Mindharom kiemelt hitelmindsitonél stabil Magyarorszag
adossag-besorolasanak kilatasa

A Fitch a pénteki piaczdrds utdn vdltozatlanul hagyta Magyarorszdg hitelmindsitését, igy idén
mdr nem vdrhaté mddositds a magyar addssdg-besoroldsban. A Moody’s november 7-én
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meglépett kilatasjavitasa ugyanakkor fordulopontot jelent a magyar hitelminésitések elmdult
éves torténetében, hiszen igy mdr mindhdarom kiemelt hitelminésité intézet stabil kilatdst
rendel a hazai besorolds mellé. Eppen ezért érdemes dttekinteni a legfrissebb pozitiv irdnyu
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hitelmindsitoi l1épés mogotti tényezbket.

A Moody’s hivatalos indokldsa szerint elsésorban a flow jellegii indikatorok tartds javuldsa
jarult hozzd a kildtdsjavitdshoz. Igy tébbek kézétt a névekedés vdrtndl nagyobb mértékdi
erésddése, a kormdnynak a kéltségvetési deficit 3 szdazalékos cél alatt tartdsa melletti erés
elkételezettsége, valamint a kiilsé sériilékenységiink érdemi csékkenése vdltotta ki a pozitiv
hitelmindsitéi dontést. Bdar az allomdnyi mutatdink tovdbbra is kedvezétlenebb képet festenek
a benchmark orszdgokhoz képest, a legtobb flow jellegii indikdator alapjan Magyarorszag mar
most is a befektetésre ajdnlott orszagok csoportjaba tartozik, amit egyébként a piaci
hitelkockdzati indikdtorok is visszatiikr6znek. Ennek fényében van rd esély, hogy a
kézeljovében ujabb pozitiv iranyu lépésrél déntenek a hitelmindsité intézetek. A Moody’s
jelzése szerint ez akkor kovetkezhet be, ha tovdbb javul az orszdg névekedési kilatdsa és
tartosan csékkené pdlydra dll az dllamaddsadg.

A Fitch a pénteki piaczaras utan valtozatlanul hagyta Magyarorszag hitelmingsitését, igy idén
mar nem varhaté mddositds a magyar addssag-besorolasban. A Moody’s november 7-én
meglépett kilatasjavitasanak ugyanakkor tobb szempontbdl is kiemelt jelentGsége van. Egyrészt
az S&P mdrciusi kilatasjavitdsa utan immaron a Moody’s-nal is megszakadt a hazdnk addssag-
besoroldsat érint6 dontésekben megfigyelt tobb éve tartd kedvezétlen tendencia, ami azt is
jelenti, hogy forduléponthoz érkeztiink a magyar hitelmindsitések elmult évekbeli
torténetében, hiszen igy mar mindharom kiemelt hitelmindsit6 intézet stabil kilatast rendel a
hazai besorolas mellé.! Masrészt a Moody’s esetében fokozottan tzenetértékd a pozitiv irdnyd
Iépés, hiszen a historikus tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a harom domindns szerepl6 kozil a
Moody’s hitelbesoroldsai bizonyulnak a legstabilabbnak. Vagyis, amig a masik két intézet,
kiilon6sen az S&P gyakorlata erésebb érzékenységet mutat a ciklikus tényez6kre, addig a
Moody’s megkozelitése nagyobb hangsulyt fektet a hosszabb tavon érvényes, tartdsabb
folyamatokra. Mas széval a Moody’s kilatasjavitasa eréGteljesebben mutatja hazank
fundamentalis folyamataiban bekoévetkezett fordulatot. Ugyanakkor azt is érdemes
megjegyezni, hogy az allomanyi mutatdink tovabbra is kedvezGtlenebb képet festenek a
benchmark orszagokéhoz képest, igy a befektetésre ajanlott kategdriaba vald visszakeriléshez az
alapfolyamatokban megfigyelt javulasnak a tartés fennmaradasa sziikséges.




Jelen iras célja, hogy a Moody’s hivatalos indoklasa mentén attekintsiik, melyek voltak azok a
tényez6k, amelyek hozzajarultak a kilatdsjavitashoz. Megmutatjuk tovdbbd, hogy a hasonlé
besorolasu orszagokhoz viszonyitva, hol helyezkednek el a magyar indikatorok, és ramutatunk
azokra a dimenzidkra is, amelyeknek a javuldsa tovabbi pozitiv hitelmindsitGi Iépést vonhat maga
utan a kozeljovében.

1.1. Els6sorban a flow indikatorok tartds javuldsa jarult hozza a kilatasjavitashoz

A Moody’s indokldsa a kilatasjavitdst harom kiemelt dimenziéban megfigyelt el6relépéshez koti,
amelyek mogott nagyrészt a flow jellegli indikdtoraink tartdés javuldasa huzédik meg (1. abra).
Erdemes itt megjegyezni, hogy a hitelmindsiték modszertana a ,TTC” (through the cycle)
megkozelitést koveti, vagyis az adott szuverén hitel-visszafizetési képességét, illetve
hajlanddsagat befolydsold indikatorok tekintetében a teljes lzleti ciklust igyekszik megragadni. A
Moody’s esetében ez azt jelenti, hogy a kiemelten figyelt flow jellegl indikatoroknal 10 éves
atlagos szinteket vizsgdl az intézet, amely atlagok historikus, valamint el6rejelzett értékekbdl
allnak el6. Mindez arra szolgdl, hogy a hitelbesorolds a fundamentalis folyamatokban megfigyelt
valtozasokra reagdljon, és az lizleti ciklusok ingadozasa ne befolyasolja a besoroldst. Ennek a
simitasnak a mértéke természetesen a hitelmingsitd intézetek mddszertana szerint eltéré lehet.

1. abra: Magyarorszag Moody’s altali hitelmindsitése, illetve a hitelmindgsités szempontjabadl
fontos folyamijellegii (,,flow”) indikatorok 10 éves atlaga*
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Forrds: IMF WEO adatbdzis 2014 oktober, Moody’s

*Megjegyzés: Az indikdtorok 10 éves dtlagait az adott évet megel6z6 4 év tényadatai, illetve az
IMF adott évi és az azt kbvetd 5 évre vonatkozo elérejelzései alapjdn szamitottuk.
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**A Moody’s mddszertana szerint a ,,Bal” besorolds az S&P és a Fitch dltal haszndlt ,BB+”
kategdridval ekvivalens.

e A Moody’s indoklasa a kilatasjavitdas mogotti tényez6k kozil els6ként a novekedési
momentum vartnal nagyobb mértéki er6s6dését emeli ki. A hitelmindsit6 intézet 2014,
valamint 2015 tekintetében a legfrissebb el6rejelzése szerint rendre 3, valamint 2,4
szazalékos novekedéssel szamol és a kovetkez6 3 évre atlagosan 2,2 szazalékos béviilést
prognosztizdlnak. Ezek az értékek érdemben haladjak meg az intézet korabbi el6rejelzéseit. A
masik tényezd, ami a magyar novekedési kép megitélését javithatta az a moddszertan
sajatossagdbdl is fakadhat, miutdn idén a 10 éves atlagos realgazdasagi novekedés
szamitasanal kiesett a korabbi évek atlagait |ényegesen lefelé hdzé 2009-es év kozel 6,8
szazalékos visszaesése.

Itt tesz emlitést a hitelmingsité intézet a kozel 4,5 éve tartéd negativ beruhazasi trendben
tapasztalt fordulatrél, amihez a jegybank kis,- és kozepes vallalkozasok hitelhez jutasat
segité NHP programja is szdmottevéen jarult hozza. A beruhdzasi aktivitds emelkedését
segiti tovabba az EU-s forrdsok fokozott felhasznaldsa is. Mindezeknek koszonhetfen a
novekedés alapjai a kordabbindl szélesebb korliek lehetnek, ami segit tompitani az eurozéna
térségében megfigyelt lassulds negativ hatasait, valamint az orosz-ukran konfliktushoz
kapcsolédo kockazatokat

e A masodik kiemelt tényez6 a kormany erds elkotelezettsége a GDP aranyos allamhaztartasi
deficit 3 szazalékos cél alatt tartdsa mellett. A tobb éven at felmutatott fegyelmezett
koltségvetési politika olyan hitelességi t6két kovdacsolt ezen a téren, aminek készénhetéen az
elérejelzések is tartdsan 3 szazalék alatti éves hiannyal szamolnak.

A prudens fiskalis politikdnak koszonhet6en a Moody’s megitélése szerint sikeriilt stabilizalni
a GDP aranyos allamaddssagot, és bar tovabbra is magas szintet tesz ki az dallomany,
el6rejelzésiik szerint kozép tavon egy fokozatos csokkenést biztosité palyara all a szuverén
addssag. Ezt a folyamatot az alacsony hidnyszdmok mellett az egészségesebb szerkezeti
gazdasagi novekedés is tdmogatja. Bar az addssag, denomindcidjat tekintve tovabbra is magas
devizaardnnyal rendelkezik, a hitelmingsit6 intézet meglatasa szerint az MNB 6nfinanszirozasi
koncepcidja az addssag belsS forrasokbdl torténd finanszirozasanak az irdnydba mutat.’
Mindez azt is megerdsiti, hogy az elmult években indult MNB-programok (NHP,
onfinanszirozdsi program) varhatd 6sszhatdsait tekintve a hitelmingsité intézet varakozasai
pozitivak.

Erdemes kiegésziteni a Moody’s értékelését azzal, hogy az allampapir-piacon is a stabilitds
iranyaba mutatd folyamatok zajlottak az elmult években. A kibocsatasi stratégia valtozasanak
kdszonhetben egyrészt az allomdany atlagos futamideje 4 év kozelébe emelkedett, masrészt a
devizaardny csokkent, ami varhatdéan a jov6ben is folytatddik. Bar a kilféldi befektet6k

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek es serulekenyseg/Hoffmann Mihaly Kolozsi Pal

Peter Az onfinanszirozasi_program_stabilabb_allampapirpiacot _eredmenyezett.pdf
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http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Hoffmann_Mihaly_Kolozsi_Pal_Peter_Az_onfinanszirozasi_program_stabilabb_allampapirpiacot_eredmenyezett.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Hoffmann_Mihaly_Kolozsi_Pal_Peter_Az_onfinanszirozasi_program_stabilabb_allampapirpiacot_eredmenyezett.pdf

aranya tovabbra is magas, az utdbbi években az dllomanyndvekedés jelentds része
stabilabbnak tekinthet6, ,real money” tipusu befektetékhoz volt kéthetd.?

A kilatasjavitas mogotti harmadik érv a kiilsé sériilékenységiink érdemi csokkenése. Itt
els6ként ugyancsak egy flow jellegli indikatort, az évek 6ta pozitivumot felmutatéd
folyofizetési mérleglinket, és a részben ennek kdszonhetéen a GDP 35 szazalékat elérd
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devizatartalékunkat emeli ki a hitelmingsité.

A sériilékenységi, valamint kiils6 adéssagmutatoinkat tekintve ugyancsak latvanyos javulast
mutatott fel Magyarorszag az elmilt 5 évben.* A Moody’s szamitasai szerint az idei év végén
a bruttd kils6 addssagunk GDP ardnyosan 128 szdzalékon alakulhat, ami kozel 58
szdzalékpontos javulasnak felel meg a 2009-es csucshoz képest. A tulajdonosi hitelek nélkil
szamitott addssagmutatdink hasonld dinamikdval ugyancsak folyamatosan csékkend palyan
mozognak 2010 6ta: az idei évi nettd kiilsé addssagunk a GDP 39 szazalékara, a bruttd kilsé
addssagunk pedig 93 szazalékdra mérsékl6dott a kordbbi 60, illetve 120 szazalék feletti
szintrél (2. abra). A kiils6é sériilékenység szempontjabdl kiemelten fontos rovid kiilsé
addssag szintén érdemben csokkent (38-rél 26 milliard euro koézelébe), amit az MNB
programijai is érdemben tamogattak.’

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek es serulekenyseg/Horvath Daniel Sztano Gabor

Kik tartanak magyar allampapirokat.pdf

' L4sd az MINB Fizetési mérleg jelentéseit. http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_jelentes a_fizetesi_merlegrol

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek es serulekenyseg/cikk fizmerleg teljes.pdf

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek es serulekenyseg/Visszanyerni az egyensulyt cikk

teljes Csavas Koroknai.pdf

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/hitelezesnhp/Szakmai_cikk Matrai Robert Csokkentette az orsz

ag serulekenyseget az NHP Ill_ pillere.pdf
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http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/cikk_fizmerleg_teljes.pdf
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http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Visszanyerni_az_egyensulyt_cikk_teljes_Csavas_Koroknai.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/hitelezesnhp/Szakmai_cikk_Matrai_Robert_Csokkentette_az_orszag_serulekenyseget_az_NHP_III__pillere.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/hitelezesnhp/Szakmai_cikk_Matrai_Robert_Csokkentette_az_orszag_serulekenyseget_az_NHP_III__pillere.pdf

2. abra: A nettod kiils6 adossag szektorok szerinti felbontdsa és a brutté kiilsé adossag
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e Bar a Moody’s nem tesz réla kilon emlitést, az inflacié alakulasa téren is igen latvanyos
javuldst sikeriilt felmutatni az elmult években. A hosszu tava trendet megragadd 10 éves
atlagos mutaté 3 szazalék kozelébe sillyedt az idei évben. Ez pedig az MNB monetaris
politikdjanak vitele szempontjabdl is kedvezd adatként értékelhetd.

1.2. A gazdasagi fundamentumokban tapasztalhaté kedvezé folyamatok a pénziigyi piaci
mutatoéinkban is tiikr6z6dnek

A gazdasagi helyzet és a sériilékenység kedvez6 alakulasa a pénziigyi piaci indikatorokban is
megmutatkozott az elmult években. A hazai 5 éves CDS-felar a 2011 végi 700 bazispont
kdrnyékérdl 170 bazispont kozelébe csdokkent, az 5 éves forint hozamok pedig 10 szdzalékrol 3
szazalék kozelébe mérséklddtek. A hazai és az atlagos feltorekvé piaci devizakotvény felar (EMBI
Global felarak) alakuldsa arra is ravilagit, hogy a javulds egy jelentGs része orszagspecifikus
okokhoz volt kothetd, hiszen a vizsgalt id6szak elején a magyar mutaté az atlagos feltdrekvé piaci
szint felett alakult, mostanra azonban érdemben az ald csdkkent (3. dbra). Ez abbdl a
szempontbdl is Iényeges, hogy a hitelmindsitések a csédkockazatnak nem abszolut, hanem relativ
mérdszamai, és a fentiek alapjan hazank nem csak abszolut értelemben, hanem relative is
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3. dbra: Néhany magyar pénziigyi piaci indikator alakulasa
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Erdemes kiilldn megvizsgalni a hazai CDS-feldr, valamint az aktudlis besorolasunk kozotti
kapcsolatot, hiszen alapvet6en mindkét indikator az adott szuverén hitelkockazatat igyekszik
megragadni. A szuverének piaci megitélését tikroz6 CDS jegyzések, valamint a hitelmindsitések
kozott azonban tobb kiloénbség is megallapithatd. Egyrészt a CDS jegyzések gyorsabban reagalnak
egy adott kibocsaté gazdasagardl megjelend friss informdcidkra, mint a hitelmindsitések.
Madsrészt a piaci szerepl6k nagyobb sullyal veszik figyelembe a ciklikus tényez6ket, ami miatt a
CDS jegyzések lényegesen zajosabbak, mint az adott szuverén fundamentumok &ltal indokolt
kockazatossaganak a valtozdsa. Végiil szintén fontos kilonbség, hogy a CDS jegyzéseket, mint
minden egyéb piaci instrumentumot, torzitd tényezdék is befolyasolhatjak, amelyek fliggetlenek a
szuverén hitelkockazatossagatol (piaci likviditas, a termék szabalyozdsanak a valtozasa).

Eppen ezért a piaci megitélést tiikroz6 CDS jegyzések és a hitelbesoroldsok kozott akar
tartdsabban fenndlld eltérések is lehetnek, és a két mutatd kés6bbi igazoddsanak az irdnya a fent
felsoroltak miatt nem egyértelml. Amennyiben az egyes szuverének atlagos hitelmindsitését,
valamint az 5 éves CDS jegyzésének az Osszefliggését, vizsgaljuk, jol [atszik a két mutatd kozotti
erGs, nem linearis kapcsolat. Ugyanakkor azt is latjuk, hogy egyes orszagok esetében a piac az
atlagos hitelminGsités 3altal sugalltndl kedvez6bb, masok esetében annal kedvez6tlenebb

kockazati megitélést araz (4. abra).
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4. abra: Atlagos hitelmindsitések és az 5 éves CDS-felarak kapcsolata
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Forrds: Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s, Datastream

Hazank esetében megdllapithatd, hogy CDS-felarunk a befektetési kategéria hataran allo
orszagok felarahoz all kozel. Az ennél alacsonyabb atlagos besoroldsunk azt jelenti, hogy
Magyarorszagot a hitelmingsit6k a nemzetkozi trend altal kirajzolt gérbe ala helyezik el. Mindez
jelentheti akar azt is, hogy a CDS-piac a hitelmin&sit6khoz képest mar el6bb bedrazta a
fundamentumainkban bekovetkezett javuldst, ami akar tovabbi pozitiv hitelminGsit6i |épést
vetithet el6re.

A Moody’s szuverén hitelminGsitésekre vonatkozéd mddszertana figyelembe is veszi a piaci
megitélést, azonban nem a CDS szinteket vizsgaljak, hanem a kotvények arfolyamabdl
visszafejthet6 kvazi piaci mindsitést. Ez azonban csupan egy a szamos faktor kozil, amit a
szuverének hitelmindsitésekor figyelembe vesznek, és ezzel is inkabb a piaci forrdsbevonas
képességét, vagy mas szoval a likviditasi kockazatot kivanjak kozeliteni.

1.3. A legtobb flow jellegli indikatorunk a befektetésre ajanlott kategéridju orszagokéhoz
hasonlit

Tagabb kontextusba helyezve, érdemes 6sszehasonlitani a Moody’s altal is kiemelt flow jelleg(
indikatorainkat a hozzank hasonld, illetve eggyel jobb, azaz mar befektetésre ajanlott kategdriaju
orszagok mutatodival, ahol az egyes mutatdk atlagos értékét a Moody’s altal kovetett mddszertan
szerint, az IMF legfrissebb Vildggazdasagi kilatasok (WEQ) cimU jelentésének elbrejelzési alapjan
szamitottuk. Inflacid, fizetési mérleg és koltségvetési egyenleg tekintetében hazank a befekte-
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tésre ajanlott kategdria alsé hataran allé orszagokhoz hasonlé jellemzG6kkel bir, azaz ezek a
szempontok kedvez6bb besorolast is indokolhatnanak. A 10 éves atlagos ndvekedés tekinteté-
ben a befektetésre ajanlott kategoria alatti legfelsé besoroldsba tartozé orszagok mutatdi hason-
litanak Magyarorszagéra, ugyanakkor hazank esetében érdemes kiemelni, hogy a 10 éves minta-
periddus elejét a valsag még érinti, mig a novekedési fordulat csak az elmult id6szakban kezdett
kibontakozni, azaz a kovetkezd években ebben az 6sszehasonlitdsban is tovabb javulhat a kép.

5. abra: Makrogazdasagi indikatorok 10 éves atlagos értéke a Magyarorszaghoz hasonld és a
kedvez6bb besorolasu orszagokban*

% Atlagos GDP novekedés (2010-2019) % Atlagos inflacio (2010-2019)

Forrds: IMF WEO adatbdzis, Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s

*Megjegyzés: Az indikdtorok 10 éves dtlagait az adott évet (2014) megel6z6 4 év tényadatai,
illetve az IMF adott (2014) évi és az azt kbvetd 5 évre vonatkozo elbrejelzései alapjan szamitottuk.

7 7 77 7.

A hitelminésitések a hdrom nagy intézet dtlagos mindsitése alapjdn dllnak elé.

A teljes képhez ugyanakkor az is hozzatartozik, hogy bar a fenti indikatorok jél megragadjak a
fundamentumok valtozasat kivalto folyamatokat, azok csupdn egy részét alkotjak a hitelmindGsiték
altal értékelt dimenzidknak. Ennek megfelel6en az dllomanyi (stock jellegl) mutaték, vagy egyéb

inkabb kvalitativ jellegli valtozék hasonldképpen fontos részei egy adott szuverén hitelkockazati
megitélésének.

1.4. A novekedési kép tovdbbi javulasa mellett az allamaddssag hatarozottabb (itemi
csokkenése valthat ki ujabb pozitiv Iépést

A hitelminGsit6i dontések indokldsa rendszeresen tartalmaz iranymutatdst arra vonatkozédan,
hogy melyek azok a dimenziék, amelyek mentén, ha javuldst ér el az adott szuverén, akkor az

potencialisan felmind@sitést valthat ki a kozeljov6ben. Ezuttal két konkrét pontot emelt ki a
Moody’s:
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e a bankrendszer stabilitasat is biztositd gazdasagpolitikai mix altal tamogatott novekedési
kilatas tovabbi javuldsa,
e az allamaddssag csokkend palyajat el6segit6 tovabbi tényez6k megjelenése.

A fenti pontokban jelentkezd javulds esetén tehat a kozeljov6ben UGjabb pozitiv iranyd
hitelmindsitdi lépésre van kildtds a Moody’s részérél.

Erdemes roviden attekinteni a masik két szerepld iranymutatdsat is. A Fitch a junius 6-i
felllvizsgdlatdhoz hasonléan az elmult pénteken (november 28.) stabil kildtas mellett
megerd@sitette Magyarorszag ,,BB+” besoroldsat. A dontést kiséré rovid kozleményben szereplé,
potencialis felmin@sitést kivaltd tényez6k nagyrészt atfedésben vannak a Moody’s altal
megjeloltekkel. A Fitch azonban a novekedési kilatas tovabbi javuldasan és az dllamaddssag tartds
csokkenésén kivil, kilon kiemelte a kiils6 addssag tovabbi mérséklédését is, mint felmingsitést
kivalto lehetséges tényez6t.

Az S&P szeptember 19-én erGsitette meg a magyar besorolast stabil kilatds mellett, ami jelenleg
egy kategdridval lejjebb taldlhaté, mint amiben a masik két intézet tartja hazdnkat. Az S&P
irdnymutatasa ugyancsak nagyrészt egybevag a masik két hitelmindsit6jével, a kiilonbség az, hogy
itt a felminGsités irdnydba mutatd faktorok kozott szerepeltetik a befektetéseket erSteljesebben
tdmogato gazdasagpolitika irdnyaba torténé elmozdulast.

Bar az dllomanyi mutatdink tovabbra is kedvez6tlenebb képet festenek a benchmark orszdgokhoz
képest, a legtdbb flow jellegli indikator alapjan Magyarorszag mar most is a befektetésre ajanlott
orszagok csoportjdba tartozik, amit egyébként a piaci hitelkockadzati indikatorok s
visszatlikr6znek. Ennek fényében van ra esély, hogy a kozeljov6ben Ujabb pozitiv irdnyd lépésrél
dontenek a hitelmingsité intézetek.

»Szerkesztett formdban megjelent az Index.hu oldalon 2014. december 1-jén.”
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