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BORDAS Eszter!

Miért voltak képtelenek a hitelminosité intézetek a 2008-as
pénziigyi valsag elorejelzésére?

A hitelmindsitd tigynokségek nagyon fontos szerepet jatszanak a nemzetkozi pénziigyi piacokon, tehdt az
ezen tigynokségekbe fektetett bizalom fenntartdsa a pénziigyi piacok stabilitdsdnak a jovdjét alapozza meg,
amely stabilitds er6sen megingott a 2008-as valsdg kirobbandsdnak hatdsdara. Kutatdsom ezen hitelmindsito
tigynokségek mindsitési problémdjaval foglalkozik, pontosabban azzal, hogy hogyan tudjik ezen hitelmindsi-
té ligynokségek a mindsitéseiket hozzdigazitani az éppen esedékes gazdasdgi helyzethez. Kutatdsom sordn
kiilonb6z6 eurdpai és amerikai pénzintézetek mindsitéseinek vizsgdlom. A vilsig okainak vizsgélatdn to-
vébblépve célom annak az elemzése, hogy mi is volt a valddi oka annak, hogy a hitelmindsit6k nem tudtdk
eldre lemindsiteni azon bankokat, amelyek veszélyt jelenthetnek. Mindezt az igynevezett anticipacids koef-
ficiens elemzésével fogom végezni.

Kulcsszavak: Globdlis pénziigyi vdlsdg, Bankvdlsdg, Hitelmindsité iigynokségek, Anticipdcios koefficiens,
Ratingek mindsége
JEL-kédok: GO1, G21, G24

Why were Credit Rating Agencies Unable to Predict
the Global Financial Crisis in 2008?

Credit rating agencies (CRA) play a very important role in the international financial markets, therefore, the
maintenance of the faith invested in these CRAs is essential in order to preserve the financial markets’ stabil-
ity in the future, which stability swayed as the result of the global financial crisis (GFC) in 2008. This paper
focuses on the rating problem of these CRAs, more precisely on the ability of the rating agencies to adjust
their ratings to the actual economic climate. During my research I examine various European and American
financial institutions’ ratings. Furthermore, my goal is to analyze the reason of the fact that CRAs weren’t
able to downgrade those financial institutions, which were a threat. My analysis will be based on the anticipa-
tion coefficient and its thorough assessment.

Keywords: Global Financial Crisis, Banking Crisis, Credit Rating Agencies, Anticipation Coefficient, Rating

Quality
JEL Codes: GOI1, G21, G24
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Bevezeto

Napjaink kozgazdasagilag leginkdbb vitatott témai koziil igencsak kitlinik a 2008-ban ki-
robbant pénziigyi valsag, annak relevans okai €s kovetkezményei. Sok gazdasagi szakem-
ber tdmaszkodik arra a feltevésre, hogy a valsdg kirobbant6i kozott 1ényeges szerepet kap-
tak a hitelmindsito intézetek. Az egyre tobb ezzel foglalkozé szakdolgozat megjelenésével
azonban a szakemberek rdjottek, hogy mélyebb elemzések sziikségesek annak felderitésé-
re, hogy val6jaban miben is rejlik a hitelmindsitok hibaja.

Kutatdsom részét képezi kiilonb6zd eurdpai és amerikai pénzintézetek mindsitései-
nek vizsgdlata. A valsdg okainak vizsgélatdn tovabblépve célom annak az elemzése, hogy
mi is volt a valédi oka annak, hogy a hitelmindsitdk nem tudtdk eldre lemindsiteni azon
bankokat, amelyek veszélyt jelenthetnek. Dolgozatomban azzal az alapgondolattal élek,
hogy a hitelmindsito iigynokségek nem voltak képesek eldre jelezni a valsag kialakulasat.
Ezt az 4llitast bizonyitja a dolgozatban bevezetett anticipacids koefficiens alakuldsa, amely
méri a hitelmindsitdk vélsag-elOrejelzési teljesitményét. Ezen koefficiens befolyésol6 té-
nyezdit fogom vizsgdlni a Moody’s Investors Service, a Standard & Poor’s és a Fitch
Ratings hitelmindsit6 esetében. Tovabba azt kutatom, hogy melyek azok a tényezdk, ame-
lyek a Moody’s anticipacios koefficiensét befolyasoltdk a valsag el6tti periddusban.

Dolgozatom elso részében attekintem a témadval foglalkozé szakirodalmat, ezt kove-
téen bemutatom a kutatdsomban szereplé harom piacvezetd hitelmindsitd iigynokséget
(Fitch Ratings, Moody’s Investors Service €s Standard & Poor’s), tovdbba azok mindsitési
modszereit, szabdlyozdsait. A harmadik részben az adatokrdl €s a kutatdsom metodologia-
jarol esik sz6, majd ismertetem az eredményeket és az ezekbdl levont kovetkeztetéseket.

Szakirodalmi attekintés

A bankok és vallalatok keretén beliil kiemelheté Packer és Tarashev (2011) kutatasa,
amelynek 1ényege az volt, hogy megvizsgaljdk és Osszehasonlitsdk, hogy milyen médsze-
reket haszndl a hdrom piacvezetd hitelmindsitd intézet (Fitch Ratings, Moody’s Investors
Service és Standard & Poor’s) a bankszektor kockdzatossaganak felméréséhez a vélsag ki-
robbandsa eldtt és utdn. A szerzdk az intézetek altal kibocsatott mindsitéseket két nagy
csoportba osztjdk: all-in minsitések” és stand-alone mindsitések’. Vizsgalatuk lényeges
részét képezi annak az Osszevetése, hogy a napjaink gazdasagi vélsagira val6é valaszként
bevezetett mindsitési mdodszertanokban fellelhetd mddositdsok miben térnek el a kiillonbo-
z0 hitelmindsito intézeteknél. Az 6sszevetést 70 olyan bank kivdlasztisaval kezdték, ame-
lyeket a Fitch, a Moody’s és az S&P is mindsitett, majd ezeknek a historikus adatait gytij-
totték Ossze. Az Osszehasonlitds alapjat képezi két idopont kivalasztisa, egy valsig eldtti
idopillanat (a 2007-es év kozepe) és egy, a vélsdg kibontakozdsa utani iddpillanat (2011
aprilisa), amelyek segitségével két perspektivan keresztiil képesek 0sszehasonlitani a mi-
ndsitéseket. Eloszor is olyan jeleket keresnek, amelyek arra utalnak, hogy a mindsitések
kozotti kiillonbségek metodoldgiai eltérések kovetkezményei. Mdsodsorban pedig azt vizs-
gdljak, hogy hogyan is igazodtak a mindsitések a valsdg kialakuldsdhoz. Ezen feliil pedig
kiilonleges figyelmet szentelnek foldrajzi, régidk és orszdgok kozotti eltérésekbdl adddo
kiillonbségeknek. Kutatdsukbodl kideriil, hogy a vizsgalt mindsitések csupan a bankok 8%-

Az all-in mindsitések magukba foglaljdk a bankok pénziigyi erejét kiilsé tdmogatdssal egyiitt, ami arra
utal, hogy a pénziigyi intézet mekkora valdszinliségii és milyen mértékii timogatast kap kiilsé intézmé-
nyektdl.

A stand-alone mindsitések tiikrozik a pénziigyi intézet belsd pénziigyi erejét, ezdltal a nemteljesités vals-
szintiségét, feltételezve, hogy nem all rendelkezésiikre kiilsé pénziigyi tdmogatds. Megjegyzendd, hogy a
harom piacvezetd hitelmindsitd intézmény koziil az S&P 2011 4prilisdig nem publikalt stand-alone mind-
sitéseket.
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dban egyeztek meg mindhdrom mindsitd intézetnél, tovdbbd a maradék 92% koziil a ban-
kok 33%-aban a mindsitések kozotti rés, vagyis a bankokhoz rendelt mindsitések két vagy
tobb ponttal térnek el. A két vizsgélt idOpontra dltaldnosan jellemzd, hogy a Moody’s ma-
gasabban mindsitette a bankokat, mint a Fitch vagy az S&P, mind az all-in mindsitésekre,
mind a stand-alone mindsitésekre vonatkozdéan. A vélsag elotti és a valsag utani idépontot
Osszehasonlitva kideriil, hogy a pénziigyi valsdg szignifikans lemindsitéseket hozott a ban-
kok szdmara. Az utolsé néhany évben az S&P mindsitései a vizsgalt mintdban atlagosan
A+ mindsitésrol A és A+ kozotti mindsitésre romlott (vagyis 0,6 ponttal csokkent a mind-
sitések numerikus skaldjan). A lemindsitések a Fitch-nél is hasonléképpen jelentkeztek,
mig a Moody’s ennél is drasztikusabb 1épéseket tett, kétszer erdsebben lemindsitve a min-
tdban szerepld pénziigyi intézeteket, dtlagosan 1,3 ponttal. A kutatasbol kideriil, hogy a ha-
rom piacvezetd hitelmindsitd jelentdsebben lemindsitette az eurdpai és amerikai hitelinté-
zeteket, mint az dzsiai-Gcedniaiakat. Ez a 1épés tiikrozi azt, hogy az Amerikai Egyesiilt Al-
lamok és Eurdpa allt a globdlis pénziigyi valsig ,.epicentrumaban”.

Packer és Tarashev (2011) dolgozataval ellentétben Giittler és Wahrenburg (2005)
csupdn két hitelmindsitd iigynokséget elemez. Ok azzal érvelnek, hogy az egyik piacvezet6
hitelmindsitd tevékenysége befolydsolja a masikat. Olyan nemfizetéshez kozeli hitelmind-
sitéseket kutatnak, amelyek gy a Moody’s, mint a Standard & Poor’s altal is értékelve
vannak. Adatbéazisuk olyan vallalatokat tartalmaz, amelyek végiil nemteljesitokké valtak,
tehat sziikségiik volt ezen nemteljesitd vallalatok historikus mindsitéseire a nemteljesités
eldtti iddszakban. A minta 1997-2004 kozotti Moody’s és S&P napi adatokat tartalmaz
407 bankra vonatkozdan, ezeket a leald—lalg4 kapcsolatok elemzésében haszndltak fel, a mi-
noésitések valtozasdval kapcsolatban. Tovdbba egy csokkentett, 172 nemteljesitébdl allo
adatbézist készitettek, amelyre vonatkozéan szdmviteli informécidkat gytijtottek Ossze €s
regresszid segitségével végeztek elemzést. A megfigyelt idoperiddus hossza biztosit arrdl,
hogy ugy a gazdasdgi fellendiilést, mint a kedvezotlen gazdasdgi koriilményeket is figye-
lembe vegyék az elemzés sordn. Annak érdekében, hogy megéllapitsdk a hitelképességet,
négy szamviteli valtozot hasznéltak fel: kamatfedezet, miikodési bevétel/eladds, hosszu ta-
vu tartozas/eszkozok, Osszes tartozas/eszkozok. A mindsitések Osszehasonlitdsa miatt eze-
ket numerikus formava alakitottdk (Aaa/AAA=1,..., C/D=21). Ez a megkozelités egyezik
Bodenestedt et al. (2011) mddszerével, akik dolgozatukban a strukturélt pénziigyi termé-
kek mindsitéseivel foglalkoztak. Giittler és Wahrenburg (2005) bebizonyitottdk, hogy a
Moody’s hamarabb hozzdigazitja mindsitéseit a kozelgd nemteljesitéshez, mint az S&P.
Ezen feliil a mindsitésekre vonatkoz6 reakcidk vizsgdlatdnak eredményei kimutattdk, hogy
rovid tdvon az els0 mindsitd intézet lemindsitését egy anndl durvabb lemindsités koveti a
madsodik hitelmindsité altal. Tovabba azt is bebizonyitottdk, hogy nem befolydsolja a mi-
nositéseket az a tény, hogy a két vizsgalt hitelmindsitd amerikai kdzpontu. Végiil pedig ar-
ra vonatkozéan is vontak le kovetkeztetéseket, hogy nagyobb valdszinliséggel viltoztat
mindsitést a mdsodik hitelmindsitd akkor, ha az elsd lemindsitést végzett, nem pedig fel-
mindsitést. Giittler és Wahrenburg (2005) kutatdsdahoz kapcsolédik Giittler (2005) dolgoza-
ta. Elemzésében a Moody’s és a Standard & Poor’s mindsitéseinek a pontossagdt hasonlitja
ossze a mindsitések kozotti kiilonbségekre alkalmazott bootstrap médszer’ segitségével. A
kutatds alapjdul szolgdldé minta négy adatbézist tartalmaz, amelyekben domindlnak a pénz-

* A kapcsolat elemzésekor a lead az eléidejiiségre, mig a lag a késésre fokuszal, vagyis azt figyeli meg,
hogy melyik hitelmindsitd jelentett be el@szor le- vagy felmindsitést.

A bootstrap médszer ,.egy szdmitégépes szimuldcion alapuld, eloszlds-fiiggetlen matematikai statisztikai
mddszer” (Sebestyén, 2003: 12. 0.). A mddszer kiilonlegessége abban rejlik, hogy nagyszdmui ismétlddd
szamitast haszndl fel annak érdekében, hogy egy statisztikai minta eloszldsdnak az alakjat megbecsiilje. A
bootstrap metodolégia a minta és azon populdcié kozotti analdgidra tdimaszkodik, amelybdl a minta szar-
mazik. A médszer kozponti gondolata az, hogy eredményesebb a populdciébdl szarmazé minta alapjan le-
vonni kovetkeztetéseinket, mint irredlis feltételezésekre hagyatkozni a teljes populdciéra vonatkozdan.
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intézetek €s az ipari cégek, tovabba hosszu tavi mindsitéseik igy a Moody’s, mint az S&P
altal vannak kibocsdtva 1999 és 2003 kozott. A minta leginkdbb amerikai székhelyti kibo-
csatokat tartalmaz, mivel a Moody’s €s az S&P is amerikai tigynokségek. A nemfizetésre
vonatkozé adatok a Moody’s és az S&P éves jelentéseibdl szdrmaznak. Osszességében, a
vizsgalt idészakban az S&P tobb nemfizetést jelentett be, mint a Moody’s. Az elemzésben
a mindsitéseket numerikus skaldra vetiti® a kutatd, ugyanigy, mint Bodenestedt et al.
(2011). A kutatds eredménye egyezik Giittler és Wahrenburg (2005) dolgozatidban foglal-
takkal, miszerint a Moody’s jobban teljesit, mint az S&P, még akkor is, ha a Moody’s nem
mutatott jobb teljesitményt az elemzett intervallum néhany iddperiddusdban. Ez az ered-
mény annak koészonhetd, hogy a Moody’s jobban eldrejelzi a nemfizetést, amely eldrejel-
z€s kiemelkedden jo 2001-ben €s 2002-ben. Negativumként emlithetd, hogy az elemzett
periddus igencsak korlatozott, tehat nem vonhato le altalanos kovetkeztetés a Moody’s elo-
rejelzd képességére. Egy masodik problémaként emlithetd az a tény is, hogy a Moody’s at-
lagosan alacsonyabban mindsitette a mintdban szerepl6 kibocsatokat.

Bolton et al. (2009) a hitelmindsitd intézményeket €s azok viselkedését tanulmanyoz-
tdk. Azokra az idOszakokra koncentraltak, amelyekben a gazdasag recesszioban vagy fel-
lendiilésben volt. A szerzok megallapitdsa szerint a hitelmindsitok feliilértékelik egy bank
kihelyezéseit abban az esetben, ha a piacon megnd a naiv befektetSk’ szdma vagy a varha-
t6 reputicids koltségek® alacsonyak. A dolgozat egy egyszeriisitett eljardisméd keretén be-
liil modellezhetd rating-folyamat koré épiil. Azt a kovetkeztetést vonjdk le, hogy a tobb na-
iv befektetd jelenléte vagy az alacsonyabb reputdcids koltségek arra 6sztonzik a hitelmind-
sitd intézeteket, hogy noveljék a beruhdzasok mindségét. Ezzel ellentétben Opp et al.
(2010) egy modellt dolgoznak ki annak érdekében, hogy elemezzék a hitelmindsitd intéze-
tek szandékait arra vonatkozdan, hogy megszerezzék €s kozzétegyék az informativ értéke-
1éseket, amikor a kibocsatok fizetnek ezekért (,,issuer-pays” modell). A hitelmindsitd in-
tézmények viselkedését olyan koriilmények kozott vizsgaljdk, mikor a mindsités szabdlyo-
701 célokra hasznélatos, vagyis a Bézel II. tokeegyezmény IRB-mddszere esetén. Kovet-
keztetésként vonjak le, hogy a mindsitések ez esetben nem csak a mogottes értékpapirok
kockézatar6l nyujtanak informécidt, hanem azokat nagyban befolydsoljdk a szabalyozo6i
megfontoldsok. A magas mindsitésii értékpapirokkal jaré kedvezd szabalyozdi kovetelmé-
nyek (alacsonyabb kockazati toke) mintegy leromboljdk a hitelmindsitd intézmények eddi-
gi hagyomanyos szerepét, mint delegdlt informdcidgyart: a mindsitd tdrsasdg hajlamos
minden bankot magasan mindsiteni, anélkiil, hogy mélyrehaté elemzést készitene, hiszen a
bankok magas rating esetén szinte biztos vasarlova vélnak, az ezzel jar6 tokekovetelmény-
elonyok miatt.

Bodenstedt et al. (2011) arra keresik a vélaszt, hogy a hitelmindsit6 intézetek milyen
mértékben képesek eldrejelezni a termékek nemfizetését. A dolgozatban a ratingek mino-
sége arra alapszik, hogy a hitelmindsitok képesek-e idében eldre jelezni a nemfizetés valo-
szinliségét és a mindsitéseket a megnovekedett kockdzat fiiggvényében médositani. Ok ve-
zették be az anticipacids koefficiens fogalmat, amely szdmszer(isiti egy hitelmindsito telje-
sitményét a nemteljesités eldtt. Ez a koefficiens képes tiikrozni az alkalmazkod4si folyama-
tot az €ppen aktudlis piaci kockazatok esetén. Az anticipacids koefficienst a Moody’s hi-
telmindsitd intézet mindsitéseire alkalmaztik. Vizsgdlatuk sordn egy olyan adatbazist
hasznaltak, amely 13 679 strukturdlt finanszirozasi terméket tartalmaz, amelyek 2001 és
2008 kozott véltak nemteljesitOkké. A vizsgalat egy tgynevezett esettanulminy metodolo-

Alacsonyabb szdmnak jobb mindsités felel meg.

Naiv befektet6k azok a piaci szerepldk, akik tokéletesen megbiznak a hitelmindsitd intézmények 4ltali mi-
ndsitésekben.

Reputacids koltségnek nevezziik a hitelmindsitd intézmények 4ltal elveszitett azon profitot, melynek oko-
z6ja a nem megfelelé mindsités adott kihelyezésekre.
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gidra alapul (event study methodology), amely metodoldgia 1ényege Binder (/998) szerint,
hogy zér6 pontként (napként) van meghatarozva egy kdzponti esemény, ezutdn pedig meg
kell vizsgélni, hogy mi tortént ezen nap eldtt és utdn. Bodenstedt et al. (20117) tanulméanya-
ban az értékvesztést tekintik kdozponti eseményként. A dolgozat alapjan a Moody’s az ér-
tékvesztés fogalmat a kovetkezoképpen hatarozza meg: kamat- vagy toketorlesztés kiesése,
avagy Ca/C-re val6 lemindsités. A kutatdshoz olyan hipotéziseket dllitottak fel, amelyek
vizsgalata vélaszt ad arra, hogy bizonyos id0 elteltével hogyan valtozik a mindsités mind-
sége a strukturalt finanszirozdsi termékek esetében, tovabba melyek azok a tényez0k, ame-
lyek befolyésoljdk ezt a valtozast.

Kutatasuk eredményeibdl kideriilt, hogy a 2008-ban kirobbant pénziigyi vélsag ide-
jén a Moody’s képessége romlott arra vonatkozdan, hogy eldre jelezze a magasabb szintli
értékvesztések kockdzatit. Ennek ellenére a vélsag eldtt ez a képesség javuld tendenciét
mutatott. A Moody’s teljesitményében bedll6 valtozasok makrookonomiai tényezokkel és a
hitelmindsit6i piacon fennéllé versennyel magyarazhatdak.

Mig Bodenstedt et al. (2011) dolgozatiaban csupan a Moody’s mindsitéseit elemez-
ték, addig Becker és Milbourn (2010) azt vizsgéltdk, hogy a hitelmindsitdi piacon, a Fitch
Ratings ,,térhoditdsa” miatti megnovekedett verseny hogyan befolyédsolja a mindsitéseket,
tovdbbd hozzdjarul-e ahhoz, hogy ezen ratingek mindsége javuljon. Ezen feliil azt is vizs-
galjak, hogy a Moody’s és az S&P dltal kibocsétott ratingek mindsége hogyan reagil a
Fitch hitelmindsito-piaci részesedésének novekedésére. Két szempont szerint kutatnak: a
mindsitések informacio-kozlési képessége a befektetok szamara €s a mindsitések kockazat-
érzékeld képessége. Tanulminyukban kétvénymindsitésekre vonatkozé adatokat és a hi-
telmindsitok piaci részesedéseivel kapcsolatos informacidkat elemeznek. Kutatasukbdl ki-
deriil, hogy negativ kapcsolat van a hitelmindsitok piacan jelenlevo verseny €s a ratingek
mindsége kozott. Ez annak a hatdsa, hogy a Fitch feltorekvésével a masik két piacvezetd
hitelmindsitd probal jobb mindsitéseket kibocsatani a verseny ,,megnyerése” érdekében.
Ebbdl kifolydlag az Amerikai Igazsagiigyi Minisztérium szandékai arra vonatkozéan, hogy
noveljék a versenyt a hitelmindsitok piacan ellentmondast sziil a célokkal szemben, amely
célok a ratingek mindségének javitdsdban nyilvanulnak meg.

Modszertan és adatok

Modszertan

Az elsd 1épés annak meghatdrozdsahoz, hogy a hitelmindsitdk hogyan igazitottdk hozza a
mindsitéseiket az éppen aktudlis gazdasagi helyzethez az, hogy a kiilonb6z6 elemzés tar-
gyat képezd bankok mindsitéseit numerikus skalava alakitsam. A kovetkezOkben a mindsi-
téseket egy 21 szambodl all6 numerikus sorozattd irom &t, azaz rangsorolom a kovetkezo-
képpen: AAA (Aaa) = 1-t6l C = 21-ig. Természetesen a nagyobb szam azt jelenti, hogy a
hitelmindsit6 tigynokség kockazatosabbnak taldlja az adott bankot. Mivel a kutatdsom célja
a valsag elotti mindsitések €s ezek alakuldsdnak a vizsgélata, a hitelmindsitok teljesitmé-
nyének a megfigyelése, a Binder (/998) altal is hasznalt, tgynevezett esettanulmany meto-
dolégiat fogom felhasznélni. A metodoldgia 1ényege az, hogy zéré pontként van meghata-
rozva egy kozponti esemény, esetemben a valsadg kirobbandsdnak éve, vagyis 2008. A
modszer alapjan a 2008-as év elotti €s utdni idészakot vizsgdlom meg.

A szakirodalomban fellelhetd kutatdsokban ugyancsak a hdrom piacvezetd intézet
teljesitményét vizsgaltdk a valsdgra vonatkozéan, csupan két idopont bevondsaval: egy
vélsag elotti és egy vélsag utani idopillanat (Packer és Tarashev, 2011). A modszer hétra-
nya az, hogy nem veszi figyelembe a mindsitések idobeli alakuldsat. Az esettanulmany me-
todoldgia jobb ennél a mddszernél, mivel hosszabb iddintervallum alatt vizsgélja a hitel-
mindsitok teljesitményét. Annak érdekében, hogy ezt a problémat illusztraljam, az 1. dbran
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két példaként hasznalt bank mindsitéseit dbrazoltam, a vélsagot kozvetleniil megel6z6 és
kovetd években. A 0. pillanat a valsag bekovetkezése, mig -7-tdl -1-ig a vilsagig hétralévd
évek szama van illusztralva. Mindkét banknak egyforma mindsitése van 7 évvel a vélsag
elott (Aa2 = 3). A 0. év mindsitése Baa3 = 10, mert ez a legkisebb befektetési fokozat. En-
nél azért nem érdemes kisebb értéket haszndlni, mert nem biztos, hogy a véalsdg a bank
nemteljesitését okozza. A 10-es mindsités csupdn a valsdg miatti kockédzatot hivatott tiik-
rozni, a valsag eldrejelzését, tehat a kockazat novekedését.

12 12
10 10

‘ [, /

1. dbra: A minésitések valsaghoz valé hozzaigazitasa, két idopont vizsgalata
Forrds: Sajat szerkesztés, Bodenestedt et al. (2011), p. 5. alapjan

Mig a fenti dbra bal oldali részén a bank mindsitése fokozatosan igazodik a valsig
bekovetkezéséhez, addig a jobb oldalon a mindsités konstans a valsag bekovetkezéséig. Ha
csupan egy valsdg elotti és egy valsdg utdni idOpillanatra koncentrdlnék, azt a téves kovet-
keztetést lehetne levonni, hogy mindkét esetben a hitelmindsitd iigynokség egyforman jol
teljesitett. Természetesen az elsd bank (bal) mindsitései sokkal nagyobb értékkel birnak a
befektetok és egyéb pénzpiaci szereplok szempontjabol, mint a masodik (jobb).

Az anticipdcios koefficiens bevezetése

Annak érdekében, hogy meg tudjam éllapitani azt, hogy a hitelmindsitd intézetek miért
nem tudtdk eldre jelezni a valsdg kozeledtét, sziikkséges egy ugynevezett anticipacids koef-
ficiens bevezetése, amely pont azt a problémat kiiszoboli ki, hogy ne csak egy iddpillanat
legyen a kutatds kozéppontjaban, hanem egy intervallum. Ez a koefficiens jelzi a hitelmi-
nositok teljesitményét valsag-elorejelzésre vonatkozdan. A koefficienst Bodenestedt et al.
(2011) vezették be kutatdsukban a strukturalt termékek esetén. Ezen koefficiens atalakitott
valtozatat fogom haszndlni sajat, bankokra vonatkozé kutatdsomban. Az anticipaciés koef-
ficiens a Gini koefficienshez hasonldan két teriilet ardnyaként hatdrozhaté meg. Az antici-
pacios koefficiens grafikus dbrdzoldsa a 2. dbrdn lathatd, a vélsagig hétralevo id6 és a mi-
ndsités fiiggvényében. A mindsitési gorbe dbrazoldsdval kiszamithatd az anticipacids koef-
ficiens oly médon, hogy a mindsitési gorbe alatti teriiletet (Teriilet 1) elosztjuk az optimaélis
mindsitési gorbével (Teriilet 1 + Teriilet 2). Az optimdalis mindsitési gorbe akkor realizal-
hat6, ha a hitelmindsito tigynokség mar a megfigyelt iddintervallum elején érzékelte a val-
sag kozeledtét és az adott bankot a lehetd legkisebb befektetési fokozatra mindsitette le.
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2. abra: Az anticipacioés koefficiens grafikus illusztralasa
Forrds: Sajat szerkesztés, Bodenestedt et al. (2011), p. 6. alapjan

A koefficiens képlete a kovetkezd:
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ahol @ci az - bank anticipaciés koefficiense, iz pedig az - bank mindsitése t-
idopontban. 1 kivondsa a mindsitésekbdl biztosit arrdl, hogy az anticipacids koefficiens
nulla és egy kozott talalhaté (@i € [0; 1]). A nevezében a 10-es érték a legkisebb befekte-
tési fokozatot jeloli. Abban az esetben, ha az adott bank mindsitése rosszabb, mint 10, a
kibocsétott legkisebb minsitésnél 1-el rosszabbat hasznalok a képletben’, ellenkezé eset-
ben az @¢; értéke nagyobb lenne, mint 1. Az elemzett hitelmindsitd tigynokség akkor telje-
sit a legjobban (akkor a legjobb az eldrejelzd képessége), ha az @ci koefficiens értéke
egyenld 1-el. Nyilvanval6an a legrosszabb esetben a koefficiens 0. Természetesen ez a két
helyzet csak extrém esetekben johet 1étre: &¢; = 0, ha példdul egy olyan orszdg bankjardl
van sz0, amely orszdgmindsitése 1, elemzett bankjanak mindsitése is 1 és a valsdg nem
érintette szamottevOen az orszag vagy a bank teljesitményét. @¢i = 1 ha a hitelmindsitd
tigynokség teljesitménye kiemelkedo.

Azonban, ha elég hosszi az elemzett periddus, fennéllhat annak a lehetdsége, hogy a
hitelmindsitd felmindsitette az adott bankot, majd valsag eldtt lemindsitette azt. Ennek a
probléménak a hétranya van illusztrdlva a 3. dbrdn, ahol a mindsitések grafikus dbrdzoldsa
lathat6 két bank esetén, a mindsitések és a valsagig hatralevo évek szamdnak fiiggvényében.

9 Azért 1-el rosszabb értéket hasznalok, mert ez tiikrozi a lemindsitést. Nem érdemes ennél radikalisabb érté-
ket hasznélni, mert a 10-nél rosszabb mindsitések mar a spekulativ kategdridba tartoznak, azaz befektetés-
re nem ajanlottak. Vizsgdlatomban egy ilyen bank szerepel.
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3. abra: A mindésitések valsaghoz val6 hozzaigazitasa
Forrds: Sajat szerkesztés, Bodenestedt et al. (2011), p. 5. alapjan

A bal oldali abran a hitelmin0sitd fokozatosan értékelte le a bankot 7 év alatt, a val-
sag bekovetkeztéig. A jobb oldali dbran a hitelmindsitd egyre jobb mindsitéseket adott a
banknak egészen a valsag évéig, ahol hirtelen lemindsitette azt.

Ha a fentebb bemutatott médon szdmitanam ki az anticipacios koefficienst, a 3. db-
rdn lathat6 mindkét bank esetében ugyanazt az eredményt kapndm, mivel a gorbe alatti te-
riillet ugyanakkora. Az dbra megfigyelésével megéallapithatd, hogy az elsé bank esetében a
hitelmindsitd sokkal jobban teljesitett, vagyis tiikkrozni tudta a névekvd kockazatot. Ugyan-
ez nem mondhaté el a masodik bankrol, ahol eldszor tévesen itélték meg a kockazat mérté-
két. Annak érdekében, hogy ezt a problémat kikiiszoboljem, sulyozom a mindsitéseket oly
moédon, hogy azon mindsitések, amelyek idében kozelebb vannak a valsdg bekovetkezté-
nek idépontjdhoz, nagyobb sulyt kapnak.

A sulyozott anticipécids koefficiens képlete a kovetkezo:

()
1 - I
cp = E:iwr ,{R!‘I 1},
E:?.Wr '|\ 10 — 1r|
ahol W az dltalam hasznalt suly.
A suly exponencidlisan novekedik, évi 30%-os novekedéssel, a kovetkezé mddon:
(3)
-1
Z Wl.l: 1J3:Iﬂ = L,
mn=o

ahol t a megfigyelt idéperiédust mutatja, W1 pedig a valsdgot megel6z6 legtavolabbi
elemzett év sulya.
Ezt kovetden a tovabbi silyok meghatarozasa a kovetkez6 médon torténik:

“)

wr=wy(1,3) -1

Kutatdsomban végig a silyozott koefficienst haszndlom, mivel dominélnak az olyan
bankok, amelyek mindsitései néhol javulnak, néhol romlanak. Ezt f6leg a mar emlitett
2006-2007-es gazdasagi fellendiilés okozza. A gyakorlati elemzés elso részében a Moody’s

anticipacids koefficiense esetében I = 6, A mdsodik részben, a masik két hitelmindsitd be-
vondsa miatt az elemzett periddus, tehdt a ¢ lecsokken 3-ra.

Hipotézisek feldllitasa és regresszio-becslés

Dolgozatomban egy alapfeltételezéssel élek, mi szerint a hitelmindsitok nem tudtiak eldre
jelezni a valsag bekovetkeztét abbodl kifolydlag, hogy nem nyujtottak megfeleld teljesit-
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ményt a vélsag elotti években. Ezen feltételezést az anticipacios koefficiens segitségével
fogom bizonyitani.

A kovetkezOkben olyan hipotéziseket allitok fel, amelyek arra adnak valaszt, hogy mi-
ért is nem sikertilt eldre jelezni a 2008-ban kirobbant gazdasagi vildgvélsagot, azaz miért
nem volt kielégitd a hitelmindsitok teljesitménye a valsdgot kozvetleniil megel6z6 években.

Az elemzés elsd részében a Moody’s mindsitéseivel kapcsolatban hasznélt anticipa-
cios koefficienst véve alapul, a kdvetkezd hipotéziseket allitom fel:

Hla: A teljesitmény gyengébb akkor, ha megno a verseny a hitelmindsitok piacdn.

HlIb: A teljesitményt negativan befolydsolja az, hogy hdny éve mindsiti a Fitch az aktudlis
orszdgot.

H2: A teljesitményt befolydsolja az, hogy hol van a mindsitett pénzintézet székhelye.

H3: A teljesitményt befolydsolja az, hogy hdny éve mindsiti a Moody’s az aktudlis pénzin-
tézetet.

H4: A teljesitmény negativan fiigg a GDP/fotol.

A gyakorlati elemzés masodik részében a Moody’s anticipacios koefficiensére a ko-
vetkezd hipotéziseket allitom fel:

H5: A teljesitményt befolydsolja az, hogy hol van a mindsitett bank székhelye.
H6: A 2005-0s Moody’s mindsitések pozitivan befolydsoljdk a teljesitményt.
H7a: A GDP/fo 2005-2007 kozotti dtlaga befolydsolja a teljesitményt.

H7b: Az elorejelzés teljesitményét befolydsolja a 2002-2007 kozotti dllamhdztartds brutto
adossdga a GDP szdzalékdban.

H7c: Az elorejelzést befolydsolja a munkanélkiiliség 2005-2007 kozotti dtlaga.

Végiil az atlagosan a legkésObb mindsitd intézet ancticipacids koefficiensére felalli-
tott hipotézis:

HS8: A mdsik két piacvezeto hitelmindsité anticipdcios koefficiense pozitivan befolydsolja

a legkésobb mindsito iigynokség eldrejelzo képességét.

A Hla hipotézis segitségével azt vizsgdlom, hogy befolyasolta-e a hitelmindsitok elo-
rejelzd képességét az, hogy egy adott bankot hany hitelmindsit6 tigynokség mindsit. Becker
€s Milbourn (2010) azzal érvel, hogy a hitelmindsitok magasabb mindsitéssel illetik a ban-
kokat akkor, ha megnd a hitelmindsitéi piacon a verseny azért, hogy ,,megnyerjék” ezt. A
H1b hipotézis hasonl6 elgondoldson alapul. A verseny novekedhetett abbdl kifolydlag, hogy
a Fitch is bekeriilt a piacvezetd hitelmindsitok kozé (Becker és Milbourn, 2010).

A H2 hipotézis segitségével elemzem azt, hogy hogyan befolydsolja a hitelmindsitok
anticipacios koefficiensét, tehat az eldrejelzd teljesitményiiket az, hogy a bank székhelye
foldrajzilag hol taldlhatd. A kutatdsomba amerikai és eurdopai bankokat vontam be, tehét jo-
gos a feltételezés, hogy a pénzintézetek szé€khelye valamilyen médon befolydsolhatja az eld-
rejelzd képességet. Ez a kérdés szamos szakirodalomi forrdsban is megjelent, azonban az
elemzésem azt probdlja kideriteni, hogy abbdl kifolydlag, hogy a vélsdg Amerikaban robbant
ki, képes volt-e a Moody’s hamarabb érzékelni az amerikai pénzintézetek kockazatossagat.

A H3 hipotézis a tanuldsi hatast hivatott kozolni. A H3 hipotézis azt vizsgilja, hogy
milyen hatdsa van az anticipaciés koefficiensre az, hogy a Moody’s hany éve mindsiti az
adott bankot. Bodenstedt et al. (20/7) dolgozatdban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy minél
régebben mindsiti az adott terméket a hitelmindsitd, anndl jobban érvényesiil a tanuldsi hatas.
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A H4 hipotézis makrogazdasagi befolyast tiikkroz, amellyel taldlkozni lehet a kapcso-
latos szakirodalomban is (Bodenstedt et al., 2011). A hipotézis szerint az anticipacios koef-
ficiens negativan fiigg a GDP/f6 eurdban kifejezett értékétol.

A HS hipotézis elsd latasra egyezik a H2-vel. Azonban a kutatdsomban a H5 hipoté-
zis azon bankokkal kapcsolatos Moody’s anticipaciés koefficiensre vonatkozik, amelyeket
egyszerre mindsit mindhdrom piacvezetd hitelmindsitd ligynokség.

A H6 hipotézis azt vizsgélja, hogy hogyan befolydsolja a 2005-6s Moody’s mindsités
az anticipécids koefficienst. Koztudott az, hogy a bankok esetén az ugynevezett ,,issuer-
pays” modell van érvényben, vagyis a bankok fizetnek a mindsitésekért. A hipotézist azért
vontam be a kutatdsba, mert Opp et al. (2010) dolgozatdban azzal érvelt, hogy a hitelmind-
sitok hajlamosak a bankokat magasan mindsiteni €s vonakodnak attdl, hogy ezt a magas
mindsitést lecsokkentsék, mert a bankok magas mindsités esetén szinte biztos vasarléva
vélnak az ezzel a magas minésitéssel jaré tékekovetelmény-elénysk'® miatt.

A H7 hipotézis-csoport az anticipacids koefficiens makrogazdasigi tényezok 4ltali
befolyasoldsat hivatott tiikkrozni, igy mint a GDP/f6, a munkanélkiiliség és az adllamhaztar-
t4s brutt6 adéssaga. A H7 hipotézis-csoport természetesen azon bankokra vonatkozik, ame-
lyeket egyszerre mindsit a Moody’s, a Fitch és az S&P.

A HS8 hipotézis azt vizsgélja, hogy az id6ben legkésobb ratingeld hitelmindsitot
mennyire befolydsolja a masik két hitelmindsitd, azaz milyen az egyiittmozgés. A hipotézis
haszndlatdnak az oka ugyancsak hasonlit a H1 hipotézis okdra, miszerint a hitelmindsitok
nem akarjdk elvesziteni a klienseiket, akik fizetnek a mindsitésekért, amely fizetések a hi-
telmindsitok profitjat jelentik, tehdt nyerni akarnak a versenyben. Ez az ,,egymast utdnzas”
is tekinthetd egy oknak arra vonatkozoéan, hogy miért nem voltak képesek eldrejelezni a
vélsag bekovetkezését.

A feldllitott hipotézisek anticipacids koefficiensre vald egyiittes hatdsat linearis reg-
resszid becslésével fogom vizsgélni, amely alakja a kdvetkezd:
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ahol:
ac; a hitelmindsitd eldrejelzo teljesitménye az ! pénzintézetre vonatkozdan,

B aregresszi6 koefficiense,

*i afiiggetlen véltozo,

£i a standard hiba.

Harom regressziét fogok becsiilni a kovetkez6kben. Mindharom esetben egy-egy anti-
cipaciods koefficiens a fiiggd valtoz6. Az elsd regresszidban a Moody’s anticipdcids koeffici-
ensét befolyasold tényezoket vizsgdlom, a méasodik regresszid ugyancsak a Moody’s antici-
pacids koefficiensére vonatkozik, de csupdn azon bankok esetében, amelyeket mindharom
hitelmindsitd iigynokség mindsit és a harmadik regresszio pedig az anticipacids koefficien-
sek egymasra kifejtett hatasat hivatott becsiilni. Az egymasra kifejtett hatds esetén elsOként
azt figyelem meg, hogy melyik az a hitelmindsitd intézet, amelyik 4tlagosan a legkésobb mi-
ndsitette a vizsgalt bankok orszédgait, majd ez alapjén hatdrozom meg a regresszio fliggd val-
tozéjat. A megfigyelést a Moody’s és a Fitch historikus orszagmindsitései alapjan végzem,
az S&P-re vonatkozé mindsitéseket a Heti Vildggazdasag cikkeiben figyelem meg.

Adatok

Kutatdsomban kiilonboz6 eurdpai és amerikai pénzintézetek, lényegében bankok mindsité-
sei alapjan kiszamolt anticipacids koefficiensek alakuldsat vizsgalom.

' Magas minésitéssel kedvezébb szabilyozéi tokekdvetelmények, azaz alacsonyabb kockazati téke jar.
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A gyakorlati elemzés els6 részében 21 Eurépabdl és 21 Amerikai Egyesiilt Allamok-
bdl szdrmazo6 pénzintézet éves (€v végi) Moody’s hosszu tdvd mindsitését vizsgdlom 2002
€s 2012 kozott. Amint az méar a metodoldgidban lathaté volt, az elemzés kdzponti esemé-
nye a valsig kirobbandsanak az éve, azaz 2008. Az ez a datum utdni mindsitéseket csupan
altalanos megfigyelésre haszndlom fel, azaz arra, hogy megvizsgaljam hogyan alakultak a
mindsitések a valsdg bekovetkezése utdn. A historikus Moody’s mindsitések a pénzintéze-
tek éves jelentéseibdl vagy maga a bank altal publikalt historikus mindsitésekbdl szarmaz-
nak. A kiilonb6zd pénzintézetek 2012-es mindsitéseit az aktudlis mindsitések koziil vélo-
gattam ki az adott pénzintézet honlapjarél. Abban az esetben, ha a pénzintézet mar publi-
kalta a 2012-es évre vonatkoz6 negyedéves jelentését, akkor ezekbdl irtam ki az aktudlis
mindsitéseket. Néhdany bank vagy pénzintézet esetén a historikus mindsitéseket a Moody’s
oldalardl valogattam ki, mivel a Moody’s publikal historikus mindsitéseket is.

Annak érdekében, hogy a masodik és harmadik regresszidt becsiilni tudjam, fontos,
hogy olyan pénzintézetek mindsitéseit haszndljam, amelyeket mindhdrom &4tlalam vizsgélt
hitelmindsitd értékel. Tovabba az is lényeges, hogy a vizsgalt iddintervallum ugyanaz le-
gyen minden elemzés esetén, az Osszehasonlithatosdg érdekében. Ebben az esetben 40
pénzintézetet vizsgiltam meg, 20 Eurépabdl szdrmazét és 20 Egyesiilt Allamokbelit. A
vizsgélt idbintervallum hossza 3 év, vagyis 2005-t61 2007-1g. Az iddintervallum lecsokke-
néséért a mar emlitett 6sszetett kritérium a felel0s (egyszerre harom hitelmindsitd, ugyan-
abban az id6intervallumban). Ugyanigy, mint az elsO regresszio esetében, a sziikséges ada-
tokat és a pénzintézetek 2012-es mindsitéseit az aktudlis mindsitések koziil valogattam ki
az adott pénzintézet honlapjardl. Néhany pénzintézet esetén az aktualis mindsitéseket rend-
re a Fitch, Moody’s és Standard & Poor’s oldalakon kerestem meg.

Eredmények

Gyakorlati elemzésem eredményeit harom részre tagolom. Az elsd csoport tartalmazza a
42 eurdpai és amerikai pénzintézetre kiszdmolt Moody’s anticipacids koefficiens vizsgala-
tat és a regresszid becslését. A masodik csoport tartalmazza a mindhdrom hitelmindsito al-
tal mindsitett pénzintézetekre kiszdmolt Moody’s, Fitch és S&P anticipacids koefficiensek
elemzését és a masodik és harmadik regresszié becslését. A harmadik részben elemzem a
kozép-kelet-eurdpai orszdgok valsdg elotti és utani Fitch mindsitéseit.

A Moody’s anticipdcios koefficiense és az azt befolydsolo tényezdk

Els6 1€pésként azt vizsgdlom, hogy a Moody’s hogyan reagdlt a valsdgra ezen pénzintéze-
tek esetében. A 4. dbrdn az eurdpai és az amerikai pénzintézetek atlagos mindsitései latha-
téak 2002-2012 kozott.
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4. abra: A Moody’s valsagra valo reagalasa
Forrds: Sajat szerkesztés, a Moody’s historikus adatai alapjdn
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A fenti dbran megfigyelhetd, hogy mindkét esetben 2002-t61 2007 kozepéig egyre
kedvezobb mindsitéseket adott a Moody’s. Ez annak a kdvetkezménye, hogy a valsag eldtti
években talfiitott volt a gazdasag. Részben az erds novekedés, a nagy kereslet volt a vélsag
kirobbant6ja. Az is megfigyelhetd, hogy ebben az id3szakban végig az Egyesiilt Allamok-
ban rosszabb &tlagos ratingek jelennek meg, mint Eurépaban. 2007 masodik felétdl vilago-
san latszik, hogy elkezd6dtek a Moody’s dltali lemindsitések. Eszrevehetd, hogy Eurépa-
ban sokkal drasztikusabb a lemin&sités, mint az Egyesiilt Allamokban. Ez annak is lehet az
eredménye, hogy a vélsdg az Egyesiilt Allamokban robbant ki, ott hamarabb tudtak ré rea-
gdlni, mig Eur6paba megkésve érkezett meg. Tovabba ez a lemindsités tiikkr6zi az eur6zona
valsagat is (Heti Vildggazdasdg, 2011). Mar a fenti dbra is azt bizonyitja, hogy a Moody’s
hitelmindsité tigynokség nem volt képes eldre jelezni a valsdgot a vizsgalt pénzintézetek
esetében.

Annak érdekében, hogy a Moody’s valsag eldtti teljesitményét pontosabban elemezni
tudjam, tovabbd regressziot tudjak becsiilni azért, hogy kideriiljon mi volt az oka annak,
hogy a hitelmindsit6é nem tudta eldre jelezni a valsag bekovetkezését, sziikséges a silyozott
anticipaciods koefficiensek kiszamoldsa mind a 42 bank esetében. A 4. dbra is azt tiikrozi,
hogy az egyszerli anticipacios koefficiens nem megfeleld a vizsgdlat szempontjabdl, mert a
vizsgélt 1ddszakban torténtek felminOsitések. Az [. tdbldzat tartalmazza a sulyozott
ancitipacios koefficiensek értékeit a 2002-2007-es iddintervallumra kiszamolva.

1. tablazat: A Moody’s silyozott anticipacios koefficiensei 2002-2007 kozott

Pénzintézet ac Eurépa ac A.E.A.
1 0,712 0,242
2 0,217 0,158
3 0,111 0,301
4 0,269 0,333
5 0,301 0,222
6 0,573 0,236
7 0,190 0,333
8 0,181 0,190
9 0,267 0,556
10 0,140 0,444
11 0,277 0,333
12 0,158 0,190
13 0,491 0,321
14 0,387 0,178
15 0,190 0,485
16 0,131 0,869
17 0,380 0,778
18 0,517 0,444
19 0,444 0,556
20 0,368 0,643
21 0,863 0,763

Forrds: Sajat szamitdsok, Moody’s historikus adatok alapjan

A hitelmindsitd eldrejelzd teljesitménye anndl jobb, minél kdzelebb van az anticipé-
ci6s koefficiens az 1-hez. Ertelemszertien, ha a koefficiens értéke 0 koriil mozog, az eldre-
jelzo képesség nagyon gyenge. A tdbldzat alapjdn elmondhato, hogy az alacsony anticipd-
cios koefficiensek miatt a Moody’s nem tudta kelloképpen eldre jelezni a vdlsdgot.
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A regresszids egylitthatok becslésének az eredménye a 2. tdbldzatban lathaté. A mo-

dellt 42 megfigyelés alapjdn becsiiltem, a fliggd valtoz6 pedig a Moody’s altal mindsitett
42 pénzintézet sulyozott anticipacids koefficiense. A *, ** *** rendre 10%, 5% ¢és 1%-os
szignifikancia szintet jelol. A becsiilt regressziés modellnek 65%-os magyardzé ereje van.
A globdlis F préba alapjan kijelenthetd, hogy a modell globdlisan 1étezik. A regresszids
modell anndl jobb, minél kisebb a modell p-értéke, de mindenképp kisebb kell legyen, mint
5%. Esetemben a p-érték 2,23e-08. A hibatagok normalis eloszlasiak, tovabbd a modell-
ben nincs heteroszkedaszticitas.

2. tablazat: A Moody’s anticipacios koefficiensére becsiilt regresszié eredményei

Koefficiens Std. hiba t-érték p-érték
Konstans 2,185 0,562 3,889 0,00042***
log_GDP/f6 2007 -0,109 0,059 -1,841 0,07389*
CRA -0,235 0,055 -4,302 0,00012***
Féldrajzi elhelyezkedés 0,144 0,041 3,499 0,00126***
Els6 Moody’s min., évek -0,008 0,004 -2,232 0,03193**
Elsé Fitch o. min., évek -0,033 0,018 -1,857 0,07156*
Flggé valtoz6 ac_Moody_s1 R-négyzet 0,693
P-érték (F-teszt alapjan) 2,23e-08 Modositott R-négyzet 0,6504
Regresszi6 standard hibaja 0,123 Medfigyelések szama 42

Forrds: Sajat szdmitdsok Gretl programban

Hla:A teljesitmény gyengébb akkor, ha megno a verseny a hitelmindsitok piacdn.

HIb:

H2:

A CRA viltozé negativan korreldl a Moody’s anticipaciés koefficiensével. Igy meg-
allapithatd, hogy abban az esetben, ha tobb hitelmindsitd mindsiti az adott pénzinté-
zetet, akkor a Moody’s kedvezObb mindsitéseket ad neki. Erre egy elfogadhaté ma-
gyardzat az, hogy a Moody’s a verseny észlelésekor azért ad kedvezObb mindsitése-
ket, mert meg akarja “nyerni” a kialakult versenyt. Ez a megéllapitas egyezik Becker
és Milbourn (2010) kutatdasdnak eredményével. Az anticipécids koefficiens értéke -
0,235-el kisebb atlagosan, ha tobb hitelmindsité mindsiti a pénzintézetet.

A teljesitményt negativan befolydsolja az, hogy hdany éve mindsiti a Fitch az aktudlis or-
szdgot.

A regressziobol kideriil, hogy negativ korrelacié van az anticipaciés koefficiens €s a
Fitch elsd orszagmindsitésének évei kozott. Ez azt jelenti, hogy a verseny novekedett
abbdl kifoly6lag, hogy a Fitch is bekeriilt a piacvezetd hitelmindsitok kozé, tehat a
Moody’s probalta jobb mindsitésekkel ellatni a pénzintézeteket azért, hogy tovabbra
is piacvezeto legyen.

A teljesitményt befolydsolja az, hogy hol van a mindsitett pénzintézet székhelye.

A foldrajzi elhelyezkedés mutaté és az anticipacios koefficiens kozott szignifikdns
pozitiv korrelacié van, ami arra utal, hogy az amerikai pénzintézetek esetén jobb az
anticipacios koefficiens, mint az eurépaiak esetében. Ez azzal magyardzhatd, hogy a
2008-as valsdg az amerikai pénziigyi piacon robbant ki, tehat ott hamarabb is észlel-
ték a hatésait, igy gyorsabban tudott reagdlni a Moody’s is. A regresszié alapjin az
anticipacios koefficiens értéke atlagosan 0,144-el nagyobb az amerikai pénzintézetek
esetén, tehdt a hitelmindsitd intézetek az amerikai bankok és mds pénzintézetek ese-
tén képesek voltak jobb teljesitménnyel eldre jelezni a valsag kozeledtét.
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H3: A teljesitményt befolydsolja az, hogy hdny éve mindsiti a Moody’s az aktudlis pénzin-
tézetet.
Az elso Moody’s min., évek és az anticipicids koefficiens kozott negativ korreldcid
van, ami azt mutatja, hogy a Bodenstedt et al. (2071) dolgozatdban jelen levd gondo-
lat arra vonatkozdan, hogy minél hosszabb ideje mindsiti az adott hitelmindsitd a
bankot, anndl nagyobb a tanuldsi hatds, itt nem érvényesiil. Ennek az az oka, hogy a
hitelmindsitok az éltalam elemzett pénzintézeteket atlagosan 15 éve mindsitették
egészen 2008-ig. A 15 év alatt azonban nem volt példa akkora valsdgra, mint a 2008-
as, ebbdl kifolydlag nem tudott érvényesiilni a tanuldsi hatds, amely hatés érvényesii-
1ésére tagabb iddintervallum sziikséges, mint az dltalam megfigyelt tlagos 15 év.

H4: A teljesitmény negativan fiigg a GDP/f6-tol.
A regresszi6 becslésekor a GDP/f6 értékek logaritmusat haszndltam, mivel tdl nagy
az eltérés a GDP eurdban kifejezett értéke €s az anticipacids koefficiens 0 és 1 kozot-
ti értéke kozott. A log_ GDP/f6 2007 mutat6 negativan korreldl az anticipacids koef-
ficienssel a becsiilt regresszié alapjan. Ez abbdl kovetkezik, hogy az dltalam elemzett
periddus végén (2006-2007) a mar emlitett gazdasdgi fellendiilés volt észlelhet6 a pi-
acon. Ebbdl kifolydlag novekedett a GDP, javultak a kilatdsok a bankok, vallalatok,
orszagok (dllamok) szdmdra, tehét a hitelmindsitd intézetek egyre magasabban, ked-
vezObben mindsitették a bankokat, amely mindsitések rontottdk az eldrejelzd telje-
sitményt.

A Moody’s, a Fitch és az S&P anticipdcios koefficiensei

Abbdl kifolyolag, hogy a Moody’s anticipacids koefficiense és a hitelmindsitok piacén je-
len levd verseny kozott szignifikdns kapcsolat van, véleményem szerint érdemes azt is
vizsgalni, hogy hogyan alakult a Moody’s anticipacids koefficiense azon eurdpai és ameri-
kai pénzintézetek esetén, amelyeket egyszerre mindsit mindharom hitelmindsitd. Ilyen kri-
tériumok mellett 20-20 pénzintézetre vonatkozé koefficienseket vizsgdlok 2005-2007 ko-
zotti iddintervallumra kiszdmolva.

A valtozok segitségével becsiilt regresszidt az 3. tdbldzat tartalmazza.

3. tablazat: Regresszio becslése eredménye 40 pénzintézet esetén

Koefficiens Std. hiba t-érték p-érték
Foldrajzi elhelyezkedés 0,042 0,012 3,254 0,00244***
GDP/f6 2005-2007 -3,26711e-06 4,88791e-07 -6,684 <0,00001***
Moody’s min. 2005 0,092 0,0035 26,292 <0,00001***

Flgg6 véaltoz6 ac_Moody_s2
P-érték (F-teszt alapjan) 1,51e-22 Regresszi6 stan-
dard hibaja 1,826

R-négyzet 0,9392
Modositott R-négyzet 0,9359
Medfigyelések szama 40

Forrds: Sajat szamitasok Gretl programban

A modell 40 megfigyelést tartalmaz, a fiiggd valtoz6 pedig a Moody’s éltal mindsi-
tett 40 pénzintézet stlyozott anticipacios koefficiense. A *** jelzés 1%-os szignifikancia
szintet jelol. A becsiilt regressziés modellnek 93,6%-0s magyardzé ereje van. A globalis F
préba alapjan kijelenthetd, hogy a modell globdlisan 1étezik. A regresszié p-értéke 1,51e-
22. Tovabba, a hibatagok normalis eloszldsuak, a modell heteroszkedaszticitastdl megtisz-
titott.
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H5:

H6:

H7a:

H7b:

H7c:

A teljesitményt befolydsolja az, hogy hol van a mindsitett bank székhelye.

A regresszio eredményei alapjan megallapithatd, hogy a foldrajzi elhelyezkedés be-
folyasolja a Moody’s anticipécids koefficiensét, hasonléan ahhoz az esethez, ahol a
mintdban olyan bankok is szerepeltek, amelyeket nem mindsit mindhdrom piacveze-
t6 hitelmindsitd egyszerre. A pozitiv eredmény ugyancsak azzal magyarazhatd, hogy
a valsag az amerikai pénziigyi piacokon robbant ki és csak késobb ért Eurdpéba.

A 2005-0s Moody’s mindsitések pozitivan befolydsoljdk a teljesitményt.

A fenti regresszi6 bizonyitja, hogy a 2005-6s Moody’s mindsités pozitivan befolya-
solja az anticipacids koefficienst. Magyardzatként a mar emlitett, Opp et al. (2010)
altal is kutatott jelenséget lehet felhozni, miszerint az ,,issuer-pays” modell, a mindsi-
tések altal befolyasolt tokekovetelmény és a hitelmindsitok profitorientaltsdga miatt a
hitelmindsitok hajlamosak a bankokat magasan mindsiteni és tartézkodnak attdl,
hogy ezt a magas mindsitést lecsokkentsék, mivel a bankok kedvezd mindsités esetén
szinte biztos vasarlova valnak.

A GDP/f6 2005-2007 kozotti dtlaga befolydsolja a teljesitményt.

A GDP/f6 2005-2007-es atlaga és az anticipacios koefficiens kozott negativ korrela-
ci6 all fenn. Ez abbdl addédik, hogy a hitelmindsitd magasan mindsiti a fejlett gazda-
sagok bankjait, mivel a fejlett gazdasdgok éppen azért is fejlettek, mert bankrendsze-
riik, pénziigyi piacaik j6l mitkddnek. A 2008-as valsag hirtelen robbant ki, eldtte
gazdasagi fellendiilés volt, a Moody’s felmindsitette a jol miikkodd pénzintézeteket,
igy egyenes kovetkezményként az anticipacids koefficiens romlott.

Az elorejelzés teljesitményét befolydsolja a 2002-2007 kozotti dllamhdztartds brutto
adossdga a GDP szdzalékdban.

Mir a 4. tdbldzat korreldciés matrixabdl is kitlinik, hogy az allamhdztartas bruttd
addéssdga nem befolydsolja szignifikdnsan az anticipacios koefficiens véltozasait. Te-
hat a véaltoz6t nem érdemes a regresszidbecslésben felhasznalni, a hipotézist pedig el
kell vetni.

Az elorejelzést befolydsolja a munkanélkiiliség 2005-2007 kozotti dtlaga.

Ugyanigy, mint az el6bbi véltoz6é esetében, a munkanélkiiliség sem befolydsolta
szignifikdnsan a Moody’s anticipacios koefficiensét a korreldciés maétrixban, ebbdl
kifolyolag a hipotézist el kell vetni.

Mivel az elsd regresszié bebizonyitotta, hogy a Moody’s anticipaciés koefficiense és
a hitelmindsitok piacan jelen levd verseny kozott szignifikdans kapcsolat van, a ko-
vetkezokben a masik két hitelmindsitd eldrejelzd teljesitményét is vizsgdlom. To-
vabbd, abbdl kifolydlag, hogy mindhdrom hitelmindsitd anticipicids koefficiensét
egyszerre hasonlitom 6ssze egymdssal, olyan pénzintézetek kell tartalmazzon a min-
ta, amelyeket egyszerre mindsit a harom hitelmindsitd. Kovetkezésképpen a kiegé-
szitett minta pénzintézetei esetében a Fitch és S&P anticipacios koefficiensek mellett
a Moody’s 1j koefficiensét is fontos Ujra kiszamolni. Az djraszamitds altal kapott
mutatok grafikus dbrdzoldsat az 5. dbra tartalmazza.
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5. abra: A harom hitelmindsité anticipacios koefficiensének egyiittmozgasa
Forrds: Sajat szamitdsok

Az 5. dbra szemlélteti a koefficiensek egylittmozgasat a 40 elemzett pénzintézet ese-
tében. A fenti egyiittmozgdast bizonyitja az is, hogy szignifikdns, pozitiv korrelacié
van a hdrom anticipaciés koefficiens kozott.

A Moody’s és a Fitch historikus mindsitései és a Heti Vilaggazdasag szaklap cikkei
alapjan elmondhatd, hogy atlagosan a Fitch mindsiti le utols6ként az orszagokat. Eb-
bdl kifolydlag a regresszié fliggd valtozdjaként a Fitch anticipacids koefficiensét
haszndlom. A heteroszkedaszticitastol megtisztitott regresszié eredményei a 4. tabla-
zatban vannak Osszefoglalva. A modell 40 megfigyelést tartalmaz, a fiiggd véltozo
pedig a Fitch silyozott anticipacids koefficiense. A **, *** jelolések 5% és 1%-os
szignifikancia szintet tiikroznek. A becsiilt regressziés modellnek megkozelitdleg
70,2%-0s magyarazé ereje van. A globdlis F préba alapjan kijelenthetd, hogy a mo-
dell globalisan 1étezik. A regresszio p-értéke 6,39e-11. A hibatagok normalis eloszla-
suak.

4. tablazat: A Fitch, a Moody’s és az S&P anticipacios koefficiensei kozotti
heteroszkedaszticitastol megtisztitott regresszio becslése

Koefficiens Std. hiba t-érték p-érték
ac_Moodys2 0,213 0,104 2,051 0,047**
ac_S&P 0,798 0,092 8,641 <0,00001***

Flggé valtozo6 ac_Fitch

hibaja 2,076

P-érték (F-teszt alapjan) 6,39e-11 Regresszié standard Médositott R-négyzet 0,7017

R-négyzet 0,7093

Megfigyelések szama 40

Forrds: Sajat szamitasok, SPSS

HS8: A mdsik két piacvezeto hitelmindsito anticipdcios koefficiense pozitivan befolydsolja

a legkésobb mindsito iigynokség elorejelzo képességeét.

A regresszi6 alapjan az ac_Moodys2 és az ac_S&P pozitivan befolydsolja a Fitch hi-
telmindsitd tigynokséget, ami azt jelenti, hogy, ha a Moody’s és az S&P egy mindha-
rom hitelmindsitd altal mindsitett bank ratingjét megvaltoztajta, arra lehet szamitani,
hogy a Fitch is ugyanolyan irdnyd mindsités-valtoztatdst fog végrehajtani a kozeljo-
vOben. Itt az egymds ,,utdnzdsdnak™ a jelensége figyelheté meg, vagy az attdl vald
tartds, hogy, ha nem 1ép hasonlé irdnyba a hitelmindsitd, akkor elveszti a pénziigyi
piac szerepldinek a bizalmat, vagy olyan hirek terjedhetnek el, hogy nem képes kel-
16en felmérni a kockdzatot. Gyakorlatilag itt mutatkozik meg az érdekkonfliktus ha-
tdsa, ami azt jelenti, hogy a piac érdekei nem egyeznek meg a hitelmindsitd érdeké-
vel, igy konfliktus alakul ki.
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Kovetkeztetések

A 2008-ban varatlanul kirobbant pénziigyi véalsag a teljes vildggazdasag miikodését meg-
renditette. A 2006-2007-es években tapasztalt fellendiilés utdn a pénzpiaci szereplok nem
tudtak id6ben felkésziilni a valsdgra. A témaval foglalkoz6 szakirodalomban bizonyiték ta-
lalhat6 arra vonatkozdan, hogy a felkésziiletlenség egyik oka, hogy a hitelmindsitok nem
voltak képesek idoben eldre jelezni €s lemindsiteni a vesz€lyt jelentd pénzintézeteket, a
kockézatos orszagokat és a strukturdlt termékek nemteljesitését.

Szakdolgozatomban arra vonatkozdan prébéltam atfogé képet nytjtani, hogy melyek
voltak azok a tényezok, amelyek miatt a hitelmindsiték nem voltak képesek eldre jelezni a
gazdasagi valsagot eurdpai és amerikai pénzintézetekre vonatkozéan. Az elemzésem a su-
lyozott anticipacids koefficiens segitségével végzem és linedris regresszié becslésével
vizsgidlom a megfogalmazott hipotéziseket.

Eredményeim alapjan elsdsorban elmondhatd, hogy a hitelmindsitok eldrejelzési tel-
jesitményét negativan befolydsolta a hitelmindsitdi piacon jelen levd verseny. Ez a kovet-
keztetés egyezik Becker és Milbourn (2010) kutatdsanak eredményeivel. A negativ kapcso-
lat elfogadhaté magyardzata az, hogy a Moody’s a verseny észlelésekor azért ad kedve-
zObb mindsitéseket, mert meg akarja “nyerni” a hitelmindsitdi piacon kialakult versenyt.
Masodsorban, a Moody’s anticipacids koefficiensét negativan befolydsolja az, hogy hany
éve van jelen a Fitch az aktudlis orszagban. Ennek magyarazata az, hogy a verseny nove-
kedett abbol kifolydlag, hogy a Fitch is bekertiilt a piacvezetd hitelmindsitdk kozé, tehat a
Moody’s prébélta jobb mindsitésekkel ellatni a pénzintézeteket azért, hogy tovéabbra is pi-
acvezetd legyen. Tovdbba a Moody’s anticipacids koefficiensét negativan befolydsolta az
is, hogy hany éve mindsiti a Moody’s az elemzett pénzintézetet. Gyakorlatilag a tanuldsi
hatds hidnya tiikr6zddik ezen negativ kapcsolatban, mivel a dolgozatban megfigyelt pénz-
intézeteket atlagosan csupéan 15 éve értékeli a Moody’s, azonban a 15 év alatt nem volt
példa akkora valsdgra, mint a 2008-as, ebbdl kifolydlag nem tudott érvényesiilni az emlitett
tanuldsi hatds, amely hatds érvényesiilésére tdgabb iddintervallum sziikséges. Fontos meg-
emliteni, hogy a hitelmindsitd teljesitmény fiigg attdl, hogy hol van a pénzintézet székhe-
lye, mivel a vélsdg az Egyesiilt Allamokban robbant ki, tehdt az amerikai lemin&sitések
gyorsabban megkezdddhettek. Végiil, a teljesitmény negativan fiigg a GDP/f6 mutat6tol,
mivel a magas GDP-vel rendelkezd orszagok természetesen jobban mikodd pénzintéze-
tekkel rendelkeznek, amelyek ebbdl kifolydlag kedvezdbb mindsitéseket kapnak.

Tovabba vizsgéltam azon pénzintézeteket is, amelyeket szimultdns médon mindsit
mindhdrom piacvezetd hitelmindsitd. Az ebben az esetben kiszamitott Moody’s anticipaci-
Os koefficiens egyszerre fiigg a pénzintézet sz€khelyétdl, melynek magyarazata az, hogy a
valsag az amerikai pénziigyi piacokon robbant ki és csak késobb ért Eurépaba . A koeffici-
ens fiigg a 2005-6s Moody’s mindsitésektdl, mivel a hitelmindsitok vonakodnak attdl,
hogy lemindsitsenek egy-egy nagyobb pénzintézetet, abbdl kifolydlag, hogy elveszithetik
kliensiiket, ezaltal bizonyitva az érdekkonfliktus jelenlétét is. Ez az eredmény megegyezik
Opp et al. (2010) kutatdsdnak eredményével. Tovabba a koefficiens negativan fiigg a
GDP/f6 2005-2007 kozotti atlagos értékétdl. Erre a negative korreldcidéra magyardzatként
szolgdl az, hogy a hitelmindsit6é magasan mindsiti a fejlett gazdasagok bankjait, mivel a
fejlett gazdasagok éppen azért is fejlettek, mert pénziigyi piacaik jol miikédnek. Azonban
koztudott az, hogy a 2008-as valsag hirtelen robbant ki, amely eldtt gazdasagi fellendiilés
volt megfigyelhetd, tehdt a Moody’s felmindsitette a jol miikodd pénzintézeteket, igy
egyenes kovetkezményként az anticipacids koefficiens romlott.

Végezetiil regresszidbecslés segitségével vizsgaltam, hogy hogyan befolyasolja a
Fitch anticipaciés koefficiensét a Moody’s és az S&P koefficiense. Eredményképpen el-
mondhatd, hogy szignifikdns egyiittmozgas van jelen a hitelmindsitok kozott, amely azt je-
lenti, hogy ha a Moody’s és az S&P egy mindhdrom hitelmindsité altal mindsitett bank
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ratingjét megvaltoztatja, arra lehet szamitani, hogy a Fitch is ugyanolyan irdnyd mindsités-
véltoztatast fog végrehajtani a kozeljovoben. E magyardzat mogott az egymads ,,utdnzasa-
nak” a jelensége figyelhetd meg, vagy az att6l val6 tartds, hogy, ha nem 1ép hasonlé irany-
ba a hitelmindsitd, akkor elveszti a pénziigyi piac szerepldinek a bizalmat.

A nehézség gyakorlatilag abban rejlik, hogy a piac szerint til szubjektiven hataroz-
zék meg a hitelmindsitok a pénzintézetek mindsitéseit, amely problémaéra esetleges megol-
dast csupan a hitelmindsitok szabdlyozasanak szigoritdsa jelenthet. Az Eurépai Parlament
2011 juniusdban mar megtette az els6 1€péseket az emlitett probléma kikiiszobolésére, azaz
javaslatokat tett a szabdlyzatok szigoritdsdra. Az Eurdpai Parlament azt szeretné elérni,
hogy a hitelmindsitd intézetek mindsitései ne csupan véleményként legyenek jelen, semmi-
féle felelosségvallalds nélkiil. Ezen feliil tovabbi problémat jelent az is, hogy a vezetd hi-
telmindsitd intézetek mind amerikai székhelyliek, tehat egy olyan megoldast kell taldlni,
amely 4ltal lehetséges volna a hdrom piacvezetd hitelmindsité befolyasanak ellensilyoza-
sa, amelyek sokak szerint tul nagy hatalommal birnak. A befolyds ellenstlyozdsara javasolt
megoldds az Eurdpai Hitelmindsitd Alapitvany létrehozésa.

Tovéabbi kutatds alapja lehet a jelenleg Eurépdban végbemend eurddvezeti valsig,
azonban teljes korli elemzést csak akkor lehetne végezni, ha az mar lezajlott, tehat az
eldzményeket a kovetkezményekkel lenne relevans dsszehasonlitani.

Irodalomjegyzék

Becker, B. — Milbourn, T. (2010): How did increased competition affect credit ratings? Harvard
Business School Finance Working Paper No. 09-051,
elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1278150,
letoltés idopontja: 2012.02.24.

Binder, J. (1997): The Event Study Methodology Since 1969. Review of Quantitative Finance and
Accounting, Kluwer Academic Publishers, Boston, pp. 111-137.,
elérhetd: http://myweb.clemson.edu/~maloney/EQRcites/Binder98.pdf,
letoltés idopontja: 2012.02.24.

Bodenstedt, M. et al. (2011): The Path to Impairment: Do Credit Rating Agencies Anticipate
Default Events of Structured Finance Transactions? European Journal of Finance,
elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1858364,
letoltés idopontja: 2012.03.04.

Bolton, P. et al. (2009): The Credit Ratings Game. EFA 2009 Bergen Meetings Paper,
elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1342986,
letoltés idépontja: 2012.02.18.

Elkhoury, M. (2008): Credit Rating Agencies and their potential impact on developing countries.
Paper for the presentation at the United Nations Conference on Trade and Development,
186 (2:20),
elérhetd: http://archive.unctad.org/en/docs/osgdp20081_en.pdf,
letoltés idépontja: 2012.06.11.

Giittler, A. (2005): Using a Bootstrap Approach to Rate the Raters. Financial Markets and
Portfolio Management, 19 (3), pp. 277-295.

Giittler, A. — Wahrenburg, M. (2005): The Adjustment of Credit Ratings in Advance of Defaults.
Journal of Banking and Finance, Accepted Paper Series, 31, pp. 751-767.,
elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=680501,
letoltés idopontja: 2012.02.24.

Kiraly, J. — Nagy, M. (2008): Jelzdlogpiacok valsdgban: kockdzatalapu verseny €s tanulsdgok. Hi-
telintézeti Szemle, 7. (5.),
elérhetd: http://www.bankszovetseg.hu/anyag/feltoltott/HSZ5_kiraly_nagy_450_482.pdf,
letoltés idopontja: 2012.06.16.

45



Lin, J. — Treichel, V. (2012): The Unexpected Global Financial Crisis, Researching Its Root Cause.
World Bank Policiy Research Working Paper No. 5937,
elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1982446,
letoltés idopontja: 2012.05.12.

Opp, C. et al. (2010): Rating Agencies in the Face of Regulation. HLS Forum on Corporate
Governance and Financial Regulation

Pél, A. — Pall, K. (2009): Ingatlanpiaci valsag avagy ingatlanpiaci lehetdségek. XII. Tudomdnyos
Didkkori Konferencia, Kolozsvdr,
elérhetd: http://www.kmei.ro/site/joomla/images/stories/dolgozatok/2009/
Kozgazdasagi_Kutato_Klub/KK_PallKatalin_PalAnnamaria.pdf,
letoltés idopontja: 2012.06.16.

Packer, F. — Tarashev, N. (2011): Rating methodologies for banks. BIS Quarterly Review, June, pp.
39-52,
elérhetd: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1106f.pdf,
letoltés idopontja: 2012.06.5.

Rajcsan, E. (2009): A gazdasagi valsag Németorszagban. Budapesti Gazdasdgi Foiskola,
elérhetd: http://elib.kkf.hu/edip/D_14613.pdf,
letoltés idopontja: 2012.06.16.

Sebestyén, Z. (2003): A kis mintaszdmon alapulo elemzések numerikus kezelésének modszertana.
Szent Istvan Egyetem, Matematikai és Informatikai Intézet, El6adas,
elérhetd:http://www?2.sci.uszeged.hu/foldtan/geomatematikai_szakosztaly/tovabbkepzo/
Bootstrap.PDF,
letoltés idépontja: 2012.06.17.

Terazi, E. — Senel, S. (2011): The Effects of the Global Financial Crisis on the Central and Eastern
European Union Countries. International Journal of Business and Social Science, 2(17),
pp- 186-192,
elérhetd: http://www.ijbssnet.com/journals/Vol_2_No_17/25.pdf,
letoltés idopontja: 2012.06.23.

Internetes forrdsok:
Bankarképz6 (2012. januar 30.): Eurdpai Parlament: Nyilvdnos meghallgatds a hitelmindsitok sza-
bdlyozdsdrol,
elérhetd: http://www.bankarkepzo.hu/bankarkepzo.php?Ing=hué&articleid=842,
letoltés idopontja: 2012. jinius 16.
Bankérképz6 (2012. marcius 27.): IMF: ,,Rating” jdtszmdk,
elérhetd: http://www.bankarkepzo.hu/bankarkepzo.php?Ing=ru&articleid=856,
letoltés idopontja: 2012. jinius 16.
Eurostat, elérhetd: www.ec.europa.eu/eurostat
Eurépai Parlament (2006): Oszi gazdasdgi elérejelzés, 2006-2008: magabiztos novekedés, csokke-
no munkanélkiiliség és koltségvetési hidny,
elérhetd: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/06/
1508 &format=HTML&aged=0&language=HU & guiLanguage=en,
letoltés idopontja: 2012. jinius 16.
Europai Parlament (2011). Szigoriibb szabdlyozds a hitelmindsito intézeteknek,
elérhetd: http://www.europarl.europa.eu,
letoltés idopontja: 2012. jinius 16.
Fitch Ratings, elérhetd: www.fitchratings.com
Galamus-csoport (2011): A hdrom hitelmindsito, amely uralja a piacokat,
elérhetd: http://www.galamus.hu/,
letoltés idopontja: 2012. jinius 16.
Global Morning, elérhetd: http://www.globalmorning.com/
Heti Vildggazdasdg (2011. november 9.): Soros: az eurézona vdlsdga szétrobbanthatja az EU-t, el-
érhetd: http://hvg.hu/gazdasag/20111109_soros_eurovalsag_unio,
letoltés idopontja: 2012. jinius 16.

46



Heti Vildggazdasag (2012. janudr 6.): Bovli 3.0: lemindsitette Magyarorszdgot a Fitch,
elérhetd: http://hvg.hu/gazdasag/20120106_fitch_leminosites,
letoltés idopontja: 2012. jinius 25.

Heti Vilaggazdasag (2012. februdr 1.): Fitch: Romdnia mdr kifelé jon a pénziigyi vdilsdgbadl,
elérhetd: http://hvg.hu/gazdasag/20120201_fitch_romania,
letoltés idopontja: 2012. jinius 25.

International Monetary Fund, WEO Database, elérhetd: www.imf.org

Moody’s Investors Service (2012): Rating Symbols and Definitions,
elérhetd: http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx ?docid=
PBC_79004,
letoltés idopontja: 2012. jinius 28.

Magyar Bankszovetség, elérhetd: www.bankszovetseg.hu

Menedzsment Férum (2012. januér 24.): EBRD: az eurdvdlsdg visszahiizza a Kozép-Kelet Europdt is,
elérhetd: http://www.mfor.hu/cikkek/EBRD__az_eurovalsag_visszahuzza_Kozep_
Kelet_Europat_is.html,
letoltés idopontja: 2012. jinius 25.

Moody’s Investors Service, elérhetd: www.moodys.com

Standard & Poor’s, elérhetd: www.standardandpoors.com

Swiss statistics, elérhetd: http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/en/index.html

ij Sz6 (2012), Hitelmindsitok hdlojdban,
elérhetd: http://ujszo.com/napilap/gazdasag/2012/02/06/hitelminositok-halojaban,
letoltés idopontja: 2012. jinius 16.

47





