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Magyarorszag felmindsitését az adossagrata tovabbi varhato csokkenése hozhatja el a
Moody’s-nal

November 6-dn stabilrdl pozitivra javitotta Magyarorszdg ,,Bal”-es besoroldsa mellé rendelt
kilatdsat a Moody’s. A pozitiv kildtdson tul, a kézleményben taldlhatd informdcidk a potencidlis
felminésités irdnydba mutatnak. Ezeknek az informdcidknak a megértéséhez, tovabbd a vdrhatd
novemberi kézlemény, valamint a kulcsvdltozokra szdmitott értékek alapjdn Magyarorszdg
befektetési kategoriaba vald visszakeriilését a legnagyobb eséllyel az addssdagrdata vdrhato
cs6kkenése hozhatja el, ami véleménylink szerint jévére be is kbvetkezik.
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A fundamentalis folyamatok, a hitelmindsit6k kozelmultban meghozott déntései, valamint a
piaci mutaték abba az iranyba mutatnak, hogy Magyarorszag hitelmindsitése 2016-ban
visszakeriilhet a befektetésre ajanlott kategdridaba. A t6kepiacon finanszirozdshoz jutd szereplék
és a hitelnyujték szamara is fontos, hogy milyen mindsitéssel latjdk el a hitelfelvev6t a
hitelmingsit6 intézetek. Ez kiilondsen igaz, ha a kérdéses szerepld hitelmindsitése a befektetésre
ajanlott kategdria hataran talalhatd. Magyarorszag jelenleg ebben a helyzetben van. Eppen ezért
a jegybank egy szakmai cikksorozat keretében foglalkozik a hdrom dominans hitelmingsitd intézet
dontéseivel, a felminGsités lehetséges idGzitésével, illetve azokkal az elényokkel, amelyeket a

befektetésre ajanlott kategéridba vald visszakerilés hozhat.

A cikksorozat els6 szamaban a Moody’s lépéseit mutatjuk be az intézet szuverén
eredmények nem tekinthet6k hivatalos Moody’s allasfoglalasnak, az itt kozolt allitasok a
Moody’s honlapjan elérhet6 informaciok alapjan kizarélag a szerz6 véleményét és szamitasait
tiikrozik.

November 6-an stabilrél pozitivra javitotta Magyarorszag ,,Bal”-es besorolasa mellé rendelt
kilatasat a Moody’s. A pozitiv kilatas mellett a kdzlemény szamos biztaté, a felmindsités
iranyaba mutaté Uzenetet tartalmaz. Ezen lizenetek értelmezéséhez a legkézenfekvibb
megolddst a nyilvdnosan elérheté szuverén hitelmingsitési moddszertan, valamint a
kozleményekben szereplé kvantitativ és kvalitativ informaciok nyujtjak. Az elmult évek
szabdlyozoi torekvéseinek kdszonhetben ugyanis a hitelmindsit6k egyre inkdbb atlathatdbba
teszik a hitelmindsitési dontéseik folyamatait. Publikdljdk a mddszertanukat, és kozleményeik

évrél évre részletesebb informacidkat tartalmaznak. Az alabbiakban a Moody’s modellje mentén

e bemutatjuk a kilatasjavulast el6segité folyamatokat megragadd valtozok elmdult évbeli
alakulasat;

e rekonstrualjuk, hogyan alakulhatott a négy dimenzié értékelése, valamint a modell altal
szamitott besorolasi sav;



e végezetiil megbecsiiljiik, milyen irdnyban valtozhat a modell altal szamitott besorolasi sav a
2016-0s évben.
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A hitelmindsit6k — igy a Moody’s is — az adott allam (szuverén) hiteltorlesztési képességérdl
valamint hajlanddésagardl, vagyis kockazatossagarol alkotnak véleményt. Ehhez a hiteltorlesztési
kockazatossagot befolydsold redlgazdasagi, pénzigyi, intézményi folyamatokat értékelik, aminek
a végeredményét egy 21-22 fokozatu skalan mozgd hitelbesorolasban jelenitik meg. A
hitelbesorolas késébbi potencialis valtozasanak irdnyat pedig az Ugy nevezett kilatassal jelzik. A
szuverének kockazatossaganak elemzési keretét a hitelminGsité mddszertani 6sszefoglaldéiban
publikalt modell reprezentdlja. A modell Iényegében egy pontozétabla, ami a modellben
szerepl6 valtozokat — a transzparencia erdsségétél fliggéen — egy elére meghatarozott skalan
értékeli, majd az igy kapott értékek szisztematikus aggregdldasa utan egy indikativ besorolasi

savot ad eredményiil.

A valtozék nagy része kvantitativ, amelyekre jellemz8en historikus és el6rejelzett értékek
sulyozott atlagat szamoljak a hitelmingsiték. A tobb éves (a Moody’s esetében jellemzéen 10
éves) értékek atlagolasanak célja az, hogy a hitelminésités a fundamentalis folyamatokban
megfigyelt valtozasokra reagaljon, az Uzleti ciklusok ingadozdsa ne befolydsolja a besorolast.
Vannak természetesen nehezen szamszer(isitheté valtozdk is, az intézményi strukturat leird
tényez6k jellemzGen ilyenek. Ezeknek az értékelése kevésbé standardizalhatd, a szakértéi

véleményalkotds itt nagyobb teret kap.

Bar a tényleges hitelmindsitések jellemz6en a mddszertani modellb6l adédé (3 egységet
atfogo) indikativ besorolasi savon beliil taldlhatok, de a gyakorlatban tobbszor el6fordul, hogy
a hitelmindsitésr6l donté bizottsag a modell altal javasolt savon kiviilre esé besorolasrél
hataroz. Osszességében tehat, a mddszertani modell j6 irdnytiiként szolgal, de nem garantalja,

hogy a tényleges besorolas és a modell altal szamitott megegyezzen.
1.2. A Moody’s négy dimenzié mentén értékeli a szuverén adésokat

A Moody’s mddszertana négy jol elkiilonithet6 dimenzié mentén értékeli a szuverének
hitelkockazatat. Az egyes dimenzidk kiértékelésének a folyamata jellemz6en 5-6 kulcsvaltozo
alapjan el6alléd kezdeti pontszam meghatdrozdsdval indul, majd ezt a pontszamot tovabbi
valtozék bevondsaval finomhangolja a modell. A valtozok, valamint azok 6sszesulyozasabdl
adddodan a dimenzidk értékélése egy 1-15-6s skalan torténik. A négy dimenzié meghatarozott
sorrendben egy sulymatrix szerint keriil aggregaldsra, ami végiil kijel6li a modszertan altal
javasolt harom egységet atfogd besorolasi sav kézepét (Moody’s 2013).
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1. dbra: A Moody’s médszertandban szereplé dimenziok aggregalasanak sematikus abraja
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Forrds: Moody’s (2013)

A kiils6 egyensulyi folyamatok értékelése a Moody’s esetében — a masik két domindns intézethet
képest eltéré médon — specidlis formaban jelennek meg. A Moody’s a legutolsé dimenziéban az
egyedi sokkokra valé érzékenységet vizsgdlja, aminek csak része a kiilsé sériilékenység
alakuldsa, emellett a politikai kockazat, az allamhdztartas likviditasi helyzete, valamint a
bankrendszer sériilékenysége is megjelenik. Ennél a dimenziénal rdadasul a sulyozas is eltér a
megszokottdl, ugyanis itt az egész dimenzié pontszamat a leginkdabb kockazatosnak tartott
teriilet pontszama adja (Moody’s 2013).

A mobdszertanban az egyes dimenzidk alappontszdmat meghatarozéd valtozok mellett
megtalalhatdak az értékelés alapjat szolgalé abszolut skaldk is, tovabba a valtozék dimenzién
belili sulyozdsa is ismert. Ugyanakkor az egyes dimenzidok alappontszamanak a
finomhangolasaért felel6s mutatdk egy részéhez vagy nem tartozik értékelési skdla, vagy maga a
megragadni kivant faktor nincs kifejezve explicit médon egy konkrét mutatéval. igy a
pontozétabla alapjan el6allé indikativ besorolasi sdv csak érdemi bizonytalansag mellett
becsiilhetd. Mindezeken tul azt is érdemes szem el6tt tartani, hogy a modellbdl adddé indikativ
sav — még ha ténylegesen meg is egyezne a Moody’s altal szamolttal — sem jelolné ki
automatikusan a hitelbesoroldst. Ugyanakkor igy is elmondhatd, hogy az egyes lépések utdlagos
megértését segitheti a modszertan.
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1.3. A kilatasjavitast kivalto folyamatokat megragadé valtozék szamottevo javulast mutattak
fel az elmult évben

A Moody’s kézleménye alapjan a november 6-i kilatasjavitast alapvetéen az orszag tartésan
javulé novekedési kilatasa, valamint a kedvezébb szerkezetlivé valé és fokozatosan csokkend
allamaddssag valtottak ki (Moody’s 2015). A mddszertan alapjan ezek a mutaték a
makrogazdasagi, illetve az dallamhaztartasi dimenzidba tartoznak, az aldbbiakban ezekre a
kulcsvaltozdkra szamitott értékeket mutatjuk be. Az intézményi struktura, valamint az egyedi
sokk dimenzidk értékelését a modellszamitds soran ismertetjiik. Két nevezetes datumra végeztik
el a szamitasokat, ami id6érendben Magyarorszag ,Bal” minGsitése mellé rendelt negativ kilatas
stabilra javitdsa (2014. november 7.), valamint a stabil kildatds november elején megtortént
pozitivra javitdsa (2015. november 6.). A mutatok multbeli értékei a mddszertanban feltiintetett
referencia id6szakokra vonatkoznak, az el6rejelzett értékeknél a Moody’s becsléseinek hianyaban
az IMF prognézisait hasznaltuk fel.

2. abra: A november 6-i kilatasjavitas kulcsvaltozéinak kalkulalt értékei a Moody’s modszertana alapjan
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Forrds: Moody’s (2013), IMF WEO, Eurostat, AKK és sajdt szdmitdsok (a redl GDP névekedés és volatilitds esetében)

Megjegyzés: A szaggatott vonalak a vdltozék olyan értékhatdrait mutatjigk, amelyeknek az dtlépése az egyes dimenziok

pontszamdt mddosithatjdk. A redl GDP névekedés esetében a magasabb, a tébbi vdltozo esetében az alacsony érték a kedvezébb

a hitelbesorolds szempontjabdl. A redl GPD névekedés példdul becslésiink szerint tavalyhoz képest 4 kategdridt javult a 15-6s

skdlan.

e Szamitasaink szerint a legjelentdsebb, a 15-6s skalan 4 egységet is elér6 javulas a real GDP
novekedés esetében figyelhet6 meg. Az idei értékeléshez felhaszndlt, 2010-t6l 2019-ig

terjed6 idGszakra az IMF progndzisa alapjan atlagosan 1,8 szazalékos novekedés adadik.
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Véleményiink szerint ehhez nagyon hasonld értékkel kalkuldlhat a Moody’s is, ugyanis a
kdzlemény alapjan 2-2,5 szazalékos bdévilés vetit el6re az intézet, ami nagyon kozel esik az
IMF vdrakozasahoz. Fontos megjegyezni, hogy a tartésan 2 szazalék feletti novekedésre
vonatkozé varakozas mellett az is segitette a mutato javulasat, hogy egy évvel tavolabb
keriltliink a 2008-2009-es valsagtdl, igy idén mar kiesett az atlagszamitasbol a 2009-es évben
adodo 6,6 szazalékos visszaesés.

e Magyarorszag elmult években stabilabba valé noévekedési profiljat a GDP volatilitasanak
csokkenése ragadja meg, ami el6retekintve varhatdan tovabb mérséklédik, figyelembe véve a
tartdsan 2 szazalék feletti varakozast. A mutaté egy egységnyi javuldsa ugyancsak hozzdjarult
a makrogazdasagi profil er6sodéséhez.

e Az orszag addssagprofilja terén tapasztalt kedvezdé tendencidt az addssagdllomany
fokozatos csokkenésén tul a kamatkiadds, valamint a devizaarany mérséklGdése
reprezentalja legjobban. Mindkét mutaté egy-egy egységet javult a maddszertanban
meghatdrozott értékelési skala alapjan. A tavalyi év végén a GDP aranyos kamatkiadas 4
szazalék kozelébe sillyedt, mig az allamaddssadg devizaaranya 37,5 szazalékot tett ki. Az
utobbi érték 2015. szeptember végén mar mindossze 33 szdzalék korul alakult, és a Moody’s
varakozdsa szerint jov6re mar 30 szdzalék ala sullyedhet, ami a dimenzié megitélését tovabb
javitja.

1.4. A kilatasjavitast a makrogazdasagi, valamint az allamhaztartasi dimenzié kedvezébb

értékelése valtotta ki

Ahhoz, hogy pontosan lassuk, hogy a fent bemutatott valtozdk javuldasanak milyen hatasa volt,
illetve lehet a jov6ben az orszdg hitelminGsitésére, érdemes végigvezetni a teljes
modellszamitdst. Fontos megjegyezni, hogy mivel nem teljesen transzparens a Moody’s
mdédszertana, igy néhany mutaté mérésénél, illetve sulyozasanal feltételezésekkel éltiink. Eppen
ezért bar a modszertan alapjan szamitott besorolasi sav a lehet6 legjobb tudasunk szerinti

becslést mutatja, az orszag hitelminGsitésérél donté bizottsag ettdl eltéré6 eredményre is
juthatott.

3. abra: A Moody’s mdédszertana alapjan Magyarorszag becsilt indikativ besorolasanak valtozasa az elmtult évben
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Kormanyzat pénziigyi eréssége
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Forrds: Moody’s (2013, 2014, 2015), AKK, ECB, Eurostat, IMF WEO, WEF, World Bank és sajdt szdmitdsok
Megjegyzés: A kékkel szedett kategdridk a 2014-es, mig a pirossal szedett kategdridk a 2015-6s becslésiinket mutatjdak. A
dimenzidk értékelése 15 fokos skdlan térténik, ahol a ,,VH+” jelenti a legmagasabb, mig a, VL-” a legalacsonyabb értéket.

A Moody’s kozleményeiben szerepl6 kvalitativ jellegli szoveges értékelések, a modszertanban
meghatdrozott mutatdkra elvégzett szamitdsok, valamint a gazdasdgi rugalmassdg képzett di-
menzid a Moody's altali besoroldsara vonatkozé informaciok felhasznalasaval a modellszamita-
sunk eredménye azt mutatja, hogy az indikativ besorolasi sav kézepe tavaly "Ba2", mig idén
novemberben két kategdriaval jobb "Baa3" lehetett. Mindez azt jelenti, hogy amig tavaly a
modell altal javasolt sav fels6 hataranak megfelel6 szinten tartotta az orszag hitelmindsitését a
Moody's, addig idén a sav két egységgel torténd javulasat a kilatas pozitivra erGsitésével kovet-
te le az intézet.

Keretes iras: A modellszamitas részletei

2014 G6szén a makrogazdasagi és az intézményi hatékonysag dimenzié 6sszevonasabdl adodo
gazdasagi rugalmassag profil értékelését ,medium” besoroldssal latta el az intézet, ami a 15-0s
skalan a 7-9-es pontszam valamelyikének felelt meg. A makrogazdasagi dimenzidra szamitasaink
szerint ,M”-es értékelés allhatott el6, amit a benchmark orszagokétél érdemben elmaradt 10
éves atlagos GDP novekedés vélhetéen ,,M-"-ra rontott. Az intézményi hatékonysag értékelése
becslésiink szerint ,,H” értéket vett fel, igy a két dimenzidbdl képzett gazdasagi rugalmassag profil
»M-" besorolast kaphatott. Az allamhaztartas dimenzié az allamaddssdg magas devizaaranya,
valamint a Moody’s akkori megitélése szerint a szint stabilizaléddsa miatt ,L-” értékelést
kaphatott. Az egyedi sokk dimenziét pedig ,M” besoroldssal lathatta el a Moody’s. Az egyes
dimenzidk szisztematikus 6sszesulyozdsa alapjan pedig az eredménymatrix a ,,Ba2” kozept (Bal-
Ba3 kozotti) besoroldsi sdvot jelolhette ki, vagyis becslésiink szerint az akkori sdvnak a felsé
besoroldsat tartotta fenn a hitelmindsité (Moody’s 2013, 2014).

Idén novemberben a makrogazdasagi dimenzid megitélése a kedvez6bb és stabilabb névekedési
kildtasnak koszonhet6en véleményiink szerint a tavalyihoz képest egy értékkel magasabb ,M”-es
értékelést kaphatott. Az intézményi hatékonysag dimenzid értékelése véleményiink szerint nem
valtozott. A gazdasagi rugalmassag profil pedig ennek megfelel6en ,H-" szintre javult. A
kdzleménybdl tudjuk, hogy ennek a képzett dimenzidnak az értékelése a Moody’s-nal , high level”
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besorolast kapott, ami 6sszhangban van a modellszamitasunkkal. A kozlemény szoveges lizenete,
valamint a kulcsvaltozék értékelése alapjan az dllamhaztartdsi dimenziéra ,L” besorolast
kaphatott Magyarorszag, ami szintén egy egységgel jobb, mint a tavaly megallapitott szint. A két
dimenzid terén felmutatott javulds pedig két egységgel magasabb értékelést eredményezett a
kormanyzat pénziigyi erésségében. Ez utdbbi képzett profilnak, valamint a véleménylink szerint
tovabbra is valtozatlanul ,M”-ra értékelt egyedi sokk dimenzidnak az 6sszevetése pedig ,Baa3”
savkozépet jeloli ki (Moody’s 2013, 2015).
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1.5. Magyarorszag potencialis felmindsitését az addssagrata tovabbi csokkenését el6idézé
folyamatok fennmaradasa valthatja ki

A jovGbeli kilatdsok értékeléséhez a kozleményben megfogalmazott feltételekbdl, valamint a
modellbecslésbdl érdemes kiindulni. A kdzlemény alapjan a felmindsités akkor kdvetkezhet be,
amennyiben azok a folyamatok, amelyek az dllamaddssag csokkenését biztositottak az elmult
években, tovabbra is fennmaradnak. Itt els6sorban a gazdasagpolitikai intézkedések stabilitasat,
illetve mindennek a névekedési pdlyara, fiskalis konszolidacidra, valamint a kils6 sérilékenység
tovabbi mérséklédésére kifejtett hatasat vizsgdlja majd a Moody’s (Moody’s 2015). Becslésiink
szerint a mddszertani modell altal indikalt besorolasi sdv kozepe idén mar a befektetésre
ajanlott kategodriaban taldlhaté, igy amennyiben a jelenlegi, a Moody’s altal is elGrejelzett
folyamatok fennmaradnak, akkor jovére jé eséllyel érvényesiti is a ,Baa3”-as besorolasi
kategoriat az intézet.

Osszességében elmondhatd, hogy az addssagrata csokkenését tamogaté folyamatokat idén
pozitiv kilatassal jutalmazta a Moody’s, a kedvezé tendenciak fennmaradasa esetén jovore
(november kornyékén) véleményiink szerint nagy valdszinliséggel a befektetésre ajanlott
kategdriaba tartozé ,,Baa3”-as szintre javithatja a magyar besorolast.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. november 19-én.”
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