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A hitelmindsitések kulisszatitkai (4. rész)
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A multbeli tapasztalatok alapjan Magyarorszag felminGsitésének idGzitése az idei évre eshet

A hdrom domindns hitelmindsitébél ketténél is pozitiv kildtdssal rendelkezik Magyarorszdg
addssdgbesoroldsa. A multbeli megfigyelések alapjan a pozitiv kezdeti kildtdst az esetek
kétharmaddban dtlagosan egy éven beliil felmindsités kévette. A fundamentdlis folyamatokban
megfigyelt pozitiv tendencidk fennmaraddsdt feltételezve a Fitch esetében mdjusban, mig a
Moody’s esetében novemberében vdrhaté Magyarorszdg felmindsitése és igy a befektetésre
ajdnlott kategoridba térténd visszakeriilése.

A fundamentalis folyamatok, a hitelmindsit6k kozelmultban meghozott dontései, valamint a piaci
mutatok mind abba az irdnyba mutatnak, hogy Magyarorszag mar idén visszakerilhet a
befektetésre ajanlott kategdridba. Eppen ezért a jegybank szakmai cikksorozatban foglalkozik a
harom hitelminGsit6 dontéseivel, a felmindsités lehetséges idézitésével, illetve a befektetésre
ajanlott kategdridba valo visszakeriilés elGnyeivel. A cikksorozat negyedik szdmdban a
felminGsitésiink varhato id6zitésével foglalkozunk.
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A Moody’s 2015. november 6-i |épését kovetéen a harom domindns hitelmindsit6bdl kettonél is
pozitiv kilatassal rendelkezik Magyarorszag besoroldsa. Feltételezve a fundamentalis folyamatok
pozitiv tendencidinak fennmaradasat, joggal meril fel a kérdés, hogy mikorra varhaté az orszag
felmindsitse. A hitelmindsit6k kilatassal kapcsolatos definicidi, valamint a multbeli dontések
mintdzata alapjan ennek megfelelSen jelenlegi irdsunkban

e ismertetjlk, hogy a besorolas valtozasanak varhaté irdanyat jelz6 kilatast hogyan definialjak a
hitelmindsitok;

e bemutatjuk, hogy a historikus tapasztalatok alapjan milyen valdszin(iséggel és mennyi id6
elteltével kovetkezett be az adott iranyu kilatasnak megfelel6 dontés;

e végezetil becslést adunk arra, hogy Magyarorszag mikor keriilhet vissza a befektetésre
ajanlott kategériaba.

A pozitiv kilatast koveto felmindsités jellemzéen 1-2 éven beliil kovetkezik be a mindsiték
definicidi szerint

Az aktualis besorolas megvaltozasanak a valdszinliségét a (negativ, stabil, pozitiv) kilatas,
illetve a figyelGlista (watchlist, review) kategéridk jelzik a hitelmindsit6k
szimbolumrendszerében. Ezeknek a kategdridknak az alkalmazdsa a 21-22 fokozatu diszkrét skdla
finomitasa mellett elsGsorban azt a célt szolgdlja, hogy a kibocsatot, és a hitelez6t kell§ id6ben
felkészitse a |épésre. A potencidlis leminGsitésre vonatkozod figyelmeztetéssel (negativ kilatas,
watchlist) rdadasul korrekcidra 6sztonozhetik a hitelfelvevét a hitelmindGsiték, amivel igy a
befektet6k ligyndkeként monitorozasi funkcidt is ellatnak.



A kilatast és a figyeldlistat alapvet6en két dimenzid, a jelzett iranynak megfelel6 dontés
valdszinlisége, valamint annak id6zitése mentén lehet vizsgalni. A két kategdria kozotti alapvetd
kilonbség az, hogy a figyel6lista jellemz6en valamilyen konkrét esemény révid tavon torténd
bekovetkeztéhez koti a potencidlis dontést, mig a kilatas tobb vizsgalt tényez6tél teszi fliggbvé a

kés6bbi |épést, aminek értékeléséhez hosszabb idSre van sziiksége a mingsitének.

Kilatas Figyeld lista
Idétav Valosziniiség Idétav Valoszinliség
Fitch 1-2 év potencialis irdany 6 hénap potencialis irany
Moody's [kézéptavon potencialis irany 30-180 nap potencialis irany
S&P 6 hénap - 2 év potencialis irdny 6 hénap potencidlis irdny

Forrds: Fitch, Moody’s, S&P
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Mindharom hitelminGsit6 értelmezésében a kilatas és a figyelGlista is a kovetkezd lépés
potencialis iranyat jeloli ki, de azt nem hatarozzdk meg, hogy a |épés valdszinlisége milyen
mértékben emelkedik meg. Az id6zités tekintetében a Fitch és az S&P definiciéi alapjan a
figyelGlistara helyezett besorolas tébbnyire 6 honapon belil valtozhat meg, mig a kilatas
esetén jellemz6en 1-2 éven beliil médosulhat. A Moody’s a kilatds kapcsan az idétdv hosszat a
kozéptavval azonositja. Azt mindegyik hitelminésité kiemeli, hogy a besorolds valtozdsanak nem
el6feltétele a megfelel6 irdnya kilatas vagy figyel6lista, illetve az adott irdnyd jelzés nem
garantdlja a besorolas megvaltozasat.

A hitelmindsitési dontések id6zitésének keretet ad tovabba a szektor Eurdpai Unids szabdlyozasa
(CRA3), melynek értelmében a hitelmingsité intézetek egy elére meghirdetett naptar szerint
kizardlag a pénteki piaczarast kovetéen hozhatjak nyilvanossagra a szuverének hitelmindsitését
érinté bejelentéseket. Ett6l az eljarastdl csak kilon indokolt esetben térhetnek el. A
gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az intézetek mindegyik szuverén esetében évente két-harom
napot el6re kijelélnek, amikor az adott szuverén hitelmind@sitését médosithatjak. A jogszabaly
arrdl is rendelkezik, hogy a szuverének hitelmindsitésének fellilvizsgalatat bels6leg legaldbb
félévente el kell végezniik, ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy a felllvizsgalatot bejelentésnek is
kovetnie kell. igy fordulhat elS, hogy egy el6re meghirdetett napon az adott szuverén

hitelmingsitésérdl még megerGsité kozleményt sem kozolnek az intézetek.

77 _ 7,

Pozitiv kezdeti kilatast az esetek kétharmaddaban atlagosan egy éven beliil felmingsités kovette
a multban

Az aldbbiakban a szuverén hitelmind@sitési |épéseket a szerint vizsgdljuk, hogy az adott dontést
megel6z6en milyen iranyu kilatast vagy figyel6listat tartott fenn a hitelminGsit6. Szemléltetés
céljabdl a Fitch dontéseire vonatkozo szamitasainkat mutatjuk be, mert ez a hitelmindsité latja el
legrégebb ota pozitiv kilatassal Magyarorszag ,,BB+” (vagy annak megfelel§) besorolasat. De a
masik két hitelmin@sité esetében is hasonld eredményeket kaptunk, és a fontosabb értékeket a
megfelel6 helyen jelezziik.
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Forrds: Thomson Reuters és sajdt szamitdsok a Fitch 2000. szeptember 21 utdn meghozott lépései
alapjdn

Megjegyzés: Az X tengely kategdridi az adott déntést megel6zéen fenntartott kildtdst vagy figyelé
listat mutatjék, mig az oszlopok magassdga az adott tipusu déntés szamossdgdt mutatja. A
kilatdsok illetve figyeld listdk esetében a pozitiv valamint negativ figyelSlistdt tekintettiik rendre a
legjobb, illetve leggyengébb kilatdsdnak.

A dontések multbeli mintdzata alapjan arra kerestiik a valaszt, hogy milyen atmenetek jellemzik
az egyes hitelmindsitési dontéseket, és két déntés k6zott mennyi id6 szokott eltelni:

e A negativ és pozitiv kezdeti kilatas esetében is érvényes az a hivelykujjszabaly, miszerint
nagyjabol kétharmad aranyban kovetkezik a  kilatdsnak megfelel6 iranyu
besorolasvaltoztatds és egyharmad aranyban stabil kilatasra valé visszatérés. A Moody’s
esetében a pozitiv kilatas és a felmindsités kozé gyakran beékelddik a pozitiv figyelblista. De
mindharom hitelmingsiténél a pozitiv kilatas esetén a felmindsités relativ valdszinlisége
nagyobb, mint a negativ kilatast kéveto lemindsités relativ valoszinlisége. Ez alatdmasztja a
hitelmin@sit6k monitorozasi funkcidjat, azaz a negativ kilatas esetén a szuverének igyekeznek
elkerilni a lemindsitést.

e A pozitiv figyelGlista utan mindegyik esetben meg is tértént a kategodria javitdsa, mig a
negativ figyelGlista esetében 75 szazalékban tortént lemindsités.

e A definicid altal sugalltnak megfelel6en a stabil kilatast jellemz&en a kilatas valamilyen iranyd
valtoztatasa koveti, de mindharom minésiténél az esetek 30 szazalékaban kilatas-valtoztatas
nélkiil médosult a besorolas.

e A Fitch a lemindsitést érdemben nagyobb aranyban jelzi el6re, mint amilyen aranyban teszi
ezt a felmindsitéseknél. A lemindsitéseket 85 szazalékban el6zte meg negativ kilatas vagy
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negativ figyel8lista, mig a felmindsitések esetében csupan 56 szazalékban jelezte el6re a
potencialis dontést. Ez a relacié a masik két hitelmindsit6 esetében is fennall, ugyanakkor a
két arany kilonbsége kisebb.

A tovabbiakban azt vizsgaljuk meg, hogy a kezdeti kilatas fliggvényében a kdvetkez6é dontésig —
legyen az a kilatas és/vagy a besoroldas mddositdsa — mennyi id§ telik el. Ezen a téren az aldbbi
fébb megfigyeléseket lehet megtenni:

e Ahogy a definicidk alapjan varhaté volt a negativ, illetve pozitiv kilatast kovetéen atlagosan
érdemben kevesebb nap telik el a kdvetkez6 |1épésig, mint amennyi a kezdeti stabil kilatas
esetén tapasztalhato.

o Kezdeti pozitiv kilatas esetén atlagosan egy éven belil megtérténik a kategoria/kilatas
stabilra javitdsaig ennek a dupldja. Az S&P-nél pozitiv kezdeti kilatds esetén atlagosan 400
nappal késGbb kovetkezik a felmindgsités, mig negativ kilatds esetén 232 nap mulva mindsit le
az intézet. A Moody’s esetében ugyanehhez a két atmenethez rendre atlagosan 390, illetve
270 nap sziikséges.

o AfigyelGlistak esetén atlagosan fél éven belll dontést hoz mindharom hitelmindgsitd.

,,,,,,

2. abra: A Fitch szuverén hitelmindsitési dontései és a dontést megel6z6en fenntartott kilatas
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figyelGlista fliggvényében
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Forrds: Thomson Reuters és sajdt szamitdsok a Fitch 2000. szeptember 21 utdn meghozott lépései
alapjan

Megjegyzés: Az X tengely kategoridi az adott déntést megel6z6en fenntartott kilatdst vagy figyel6
listat mutatjék, mig az oszlopok magassdga az adott tipusu déntés, illetve a kilatds megitélése
kézott eltelt napok dtlagos szamdt mutatja. A megerdsitéseket nem vettiik figyelembe, igy az
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eltelt napok szamdt az adott kildtds legelés megitélésétél szamitjuk. A kilatdsok, illetve figyel6
listdk esetében a pozitiv valamint negativ figyelblistdt tekintettiik rendre a legjobb, illetve
leggyengébb kilatdsdnak.
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Magyarorszag potencialis felmindsitése varhatéan az idén kévetkezik be

A fent bemutatott eredmények fényében becslést adunk arra, hogy Magyarorszag varhatdéan mi-
kor keriil vissza a befektetésre ajanlott kategdridba. A pozitiv kilatas kovetkeztében a felmindsi-
tés legnagyobb eséllyel a Fitch, illetve a Moody’s esetében kovetkezhet be, de nincs kizarva az
S&P hasonld |épése sem a kdzeljovbben.

A felminGsités A felminésitésig eltelt e
e s L - . . Idei feliilvizsgalati napok

. ... ....| Aktualis hitelmindsités empirikus atlagos napok szama az ) o .

HitelminGsit6 : , e, e, (az atlagos idGtavot teljesitd
(mikortdl) valdszinlisége az adott | adott kezdeti kilatas
et . . napok)
kezdeti kilatas esetén esetén

Fitch BB+ pozitiv (2015. maj. 22.) 70% 371|majus 20; november 18
S&P BB+ stabil (2015. marc. 20.) 20% 632|marcius 18; szeptember 16
Moody's Bal pozitiv (2015. nov. 6.) 74% 391|madrcius 4; julius 8; november 4

A harom hitelminésitd koziil a Fitch esetében all fenn legrégebb 6ta a ,,BB+” besorolds mellé ren-
delt pozitiv kilatas, igy pusztan az empirikus tapasztalatok alapjan ennél az intézetnél kdvetkezhet
be legkordabban a felmingsités. Az idei évre meghatdrozott naptdr alapjan erre mar majus 20-an
sor keriilhet, ugyanis atlagosan 1 év elegendd volt a multban az ilyen jellegli atmenetekhez. No-
vemberre mar 6 negyedév telne el a 2015-0s kilatasjavitas 6ta, ami a multbeli esetek 86 szazalé-
kaban mar meghozta a felmindgsitést. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a fundamentdlis folyama-
tokban megfigyelt pozitiv tendencidk fennmaraddasat feltételezve idén a Fitch jo eséllyel ismét
befektetésre ajanlott kategdridba helyezi vissza az orszagot. A Moody’s tavaly november 6-an
javitotta pozitivra az addssag-besorolashoz tartozo kilatast, igy a historikus megfigyelések alapjan
az 6 esetiikben legkorabban inkabb november 4-én kindlkozik esély a felmindsitésre. Az S&P sta-
bil kilatast rendel jelenleg a hazai min&sitéshez, és bar a felmindsités stabil kilatas mellél is meg-
torténhet, valdszinlibbnek mutatkozik az a forgatokdnyv, ami szerint a felmingsitést megel6zi a

kilatas pozitivra javitasa.
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negyedévek szerint a Fitch és a Moody’s esetében
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Forrds: Thomson Reuters és sajat szamitdsok a Fitch esetében 2000. szeptember 21. utdn, mig a
Moody’s esetében 2003. november 15. utdn meghozott lépések alapjan

Osszességében tehat — a fundamentilis folyamatokban megfigyelt pozitiv tendencidk fennma-
raddsa esetén — a Fitch esetében mar idén majusban, mig a Moody’s esetében novemberében
varhaté Magyarorszag felmindsitése, igy a befektetésre ajanlott kategdridba t6rténd visszake-
riilése.
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