Ligeti Imre:

A hitelmindsitések kulisszatitkai (3. rész)

Magyarorszag kiilsé sériilékenységének cskkenése akar mar idén felmindsitést érhet az S&P-
nél

Cikksorozatunk harmadik részében az S&P lépéseivel foglalkozunk, miutdn idén ez az intézet
hozhat els6ként ujabb pozitiv déntést az orszdg hitelmindsitésével kapcsolatban. Az S&P
Magyarorszdg hitelminésitését legutdbb tavaly szeptemberben vizsgdlta feliil. Bdr ekkor nem
moadositott az orszdg ,BB+” besoroldsdn és stabil kilatdsdn, a koézleményben taldlhatd
Magyarorszdg kiilsé sériilékenységének csékkenése akdr mdr idén felmindsitést érhet. Becslésiink
szerint az S&P az elmult mdsfél évben lekévette a mddszertana dltal javasolt felmindsitést. A
kulcsvdltozok az S&P szdamitdsai szerint érdemben javultak és Magyarorszdg befektetési
kategdridba vald visszakeriilését a legnagyobb eséllyel a kiilsé egyensulyi profil részben mdr
megvaldsult, illetve tovabbi javuldsa vdlthatja ki 2016 sordn.

A fundamentdlis folyamatok, a hitelmindgsit6k kézelmultban meghozott dontései, valamint a
piaci mutatok mind abba az iranyba mutatnak, hogy Magyarorszag hitelmindsitése mar idén
visszakeriilhet a befektetésre ajanlott kategéridba. Eppen ezért a jegybank egy szakmai
cikksorozat keretében foglalkozik a harom domindns hitelmingsité intézet dontéseivel, a
felmindsités lehetséges idGzitésével, illetve azokkal az el6nyokkel, amelyeket a befektetésre
ajanlott kategdridba vald visszakerilés hozhat. A cikksorozat harmadik szdmdban a Standard &
Poor's (S&P) Iépéseit mutatjuk be az intézet szuverén hitelmindsitési médszertanan keresztiil.
Fontos felhivni a figyelmet, hogy a bemutatott eredmények nem tekintheték hivatalos S&P
allasfoglalasnak, az itt kozolt allitasok az S&P honlapjan elérhet6 informaciok alapjan kizarolag

a szerz0 véleményét és szamitasait tiikrozik.

Magyarorszag ,BB+” besoroldsanak és stabil kilatasanak legutdbbi feliilvizsgalatat tavaly
szeptember végén tartotta az S&P. Es bar nem tortént médositas, a kdzlemény szamos biztato,
a felmindsités iranyaba mutato lizenetet tartalmaz. Ezeknek az Gizeneteknek a megfejtésére — a
sorozat elsé cikkében a Moody’s esetében alkalmazotthoz hasonléan — az intézet altal elérhetévé
tett szuverén hitelminGsitési maddszertant haszndljuk fel. Meglatdsunk szerint az S&P
modszertana alapjan adédoé indikativ besorolasi sdv az elérheté maddszertan, illetve a dontéseket
kisér6 kozlemények alapjan a Moody’s-éndl tapasztalttal szemben nagyobb pontossaggal
becsllhetd, igy az egyes |épések rekonstrualdsa is nagyobb biztonsdg mellett tehet6 meg. Az

aldbbiakban az S&P modellje és szamitdsai mentén

e bemutatjuk, hogyan alakultak Magyarorszag kulcsvaltozéi az S&P szamitasai szerint az
elmult masfél évben;



e rekonstrudljuk, hogyan alakulhatott Magyarorszag értékelése a moddszertanban
meghatdrozott 6t dimenzio mentén és ennek eredményeként a modell altal szamitott
besorolasi sav;

o végezetiil megbecsiiljik, milyen iranyban valtozhat a modell indikativ hitelminGsitése a
2016-0s évben.

1.1. Az S&P 6t dimenzid mentén értékeli a szuveréneket

Az S&P a szuverének esetében a vizsgalt valtozokat 6t nagyobb dimenzidba sorolja,
mindegyiket 1 és 6 kozotti pontszammal értékelve. Az 6t kozul hdrom (makrogazdasag,
allamhaztartas, kils6 egyensuly) objektiven szamszerUsithet6 tényezdket foglal magaba, mig
kett6 (intézményi hatékonysag és monetaris politika) inkdbb kvalitativ jellegl faktorokat vizsgal.
Ezen 6t dimenzié pontszamanak osszesulyozdsa utan egy eredménymatrix hatdrozza meg a
maddszertan altal javasolt harom egységet atfogé besorolasi sav kozepét (S&P 2014b).

Az egyes dimenzidk kiértékelésének a folyamata jellemz6en néhdany kulcsvaltozé alapjan el6allo
kezdeti pontszdm meghatdrozdsdval indul, majd ezt a pontszdmot tovabbi valtozék bevondsaval
finomhangolja a modell. A makrogazdasagi dimenzié esetében példaul az aktualis évre becsiilt
egy f6re es6 GDP hatdrozza meg a kezdeti pontszdmot, amit az egy fére esé realgazdasagi
novekedés trendje, valamint a gazdasdg szerkezetét leird tényez6k (a gazdasag szerkezetének
diverzifikacidja, volatilitdsa) mdédosithatnak (S&P 2014b).

A dontéseket kovetd kozlemények tekintetében az elmult masfél évben az egyes dimenzidkat
meghatarozd kulcsvaltozékra szamitott értékek mellett az S&P azt is kozolte, hogy az 6t vizsgalt
dimenzié pontszamat a hatos skalan melyik harmadba helyezi el. Ez kiilondsen az intézményi
strukturat leiré dimenzié esetében jelent segitséget, ahol a maddszertanban meghatdrozott
minéségi ismérvek, valamint a kozleményben taldlhatdé mondatok alapjan nehezebb
rekonstrudlni, milyen pontszamot allapitott meg a hitelmindsit6 (S&P 2014b).

1.2. Magyarorszag kulcsvaltozéi szamottevo javulast mutattak a vizsgalt id6szakban

A bemutatott kulcsvaltozdk az 6t kozil a harom leginkdabb szamszer(sitheté dimenziét ragadjak
meg. A masik két dimenzidt (intézményi struktira, monetaris politika) az eredménymatrix soran
értékeljik. Hirom nevezetes datumra végeztiik el a szamitasokat: Magyarorszag ,,BB” mingsitése
kilatdsanak stabilra javitasa (2014. marcius 28.), a ,,BB+” stabilra valé felmingsités (2015. marcius
20.), valamint az utébbi besorolas 2015. szeptember 18-i megerGsitése.

2/5



1. dbra: Az S&P moddszertandban szerepl6 kulcsvaltozék Magyarorszagra kalkulalt értékei az elmult masfél évben
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Forrds: S&P (2014a, 2014b, 2015a, 2015b) és sajdt szamitdsok (az egy fére esé redl GDP névekedés 10 éves dtlagdra)

Megjegyzés: A szaggatott vonalak a kulcsvdltozok olyan értékhatdrait mutatjdk, amelyeknek az dtlépése az egyes dimenziok
pontszamdt modosithatjdk. Az egy f6re esé redl GDP esetében a magasabb, a tébbi vdltozondl az alacsony érték a kedvezébb. A

nomindlis dllamaddssdg GDP ardnyos vdltozdsdat a fiskdlis deficit mellett egyéb tényezbk, példdul a devizadrfolyam is
befolydsoljdk.

Az elsé legszembet(in6bb valtozas, hogy a valtozék tobbségénél lathaté javulast mutatott fel
Magyarorszag az S&P szerint. Fontos ismételten aldhlzni, hogy a javulds nem csupan a
beérkez6 adatoknak koszonhet6, hanem az S&P varakozasat is tiikrozi. Az egy fére esd real
GDP novekedés kivételével — ami egy 10 éves idGszak atlaga — mindegyik mutatd az aktudlis
évre becsiilt érték és az el6rejelzett harom év atlagaként all el6.

Mdsrészt nem csupan a sokat hangoztatott aramlasi (flow) jellegl indikatorok terén
kovetkezett be a javulas (példaul a koltségvetési hianyban), hanem a benchmark
orszagokéhoz mérten tovabbra is magas allomany tipusi mutatékban is (példaul a nettd
allamaddéssagban).

Ezeket az eredményeket mar részben érvényesitette az S&P a 2015. marciusi felmindsitésben,
azonban érdemes hangsulyozni, hogy a vizsgalt masfél éves kedvezé tendencia jelentds
része az utolso félévhez kothetd.

A hat kulcsvaltozo koziil kettd is kritikus értékhatart meghaladéan javult. Az egy fére esé
redl GDP novekedés 1 szazalék folé emelkedése meghatarozé volt a 2015. marciusi
felminGsitésben. El6retekintve pedig a kilsé sérilékenységi mutatéd (bruttd kilsé
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finanszirozasi igény a folydfizetési mérleg bevételek és felhaszndlhaté tartalékok aranyaban)
100 szazalék ald torténd csokkenése lényeges a 2016-0s potencialis felmindsités miatt.

77 _ 7.

1.3. A 2015. marciusi felmindsitését a kiils6 egyensulyi profil és a makrogazdasagi dimenzié
javulasa eredményezte

A fent bemutatott valtozék javulasanak az orszag hitelmindsitésére gyakorolt hatasanak
bemutatdsahoz érdemes végigvezetni a teljes modellszamitast. Fontos megjegyezni, hogy mivel
nem teljesen transzparens az S&P mddszertana, igy néhdny mutaté bemérésénél, illetve
stlyozasanal feltételezésekkel éltiink. Eppen ezért bar a modszertan alapjan szamitott besorolasi
sav a lehet6 legjobb tudasunk szerinti becslést mutatja, nem jelenti azt, hogy az orszag
hitelmindsitésérél donté bizottsag is feltétlen ugyanerre az eredményre jutott.

Intézményi és makrogazdasagi profil
Kategérial 1 [15] 2 | 25| 3 |35| 4 (45| 5 |55]| 6
1-1,7 |aaa|aaa|aaa|aa+| aa | a+ | a a- |bbb+| N/ATN/A
1,8-2,2|aaa|aaa|aa+| aa | aa-| a a- |bbb+| bbb I bb+ | bb-
2,3-2,7|aaa|aa+| aa | aa-| a a- |bbb+ I@@ bb+ | bb+ | b+

Kils6
egyensulyi,

150";:;32 28-32|aa+| aa | aa- | a+ | a- | bbb |bbb-) bb+ | bb | bb- | b+
oltikikai 3,3-3,7| aa | aa-| a+ | a |bbb+ bEb_ bb+| bb | bb- | b+ b
ppmﬁl 38-4,2| aa- [ a+ | a [bbb+| bbb bb+ [ bb [ bb-| b+ | b | b

4,3-4,7] a a- |bbb+| bbb l'bb+ | bb | bb-| b+ [ b | b- | b-
4,8 -5,2 | N/A| bbb | bbb-1 bb+ | bb | bb- [ b+ | b b | b-| b-

53-6 | N/A|bb+| bb [ bb-|{ b+ | b b b- | b- [<=b-|<=b-

Forrds: S&P (2014a, 2014b, 2014c, 2015a, 2015b) és sajdat szamitdsok a kézleményekben megadott értékek alapjan

Az S&P kozleményeiben szereplé szamok, a kvalitativ jellegl szoveges értékelések, valamint a
dimenzidé besorolasra vonatkozé informacidk felhasznaldsaval a modellszamitasunk eredménye
azt mutatja, hogy 2014 marciusaban az indikativ sav kézepe ,,BB” volt, mig 2015. marciusban
mar az egy kategdriaval jobb ,BB+” szintre emelkedett. Mindkét idépontban tehat

megegyezett az S&P altal fenntartott besoroldssal, vagyis a hitelmindsité becslésiink szerint
lekovette a modell altal jelzett javulast.

Keretes iras: A modellszamitas részletei

2014 marciusaban, amikor az S&P negativrdl stabilra mdédositotta Magyarorszag ,,BB” besoroldasanak kilatasat, az
intézményi és makrogazdasagi profilunk értékelése (a két dimenzid pontszamanak atlaga) szamitasaink szerint 4,5
pont volt. A makrogazdasagi profil kezdeti pontszama a 13656 dollarra becsiilt egy fére esé GDP alapjan 4-es volt. Ezt
rontotta egy ponttal 5-0s értékre az 1 szazalék alatti (még a valsag utani lassu kilabalast is magaba foglald) atlagos
egy fére esé real GDP novekedés. Az intézményi struktura értékelésérdl tudjuk, hogy a kozépsé harmadba helyezte
az S&P, ami a dimenzid szoveges értékelése alapjan, véleménylink szerint inkdbb 4-es pontszamot vehetett, és vesz
fel a mai napig. igy allt el§ az 5-6s és a 4-es érték atlagaként a 4,5-es pontszam az intézményi és makrogazdasagi
profilra.

A masik profil harom dimenzié (kiilsé egyensuly, fiskalis és monetaris politika) értékelésének az atlagaként all eld,
ami pedig a becslésiink szerint a kbzepesnek (3 pont) itélt fiskalis és kiils6 egyensulyi dimenzio, illetve a gyengének

4/5




(4,8 pont) értékelt monetaris politikai dimenzié alapjan 3,6 pont lehetett. A két profil az eredménymatrix alapjan a
,»BB” savkozepet jelolte ki, ami meg is egyezett az S&P altal fenntartott 2014. marciusi besorolassal (S&P 2014a,
2014b, 2014c).

A 2015. marciusban kalkulalt atlagos egy f6re es6 redl GDP novekedés mar 1,7 szazalék lehetett, ami az érdemben
kedvez6bbé valt novekedési kilatasunknak volt kdszonhetd. Ez az érték mar visszakerilt az egy fére esé nominalis
GDP alapjan szamitott kategoridhoz tartozd 1-4 szazalékos novekedési savba, vagyis a negativ mddosito tényez6
érvényét veszitette. Eppen ezért az intézményi és makrogazdasagi profil fél ponttal 4 pontra javult a korabbi 4,5-r6l.
A masik profil értékelése becslésiink szerint 3,37-re mddosult, ami els6sorban a monetaris politikai dimenzid
javulasanak koszonhet6 (a haztartasi devizahitelek forintositasanak kovetkeztében er6sodott a monetdris
transzmisszids csatorna). Az eredménymatrix a ,,BB+” savkoézepet jelolte ki 2015 marciusaban, és erre a szintre
minGsitette fel Magyarorszagot az S&P (S&P 2014b, 2015a).
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1.4. Magyarorszag potencialis felmindsitését els6sorban a kiils6 egyensulyi profil tovabbi
javulasa valthatja ki

o

A jovGbeli kilatdsok értékeléséhez a 2015. szeptemberi megerGsitéskor kozolt szamokbdl
érdemes kiindulni. A kulcsvaltozok kozil — ahogy mar utaltunk rd — a kiilsé sériilékenységet
megragado mutato értéke a kategoriahatarnak szamité 100 szazalék ala csokkent (S&P 2015b).
Ez a javulas a kils6 egyensulyi dimenzidé pontszamat 2-re javithatja (a korabbi 3-rél), ami pedig a
masik két dimenzidval egyutt szamitott profil pontszamat becslésilink szerint 3,03-ra csokkentené.
Ez pedig ez eredménymatrix alapjan azt jelentené, hogy az indikativ besoroldsi savkozép ,,BBB-
”-ra emelkedne. Ez a folyamat véleménylink szerint azért nem jatszédott le a szeptemberi
felllvizsgdlat sordan, mert a moddszertan szerint a kategdria hatar kozelébe mért kilsé
sérulékenységi mutatd esetében mérlegelési lehetGsége van az S&P-nek, hogy melyik
kategdriapontszamot alkalmazza. Az elmult évek sériilékenység-csokkenésének varhatd
folytatdddasa alapjan nagy valdszinliséggel idén, az aktualis évben is 100 szazalék alatt lehet a
mutaté, ami mar nagyobb nyomatékot ad a javulé trendnek. igy az intézet is j6 eséllyel
érvényesiti a jobb pontszamot, amib6l mar befektetésre ajanlott kategériat jelenté ,,BBB-”
indikativ sav adddik. Az allamaddssag devizaaranyanak csokkenését a kozlemények alapjan
kedvez6 tendenciakant értékeli a hitelmingsit6, a médszertan azonban kizarélag — az aktualis
hazai értéket érdemben meghaladd — 40 szazalékos aranyt tinteti fel olyan értékhatarként,
aminek az atlépése befolydsolhatja az indikativ besorolast. Osszességében elmondhaté, hogy az
S&P 4altal tavaly szeptemberben kedvezének itélt folyamatok fennmaraddsa esetén
Magyarorszag 2016-os potencidlis felmindsitését a legvaldszinlibb forgatokonyv szerint az
orszag kiilso sériilékenységének mar megvaldsult, illetve tovabbi csokkenése valthatja ki.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. februdr 5-én.”
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