Palotai Daniel: A gyorsuld gazdasagi novekedés és a kiilso sériilékenységiink
csokkenésének koszonhetden javitotta az addssag-besorolasunk kilatasat az S&P

Negativrdl stabilra modositotta Magyarorszag hosszu tavu devizaaddssag-besorolasanak kilatasat a
Standard & Poor’s az elmult héten. Ez a bejelentés tobb szempontbdl is jelentbs. Egyrészt ezzel a |épéssel
az S&P-nél megszakadt Magyarorszdg addssag-besoroldsat érinté dontésekben megfigyelt tobb éve tartd
kedvezGtlen tendencia, masrészt a kildtas-javitas egyuttal felhivja a figyelmet azokra a kedvezd folyama-
tokra is, amelyeket Magyarorszag fundamentumaiban az elmult évben lehetett tapasztalni. Mindezeken
tul a hitelmindsit6i dontések azért fontosak - és ennek megfelel6en a mult heti |épés azért Iényeges - mert
bizonyos, jellemz8en stabil szereplének szamitd intézményi befekteték az eszkdzallokacids dontéseiknél
nagymértékben figyelembe veszik a harom nagy hitelmindsit6 intézet altal fenntartott besorolast, és egy
meghatarozott mindsitésnél alacsonyabbal rendelkez8 értékpapirt korlatozott mértékben, vagy egyaltalan
nem tarthatnak a portfolidjukban. Es bar a leggyakoribb vizvalaszténak tekinthets besorolastdl, a ,,BBB-”,
azaz a befektetésre ajanlott tartomany alsé hataratdl még lejjebb taldlhatd az aktudlis hazai minéGsités, a
kilatas-javitds mindenképpen a hitelmingsit6 pozitiv irdnyba tett els6 l1épésének tekinthetd.

Az S&P lépése Magyarorszag kilatas javitasaval idGszerli volt. A jelen iras célja, hogy roviden rdémutasson
a kilatas-javitas mogott huzddod tényezbkre, valamint azokra a kritikus pontokra, amelyek a jelenlegi beso-
roldsunk javitasat alatdmaszthatjdk. A szuverén kibocsatok hitelmindsitését a piaci szerepl6k nap, mint
nap megteszik, igy egy adott hitelminGsitGi 1épés ,helyénvaldsagat” az eszkozarak tikrében relative gyor-
san le lehet ellendrizni. Az S&P-nél a ,BB” besorolassal ellatott orszagok nemfizetési kockazati mutatoit (az
elmult fél évben megfigyelt atlagos, 5 éves futamidejli CDS felarait) és folyd fizetési mérleg egyenlegeit
Osszevetve jol latszik, hogy az S&P-nél a Magyarorszaggal azonos besorolassal rendelkezd orszagok kozott
a legalacsonyabb cs6dkockazati feldrral és a legpozitivabb folyd fizetési mérleggel rendelkezik, ami arra
utal, hogy a kilatas-javitas igencsak id6szer( volt.

Orszag Kategoéria 5 éves CDS GDP aranyos folyo fizetési mérleg egyenleg

Magyarorszdg BB 260 3,0% *
Costa Rica BB 264 -5,2% **
Portugalia BB 312 0,1% ***
Horvatorszag BB 340 1,2% ***

Megjegyzés: * 2013-as évre vonatkozé adat, ** 2012-es évre vonatkozd adat, *** 2013 3. negyedévvel
végz6d6 4 negyedéves adat. Forras: Bloomberg, Eurostat, MNB

A kilatas-javitas mogotti tényezdk kozott kiemelt szerepe volt a gazdasagi boviilés er6sodésének és az
orszag netto kiilsé egyensulyi pozicidjaban megfigyelt tartés javulasnak. A 2014-2016-os id&szakra vo-
natkozo vdarhato éves atlagos magyar gazdasagi novekedés tekintetében is latvanyos reviziét hajtott végre
az S&P: a tavaly oktdberben becsiilt 1,3 szazalékos redl GDP béviilés helyett immaron 1,8 szazalékos
Utemmel szamol az intézet, és bar a hitelmindsitd altal vart névekedés még mindig elmarad a jegybanki
el6rejelzéstdl, a gazdasagi novekedés gyorsuldsat elGidézé faktorokat hasonldképpen latja. Az export és az



elsGsorban unids forrasokbdl taplalkozé allami beruhazasok huzdereje mellett a maganszektor varhatdan
egyre-inkdbb magdra taldlo keresletére is ramutat a hitelmindgsité.

A kedvez6 dontést kivalté masik fontos tényezé Magyarorszag kiilsé sérilékenységének érdemi csékke-
nésében érhetd tetten. A vdlsag kitorését kovetGen az orszag egyensulyi pozicidja fokozatosan javult, ami
els6sorban annak koszonhetd, hogy az eladdsodott haztartasi és vallalati szektor a jovedelmik el nem
koltott részébdl szarmazod pénziigyi megtakaritasaik jelent6s részét hiteleik visszafizetésére forditottak. A
kiils6 finanszirozasi folyamatok javulasat emellett a fegyelmezett allami koltségvetés, valamint az EU-s
forrasok bearamlasa is segitették érdemben.

Tavaly Magyarorszagon példatlan mértékd, 6,3 milliard eurét meghaladé, a GDP kozel 6,5 szazalékat
kitevo kiilsé finanszirozasi képesség alakult ki. A meglehetGsen erds korrekcios palyat leird kilsé finanszi-
rozasi folyamat kovetkeztében mind a bruttd, mind pedig a nettd kiilsé addssagmutatd tovabb mérséklé-
dott tavaly, ami a kilsé sérilékenységilink latvanyos enyhiilését mutatja. A nettd kilsé addssagmutatd a
2009-es, a GDP 60 szazalékat meghaladd csucsrél a GDP 35 szdzalékara csokkent 2013 végére. Magyaror-
szag GDP aranyos bruttdé kilsé addssdga pedig 88 szazalékra mérsékl6dott tavaly, ami a valsag idején még
120 szazalék koriili értéket mutatott.

Végiil érdemes kitérni arra a kérdésre is, hogy milyen folyamatokat vezethetnek Magyarorszag felming-
sitéséhez. Ebben ugyancsak tdmpontot ad az S&P az aktualis |épés hattéranyagaban, amelyben arra utal,
hogy Ujabb pozitiv [épésrél (felmindsitésrél) akkor donthet, ha tovabb folytatddik a gazdasagi bévilés
Utemének a fokozddasa, és - részben ebbdl kovetkezGen is - a kiilsé sérilékenység csokkenését mutatd
kedvez6 folyamatok tartésan fennmaradnak. Az utébbi azért is fontos, mert jelenleg a besorolas-javitas
tekintetében a legnagyobb korlatozé tényez6nek az ugyan csokkend, de még mindig magasnak szamito
kiils6 addssagszint szamit. A hitelmindsité értékelése szerint e korlatok lebontdsaban segithet tovabba a
hosszu tavu potencidlis ndvekedés emelését elGsegitd kedvezd beruhdazasi kornyezet is, amit a kiszamitha-
t6 gazdasdagpolitika és a strukturalis reformok tovabbvitele is tdmogathat.
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