Ligeti Imre:

A hitelmindsitések kulisszatitkai (2. rész)

77 _ 7.

Mar a kedvez6 folyamatok valtozatlan fennmaradasa is felmingsitést hozhat jovére a Fitch-nél

November 20-dn a Fitch megerdsitette Magyarorszdg ,,BB+" besoroldsdt és a hozzd rendelt
pozitiv kildtdst. A k6zleményben megadott informdciok alapjdn a kulcsteriiletek tobbségében, igy
a novekedés és a kéltségvetési hiany kézéptavu alakuldsdban, valamint az dllamaddssdg
pdlydjaban javult az intézet megitélése az elmult fél évben. A pozitiv kildtds fényében a kedvezé
folyamatok vdltozatlansdgadt feltételezve az dltalunk vart alapforgatokényv szerint a jévé évben
ujra visszakeriilhet a magyar hitelminésités a befektetésre ajdnlott kategdridba.

A fundamentalis folyamatok, a hitelmindsit6k kdzelmultban meghozott dontései, valamint a piaci
mutatok egyarant abba az irdnyba mutatnak, hogy Magyarorszag hitelminGsitése hamarosan
visszakeriilhet a befektetésre ajanlott kategoridba. Eppen ezért a jegybank egy szakmai
cikksorozat keretében foglalkozik a harom dominans hitelmindsit6 intézet dontéseivel, a
felmindsités lehetséges idGzitésével, illetve azokkal az el6nydkkel, amelyeket a befektetésre
ajanlott kategdridba vald visszakeriilés hozhat. A cikksorozat masodik szdmaban a Fitch idei
|épéseit ismertetjik. Fontos felhivni a figyelmet, hogy a bemutatott eredmények nem tekinthet6k
hivatalos Fitch dallasfoglalasnak, az itt kozolt allitdsok a Fitch honlapjan elérhet6 informaciok

alapjan kizarolag a szerz6 véleményét és szamitdsait tikrozik.

November 20-an a Fitch megerGsitette Magyarorszag ,,BB+" besorolasat és a hozza rendelt
pozitiv kilatast. A kozleményben talalhaté informacidk alapjan a hitelmingsité intézet varakozasai
a kulcsteriiletek tobbségénél erésodtek, illetve tovabb javultak a majusi kilatasjavitas ota, ami a
jové évben esedékes fellilvizsgalatokra nézve mindenképpen kedvez6. Miutan a Fitch szuverén
Moody’s, illetve az S&P esetében, igy az intézet idei |épései elemzése kapcsan kizardlag a
kozleményben megadott jelzésekre tamaszkodunk. Ennek alapjan cikksorozatunk masodik
részében bemutatjuk, hogyan alakultak a felmindsités szempontjabdl kritikus valtozdék a Fitch
szamitasai szerint az elmult évben.

1.1. A Fitch altal hangsulyosan kévetett valtozékat négy csoportba lehet sorolni

A szuverének hitelmingsitési folyamatdban a Fitch esetében is meghatarozé elemzési eszkozként
jelenik meg az intézet altal kidolgozott szuverén rating modell, tovdabbd a modell altal implikalt
besorolas fontos inputként szolgal a végsé mindsitésrol dontd bizottsag szamara. A masik két
dominans hitelmindgsitével ellentétben azonban a Fitch a mdédszertani Utmutatéban nem
ismerteti a valtozékhoz tartozé skdlakat és sulyokat, valamint azokat a lépéseket, amelyek a

modellbdl adédd pontszamtdl a besorolasi kategéridk megallapitasig vezetnek.

A modellezési folyamat pontos levezetése helyett felsorolja a hangsulyosan koévetett
valtozokat, és mind6ssze a négy nagy valtozocsoport Osszesitett sulyat kozli (Fitch 2014). A



modellbesorolast  legnagyobb  mértékben (mintegy 50 szazalékban) meghatdrozé
valtozocsoportot a gazdasag strukturdlis tényezdit leir6 mutatdk alkotjak. Itt az intézményi
berendezkedés mellett a politikai kockdzatot, valamint a pénzligyi szektor sériilékenységét
vizsgalja a Fitch. A modellbesorolds szempontjabdl a masodik legnagyobb sullyal (mintegy 25
szazalékkal) az allamhaztartasi folyamatokat megragado valtozok jelennek meg. Ezt koveti a
kiils6 egyensulyi folyamatokat, valamint a makrogazdasagi teljesitményt leir6 mutatokat
magukba foglalé két valtozécsoport, rendre 17, illetve 10 szazalékos sullyal (Fitch 2014).

A mutatdkra szamitott atlagoknal a vizsgalt id6szak jellemz&en az aktualis évet 6vezd +/- 1 éves
idGintervallum. Mindez persze nem jelenti azt, hogy bizonyos valtozékndl ne vegyenek
figyelembe a gazdasagi ciklust jobban megragadd, hosszabb id&szakokat. Tovabba a Fitch is
felhivja a figyelmet arra, hogy a modell altal adédé indikativ besorolds nem feltétlen egyezik meg
a besoroldsrél donté bizottsag dontésével (Fitch 2014).

1.2. A kulcsteriiletek tobbségében tovabb javult Magyarorszag megitélése

A Fitch november 20-i kozleménye alapjan az orszdg besoroldsat meghatdrozd kiemelt
terlileteken az intézet varakozdsai erdsodtek, illetve tovabb javultak az elmult félév alatt. A
kulcsteriletek kozil néhdny esetben konkrét el6rejelzéseket is kozol azt intézet a kdzleményben.
Az alabbiakban harom ilyen valtozénak a megitélését mutatjuk be, ahol az 6sszehasonlitast az
orszag ,BB+” minGsitése mellé rendelt stabil kilatas pozitivra javitdsat eredményez6 értékelés
(2015. majus 22.), valamint a november 20-i megerd&sités mentén végezziik el.
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1. dbra: A magyar besorolast meghatarozé néhany kulcsvaltozo értékei a Fitch idén megjelent k6zleményei alapjan
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Forrds: Fitch (2015a, 2015b)
Megjegyzés: A GDP ardnyos kéltségvetési hiany mdjusi értéke a kézleményben megadott, kbzéptdvon vdrt 2-2,5 szdzalékos

tartomdny dtlagaként adddik. A redl GDP esetében a magasabb, a t6bbi vdltozo esetében az alacsony érték a kedvezébb a
hitelbesorolds szempontjabal.

Bar az idei és a kovetkezs évre vonatkozd novekedési el6rejelzését nem mddositotta a Fitch,
a kozéptava varakozasokat illetéen azonban Uj informacidoként a novemberi kézleménybdl
kideril, hogy redl értelemben 2 szazalék feletti boviilést valdszindisit az intézet (Fitch 20153,
2015b).

A Kkoltségvetési hianyszamok kozéptavu alakulasat a majusi elGrejelzéséhez képest
kedvezébben latja a Fitch. Amig ugyanis majusban 2 és 2,5 szazalék kozotti tartomdnyba
varta a koltségvetési deficit alakuldsat, addig a kedvez6bb novekedési kilatasnak
koszonhetGen 2016 utdn szorosan a tartomany aljdhoz, két szazalék kornyékére vérja az éves
deficitet (Fitch 2015a, 2015b).

A fenti két hatds eredGjeként, 5 szdzalékos nominadlis novekedést és tartdsan 2 szazalék korl
alakuléd éves hidnyszamot feltételezve a majusihoz képest gyorsabban csokkend
addssagpalyat prognosztizal az intézet. A Fitch novemberi varakozasai szerint a kedvezébb
palydval rendelkezé dllamaddssag 2017-re 72, mig 2022-re 64 szazalékra csokkenhet. A 2022-
re vart érték két szdzalékponttal alacsonyabb a majusi progndzishoz képest (Fitch 20153,
2015b).

Az elmult években folyamatosan javulo kiils6 egyensulyi folyamatok terén a kedvez6 tendencia

fennmaraddasaval szamol a Fitch, ami a varakozdsaiban a folydfizetési-mérleg valtozatlanul
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magas tobbletében és a nettd kiils6 addssag tovabbi, 2017-re 30 szdzalékra mérsékl6dd
csokkenésében érhet6 tetten. A fentieken tul a Fitch kiilén kiemeli a bankszektor terheinek
enyhitését, ami a hitelezés segitésén tul értékelése szerint a gazdasagpolitika stabilitdsanak és
kiszdmithatésaganak az erGsitését is jelenti (Fitch 2015b).
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1.3. Magyarorszag potencialis felminGsitését a kiils6 adossag és az addssagrata csékkenése,
valamint a gazdasagpolitika kiszamithatésaganak er6sédése hozhatja el jovore

A Fitch november 20-i dontése volt az idei évre betervezett utolsé fellilvizsgalat a hdarom
domindns hitelminGsiténél, igy Magyarorszag befektetési kategodriaba vald visszakerilésére
legkorabban jovére keriilhet sor. A felmingsitést potencialisan kivalté faktorok tekintetében két
dolgot érdemes kihangsulyozni: egyrészt a novemberi kézlemény ugyanazt a harom tényez6t
jelolte meg, mint amit a majusban kiadott kozlemény, masrészt mind a harom tényez6ben
tovabb javult a Fitch megitélése az elmult félévben. A pozitiv kilatds fényében a kedvezd
folyamatok valtozatlansagat feltételezve tehat az altalunk vart alapforgatékonyv szerint a jové
évben Ujra visszakeriilhet Magyarorszag hitelmindsitése a befektetésre ajanlott kategdriaba. A
Fitch esetében az elmult két évre meghirdetett potencidlis felllvizsgalati id6pontok alapjan ez

legkorabban 2016. majus-juniusban torténhet meg.

A cikksorozat tovabbi szamaiban az S&P elmult mdasfél meghozott dontéseivel, a felmindsités
lehetséges idGzitésével, illetve azokkal az el6nyokkel foglalkozunk, amelyeket a befektetésre
ajanlott kategoridba vald visszakerilés hozhat.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. december 17-én.”
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