokan nem tudtak torleszteni kolcsone-
iket, hogy az amerikai ingatlanpiac a hitelezOk tOmeges ingatlaneladasai miatt
O0sszeomlott. Ezadltal megsziint a tényleges fedezete az ingatlanalapu szarmazékos
ért€kpapiroknak is. Azok a bankok, amelyek nagy mennyiségben fogadtak el hitel-
fedezetként ilyen ,mérgezett értékpapirokat” (toxic assets), kénytelenek voltak e
hiteleiket veszteségként leirni. A ,derivativabuborék” kipukkadasa igy el0szor az
amerikai bankrendszernek okozott sok ezer milliardos veszteséget (lasd a Lehman
Brothers csédjét). A bankvalsag - az elektronizalt pénziigyi rendszerben villim-
gyorsan végrehajthato tOkekivonasok miatt - a tdézsd€k, majd egyes realgazdasagi
dgazatok gyors dsszeomlasihoz vezetett, s foldrajzilag is globdlissd vdlt. gy Euro-
pa bankrendszere sem kertlte el a ,fert6zést”, ahol a tomeges cs6doket a tehetd-
sebb tagallamok sokszaz milliardos kormanyzati mentécsomagokkal probaltak
megakadalyoznil; ezzel viszont maguk valtak a mara kezelhetetlenné valt koltségve-

1 Egyes banki becslések szerint a veszteségek mir 2009-ben elérték az 50 000-60 000 milliard dollaros
nagysagrendet. Ez a pénz azonban nem elparolgott, hanem sajatos szempontu ,Gjraelosztasira” keriilt
sor a globalis pénziigyi vilaghalo transzfermechanizmusain keresztiil. A témakorrdl lasd Forgacs Imre:
Az ezredfordulé politikai gazdasdgtana (el6szo J. E. Stiglitz: A globalizacio és visszassagai cimd kony-
véhez, Napvilag Kiado, Bp. 2012).
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tési hianyok €s allamadossagok eldidézoivé. Raadasul a mentdcsomagok tobbnyire
csak a likviditasi problémak atmeneti kezelésére voltak alkalmasak, a gazdasagi
novekedés ujrainditasara lathatéan nem maradt ero.

Jollehet a legujabb, s a torténelem mindeddig legnagyobb pénziigyi valsaga
vitathatatlanul az Egyesiilt Allamokbdl indult ki, 2011-ben a nemzetkozi sajté mégis
szinte kizarolag Eurdopa €s az euroovezet osszeomlasaval foglalkozik. Errdl szol pél-
daul a New York Times is, amikor arrol értekezik, hogy az europai gondok az ame-
rikai gazdasag biztonsagit veszélyeztetik.? De mas elemzdk is egymasra licitilva
irjak az Gjabb €s ujabb forgatokonyveket az Europai Unio, de legalabbis az euroove-
zet szétesésé€rol. Ugyanakkor inkabb csak a napihirek kozott szerepelt az Egyesiilt
Allamok hosszu tava adésbesorolasanak a Standard and Poor’s dltali 2011-es lemi-
nositése, illetve ugyanez a 1€pés, amelyet néhany honappal késObb a Fitch Ratings
is kilatasba helyezett.?> Lathat6an joval kevesebb a dramai kommentar az amerikai
koltséguetési deficit kezelhetetlenségével kapcsolatban is, pedig az jo kétszerese az
euroovezet GDP-aranyos atlaganak, €s a jelenlegi ,legproblémasabb gyerekével”,
Gorogorszagéval all azonos szinten.* Ez vélhetéen nem csak a globilis média saja-
tos viszonyaival, hanem azzal is magyarazhato, hogy a szovetségi kormany sokkal
nagyobb valsagkezel6 potencial mozgositasara képes, mint a koztudottan szerény
pénziigyi eszkozok felett rendelkez6 Eurépai Unié>. Nem is emlitve a dolldr toret-
len kulcsvaluta-szerepét, amellyel az amerikai csillagaszati méretd deficit konnyeb-
ben finanszirozhato - igaz megint csak Europa €és mas, foleg (féD)periféria orszagok
rovasara.

Az euroOpai valsagpszichozis terjesztésében ugyanis a valsag eldidézésében is
jelentOs szerepet jatszo hitelmindsitOk sem tétlenkednek. Ma mar alig van olyan
unios tagallam, amellyel kapcsolatban ne kertlt volna szoba a lemindsités lehetOsé-
ge. Naponta lathato, hogy akar a ,negativ kilatasok” listajara valo kerulés is noveli
egy-egy orszag finanszirozasanak koltségeit (példaul az allampapirok megemelke-
d6 kamatszintje miatt). De ilyenkor romlanak az orszag pénziigyi termékeinek az
arfolyamai, s csOkkenhetnek akar egész régiok befektetésbefogadasi esélyei is.
Mindezen Osszefliiggések miatt azonban még nem kell egyetértentiink azokkal a
kifogasokkal, amelyeket a ,szuverén adosnak” nevezett, lemindsitett orszagok kor-
manyai altalaban hangoztatnak. De ennek az - elvben szolgaltat6 - tevékenységnek
az Oriasi gazdasagi €és politikai jelentdsége miatt mégis indokolt felvetni, hogy a
nemzetkozi pénzigyek e nagy hatalmu szerepldi kozil mindossze harom, a
Moody’s, a Standard and Poor’s €s a Fitch Ratings uralja a hitelmindsit6i piacok
mintegy 95 szazalékat. Ezek egyike példaul az - az EurOpai Bizottsag altal csak emle-
getett, de meg nem nevezett - vilagcég is, amelynek a sokasodo valsagjelek miatt

2 Az euro valsaga vilagszerte visszafogja a hitelezést. Idézi az MTI 2011.12.04.

3 Az USA hosszu tava adosbesorolasat 2011. augusztus 5-€n a Standard and Poor’s AAA-r6l AA pluszra
rontotta, illetve 2011. november 28-dn a Fitch Ratings is bejelentette, hogy ugyanezt a besoroldst az
eddigi stabilrol, az altala torténd lemindsités lehetdségét is kilatasba helyezd negativra rontja.

4 Az euroovezet 2011-es GDP-ardanyos deficitjének atlaga: -4,0 szazalék (ezen beliil Olaszorszagé pl. -3,7
szazal€k), szemben az USA és GOrogorszag egyarant -9,1 szazalékos szintjével (The Economist, 2011
november 12., 88. 0.).

5 A tagillamok 40-50 szazalék koriilli GDP-redisztribuicios szintjéhez képest az EU koltségvetése az unio
GDP-jének alig 1szazaléka felett rendelkezik.
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2006-ban az esetek 83 sziazalékaban kellett lefelé modositania az emlitett jelzaloghi-
tel-alapu értékpapirokra dltala korabban adott AAA-mindsitést.©

A fentiekkel is 0sszefligg, hogy a ,nagy harmas” (Big Three) tevékenységét az
elmult években egyre €lesebb kritikak kisérik annak ellenére, hogy mindegyikiik
évszazados, igen sikeres cégtorténetre tekinthet vissza.” A cégek a befektetGknek
nyujtott, egyre sz€lesebb korl gazdasagi informacioszolgaltatas révén ugyanis ido-
vel megkertilhetetlen piaci szereplOkké valtak. Az intézményesiilés fontos allomasa
volt példaul, hogy 1975-ben - nagyjabdl a digitalis forradalom kezdetekor - az ame-
rikai Ertékpapir- és Ertékt6zsde Bizottsag (US Securities and Exchange Commissi-
on) mindharmukat nemzeti statisztikai kockdzatelemzo szervezetként (Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations) vette nyilvantartasba. A pénzigyi
vilaghalon ma mar mindenki szamara elérhet6 informaciok igy annak ellenére oOlt-
hetnek sajatos ,kozjogi jelleget”, hogy valojaban a hitelmindsitdi tevékenysé€g nap-
jainkig piaci szerepldk tisztan maganjogi szerzOdéses kapcsolataira épiil.

Ebben is komoly valtozast hozott azonban az elmult harom évtized, amikor - a
piac mindenhatosagat hirdet6 neoliberalis kurzus térhoditasaval parhuzamosan -
a hitelmindsitok tevékenységuket egyre inkabb Kkiterjesztették a ,szuverén” adosok,
vagyis allamok, onkormanyzatok adésbesoroldsara is.® Ez persze azzal is magyaraz-
hat6, hogy a szuverén adosok eladésodasuk mértékétdl fiiggéen egyre inkabb
rakényszertltek arra, hogy deficitjeik finanszirozasaval a nemzetkozi kotvénypiaco-
kon probalkozzanak. A hitelminGsitOk tevékenységének felértékelddése azonban
mégis inkabb arra vezethetd vissza, hogy az utobbi évtizedekben a globalis téke
Osszetétele alapvetdéen megvaltozott. Az 0ssztokén belil ugyanis jelentésen meg-
nétt a spekulacios téke aranya, ami jol lathato pé€ldaul a szarmazékos pénziigyi ter-
mékek piacanak a kilencvenes évektdl bekovetkezett robbandsszert fejlédésében.”

A szarmazékos termékek piaci forgalma mara mar jelentésen meghaladja a
,hagyomanyos” részvényekét vagy kotvényekét, ami tobbféle kovetkezménnyel jart.
Egyrészt azzal, hogy a befektetések €s a befektetdk egyre jobban elszakadnak/tak a
realgazdasagi folyamatoktol, igy a befektetési dontések egyre kevésbé a gazdasagi
folyamatok elemzésén nyugvo varakozasokat, sokkal inkabb a szerencsejaték-biz-
niszben szokasos kockazatvallalast tiikkrozik.!0 Masrészt az is tény, hogy a szarmazé-
kos pénziigyi termékekkel valo kereskedés rendkiviili mértékben megnoveli a be-
fektetési kockazatokat, miként azt az amerikai pénzpiaci 0sszeomlas torténete is

6 Forras: Frequently asked questions: legislative proposal on credit rating agencies (CRAs) Press Rea-
leses: MEMO/11/788 Brussels, 15 November 2011

7 Alapitasi évek: Standard and Poor’s 1860; a Moody’s 1900; a Fitch Ratings 1913.

8 A Moody's példaul 1975-ben még csak harom, 1990-ben harmincharom és 2000-ben mar szaz orszag
adosmindsitését végezte rendszeresen. Forrds: Wikipedia: Moody’s History

9 Szarmazékos terméknek neveziink minden olyan pénziigyi eszkozt, amelynek értéke egy masik,
mogottes termék arfolyamvaltozasatol fiigg. Ebbe a korbe tartoznak a kilénb6z6 hataridGs, swap
(csere) és opcios ugyletek, vagy az arfolyamkiilonbségekre kotott kontraktusok. (CFD - Contract For
Difference). A témakorrdl lasd részletesen: Bur6 Szilard-Czoboly Marton: CFD kereskedés €s straté-
giak, Portfolio.hu Fiizetek 2011.

10 A jatékelmélet, a matematikai-szamitogépes befektetési modellek, a mennyiségi kockazatkezelés sze-

repérdl és kudarcarol lasd Scott Patterson: The Quants - How a New Breed of Math Whizzes Conqu-
ered Wall Street and Nearly Destroyed It. Crown Business, New York, 2010.
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bizonyitja.!! A hitelmindsitGi piac gyors globalizalo6dasit a bonyolult pénziigyi ter-
mékek nehezen attekinthetd mivolta, illetve az a koriilmény segitette, hogy egy atla-
gos befektet6 aligha tudhat barmit is egy tavoli orszag gazdasagarol annak allampa-
pir-hozamain (CDS-felaran)!? kiviil. Vagyis rendkiviili mértékben megndit a befek-
tetoi igény a hitelmindsitdk - latszolag mindig elfogulatlan és kizarolag szakmai
szempontokon alapulé - mutato6i irant.

A hitelmindsitOk tevékenységével kapcsolatos biralatok az amerikai jelzalog-
hitelpiaci valsag idején betoltott, idonként valoban szélsGséges szerepuk miatt val-
tak globalissa. Ma mar kozismertek azok a torténetek, amelyek a ,mérgezett” szar-
mazékos értékpapirok, vagy a Bear Stearns €s a Lehman Brothers 6sszeomlas eltti
AAA-mindsitésérdl szolnak. De nem tett jot a ,nagyok” hitelességének az sem, ami-
kor a Standard and Poor’s sulyos, ezermilliardos szamitasi hibat vétett az amerikai
allamadossag 2011-es lemindsitésekor. Ugyanigy €lesen tiltakozott a francia kor-
many is adésbesorolasanak 2011. novemberi ,véletlen” lemindsitése miatt. Hason-
loképpen az Europai Unio vezetdi sem fogadtak orommel, hogy egy kozjogi legiti-
macioval nem rendelkez6 magancég lényegében ultimatumot adott Eurépanak.
A Moody’s ugyanis 2011. november 28-ai kozleményében arra figyelmeztetett, hogy
ha nem lat azonnal ,nagy politikai kezdeményezéseket”, ujragondolja az egész euro-
zona, sot, az egész EU besorolasat. Ez akar a ma még stabilnak mondott AAA-orsza-
gok lemindsitését is jelentheti.!> A Standard and Poor’s 2011. december 5-ei beje-
lentésével ennél is tovaibbment, amikor az eurdovezet 15 tagjanak (ideértve a leg-
er6sebb eurdpai allamokat is) hossza tava adosbesorolasat az eddigi ,stabilrol”
,negativra” valtoztatta.l4

Kiilonosen ez utobbi 1€pés utal arra, hogy a hitelmindsit6k tevékenysége talan
mégiscsak eltér attol az idealizalt képtdl, amit a legtobb tankonyvszerzd a multban a
piacgazdasagi szereplOkrol altalaban rajzolt. A tokejavakért folyo vilagversenyben -
az elmult évtizedek jogi nihilizmusanak is koszOnhetéen - ma mar minden eszkoz
igénybevétele megengedhetOnek latszik. Vagyis a hitelmindsitdi tevékenység szaba-
lyozasi hianyossagai a jelek szerint egyre inkabb arra 0sztonzik a ,forré pénzek” tulaj-
donosait, hogy a valsagkezelésre forditott ezermillidrdos allami forrasokat viszonylag
egyszeri pénziigytechnikai eszkozOk segitségével (pl. az allamkotvények magas
kamataival, shortolasi tigyletekkel stb.) maganbefektetdi zsebekbe juttassak.

Ennek a ,shortolasi biznisznek” ma lathatéan Europa az egyik f6 célpontja, még
akkor is, ha maga az Egyesiilt Allamok sem keriilte el a lemindgsitést. Mikézben az EU

11 A szarmazékos termékekkel valo kereskedés £6 vonzereje, hogy - pl. a CFD esetében - barmilyen rész-
vény, kotvény arfolyamvaltozasara lehet hataridés megallapoddsokat kotni ugy, hogy a mogottes ter-
mék arat nem kell kifizetni, csak egy kisebb letétet kell a brokercégnél elhelyezni. Ez nagy tékeatté-
telt tesz lehetdvé, vagyis a befektetett 6sszeg hozama megsokszorozhato, igaz a veszteség mértéke is
rendkiviili lehet.

12 A CDS (Credit Default Swap) - biztositasi jellegti, hitel-nemteljesitési cseretigylet, amelyben a vasar-
16 dij ellenében atvallalja az eladotdl annak kockazatat, hogy egy hiteligylet adosa fizetésképtelenné
valik. A szuverén adoés dllamok esetében az dllampapir vasarloja vételi dontése el6tt az igért hozamot
a biztositasi felarral is Osszeveti. A CDS a masodlagos értékpapirpiacoknak 6nmagiban is kedvelt ter-
méke, igy a CDS-kereskedés is befolydssal van az dllamadossag finanszirozhatosagara.

13 Elit klubként mentené meg az euréot a hat AAA mindsitésti EU-tagallam. Origo 2011. november 28.

14 Standard and Poor’s Ratings On Eurozone Credit With Negative Implications 05 December 2011
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tagallamai gigantikus koltségvetési forrasokat mozgositva, ujabb €s ujabb erofeszi-
téseket tesznek ,a piac” bizalmanak visszaszerzése érdekében, joggal érezhetik ugy,
hogy torekvéseik hiabavaldak a ,hirom nagy” EurOpat sujto kijelentései miatt.
Hlusztracioként idézhetjik a Moody’s legujabb, sommas kozleményét, miszerint a
2011. december 9-ei eurOpai tanacsi értekezlet nem adott atfogé megoldast az ados-
sagvalsagra, igy az Europai Unio tovabbi sokkok kockdzatinak van kitéve.’> E meg-
nyilatkozas akkor is Onbeteljesitd joslatként muikodhet, ha adott esetben semmi
koze nincs a valosaghoz, s a mindsitOk még csak nem is probalkoztak az elemzés
faradsagos munkajaval. Nehezen hihet6 ugyanis, hogy a Moody’s az Europai Tanacs
jelenleg rendelkezésre allo, mindossze hétoldalas kozleményének elmélytilt elem-
z€s€ébdl vonta le nagyivi kovetkeztetéseit, s azt is mindossze egyetlen hétvége alatt.
Az a tény, hogy ezt mégis megtehette, nyilvan magyarazatot igényel. Ilyen magyara-
zat lehet, hogy jelenleg még annak sincs jogi kovetkezménye, ha egy hitelmindsitd
rosszhiszemuen, a piacbefolyasoldas szandékaval okoz nyilatkozataval ezermilliar-
dos veszteségeket a ,mindsitetteknek”.

Mindazonaltal nem kell az 0sszeeskiivés-elméletek hivévé valnunk annak belata-
sahoz, hogy ezek a globalis piacgazdasag természetes velejaroi. A nagy regionalis
szereplOk a forrashianyos valsaghelyzetekben egymas rovasara is probalnak pozici-
Okat szerezni, a kérdé€s inkabb az, hogy ezt milyen eszkozokkel tehetik. Hiba lenne
azonban, ha ezuttal - a ,moho bankarokrol”, vagy a ,felel6tlen bankokrol” szolo po-
pulista érvek analogidjara - csupan a hitelmindsitOket tekintenénk a jelenlegi pusz-
tito valsag el6idézéinek. Ok ugyanis jollehet meghatarozo szerepl6i a pénziigyi pia-
coknak, de mint minden szerepld, csak az adott jogi keretek kozott fejthették/fejt-
hetik ki tevékenységiiket. A folyamatok jobb megértése érdekében ezért - a
»,gonosz hitelmindsitokkel” szembeni hangulatkeltés helyett - inkabb a tagabb sza-
balyozasi kornyezet multbeli €s jelenkori valtozasait kellene szemugyre venntink.

A ,pénzigyi vilaghilo” elszabadulasa a realgazdasagi folyamatoktol ugyanis nem
ma, €s nem is 2008-ban kezdddott. Ronald Reagan, n€hai amerikai elnok mar a
mult szazad nyolcvanas éveiben megprobalta gazdasagpolitikai gyakorlatta tenni
azt a nem tul szakmai, de sokak képzeletét megragado tételt, miszerint minden gaz-
dasagi baj forrasa a talzott mértékd allami beavatkozasban keresendd.'¢ Eszerint az
allamot ki kell vonultatni a gazdasagbol, kiilonosen a pénziigyi teriiletek deregula-
cioja, liberalizacioja szuikséges. Mindez évtizedeken keresztil a bank- €s tOkepiaci
feltigyeletek hataskorének drasztikus csOkkentését, a szavatolo tékekovetelmények
enyhitését €s a bankbetéteseket védo un. prudencidlis jogszabalyok nagy részének
eltorlését jelentette. A ,pénzcsinalas” a pénzugyi ellendrzés kiiktatasaval nagyipari
méreteket Olthetett. Amig néhany évtizede példaul a vilaggazdasagban mozgo pénz
mintegy 70 szazaléka még a kereskedelmi forgalmat, a redlgazdasagi igényeket koz-
vetitette €s ,csak” 30 szazal€k volt a spekulacios tokehanyad, mara ez az arany meg-
fordult, ami énmagaban is jelzi, hogy a rendszer alapjaiban valtozott meg.!”

15 A ,shortolasi biznisz” 1étezését latvainyosan dokumentalo hirt a Business Week tudositasa alapjan az
Origo kozolte 2011. december 12-én.

16 A témakorrdl liasd részletesebben: Forgacs Imre: Neokonzervativ fordulat az Egyesiilt Allamokban,
Kossuth Kiado, Bp., 1987 .

17 Idézi: D. Meadows: Nem hiszek a fenntarthato6 fejlédésben. Népszabadsdg 2011. szeptember 15.
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A masik alapveto valtozas, hogy a digitalis technologiai forradalom talan a leg-
latvanyosabban a pénziigyi szektor muikodését alakitotta at. Az online banki kap-
csolatok, a hitelkartya, a home-banking mind-mind az tigyfelek kényelmét szolga-
16 korszakos vivmanyok. Ekozben azonban felé€piilt egy uj, atfogo szabalyozassal
egyaltalan nem rendelkezd ,pénziigyi vilaghalo” is, ami orszaghataroktol és féleg
a nemzeti hatosagoktol fiiggetleniil valt a pénziigyi folyamatok iranyitojava. Maga
a kozvetitd mechanizmus lett globalissa azaltal, hogy a szereplOk (bankok, t6zs-
dék, befektetési alapok, spekulansok, hitelmindsiték) egymastol is fliiggve kotik
tranzakcioik szazmillioit a folyamatosan, napi 24 6rdban mikodo elektronikus
vilaghalon.'® Ehhez képest a tagallami bank- és tékepiaci feliigyeleteknek nin-
csenek igazan eszkozeik a kozérdek védelmére, a pénziigyi folyamatok ellenGrzé-
sére.

Az elmult évtizedekben ezért egyértelmien mélyiilt a szakadék a nemzetek
feletti, online ,pénziigyi vilaghalo” €s a leépitésekkel sujtott, ideologiailag is elbi-
zonytalanitott nemzeti kozigazgatasok kozott. Hasonloképpen ndétt a tavolsag a
globalis pénziigyi folyamatok €s az EurOopai Unio pénziigyi rendszere kozott is,
amelynek raadasul a 27 tagallam eltérd fejlettségbdl adodo €rdekkonfliktusait is
folyamatosan egyeztetnie kell. A deregulacionak €s a versenyjogi szabalyozas erot-
lenségének ugyanakkor orszaghatarokon ,ativel6” kétes eredménye, hogy az ipari
konszernek helyébe egyre inkabb az oriasi tOkéket mozgatd nemzetkozi pénzigyi
holdingok, befektetési €s fedezeti alapok Iéphettek. A bankvezérek, vagy a hitel-
mindsit6k menedzserei nem feltétlenil lettek mohobba annal, mint amilyenek
mondjuk f€l évszazaddal ezeldtt is voltak. Inkabb az tortént, hogy a deregulacio
bajnokainak az elmult évtizedekben sikeriilt meggyd6znitik a dontéshozokat arrol,
hogy a ,megenged(” szabalyozas, vagy a szavatolo tOkekovetelmények enyhitése,
netan a kockazatos hitelek ,szétteritése” az egész gazdasag érdeke.

E magyarazat szerint példaul a jelzalog-kovetelések kotvény formajaban valo
ért€kesitése a kockazatmegosztas mellett tobbletforrasokhoz is juttatta a gazdasa-
got. Ezért pedig a pénzintézeteknek is meg kellett kapniuk a maguk - nem mindig
szerény - jutalékat. Annak sem volt jogi akadalya, hogy ez utobbi novelése érdeké-
ben tékeattételiiket akar az 1:30-as vagy 1:40-es rendkiviil kockazatos szintre emel-
jék.1? Végs6 soron tehat a jogalkotok legalizaltak - tobbek kozott - a kreativ kony-
velést”, a mérleg szerinti eredmény lenullazasat megengedo szamviteli szabalyokat,
vagy az off-shore tevékenységek zavartalansagat. Emellett a bankok teljes tranzakci-
0s szabadsaga kovetkeztében maguk a pénziigyi termékek is globalissa valhattak. A
nagy pénzintézeteket ugyanis semmi nem korlatozta ujabb €s ujabb, - mint utobb
kideriilt - egyre kockazatosabb hiteleszk6zok 1étrehozasaban. Hasonloképpen, a
nevezetessé valt hitelmindsitoket is elsésorban tevékenységiik szabalyozasanak hia-
nyossagai, illetve egyes tertileteken a szabalyozas teljes hianya tették a 2008-as val-

P

sag valoban kétes hirl fészereploivé.

18 Lasd részletesen: Scott Patterson i. m.
19 A szamok a sajit eszkdzOk €s a hitelként kihelyezett eszkdzok ardnyat mutatjak. Idézi: Scott Patterson:
im.: 203. o.
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2. AZ EUROPAI BIZOTTSAG HELYZETERTEKELESE A HITELMINOSITESROL

Az Europai Unié 2011 novemberében ujabb fontos jogszabalytervezeteket tett
kozzé a pénziigyi valsagkezeléssel kapcsolatban.?? Egyrészt az Europai Parlament
allast foglalt arrOl az eurdpai parlamenti és tanacsi rendelettervezetrdl, amely a
shortoldsra €s a hitel-nemteljesitési csereiigyletekre (CDS) vonatkozo korlatozaso-
kat tartalmaz.?! Masrészt az EurOpai Bizottsag is kozzétette rendelettervezetét a
kapcsolodo iranyelv-javaslatokkal, amelyek a hitelmindsitékre vonatkozo jelenlegi
szabalyok szigoritasarol szolnak. Az ez alkalombol kiadott sajtokozleményben
Michel Barnier, a bels6 piacért €s a szolgaltatasokért felelds biztos tOmoren 9ssze-
foglalta az aj szabalyozas indokait: ,A mindsitések kozvetlen hatassal birnak a pia-
cokra, €s a sz€lesebb értelemben vett gazdasagra, ezen keresztil pedig az europai
polgarok boldogulasara. A mindsitések nem pusztan egyszerd vélemények. A hitel-
mindsiték raadasul sdlyos hibikat kovettek el a multban. En magam is meglepdd-
tem egyes allamadossag-mindsitések iddzitésén - példaul, amikor a mindsitést az
adott orszaggal nemzetkozi tamogatasi programrol folytatott targyalasok kozepette
jelentik be. Nem engedhetjik, hogy a mindsitések tovabb noveljék a piaci volatili-
tast. Els6dleges célom a mindsitésekre valo tulzott hagyatkozas visszaszoritasa.
Ezzel egyidejlileg javitani szeretném a mindsitési folyamat mindsé€gét is. A hitelmi-
ndsitd intézeteknek szigorubb szabalyokat kell kovetniliik, mindsitéseiket illetGen
atlathatobbnak kell lennitik, hibaikért pedig vallalniuk kell a felel¢sséget. Nagyobb
versenyt is szeretnék latni ezen a piacon”.??

Ami a biztos altal felvetett ,elsédleges c€lt” illeti, a legtobb elemzd is els6 szamu
problémaként emliti, hogy dontései soran a legtobb piaci szerepld tulzott mérték-
ben hagyatkozik a ,kuls6 mindsitOk” - mindenekelott a ,nagy harmas” - értékitéle-
tére. Az EurOpai Bizottsag a jogszabalytervezetek mellett igen terjedelmes hatas-
elemzé munkaanyagot?3 is kozzétett, amelyben részletesen értékeli a kialakult hely-
zetet €s a lehetséges dontési alternativakat. E dokumentum szerint, ha e tulzott fug-
g0ség nem csokken, akkor a jelenlegi euroovezeti szuverénadossag-valsag is sulyo-
sabba valhat, amelynek terheit €s a rendszer szempontjabol fontos intézmények
(bankok, biztositok, nyugdijalapok) megmentésének kockazatat mar igy is az adofi-
zetSk viselik.24 Emiatt az Gj szabalyozisi stratégia egyik célja, hogy lehetéleg csok-
kenjenek azok a jogi eldirasok, amelyek az egyes pénzintézetek tokekovetelménye-

20 Az Euro6pai Uni6 alapintézményei a valsag kirobbandsa Ota igen aktivak a pénziigyi valsag tanulsaga-
inak - jogalkotasban is megnyilvanul6 - levonasiban. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény hat cso-
magbol all6 reformjardl és az egyéb pénziigyi jogi kezdeményezésekrol lasd: Forgacs Imre: Eurépai
Egyesiilt Allamok - a pénziigyi jogban? Jogtudomdnyi Kézlény 2011. julius-augusztus.

21 European Parliament legislative resolution of 15 November 2011 on the proposal for a regulation of
the European Parliament and of the Council on Short Selling and certain aspects of Credit Default
Swaps (COM(2010)0482-C7-0264/2010- 2010/0251(COD)).

22 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EC)
No 1060/2009 on credit rating agencies, Brussels, COM (2011) 747/2.

23 Commission Staff Working Paper Impact Assessment Accompanying the document Proposal for a
Regulation amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies and a Proposal for a
Directive, European Commission, Brussels, SEC(2011) 1354

24 1. m.: 25-26. o.
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it kiilsé hitelmindsitéi értékelésekhez kotik.?> Emellett jogi eszkozokkel is 6sztod-
nozni kivanjak a hatékonyabb sajdt dtvildgitds (better due diligence) €s a belso
kockdzatelemzés (internal risk management) elvégzését. Fokozott elvaras az is,
hogy a kibocsatok a bonyolult strukturalt pénziigyi termékekkel kapcsolatban rész-
letesebb tajékoztatast adjanak a befektetOk szamara.

Az elmult években ugyan sor keriilt bizonyos pozitiv valtozasokra a szuverén-
ados-mindsitések teruletén. A hitelmindsiték - onkéntes alapon - esetenként haj-
landok példaul kozzétenni mindsitéseik modszertanat, ez azonban nem elegendd
mértékl és nem is harmonizalt. Vagyis a befektetOk tovabbra sem rendelkeznek
megfelel6 transzparens informaciokkal, ezért gyakori a lemindsitésekkel kapcsola-
tos ,tulreagalas”. Mindez a Bizottsag véleménye szerint gyakran vezet a pénzpiaco-
kat ,bedontd”, gyorsan terjedd pdanikreakciokhoz (negative spill-over effects) is.

Ezért az 0j szabalyozas egyik fontos kovetelménye lenne, hogy a hitelmindsiték
a szuverén adossagok értékelésekor kotelesek legyenek a teljes kutatasi jelentés
mellett az elemzést végzo szakértOk listajat is kozzétenni. Ez utobbi ugyanis arrol
tajékoztatna a piaci szerepldket, hogy az adott mindsitd valoban biztositotta a sziik-
séges szemé€lyi kapacitast a vizsgalat elvégzés€hez, ezzel is alatamasztva €rtékelése
mindségét €s megbizhatosagat.

A tapasztalatok szerint tovabbi problémak forrasa lehet a szuverén adosok lemi-
ndsitésével kapcsolatos bejelentések idozitése. Ennek Kkirivo példaja, hogy a
Standard and Poor’s altal december 5-€n kozzétett, az egész eurod-ovezetnek szolo
.fenyegetés” példaul alig néhany nappal eldézte meg az Eurdpai Tanacs sorsdonto-
nek mindsitett ulését, amely valoban jelentds dontéseket hozott a valutadvezet
megmentése érdekében. Igy nem csoda, hogy Eur6pa vezet6i a diplomaciaban
meglehetdsen szokatlan €élességgel reagaltak a bejelentésre.26 A Bizottsag az idozi-
téssel kapcsolatban azt javasolja, hogy a szuverénados-besorolasok valtoztatasanak
bejelentésére csak az europai pénziigyi piacok zdrdsa utdn kerilhessen sor. Ezzel
az érintett allamok kaphatnanak némi idot arra, hogy maguk is értékelj€k a bejelen-
tésben elhangzottakat. Emellett csokkenne az es€lye az olyan piaci panikreakciok-
nak is, amelyek példaul a piacok zarasat csupan néhiny oOraval, vagy az allamkot-
vény-aukciot kozvetlenul megel6zo bejelentés esetén konnyen el6fordulhatnak.

A kétségkivil méltanyolhato szabalyozasi célok azonban a gyakorlatban igen
nehezen kivitelezhetOnek latszanak. Mé€g ha sikertilne is egyezségre jutni mondjuk
az europai piacokra vonatkozo korlatozo szabalyozasban, mindez azonban csekély
mértékben lenne eredményes a 24 oras ,lizemmodban”, folyamatosan miikodo
,pénziigyi vilighilo” egészét tekintve. Igy - globilis problémardl 1évén szo6 - érte-
lemszerten csak globdlis szabdlyozdsi és intézményi szintektol (pl. ENSZ, IMF,
G20 stb.) varhato, akarcsak részleges eredmény. Mindezzel persze egyuttal szembe-

25 Mar ennek szellemében fogadta el példaul a Bizottsag a tokekovetelményekkel kapcsolatos un. negye-
dik iranyelvre (Capital Requirement Directive IV) vonatkozé modosito javaslatot 2011. julius 20-an.

26 Még Angela Merkel volt a leginkabb visszafogott azzal a kijelentésével, hogy a hitelmindsitSk sajat
feleldssége, hogy mit csindlnak. Jean-Claude Juncker, az eurocsoport vezetdje mar megdobbentd-
nek, igazsagtalannak €s vad talzasnak nevezte a bejelentést. De még a napi politikatol dltalaban tar-
tozkodo osztrak és francia jegybankelnokok is uigy vélekedtek, hogy valojaban nem gazdasagi, hanem
politikai akciorol volt szo.



HOMLOKTER 75

o

suliink a hitelmindsitoi tevékenys€g szabalyozhatosaganak egyik legnagyobb ne-
hézségével is.

3. EGYEB JAVASLATOK A SZUVERENADOS-MINOSITESEK ESSZERUSITESERE

A szabalyozasi javaslatok kozott szerepel az is, hogy a tagallamok adosbesorolasat a
jelenlegi €ves gyakorisag helyett legalabb félévente végezz€k el. Ettdl azt varnak a
bizottsagi javaslat kidolgozoi, hogy a tagallami gazdasagpolitikak viszonylag szoros,
csaknem folyamatos figyelemmel kisérése elkertiilhetové tegye a tal varatlan, tal
gyors reakciokat. A befektetOket sokkszertien érd hirtelen lemindsitések ugyanis
gyakran vezetnek sz€lsOséges piaci kilengésekhez, a szereplOk ,nydj-Osztone”
(herd behaviour) altal vezérelt pusztito arfolyammozgasokhoz. Természetesen €z a
szabalyozas sem korlatozna a hitelmindsitéket abban, hogy az altaluk alkalmazott
modszertan szerint eljarva, barmikor végezhess€k felulvizsgalati tevékenységiiket.
A javaslat arnyoldala inkabb az, hogy - hasonl6éan barmilyen egyéb szervezeti kont-
roll erdsités€hez - a gyakoribb mindsités nyilvanvaloan tobbletkoltségekkel is jar.
Ezek telepitése tovabbi megfontolasokat igényel, tekintettel arra, hogy ez esetben
az ugyfelek” az Europai Unio tagallamai, illetve a végs6 finanszirozOk maguk az
adofizetdk lennének.

Ugyancsak szervezeti tobbletkapacitast igényel az a javaslat is, amely szerint a
2011. januar 6ta miikodd eurdpai feliigyeleti hatosag (konkrétan az Eur6pai Erték-
papirpiac Feliigyeleti Hat6sdg - European Securities Markets Authority, ESMA)?’
kapjon felhatalmazast a mindsitési eljarasok modszertananak feliilvizsgalatara. Ez a
gyakorlatban azt jelentené€, hogy barmilyen 0j eljaras bevezetésé€t csak akkor lehet-
ne jogszeruen alkalmazni, ha az atesne az ESMA elozetes értesitési eljardasdan (prior
notification). Egy masik - ugyancsak az ESMA-hoz kapcsolodo - javaslat viszont
mar a bizottsagi elOterjesztési fazisban sem kapott kell6 tamogatast. Ez utobbi a
majdani rendeletben meghatarozott rendkiviili koriilmények kozott atmeneti idore
megtiltotta volna egyes szuverén adosok mindsitését. A fentiekben idézettek miatt
ennek az elképzelésnek talan még lenne is ésszerd gazdasagi indoka, de itt nem
csupan a technikai megvalositas nehézségei okoznak problémat (lasd a ,pénzigyi
vilaghalorol” elmondottakat). A hitelmindsitési tevékenység ilyen mértéku korlato-
zasa ugyanis mar az uzleti tevékenységek folytatasanak szabadsagat is veszélyeztet-
né, ami pedig az Eurdopai Unio Alapjogi Kartajaban is rogzitett alapelv.

Nem tlinik realisnak az a bizottsagi elképzelés sem, hogy egy teljesen 0j, europai
hitelmindsit6 ugynokség (European Credit Rating Agency) létrehozasaval probal-
jak meg a ,nagyok” egyeduralmat megtorni. A jelentds koltségek mellett egy ilyen
Uj intézmény nemzetkozi piaci elfogadottsagat vélhetGen csak tobb év elteltével

27 A 2011. januar 1-je 6ta miikodo eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszer szervezeti szempontbol a mak-
rofeliigyeletért felelds Europai Rendszerkockdzati Tanacsbol (European Systemic Risk Board), a mik-
rofeliigyeletért felelds bank-, biztositasi és értékpapirpiac-feliigyeleti hatosagokbol, valamint a tagal-
lamok feliigyeleti szerveit is egyesité Europai Feliigyeleti Hat6sagok Egyesitett Bizottsigabol all. Lasd
részletesen Forgics Imre: Eurdpai Egyesiilt Allamok - a pénziigyi jogban? Jogtudomdnyi Kozlény
2011. julius-augusztus.
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lehetne megszerezni. Az viszont €sszeru €s jogszeru torekvés, hogy mar a jelenlegi
szabalyozas is nyilvanos regisztraciohoz kototte a tevékenység folytatasat, €s 0szto-
nodzni kivanja a piaci szereplOk szamanak novelését is.>8 Hasonloképpen segithetné
a befektetdk onallo tajékozodasat €s véleményformalasat, ha a tagallamok bovite-
nék az altaluk rendszeresen publikalt, standardizalt gazdasagi adatokat. Ennek mar
csak azért sincs akadalya, mert az EUROSTAT keretében minden tagallamra kotele-
26 adatszolgaltatasi tevékenység mar ma is jelentds,?® a nehézség azonban itt is
inkabb az értékelési modszertan €s specialis szakismeret hianyabol adodik.

Az Europai Bizottsag javaslatai valojaban az eddig ismertetetteknél joval sz€le-
sebb korben mozognak - ez talan a szuverénados-besorolasi problémakorbdl is lat-
hato. Nem kevésbé fontos példaul a hitelmindsitokkel 6sszefiiggd dsszeférhetetlen-
s€gi szabalyok ujraalkotasa, vagy a nem megalapozott mindsitésekkel - szandékosan
vagy sulyos gondatlansagbol - okozott karokért valo polgari jogi felel0sség kérdése.
A terjedelmi korlatok miatt azonban a tovabbiakban inkabb azt vizsgaljuk meg rovi-
den, hogy milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le abbol, ha 6sszehasonlitjuk a hitel-
mindsitdi tevékenység szabalyozasara iranyul6 amerikai €s europai torekvéseket.

4. A HITELMINOSITOKRE VONATKOZO EGYES SZABALYOZASI ELVEK
AZ EU-BAN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

Ahogyan azt az el6bbiekben lattuk, a hitelmindsité tigynokségek a folyamatosan
mikodo, nemzetek feletti ,pénziigyi vilaghalé” meghatarozo maganintézményei, s
mint ilyenek a nemzeti jogalkotas eszkozeivel nem, vagy alig szabalyozhatok. Ezért
tanulsagos lehet, hogy a vilag két legnagyobb ,gazdasagi foderacioja”, az Europai
Unio6 és az Egyesiilt Allamok jogalkot6i milyen fontosabb szabalyozasi teriileteken
és elvekkel probiljak meg a hitelmindsit6i tevékenységet a kozérdek védelme érde-
kében jogi keretek kozé szoritani.>?

A) REGISZTRACIOS ES SZERVEZETI KERETEK

Mint utaltunk ra, az Europai Unioban kozOsségi jogszabalyba foglalt el6feltétel,
hogy a hitelmindsité szerepeljen az Eur6pai Ertékpapirpiac Feliigyeleti Hatosag
nyilvdantaritdsdban. Az Egyesiilt Allamokban nincs ilyen jogi eléirds, de a nem
regisztralt hitelmindsitOk értékelései nem alkalmazhatOk olyan esetekben, amikor

o

a hitelmindsitést jogszabaly irja el6 (pé€ldaul egyes pénzintézetek tOkemegfelelé€si
kovetelményeinek megallapitasihoz). Tekintettel azonban arra, hogy az amerikai

28 Az ESMA 2011. oktober 31-ei adatai szerint jelenleg Europaban 28 bejegyzett hitelmindsité igynok-
ség miikodik. Ezek nem csekély része azért valojaban a ,harom nagy” altal alapitott europai ,leanycé-
geket” jelenti. Lasd: List of registered and certified credit rating agencies ESMA/2011/247.

29 Az eurdpai statisztikai rendszerben mar ma is kozzéteszik a legfontosabb eur6pai gazdasagi indikato-
rokat (Principal European Economic Indicators - PEEI).

30 A tételes 0sszehasonlitast az Europai Bizottsag szakértdi végezték el a mar idézett munkaanyagban:
Commission Staff Working Paper Impact Assessment, Annex III. International Context, 5. Compari-
son of the existing regulatory frameworks for CRA in EU and US, 90-99. o. Az idézett dokumentum-
bdl csak az dltalunk fontosabbnak itélt, elvi jelentéségii elemeket emeltiik ki.
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pénzpiacokon joval kiterjedtebb az ilyen jellegi szabalyozas, ez komoly 0sztonzést
jelent arra vonatkozoan, hogy egy cég mielObb elnyerje a nemzeti statisztikai koc-
kdzatelemzd szervezet statuszat3! Az amerikai Ertékpapirpiac- és Ertéktézsde
Bizottsag viszont - akarcsak az europai ESMA - pénzugyi feluigyeleti hatosagi jogo-
kat gyakorol a hitelmindsitOk tevékenysége felett. Ez kiterjed a mindsitési modszer-
tannal kapcsolatos belso ellendrzési €s kozzétételi kotelezettségekre is.

B) OSSZEFERHETETLENSEGI SZABALYOK

A hitelmindsit6 tevékenységgel kapcsolatos 0sszeférhetetlenséget azonos elvek ala-
pulvételével szabalyozzak. Vagyis ezeket a lehetséges eseteket maguknak a hitelmi-
nositoknek kell azonositaniuk €s kikiiszobolnitik, vagy megfelel6 modon kezelni-
ik, ideértve a kozzétételi kotelezettséget is. Egyes esetekre pedig kifejezett jogsza-
balyi tilalom vonatkozik. Igy példdaul mindkét szabilyozas tiltja, hogy az értékelést
végzl, vagy a mindsitést elfogado személy tulajdonosi részesedéssel, vezetdi, fel-
ugyeleti megbizatassal rendelkezzen a mindsitett szervezetben. Az europai szaba-
lyozastol eltéréen viszont az USA-ban nincs Kkifejezett tilalom arra vonatkozoan,
hogy a hitelmindsité6 konzulense, tanacsadoja legyen a mindsitett szervezetnek.
E korlatozo szabaly hianya tette lehet6vé, hogy szamos esetben ugyanaz a hitelmi-
ndsitd volt a ,tanacsadoja” egy-egy bonyolult szarmazékos pénziigyi termék megal-
kotojanak, mint aki késObb ugyanarra a termékre megadta az AAA-mindsitést.
Ehhez képest nem tiinik tul jelentésnek, hogy példaul az amerikai mindsité nem
fogadhat el ajandé€kot (25 dollar feletti értékben), illetve nem kotheti az értékelést
ahhoz, hogy a kibocsato a hitelmindsité valamely mas szolgaltatasat is igénybe
vegye. A hitelminositéssel 0sszefliggésbe nem hozhato ,mellékszolgaltatasok” (pl.
piaci eldOrejelzés, armozgasok, gazdasagi trendek elemzése és hasonlok) viszont
fészabalyként mindkét rendszerben megengedettek.

A mindsitések visszamendleges ellenorzését (look-back reviews) az europai sza-
balyozas elbirja mindazokban az esetekben, amikor a hitelmindsitOk alkalmazottja
tevékenységét valamely mindsitett cégnél folytatja. Az amerikai szabaly a visszame-
ndleges ellenOrzést €s kozzétételt akkor irja el, amikor a vizsgalt szervezet alkalma-
zottja lesz a hitelmindsité munkatarsa, €s részt vesz korabbi cége mindsitésében.
Csak az eurOpai szabalyozas teszi viszont kotelezdvé az értékelést végzd stab rotdci-
ojdt, nevezetesen azt, hogy példaul a vezet6 elemzOk tevékenységiiket ugyanazon
cégre vonatkozoan nem folytathatjak négy évet meghaladoan.

C) MINOSEGI KOVETELMENYEK A HITELMINOSITOI TEVEKENYSEGGEL KAPCSOLATBAN

Mindkét szabalyozas elvi kiindulopontja, hogy a hatosagoknak nincs direkt beavat-
kozasi joga a modszertan €s az egyes mindsitések konkrét folyamataiba, de elvaras
a minositések idoszakonkénti felulvizsgalata €s kozzététele. Az eurOpai szabalyozas
eldir bizonyos betartando eljarasi szabalyokat a hitelmindsitok szamara, ha azok val-
toztatnak a modszertanon. Ilyen esetekben példaul kozzé kell tennitik, hogy a val-

31 Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, amelyek nyilvintartisit az Ertékpapir- és
Ertéktézsde Bizottsig vezeti.
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toztatasok melyeket érintik a hatalyos mindsitések koziil, illetve hat honapon beltil
felul kell vizsgalniuk €s ujra kell értékelnitik az érintett mindsitéseket. Az amerikai
szabalyozas csak a regisztralt hitelmindsitok esetében tartalmaz hasonlo el6iraso-
kat. Ugyanakkor részletes kovetelményeket fogalmaz meg mindkét rendszer a
mindsités alapjaul szolgalo informaciok mindségével kapcsolatban. A hitelmindsi-
toknek nyilatkozniuk kell a felhasznalt informaciok forrasarol, €s arrol is, hogy azok
milyen mérté€kben kielégitdéek €s igazoltak a mindsit€s szempontjabol. Csak az
unios szabalyok fogalmaznak meg azonban kiilon elvarasokat a ,strukturalt pénz-
ugyi eszkozokkel” kapcsolatban, amelyek - mint utaltunk ra - meghatarozo szere-
pet jatszottak a 2008-as valsag kialakulasaban. Példaul kifejezetten tiltjak a hitelmi-
ndsitést olyan esetekben, ha nem all elegendd adat rendelkezésre, vagy azt az 0j esz-
kozok (tulzott) komplexitasa indokolja.

D) AZ ATLATHATOSAG ES A KOZZETETEL SZABALYOZASANAK ELVEI

A szamos rendelkezés koziil érdekességként emlithetd, hogy jelenleg csak az ame-
rikai szabalyozas szerint kell kozz€é tenni a 2007 utani hitelmindsitések teljes torté-
netét (100 percent requirement). Ugyancsak a valsag tapasztalatai indokoljak, hogy
- igaz egyelOre csak Europaban - a mindsités kozzététele soran kiilon jelezni kell
(additional symbol) a befektetdk szamara, hogy specialis szarmazékos pénzugyi
eszk6zrél van szo. Europaban és az Egyesiilt Allamokban is viszonylag szigoru koz-
zétételi szabalyok vonatkoznak a mindsitések soran alkalmazott modszertan €s (pl.
matematikai) modellek elveire, beleértve azt is, hogy egy konkrét mindsitéssel kap-

csolatban milyen modszertant alkalmaztak.
E) A KULSO HITELMINOSITESSEL KAPCSOLATOS ,, TULZOTT FUGGES” MERSEKLESE

Az amerikai jelzaloghitel-piaci valsag kozvetlen tanulsagai nyoman az eltelt egy-két
évben nemcsak az europai, hanem az amerikai szabalyozas is rendkivil nagy hang-
sulyt helyezett erre a kérdésre. Szamos fontos pénzpiaci jogszabalyt modositottak
(pl. a szovetségi betétbiztositasi torvényt, a befektetési tarsasagokrol szolo tor-
vényt, az értéktdzsdetorvényt). Ez a torekvés elsdsorban arra irdnyul, hogy a szovet-
ségi feliigyeleti hatosagok (pl. bankfeliigyeletek, Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeleti
Bizottsag - SEC) a hitelképesség olyan alternativ sztenderdjeit dolgozzak ki, ame-
lyekkel kivalthatOk a kiils6 hitelmindsitok. Az intézményi befektetok piacan ugyan-
csak a SEC pé€ldaul olyan szabalyozast javasol, ami nem koti hitelmindsitdi €rtéke-
léshez, hogy a pénzpiaci alapok szamara milyen értékpapirok vasarlasa megenge-
dett. Ehelyett az alapok igazgatosaga hatarozhatja meg, hogy mely értékpapirok
jelentenek minimalis befektet6i kockazatot. Hasonloképpen a sok bajt okozo ingat-
lanalapu jelzalog-kovetelések értékpapir-forgalmahoz sem el6feltétel mar a hitelmi-
nGsit6i vélemény. Helyette a Biztositasi Biztosok Nemzeti Szovetsége3? szabilyoza-
si modelljei, illetve az altaluk bevont szolgaltatOk segithetik a kockazat felmérését.

32 National Association of Insurance Commissioners - a szabdlyozasi joggal rendelkezé szovetési alla-
mok képvisel6ibdl allé nem kormanyzati szerv, amely szabalyozasi modellekkel segiti az allami szaba-
lyoz6 hatésagok munkajat.
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F) A SZUVEREN ADOSOK MINOSITESE

Az el6z6 alpontokban viszonylag nagy terjedelemben idéztiink az Europai Bizott-
sagnak azokbol a javaslataibol, amelyek a szuverénados-besorolas jelenlegi problé-
mait, fesziltségforrasait igyekszenek feltarni és részben orvosolni. Talan az eddig
leirtak egyik konkluzidjaként is levonhato, hogy az unios torekvéseknek ma leg-
fobb akadalya, hogy az amerikai szabalyozas a 2010-ben elfogadott fontos valtozta-
tasok ellenére sem tartalmaz kifejezett korlatozo rendelkezéseket e globalis kovet-
kezményekkel jaro tertleten.

5. UJ KORSZAK AZ AMERIKAI PENZUGYI SZABALYOZASBAN:
A DODD-FRANK KERETTORVENY

A torvény33 korszakos jelentéségére utal, hogy az 1929-1933-as vilaggazdasagi val-
sag ota nem sziiletett ilyen terjedelmu atfogod gazdasagi kerettorvény, amely lénye-
gében a teljes pénziigyi rendszer dtalakitdsdra kiterjed. Emellett szamos olyan ren-
delkezést is tartalmaz, amely - gazdasagfilozofiai tartalmat tekintve - egyértelmi
fordulatot jelez a jo harom évtizede uralkodo neoliberalis allamellenességhez ké-
pest. A szkeptikus kommentarok szerint mar részben emiatt is komoly kételyek
tamadhatnak a torvény végrehajthatosagaval kapcsolatban. Csak a valsag okozta
sokkal magyarazhato ugyanis, hogy a jogalkotok tamogattak pé€ldaul olyan felhatal-
mazast, amely feljogositja a Szovetségi Tartalékbankok Igazgatosagat (Federal
Reserve Board), hogy mindsitett tobbségi szavazassal egyes nagy komplex vallala-
tok holdingjainak felszamolasat kezdeményezze - igaz csak végso esetben -, ha
azok tevékenysége sulyos vesz€lyt jelent az Egyesiilt Allamok pénziigyi biztonsaga-
ra. Az 0j torvény véget kivan vetni annak a - tegyuk hozza ma vilagszerte alkalma-
zott - gyakorlatnak is, hogy a kormanyok az oriasi méretd pénzigyi vallalatok (too
big to fail) csédjét az adofizetdk altal finanszirozott mentdcsomagokkal probaljak
meg elkeriilni. Ennek érdekében a torvény példaul joval szigorubb tékemegfelelé-
si és tokeattételi kovetelményeket fogalmaz meg a ,tulméretes” €s nagy rendszer-
kockazatot hordozo pénziigyi vallalkozasok szamara.

A komplex vallalkozasok, vagy egyes pénziigyi termékek, tevékenységek altal
okozott kockazatok kivédésre a pénziigyminiszter elnokletével egy szovetségi szin-
t4 pénziigyi stabilitdsi feliigyeleti tandcs (Financial Stability Oversight Council) is
alakul, amely a FED ¢€s a SEC képviseldin kiviil valamennyi szovetségi pénziigyi sza-
balyoz6 hatdsagot egyesiti, a kockdazatok azonositasa és megel6zése érdekében.
A valsag el6tt ugyancsak nehezen lehetett volna elképzelni, hogy a vilag legliberali-
sabb piacgazdasagaban a jogalkotok torvényi szinten foglalkozzanak egyes ,egzoti-
kusnak” nevezett pénziigyi termékekkel. 2010 Ota ugyanis meg kivanjak sziintetni
azokat a menekiilési utvonalakat, amelyek lehetOvé tették a kockazatos €s vissza€lé-
sekre alkalmas ,t6zsdén kiviili” szarmazékos pénziigyi eszkozok forgalmazasat, a

33 Teljes cimén: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Obama elndk 2010. juli-
us 21-€én irta ala a torvényt, amely nevét kezdeményezdirdl, Barney Frank képviselOrdl €s a szenatus
bankiigyekkel foglalkozo bizottsiganak eln6kérdl, Chris Doddroél kapta.
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hedge fundok é€s ingatlanbrokerek szabalyozatlan, sulyos karokat okozo tevékenysé-
gét. A valsag altal felszinre hozott - de terjedelmi korlatok miatt itt nem részletezett
- fontos szabalyozasi témak kozott szerepel még a szarmazékos eszkozok piacainak
szorosabb feluigyelet ala vonasa, a jelzalog-reform, a vallalati menedzsment javadal-
mazasanak kérdései, vagy a bankokra és takarékintézetekre vonatkozo aj szabalyok.

Témank szempontjabol azonban f6leg a hitelmindsitokre vonatkozo uj eloird-
sok érdemelnek figyelmet, kiilonos tekintettel arra, hogy az Egyesiilt Allamok jogal-
kot6i maguk is meglehetSsen sulyos szavakkal mindsitik e piaci szerepléket.34 A
kongresszus allaspontja szerint ugyanis a hitelmindsitOk kérdése nemzeti iiggyé
valt (matters of national public interest). Jollehet tevékenységuik alapvetden keres-
kedelmi jellegt, de a hitelpiacokon betoltott kritikus ,kapudri” szerepik minden-
képpen indokolja, hogy rajuk is a konyvvizsgalokéval, az értékpapir-elemzokkel és
a befektetési bankarokkal azonos felelGsségi €s feliigyeleti szabalyok vonatkozza-
nak. A kongresszusi értékelés szerint a hitelmindsitdk a pénziigyi valsagban a struk-
turalt pénzugyi termékekkel kapcsolatban nem megfelel6en jartak el. Hibaik jelen-
t6s mértékben jarultak hozza ahhoz, hogy a pénziigyi intézmények €s a befektetok
rosszul mérték fel a kockazatokat, mindez karokat okozott az Egyesiilt Allamok és a
vilag gazdasaganak.

A legfontosabb valtozisok kozé tartozik példaul, hogy az Ertékpapir- és Erték-
tozsde Bizottsag (Securities and Exchange Commission - SEC) az eddigieknél ero-
teljesebb hatosagi felhatalmazasokat kap a hitelmindsités folyamatos ellendrzésére.
A SEC-en belil 6nallo hitelminosito iroda 1étesiil, amelynek évente legalabb egy-
szer minden regisztralt hitelmindsitd tevékenységét felil kell vizsgalnia. Mindezt a
SEC altal el6irt szempontok szerint, s megallapitasait nyilvanossagra kell hoznia. A
SEC jogositvanyai kiterjednek arra is, hogy szabalyozo hatosagként maga allapithat
meg tényallasokat mindazon esetekre vonatkozoan, amikor a jogsért6 hitelmindsi-
té magatartasat szankcionalni kell. A szankciok kozott szerepel a birsagolas és - tar-
tosan megalapozatlan mindsitések, vagy jogsértések esetén - akdr a regisztrdcio-
bol valo torlés is. A szabalyozo hatosag felhatalmazasa arra is kiterjed, hogy a SEC a
regisztralt hitelmindsitok kozzétételi kotelezettségének szakmai tartalmat és a koz-
zététel modjat is részletesen meghatarozza (akar adosok, €rt€ékpapirtipusok, pénz-
ugyi eszkozok szerint). Ennek cé€lja, hogy a felhasznalok tajékozodasa ne a hitelmi-
ndsitdi elhatarozastol fiiggjon, s a standardizalt adatok sz€lesebb koru dsszehason-
litasara is lehetOsé€g nyiljon. Az uj szabalyozas emellett deklaralja a hitelmindsitOk
magdnjogi felelosségét is a befektetOkkel szemben azokban az esetekben, ha a
cégek szandékosan vagy gondatlanul hibaznak a tények, vagy a fuggetlen forrasok-
tol atvett adatok vizsgalata soran.

6. VAN-E MENEKULES A CSAPDABOL?

A vilaggazdasag globalizaciojarol ma mar konyvtarnyi szakirodalom szol. Talan nem
tulzas azt allitanunk, hogy a kornyezeti er6forrasok, az energia, vagy az ivoviz szi-

34 Dodd-Frank Act Subtitle C - Improvements to the Regulation of Credit Rating Agencies SEC. 931.
Findings.
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kossége mellett a vilaignak 2008 ota egy ujfajta veszélyforrdssal is szembe kell néz-
nie. Azzal, hogy a deregulacio évtizedeiben kiépiilt ,pénziigyi vilaghalo” ma mar az
allamok, integraciok, nemzetkozi szervezetek altal alig befolyasolhatoan, a sajat
logikaja szerint mukodik. Az elektronizalt nemzetkozi pénzpiacok napi sok ezermil-
liard dollaros forgalma mellett a vilag jovOje szempontjabol anakronizmusnak tlin-
nek azok a vitak, amelyek a - 1ényegében XIX. szazadi - nemzetallami alkotmanyos
rendszerekrol szolnak. A vilag gazdasaga, amint az a 2008-t0l napjainkig terjedd
0sszeomlasbol €s ezen beliil a hitelmindsitdk szerep€bdl is lathato, e jogi kereteket
€s szereplOket mar régen tulhaladta.

Joseph E. Stiglitz, Nobel-dijas kozgazdasz, egykori elnoki tanacsado legujabb
konyve ugyancsak a pénziigyi valsagrol szol, amelynek a sokat mondo Szabadesés>’
cimet adta. A szerz6 egyik végkovetkeztetése, hogy a valsag magukat a jat€kszaba-
lyokat valtoztatta meg globalis méretekben. De még mindig megvan a lehetdsé-
giink egy 0j pénziigyi rendszer létrehozasara. Ennek az lenne a feladata, ami miatt
az embereknek altalaban sziikségiik van a pénzugyi rendszerre: segitse egy olyan
gazdasagi rendszer mikodését, amely munkahelyeket teremt, €s amelyben a javak-
kal rendelkezOk €s a nincstelenek kozotti kulonbségek nem novekszenek, hanem
inkabb csokkennek.

A mostani pénziigyi rendszer koztudottan nem ilyen. A hitelmindsitok tevékeny-
ségének é€sszeru jogi keretek kozé szoritasa talan csak egy, de fontos 1€pés lehet
ahhoz, hogy Europa €s a vilag kijusson a jelenlegi csapdahelyzetbdl.

35 Joseph E. Stiglitz: Freefall - America, Free Markets, and the Sinking of the World Economy, W.W.Nor-
ton and Company, New York-London 2010



