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Pozitiv kilatasok — Milyen tényez6kon mulik a magyar hitelmindgsités jovéije
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Az elmult évek soran Magyarorszdg hitelmindésitése javuld pdlydra dllt, mely tendencia tavaly is
folytatddott: az S&P és Fitch is pozitivra vdltoztatta hazdnk hitelmindsitési kilatdsdt. A hitelminé-
siték kommunikdcidja és mdodszertana alapjdn az elmult évek javuld besoroldsat alapvetéen a
kiilsé sériilékenységiink csékkenése és a fiskdlis mutatdk javuldsa, valamint a gazdasdgi néveke-
dés er6sédése magyardzta. Eléretekintve a Fitchnél a netto kiilsé addssdg folytatodo csékkenése,
valamint a dinamikus GDP-névekedés fennmaraddsa, az S&P-nél az dllami kamatkiaddsok mér-
séklédése és a pénziigyi rendszer tovdbbi er6sédése, mig a Moody’s-ndl a devizaaddssdg csokke-

nése és az intézményi hatékonysdg névekedése eredményezheti a besorolds ujbdli javuldsdt.

Az eurdpai szuverénvalsadg akut szakaszanak lecsengése utan a hazai névekedési mutatok erdso6-
désnek indultak, mikdzben a gazdasagpolitikai intézkedések hatasara Magyarorszag kilsé sérilé-
kenysége csokkent és fiskalis mutatdink is fenntarthaté mdédon javultak. Mindezen folyamatok
hozzajarultak a magyar hitelmindsités pozitiv tendencidjahoz is, melynek dinamikaja régids osz-
szevetésben is kedvezd volt (1. dbra). A régids orszagok kozil az elmult években Romania hitel-
mindsitési palyaja tekinthet6 még enyhén javuldnak, illetve a Fitch pozitivra valtoztatta Csehor-
szag stabil kilatasat tavaly szeptemberben. Ugyanakkor a tobbi régidbeli orszag hitelmindsitési
besoroldsa romlott az elmult 6t évben. Altaldnossagban is megéllapithatd, hogy a régiéban a ma-
gasabb hitelminGsitési besoroldssal rendelkez6 orszagok rontottak, mig az alacsonyabb besoro-

o

lassal rendelkezGk javitottak besorolasukon, azaz a hitelminGsitések konvergaltak.

1. dbra: A régios szuverének besorolasaban bekodvetkezett valtozas 2012 elejéhez mérten, illetve a jelenlegi besorolasok
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S&P: BBB- poz. BBB- stab. AA- stab. BBB- stab. A+ stab. BBB+ stab. BB poz. A+ stab.
Fitch: BBB- poz. BBB- stab. A+ poz. BBB stab. A+ stab. A- stab. BB stab. A- stab.
Moody's: Baa3 stab. Baa3 stab. A1 stab. Baa2 stab. A2 poz. A2 stab. Ba2 stab. Baal stab.

m Hitelmindsités valtozasa 2012 elejéhez képest



Megjegyzés: A pozitiv valtozdsok javuld hitelmindsitésre utalnak, ahol a hdrom legnagyobb hitelmindsité (Fitch, Mo-
ody’s, S&P) besoroldsdnak dtlagat vettiik figyelembe. A hitelmindsit6k értékelésénél az egyes besoroldsok kézotti
kiilénbséget 3 pontnak, a figyelmeztetd listdra keriilést (,watch list”) egy pontos vdltozdsnak, mig a kildtds (,outlo-
ok”) véltozdsdt fél pontos vdltozdsnak tekintettiik. Igy az dbrdn feltiintetett 3 pontos dtlagos vdltozds egyenértékii
azzal, mintha mind a hdrom hitelminGsité azonos irdnyba, egy besoroldssal vdltoztatta volna meg a hitelmindsitést.
Forras: sajat szamitasok, tradingeconomics.com
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A harom meghatdrozé hitelmindgsiténél az elmtilt évekbeli felmindsitések k6z6s magyarazatat
féként a kiilsé sériilékenység csokkenése (pl. netto kiilsé addssag, folyd fizetési mérleg) és a fis-
kalis mutatdk (pl. dllamaddssag, koltségvetési hidny) javulasa, valamint a gazdasagi névekedés
erGsodése jelentette. Az egyes intézményeknél a kovetkezd folyamatok valthattak ki az elmult
évek besorolast javitd dontéseit:

A Fitch |épéseinek részletes elemzése (Ligeti, 2015a) alapjan az intézet kiemelt figyelemmel kove-
ti hazank allamaddssag és kiilsé addssag mutatdinak tendencidjat, illetve GDP-névekedési és kolt-
ségvetési egyenleg kilatasait. A 2016. majusi felmingsités (FitchRatings, 2016) és a tavaly novem-
berben pozitivra javitott kilatas (FitchRatings, 2017) kommunikacidjadban a Fitch is ezeket a ténye-
z6ket, azaz a jelentdsen csokkend nettd kiilsé addssagot, az erds folyo fizetési mérleg tobbletet,
valamint a csokkené dallamaddssag palyat és fegyelmezett koltségvetési egyenleget emelte ki
kulcsfaktorként.

Az S&P kedvez6 dontéseinek vizsgdlata (Ligeti, 2016a) az egy f6re jutd real GDP-ndvekedés emel-
kedését azonositotta a 2015. marciusi felmindsités kulcsvaltozéjaként. Ezt kovetben az S&P ese-
tében is a kiils6 sértlékenység (a bruttd kiilsé finanszirozasi mutatd 100 szazalék ald) csokkenése,
valamint a fiskalis deficit mérésére szolgalé mutatd (nomindlis dllamaddssag valtozdsa a GDP ara-
nyaban) mérsékl6dése vezethetett el a kovetkezd, 2016. szeptemberi felmingsitéshez (S&P Glo-
bal Ratings, 2016). A tavalyi kilatasjavitast pedig az intézmény szoveges értékelése alapjan a mo-
netaris politikai hatékonysag és a pénzigyi rendszer er6sodése eredményezte (S&P Global
Ratings, 2017a).
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2. dbra: Az S&P modszertandban szerepld kulcsvaltozok Magyarorszagra kalkulalt értékei az elmult évek
felmindsitéseinek és kilatasjavitasainak id6pontjaban
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Megjegyzés: A vonalak a kulcsvdltozok olyan értékhatdrait mutatjak, amelyeknek az dtlépése az egyes dimenziok
pontszamdt modosithatjak. Az egy f6re esé redl GDP esetében a magasabb, a tébbi vdltozondl az alacsony érték a
kedvezébb. A nomindlis dllamaddssdg GDP ardnyos vdltozdsdt a fiskdlis deficit mellett egyéb tényezék, példaul a
devizadrfolyam is befolydsoljdk.

Forras: sajat szamitasok, S&P Global Ratings (2014, 2015, 2016, 2017a)
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A Moody’s hitelminésitési Iépéseinek attekintése (Ligeti, 2015b) azt mutatta, hogy a kedvezd hi-
telminGsitési palya mogott a stabilizalédo gazdasagi novekedés mellett az dllamaddssag és annak

devizaaranydban bekovetkezd mérséklédés allt. A 2016. novemberi felmingsitést is a devizaarany
tovabbi csokkenése tdmogatta (Moody’s Investor Service, 2016a).

El6retekintve a nettd kiils6 adossag, a devizaaddssag és a kamatkiadasok tovabbi csokkenése,
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illetve a GDP-novekedés és a pénziigyi rendszer er6sddése vezethet felmindsitéshez

A kovetkez6kben a hitelmingsit6k modszertandnak és szoveges értékeléseinek felhasznalasaval
mutatjuk be azokat a gazdasagi indikatorokat, amelyek valtozdsa esetén tovabbi elmozdulas var-
hatdé a hazai hitelmindsitésben (Ligeti — Sz6rfi, 2016). Fontos felhivni a figyelmet, hogy eredmé-
nyeink nem tekinthetdk a hitelmindsit6k hivatalos allasfoglaldasnak, az itt kozolt allitasok a hitel-
minGsiték honlapjan elérhet6 informdacidk alapjan kizardlag a szerz6k véleményét és szamitdsait
tukrozik. Szintén lényeges, hogy mivel a hitelmindsit6k modszertana nem teljesen transzparens,
ezért modellszamitdsainkban feltételezésekkel éliink, torekedve a legjobb tudasunk szerinti becs-
|ésre.

A Fitch tavaly novemberben javitotta pozitivra hazank ,BBB-" besoroldsahoz tartozé stabil kilata-
sat. Szoveges értékelésében jelezte, hogy kvantitativ modellje alapjan ,BBB+” besorolds adédik
Magyarorszag szamara, amit két kvalitativ értékelési tényez6 csokkent le a ,,BBB-” szintre. Ez a
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két kiemelt faktor a potencidlis GDP-novekedés és a netto kiils6 adossag. A nettd kilsé addssag
esetében a Fitch hazdnknal 9 szazalékos GDP ardnyos értékkel szamol, mig a hasonld besorolasu
(,peer”) orszdgok medidnja -1 szazalék. A mutatd 2014-ben még 53 szazalékon allt, igy amennyi-
ben a dinamikus csdokkenés folytatddik, ugy rovid idén belll elérhetévé valik a ,,peer” orszdgok
medidnja (FitchRatings, 2017). A GDP-n6vekedés varhatdan szintén kozeledni fog a ,peer” orsza-
gokéhoz. A Bloomberg felmérésében szereplé elemzéi kor el6rejelzése alapjan a hazai 3 éves at-
lagos GDP-novekedés 2018-ra 3,4 szazalékra fog emelkedni, amely lényegében megegyezik a
Fitch altal 6sszehasonlitdshoz hasznalt orszagok jové évi medidn el6rejelzésével, igy ez is a tovab-
bi felmindsités lehetdségét erdsiti (3. abra).
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Forras: sajat szamitasok, Bloomberg

Az S&P szintén tavaly javitotta stabilrdl pozitivra hazdnk ,,BBB-"” besoroldasahoz tartozé kilatasat
(S&P Global Ratings, 2017a). A hitelminGsit6 modszertana két profil alapjan minésiti az orszago-
kat (S&P Global Ratings, 2017b). Az els6nél (,,gazdasagi ndvekedés és intézményi hatékonysagi”
profil), egy év alatt nem valdszinU gyors javulas, mivel az S&P hosszu tava atlagolasra épiilé maéd-
szertana és a figyelembe vett indikatorok sajatossaga miatt itt nagyon lassuak az elmozduldsok. A
amely elvezethet a tovabbi felminGsitéshez. Ha ugyanis az dllamhdztartds kamatkiadasainak be-
vételekhez mért aranya a jelenlegi 5,9 szazalék korili szintrél 5 szazalék ald mérséklédik, ugy az
elegendé lehet a kovetkez6 felmin@sitéshez. E célszint elérése ugyan csak akkor vezethet el a
felmindsitéshez, ha az a hazai pénzigyi rendszer (monetaris politika és bankrendszer) S&P &ltali
értékelésével egyitt javul, utdbbinal viszont az elmult években javulast jelzett a hitelmingsit6 a
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szoveges értékelései soran, és véleménylink szerint mar a szamitasainadl is érvényesitette azt (ez
indokolhatta az augusztusi kilatasjavitast). Ezért a kamatkiadasok mérsékl6dése mar elégséges

77 _ 7,

lehet a felminGsitéshez. Bar a kamatkiadasok csokkenése jelenleg csak az S&P esetében jelent-
hetne felmingsitést, a Fitch és a Moody’s is kiemelten figyeli a mutatét (4. abra).

4. abra: Az dllamhaztartasi kamatkiadassal kapcsolatos mutatdk alakuldsa az egyes hitelmindgsit6k modszertana alapjan
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Megjegyzés: Az abrdn a fekete vonalak azokat a hatdrokat jel6lik, amelyek dtlépése kedvezd irdnyba mutato fo-
lyamatokat jelél. Az S&P-nél a legfrissebb hazai értékelésébdl szarmazo adatokkal és az intézet modszertandval,
mig a mdsik két hitelminésiténél a mddszertanuk alapjan Eurostat adatokkal szamoltunk.

Forras: sajat szamitasok, Eurostat, S&P Global Ratings (2017a)

Bar a Moody’s tavaly nem valtoztatott az orszag hitelmindsitésén és kilatasan sem (Baa3, stabil),
a 2016-os felminGsitéséhez képest egy évvel kés6bb, 2017. november kdzepén Uj orszagjelentést
adott ki. Ebben a hitelmindsitést alatdmasztd erdsségek kdzott a diverzifikalt gazdasagot, a pru-
dens koltségvetési politikat, a folyd fizetési mérleg tobbletét és a devizaaddssag csokkenését so-
rolta fol (Moody’s Investor Service, 2017). A hitelmindsité6 mddszertanat (Moody’s Investor Servi-
ce, 2016b) és a mogottes adatokat részletesen elemezve becslésiink alapjan tobb, fontosabb fak-
tor kozlil az elmult egy év soran a legladtvanyosabb javulds az orszag makrogazdasagi és intézmé-
nyi hatékonysagot méré mutatdiban volt (ndvekedési litem, versenyképességi indikator). Azon-
ban az elmult egy évben az allamhaztartds dimenzidjanak eréssége nem valtozott, és az utolsd
dimenzidban, a szuverén kockazati kitettségben sem volt érdemi vdltozas, ami a modell felépitése
alapjan 6sszességében 2017-re valtozatlan mindgsitést valdszindsitett.

El6retekintve a modell alapjan a kormanyzat pénziigyi er6sségéhez tartozo faktorok esetén van
esély rovid tavon el6rébb lépni. Ezen belilil a 10 éves atlagban 3 szazalékra emelked6 GDP-
novekedési litemre van sziikség (a jelenlegi 2,4 szazalék), ami a 2012-es recesszid 2018-ban tor-
ténd kikerililése miatt megvaldsithatd, bar az IMF jelenlegi el6rejelzésében 2022-ig fokozatosan
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2,2 szazalékra mérsékl6d6 novekedési itemnél érdemben erdsebb teljesitményt igényel. Az in-
tézményi faktorok kozott a Vildgbank indexei kozil a legnagyobb sulyd (kormdanyzati hatékony-
sag) el6z6 évekre jellemz§ szintre vald visszaemelkedése is javitana a modell alapmingsitését. Az
allamhaztartas dimenzién belil az dllamaddssag devizaaranyanak tovabbi, tartésan 25 szazalék
ala torténd csokkentése szintén elegendd volna a kategdriaugrashoz (az Eurostat értéke 2016-ra
28,7 szazalék).

A besorolas javitasanak korlatai kozott emlitették a hitelmingsiték, hogy a magyar allamaddéssag
még mindig érdemben magasabb a hasonlé mindsitéssel rendelkezd orszagokra jellemzé értéknél
(Moody’s). Kiemelték, hogy a hitelmingsités romolhat is, ha az alacsony koéltségvetési hiany mel-
letti kormanyzati elkotelezettség gyenglil (Moody’s, Fitch). Az S&P legfrissebb értékelése szerint
az intézményi hatékonysag romlasa szintén kockdazatot jelenthet.

Osszességében a Fitchnél a kiilsé sériilékenység javulasa, mig az S&P-nél a hazai pénziigyi rend-
szer er6sodése tavaly elvezetett hazank hitelmindsitési kilatasanak stabilrol pozitivra valtozta-
tasahoz. Az MNB korabbi szamitasai szerint a pozitiv kilatasbdl a hitelmingsitéknél atlagosan egy
évnyi id6 telik el, mig a felmindsités bekovetkezik (Ligeti, 2016b), illetve a Fitch és S&P sajat defi-
nicidja alapjan is nagysagrendileg 1-2 év alatt kovetkezhet be a jelzett irdnynak megfelel6 dontés.
igy a két hitelminésité koziil valamelyiknél mar j6 eséllyel az idei év soran bekovetkezhet az
Ujabb felmindsités. A Fitchnél a nettd kils6 addssag tovabbi csokkenése, valamint a GDP-
novekedés dinamikusabba véalasa, az S&P-nél az allami kamatkiaddsok mérséklédése és a pénz-
Ugyi rendszer er6s0dése hozhatja el a felminGsitést. Fontos azonban kiemelni, hogy a felsorolt
indikatorok javulasa csak akkor vezethet el a felminGsitésekhez, amennyiben a hitelmindsit6k
altal figyelembe vett t6bbi indikator értéke nem romlik id6kézben. Osszességében el6retekintve
a hitelmindsit6knél a kedvez6 hitelmindsitési palya folytatédasa varhaté.
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