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A szuverén hitelmindsités modszertani
kérdései — Rekonstrualhatok-e a szuverén
hitelmindsitoi lépések?*

Ligeti Imre — Sz6rfi Zsolt

A hitelmindsité intézetek az adds hiteltérlesztési képességérdl és hajlanddsdgdrol
alkotnak nyilvanosan elérheté véleményt, amivel a hitelezé és a hitelfelvevé kézot-
ti informdcids aszimmetridt csékkentik. Az elmult években megindult szabdlyozdi
térekvéseknek kdszénhetben a hitelmindsiték egyre dtldthatobbd teszik a hitelmi-
nésités folyamatait, ami a modszertan publikdldsdban, valamint a legfontosabb
kulcsvdltozdkra szadmitott értékek elérhetévé tételében érhetd tetten. A tanulmdny
azt vizsgdlja, hogy a transzparencia jelenlegi szintje mellett a modszertan alapjdn
eléallo indikativ besoroldsi sav milyen mértékben magyardzza a szuverének tény-
legesen megfigyelt hitelmindsitését. Az eredmények azt mutatjdk, hogy az S&P
esetében a megfigyelt hitelmindsitések kedvezd ardnyban esnek bele a szerzék dltal
szamolt, hdrom kategdridt dtfogd besoroldsi sdvba, ami lehetévé teszi az egyes
lépések rekonstrudldsdt, mikézben a Moody’s és a Fitch aktudlisan elérhet6 madd-
szertana erre kevésbé alkalmas.
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1. A hitelmindsit6k szerepe a szuverén kockazati megitélés terén

s

1.1. A hitelmindgsit6 intézetek pénziigyi piacokon betoltott alapvetd funkcidi

A hitelminGsitd intézetek alaptevékenységiik soran a vizsgalt entitds hiteltorlesztési
képességérdl és hajlanddsagardl fogalmaznak meg nyilvanosan elérhet6 véleményt.
Mindezt Ugy teszik, hogy az elérhetd publikus és nem publikus informacidkat a pi-
aci szerepl6k szdmara kdnnyen értelmezheté mutatéba tomoritik. A hitelminGsité
intézetek a pénziigyi piacokon betdltott elsGdleges szereplik szerint a hitelviszony
két oldalan all6 szereplSk kozti informacids aszimmetriat igyekeznek feloldani, ami
egyszerre jar elénnyel a hitelfelvevs és a hitelezd szamara. A hitelfelvevé a téle
fuggetlen és a piac altal hitelesnek gondolt értékelés révén a piaci szerepl6k széles
korének ad jelzést hitelképességérdl, mig a befektet6k ugyanezt az informaciét mi-
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nimalis koltség mellett képesek beszerezni. A hitelmindsit6 intézetek kdzvetitésének
eredményeként a hitelfelvevé kdnnyebben és alacsonyabb koltség mellett képes
forrast bevonni a t6kepiacrol, mig a hitelezé a hitelkockazat pontosabb ismerete
mellett képes befektetni (Fennel-Medvedev 2011).

A hitelmindgsit6 intézetek informacidszolgaltato szereplik mellett a befektet6k tgy-
pésre vonatkozo figyelmeztetéssel (negativ kilatas, ,watch list”) korrekcios lépések
megtételére 6sztonozhetik a hitelfelvevét. Az intézetek harmadik alapvetd funkcidja
szamtalan szabdlyozdi elGirdsnak, illetve pénziigyi szerz6désnek lettek szerves részei
az elmult évtizedekben. Elég, ha csak a hitelmindsitéstdl fiiggd tékekovetelményekre
vonatkozd szabalyokat, a jegybanki fedezeti el6irasokat vagy a kiilonb6z6 hitelmi-
ndsitési besoroldasok mentén felépiilé benchmark indexeket emlitjlk.

Az utdbbi évek szabalyozodi torekvéseinek egyike éppen a pénziigyi szerz6dések,
szabalyozdi elGirasok hitelminGsit6i dontésektél valo tulzott fliggdségének a leépi-
tése, aminek kovetkeztében csokkenteni lehet a mindsitések valtozdsanak esetleges
negativ tovagy(r{zé hatésait (Kiff et al. 2012).

A hitelminésitések elsédleges felhaszndldi azok a piaci szerepl6k, akik nem ren-
delkeznek kell6 kapacitassal a hitelfelvevd hitelképességének a megallapitasahoz.
Emellett azokban az esetekben tdmaszkodnak nagyobb mértékben a hitelbesoro-
lasra, amikor az adott entitas hitelminGsitésében testet 6It6 inputok kozott a nem
publikus informacidk relative nagy sulyt képviselnek. A fentiek mellett a bankok a t6-
kekdvetelményi elGirdsok kovetkeztében a hitelminésitések allandé felhasznaldinak
szamitanak, és daltalanossagban elmondhatd, hogy a sajat hitelkockazati rendszert
mUkodtetd nagyobb szereplék is kiegészitd informacioként, illetve benchmarkként
ugyancsak figyelembe veszik a hitelmin&sit6k besorolasait (Mattarocci 2014).

s

1.2. A hitelminégsit6k lzleti modellje és a piac strukturaja

A hitelmingsitGi piac beinduldsa a XIX. szazad masodik fele és a XX. szazad eleje
kozotti idSszakra tehetd, amikor az Egyesiilt Allamokban miikédd vallalatok a banki
finanszirozds mellett egyre intenzivebben jelentek meg a tékepiacon. Az amerikai
allammal mint szuverén kibocsatoéval ellentétben azonban az 6 esetiikben a befek-
tet6k nem elhanyagolhatd hitelkockazatot futottak, ami megteremette az igényt
a szakszer(i és megbizhatd hitelkockazati elemzésekre. A piac kezdetben lassan bé-
viilt. Az igazi, robbanasszer(i attérést az Amerikai Ertékpapir Feliigyelet (SEC) 1975-
0Os szabdlyozdsa hozta, amikor a broker-dealerek altal tartott eszkdzokre vonatkozé
t6kekovetelmények mértékét az adott eszkdz hitelbesoroldsdhoz igazitottak. Ezt
kévetben egyre tobb szabalyozdi el6iras hivatkozott a hitelmingsit6k besorolasaira,
ami tovabbi |6kést adott a piac fejlédésének (Mattarocci 2014).
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Az aktuadlis piacstrukturat a magas koncentraltsag jellemzi, a hdrom nagy hitelmingsit6é
(Fitch, Moody’s, S&P) dominancidjaval. Az 6sszes elérhetd hitelbesorolas mintegy
60 szazalékat az emlitett harom intézet adja, és a mindsitett kibocsatok mintegy 73

P

szazaléka rendelkezik legaldbb egy minGsitéssel a legnagyobb harom szerepl6tél. Bar
az utébbi évtizedben a kisebb hitelmindsit6 intézetek megjelenése és piacszerzése
csokkentette a koncentraciot?, a harom nagy hitelmingsité dominanciaja tovabbra sem
kérddjelezhet6 meg. Ennek oka els6sorban a piacra |épést megnehezité magas fix kolt-
ség, ami a reputacié kiépitésének idGigényes voltabdl fakad, és ezen a téren jelentds
elényt élveznek az évszazados multtal rendelkezs intézetek. Es bar a koncentracié ma-
gas foka nem utal a versenyz8i piac meglétére, a reputdcido megbrzése folyamatosan

a magas min@ségli szolgaltatas nyujtasara 6sztonzi a szereplSket (Mattarocci 2014).

o

A hitelminGsit6 intézetek els6dleges bevételi forrasa az alaptevékenységiikbdl,
vagyis a kibocsatok, illetve a kibocsatott értékpapirok mingsitésébdl szarmazik. Ezt
egészitik ki az alaptevékenységhez kapcsolodod egyéb tevékenységekbdl, mint ami-
lyenek példaul az elemzési szolgaltatasok, kockazatkezelési modellek, informatikai
megolddsok értékesitésébdl szdrmazd jovedelmek. A kiegészité szolgdltatdsok jel-
lemz&en az egyes intézetek szervezeti felépitésében is elkiloniilnek, példaul a Moo-
dy’s esetében a hitelmindsitést a Moody’s Investors Service végzi, mig a kiegészité
tevékenységekért a Moody's Analytics felel. Az utébbi arbevétele a 2014-es évben

P

mintegy 1 millidrd dollar volt, mig a hitelmindsitésbdl szarmazoé bevétel meghaladta

s

a 2,3 millidrd dollart. A mindsitett kibocsatok, illetve értékpapirok szektoralis bonta-

1. dbra
A Moody’s és az S&P hitelmindsit6k 2014-es arbevétele szektorok szerinti
bontdsban

Moody's Investors Service S&P Ratings Services
(millé USD; %) (millé USD; %)
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=3 Nem pénzligyi vallalatok

W Strukturdlt pénzigyi termékek
ZZ2 Kormdnyzati szektor

E=3 Pénzigyi intézmények

[ Egyéb

Forrds: Moody'’s Investor Service (2015a) és McGraw Hill Financial (2015)

 Regionalis szinten megjelentek globalis értelemben kisebb sulyu hitelmindsitSk is. Eurépaban a European
Rating Agency, Japanban a Japan Credit Rating Agency mig Kinaban a Dagong Global Credit Rating Agency
tevékenységét érdemes megemliteni.
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sa azt mutatja, hogy a bevétel kozel felét a nem pénziigyi vallalati kor adja, a bevétel
maradék része pedig, kbzel egyenl6 aranyban, a pénzigyi intézményektél, struktu-
ralis pénziigyi termékek minGsitésébdl, valamint a kormanyzati szektortdl szarmazik
(Moody’s Investor Service 2015a). Az utdbbi korbe tartozik a szuverének, valamint
az altaluk kibocsatott értékpapirok minGsitése, de az 6nkormanyzati kotvények és
egyéb kozintézmények altal kibocsatott papirok mindsitése is ide sorolhaté. A ma-
sik két nagy hitelmindsitd intézet bevételi szerkezete nagysagrendileg megegyezik
a Moody’s-éval (McGraw Hill Financial 2015; Fimalac 2015).

Az drazasi politika terén két alaptipust lehet megkiilonboztetni. A ,user fee” megko-
zelités esetében a hitelminGsitésbdl szarmazo bevétel a felhasznaldktdl szarmazik,
mig az ,issuer fee” modell alkalmazasa sordn a hitelbesoroldasért maguk a kibocsatok
fizetnek. A hitelminGsitésben testet 6lt6 informacid kozjdszag jellegébdl fakaddan
a szolgaltatasért nem fizetd piaci szerepl6ket nehezen lehet kizarni a felhasznalashal,
ezért a potyautas magatartas kikliszobolése érdekében a hitelmindsité intézetek Uzle-
ti modellje jellemz&en az ,issuer fee” megkozelitésre épll (Fennel-Medvedev 2011).

A hitelmindsités objektivitasa, valamint a minél kedvez6bb besorolas elérésére
iranyuld Ugyféligény kozotti érdekitkdzés feloldasdra a hitelmingsit6 intézetek
(részben a szabalyozasi elGirdsok hatdsara, részben pedig sajat kezdeményezésre)
a szervezeten belll miikodd informacids kinai fal felallitasaval, valamint etikai kodex
bevezetésével reagdltak. Egyrészt a mindsités felllvizsgalatat megel6z6 elemzést
végz(6 szervezeti egység, valamint a hitelmingsitGi 1épésrél dontd bizottsag (rating
committee) szervezetileg elkilonil egymastdl, masrészt pedig a szolgéltatas drazasat
is magdban foglald marketingtevékenység, illetve maga a hitelmindsités az operativ
folyamatokban ugyancsak szét van valasztva (Mattarocci 2014).

1.3. A szektor szabalyozasa

A szektor szabdlyozasanak az igénye még a valsag el6tti id6szakra nyulik vissza: az
Egyesiilt Allamokban a Kongresszus 2006-ban fogadta el a hitelmingsitd intézetek
reformjat megcélzd jogszabdlyt.? Ez az elszamoltathatdsag, transzparencia, valamint
a verseny fokozasan keresztiil célozta meg a hitelmindsitések minGségének javita-
sat. A torvény meghatdrozza, hogy milyen kritériumoknak kell megfelelnitik a SEC
altal bejegyzett hitelminGsit6 intézeteknek, tovabba a belsé ellendrzési folyamatok,
valamint az 0sszeférhetetlenségi kérdések tekintetében szabalyozoi és felligyeleti
jogkorrel ruhazta fel a SEC-et. A transzparencia névelésének jegyében mdodszertani
ismertet6k publikaldsara, valamint a szolgaltatas teljesitményének a visszamérésé-
re kotelezte a jogszabdly a hitelmindsit6ket. A 2010-ben elfogadott Dodd-Frank?
torvénycsomag megerGsitette a SEC szabalyozodi és felligyeleti jogkorét és tovabbi
el6irasokat fogalmazott meg a hitelmindsiték szamara (IMF 2010). A mddszertani

2 Credit Rating Agency Reform Act of 2006

3 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
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transzparencia fokozasa, illetve a belsé ellendrzési folyamatok szigoritasa mellett U]
elemként jelent meg az, hogy a szovetségi ligyndkségeket hitelkockazati rendszeriik
fellilvizsgalatara és — ahol lehetséges — a hitelmingsit6 intézetek besoroldsanak
a kivaltasara kotelezték (Biederman—Orosz 2015).

Az Eurdpai Unidban 2008-ban a G20-as talalkozdn a pénziigyi piacok és termékek
szabalyozasanak kiterjesztése inditotta el a szektor szabalyozasat. A 2009-ben meg-
alkotott jogszabaly, majd a szektor szabalyozoi és felligyeletei jogkdorével felruhazott
Eurdpai Ertékpapirfeliigyelet (ESMA) felallitasat kovetSen elvégzett médositas (CRA
I-1l Regulation) tulajdonképpen az amerikai gyakorlathoz hasonléan az ESMA 4ltal

P

elismert, regisztrdlt hitelmindsiti statusz megszerzéséhez sziikséges feltételeket
deklaralta, valamint a hitelminésiti tevékenység soran felmerils 6sszeférhetetlen-
ségi kérdéseket szabdlyozta (European Council 2009, 2011). A jogszabaly harmadik
(CRA111) 2013-as modositasa a mar szabalyozott kérdések tekintetében fogalmazott
meg pontosabb és szigorubb elGirdsokat, illetve altaldnos irdnyelvként a hitelminé-
sitésektdl vald tulzott fliggbség leépitését célozta meg. Ennek fényében az Unids
szintl felUgyeleti szerveket, valamint a pénzlgyi piaci szereplSket a sajat belsé
hitelminGsitGi rendszeriikre vald attérésre 6sztonozte (Bdbosik 2014), az Eurdpai
Rendszerkockazati Testlilet szamara pedig megtiltotta a hitelmindsit6 intézetek beso-
rolasaira vald kozvetlen hivatkozast. Ennek a torekvésnek a célja az, hogy a pénzigyi
szerz8désekben egy adott entitas hitelképességének a megdllapitdsanal ne egy kilsé

intézet besorolasa legyen az egyetlen mérvadd paraméter.

2. dbra
A hitelmindsit6 szektor szabalyozasanak az alakulasa Eurépai Unidban

2015 vége 2016 vége
2009 CRA | 2013 CRAIN Az Eurdpai Az Eurdpai Bizottsag
Regisztracid Transzparen- Bizottsag jelentése megvaldsithatdsagi
Osszeférhetet- sebb szuverén a jogszabalyokban tanulmanya egy
lenség kezelése mindsités talalhato europai szintl
Transzparencia Tulzott figgbség automatiz- szuverén hitelmindsit6
fokozdsa leépitése musokrol felallitasarol
2011 CRAII 2016
Felligyeleti jogkor Az Eurdpai
az ESMA-hoz keriil hitelmindgsit6i
platform
elinditasa

Forrds: European Council (2009; 2011; 2013)
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A szuverén hitelmindsités terén elsGsorban a transzparencia tekintetében jelentek
meg Uj elemek a modositas kapcsan. A CRA 1l értelmében a szuverének besoro-
l[dsdnak a fellilvizsgdlatat a hitelmin&sit6 intézeteknek félévente el kell végezniiik,
és a bejelentéseket egy elére meghirdetett menetrend szerint kell megtenniik,

ugy hogy a dontés nyilvanossagra hozatala a pénteki piaczaras utan egy éraval és
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legkés6bb a kovetkez6 EU-s kereskedési id6szak megkezdését megel6z6 egy oraval
torténhet meg. Ettdl az eljarastdl kizardlag kiilon indoklassal térhetnek el a hitel-
mindgsiték. A féléves felllvizsgalatot nem feltétlendl kell hitelmindsit6i [épésnek is
kovetnie, az a bels6leg elvégzett értékekés gyakorisagara vonatkozik. Mindezeken
tul a kdnnyebb értelmezhetdség céljabdl a mindsitést befolydsold legfontosabb
faktorokat, illetve feltételezéseket bemutatd indoklassal kel ellatni a dontéseket
(European Council 2013).

Az U] jogszabaly a jov6ben esedékes lépésekkel kapcsolatban is megfogalmaz
irdnymutatast. Az Eurdpai MindGsit6i Platform (European Rating Platform) 2016-os
elinditdsdval az dsszes regisztralt hitelmindsitd intézet 6sszes aktudlis besoroldsa
az adott hitelmingsit6 lizleti modelljére vald tekintettel egy helyen elérhet6 lesz.
Mindemellett az Eurdpai Bizottsag 2016 végéig egy megvaldsithatdsagi tanulmanyt
készit, amelyben megvizsgélja egy eurdpai szintl szuverén hitelmindsité felallitasa-
nak a lehet6ségeit. A hitelminGsitésektél vald tulzott fliggbség leépitésének a szel-
lemében a Bizottsag 2015 végéig megvizsgalja, hogy az eurdpai unids szintl jogsza-
balyok milyen mértékben tartalmaznak a besoroldsoktdl fligg6é automatizmusokat,
és vannak-e alternativak ezek kivaltasara. Ez részben az egységes kozosségi szintl
hitelminGsitGi rendszer kidolgozdsahoz kapcsolddik, és amennyiben az automatiz-
musok kivaltasa lehetséges, a jogszabaly altalanos célként a hitelmingsit6k besoro-
ldsaira vonatkozo utaldsok 2020-ig torténd kivezetését tlizte ki (European Council
2013). Az automatizmusok minimalizaldasa mindamellett nem jelentené a szektor
elsorvadasat. Ez egyrészt lassu folyamat, masrészt pedig a piaci szerepl6k tovabbra
is igényt tartanak a hitelmin&sit6k szolgaltatasara, hiszen tovabbra is lesznek olyan
szerepldk, akik kapacitas hianyaban az adott hitelfelvevd hitelkockdzatanak a meg-
allapitasanal a hitelmindsit6k szakértelmére hagyatkoznak.

2. A szuverén hitelmindsités modszertana

2.1. A médszertan altalanos jellemzgi

A hitelmindsitd intézetek a szuverének mint kibocsatok minésitésénél azt vizsgaljak,
képes-e és hajlandd-e a szuverén megfelelni a maganszerepl6kkel szemben fennallg,
a jovGben esedékes pénziigyi kotelezettségeinek. A vizsgalat tehat nem érinti a hiva-
talos szervek (IMF, Paris Club, Vilagbank stb.) irdanyaban fennalld kotelezettségeket.
Ugyanakkor egy hivatalos szerv felé fennalld kotelezettség megtagadasa a szuverén
torlesztési hajlanddsaganak a csokkenését is jelezheti, és ronthatja a szuverén be-
sorolasat. A nem-teljesités relativ kockazatat* a hitelmingsiték egy 21-22 fokozatu®

4 Az abszolut kockazat mérése az tizleti ciklusok ingadozasa kovetkeztében a hitelmingsitések folyamatos
modositasara kényszeritené az intézeteket.

> A 21-22 fokozatu skéla a kibocsatd hosszu tavu devizaaddssaganak a minGsitésére vonatkozik. A révid tavu
devizaaddssag esetében a hitelmindsiték jellemz6en egy ettdl eltérd, kevesebb fokozatot tartalmazé skélat
alkalmaznak.

Tanulmdnyok
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ordindlis skalan rangsoroljak, ahol az azonos kategéridba rangsorolt szuverének,
kotvények kozel hasonld hitelkockdzatot mutatnak. A skdla ordindlis volta arra utal,
hogy a szomszédos mindsitési kategdriakhoz tartozo hitelkockazat sorrendisége sza-
mit elsésorban, azok kiildnbsége nem allandé. Az alacsonyabb besoroldssal rendel-
kez6 orszagok a historikus tapasztalatok alapjan ardnyosan nagyobb hitelkockazatot
mutatnak, mint a jobb mindsitéssel rendelkezék.

3. abra

,,,,,,

szerint a Moody’s (1983-2013), illetve az S&P (1975-2013) esetében

% %
1001 - 100
90 1 - 90
80 1 - 80
70 1 - 70
60 1 - 60
50 1 - 50
40 A - 40
30 1 - 30
20 1 - 20
10 4 L L 10
e T
0 5 T — T T T 0
Aaa/AAA Aa/AA A/A Baa/BBB Ba/BB B/B Caa-C/
CCC-cC
= Moody's
S&P

Forrds: Moody'’s Investor Service (2014); Standard & Poor’s Rating Services (2014b)

Az aktualis besorolas megvaltozdsanak a valdszinliségét a (negativ, stabil, pozitiv)
kilatas, illetve a figyelGlista (watchlist, review) kategoériak jelzik, amelyek egyuttal
a diszkrét skala finomitdsat is szolgdljak. A stabil kilatas példdul definicid szerint azt
jelenti, hogy kozéptavon, jellemz&en 0,5-2 éven belll nem valtozik meg az adott
szuverén besorolasa. A Moody’s esetében a stabil kilatassal ellatott besorolas a ko-
vetkez6 évben 90 szazalékos eséllyel nem valtozik a hitelmingsit6 szerint (Moody’s
Investor Service 2015b). A historikus tapasztalat azt mutatja, hogy a kezdeti pozitiv,
illetve negativ kilatds esetén az esetek kdzel kétharmadaban kovetkezik a kilatas altal
jelzett irdnynak megfelel6 dontés. A pozitiv kilatas esetén azonban a felmindsités
relativ (a felmingsitéstdl eltérs esetekhez viszonyitott) valdszinlisége nagyobb, mint
a negativ kilatast kdvetd lemindsités relativ valdszinlisége, ami alatamasztja a hi-
telmindsit6k monitorozasi funkcidjanak jelenlétét. Vagyis a negativ kilatas esetén
a szuverének igyekeznek elkerilni a potencialis lemindsitést.
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Forrds: Thomson Reuters és sajdt szamitdsok

A szuverének mint kibocsaték mindsitése mellett a szuverének altal kibocsatott
papirokat is kiilon mingsitik a hitelmindsiték. Miutan ezek rendszerint szenior, nem
fedezett papirok, igy jellemz&en ugyanazt a besoroldst kapjak, mint maga a szu-
verén. Tovabba mind a szuverén, mind pedig a kibocsatott értékpapir mindsitése
elkilonil aszerint, hogy a kotelezettség idegen devizaban vagy sajat devizadban all
fenn. Miutdn a sajat devizaban fennalld kotelezettségnek konnyebben tud eleget
tenni a szuverén, ezért ezeknél a minGsitéseknél el6fordul, hogy néhany kategori-
aval magasabban vannak, mint az idegen devizas hitelmindsités (az S&P esetében
példaul 2014 végén a 128 szuverénbdl 17-nél) (Standard & Poor’s Rating Services
2015). Mindemellett meg lehet kiilonbozetni a révid tavdy, illetve a hosszu tavu
kotelezettségre vonatkozd besorolast, ahol az idegen deviza sajat deviza dimenzidk
ugyanugy érvényesek. Altaldban, amikor egy feltérekvd piaci szuverén hitelmindsité-
sére utalunk, akkor ez alatt a szuverén mint kibocsatd hosszu tavon fennallo, idegen
devizaban denomindlt adéssdganak a hitelkockazati besoroldsat értjik. A fejlett
allamok jellemzG6en sajat devizaban addsodnak el, igy ezekben az esetekben a sajat,
illetve idegen devizara vonatkozd besorolasok megegyeznek egymassal.

A szuverének és a vdllalatok hitelminGsitésének modszertana kozotti fontos kii-
I6nbség, hogy a szuverének esetében a hitel-visszafizetési hajlanddsagot is figye-
lembe veszik az intézetek. A vallalatokkal szemben ugyanis a szuverének pénzigyi
kotelezettségének a teljesitése nemzetkozi birdsagok elétt jellemzEen nem kikény-
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szerithetd. El6fordulhat, hogy a magas politikai kdltségek miatt a cs6dot valasztja
egy szuverén annak ellenére, hogy képes lenne visszafizetni a forrast. Eppen ezért
kvalitativ elemeket is mérlegelnek a hitelmingsiték, amelyeket elsGsorban a politikai
intézmények erésségével ragadnak meg.

A hitelmindsitésekkel szemben altaldban harom alapvetd elvarast lehet megfogal-
mazni: jelezze pontosan a hitelkockazat mértékét, legyen idészerd, és, amennyire
lehet, legyen stabil a besorolas. A stabilitas és az id&szer(iség kozott azonban atvaltas
taldlhatd, egyszerre mindkét feltétel teljes mértékben nem teljesiilhet. A stabilitas
megsértése, vagyis a tulzottan gyakran valtozé besorolds nem kivant tranzakcids
koltséget generdlhat a pénzpiaci szerepléknél, akik a hitelmingsitd intézetek ming-
sitésére épill6 automatizmusok miatt nem kivant gyakorisédggal kénytelenek Gjraal-
lokdlni a portfoliojukat (Kiff 2013).

A stabilitds megGrzése érdekében az intézetek médszertana a ,TTC” (through the
cycle) megkozelitést kdveti, vagyis az adott szuverén hitel-visszafizetési képessé-
gét, illetve hajlanddsagat befolyasold indikatorok tekintetében a teljes tizleti ciklust
igyekszik megragadni. Ez azt jelenti, hogy bizonyos indikatoroknal jellemz6en tobb-
éves atlagokat vesznek figyelembe, amelyek historikus, valamint sajat becslésen
alapuld, el6re jelzett értékekbdl alinak elé. Mindez arra szolgal, hogy a hitelbeso-
rolas a fundamentilis folyamatokban megfigyelt valtozasokra reagdljon, és az Gzleti
ciklusok ingadozasa ne befolydsolja a besorolast (IMF 2010). Ennek a simitdsnak
a mértéke természetesen a hitelmingsit6 intézetek médszertana szerint eltéré lehet.
Ugyanarra az entitasra vonatkozo hitelmingsitések kozotti kiillonbségnek az egyik
forrasa, hogy az egyes intézetek eltér§ feltételezések, id6horizont és mddszertan
mellett készitik el az el6rejelzéseiket.

A fenti mddszertani megfontolas kovetkeztében, illetve amiatt, hogy a piaci sze-
replSk nagyobb sullyal veszik figyelembe a ciklikus tényez6ket, a hitelmindsitések
érdemben alacsonyabb volatilitdst mutatnak, mint a hitelkockdzatot méré egyéb
pénzigyi piaci mutatok (példaul a CDS-felarak). A pénzligyi piaci indikatorok zajo-
sabb voltat természetesen egyéb tényezdk is befolydsoljak. Egyrészt a fenti példanal
maradva a likvid CDS-piacon az informdciéfeldolgozast egyszerre tobb szerepld végzi,
igy a CDS-jegyzések gyorsabban reagalnak egy adott kibocsatd gazdasagardl meg-
jelend friss informacidkra, mint a hitelmindsitések, masrészt pedig a mar emlitett
kizarélag elére meghatarozott napokon hozhatdk nyilvanossagra. Végil szintén
fontos kilénbség, hogy a CDS-jegyzéseket, mint minden egyéb piaci instrumen-
tumot, torzité tényezdk is befolyasolhatjak, amelyek fliggetlenek a szuverén hitel-
kockdzatossagatdl (piaci likviditas, a termék szabélyozasanak a valtozasa). Eppen
ezért a piaci megitélést tiikr6z6 CDS-jegyzések és a hitelbesorolasok kozott akar
tartdsabban fenndllé eltérések is lehetnek, és a két mutatd kés6bbi igazodasanak
az iranya a fent felsoroltak miatt nem egyértelmd.
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dimenzio, a stabilitas, id&szer(iség és a pontossag mentén vizsgdlta Pennartz és
Snoeij (2012). A pontossagot a szakirodalomban leginkdbb elterjedt, Ugynevezett
kumulativ pontossagi profil (cumulative accuracy profiles) alapjan elemezték. Ez
a megkodzelités a cs6desemény elbrejelzési erejével kozeliti az egyes intézetek pon-
tossagat, ami azért kézenfekvs, mert a cs6desemény az egyetlen olyan esemény,
amikor a hitelkockdzat mértéke tokéletesen ismert. Az idGszerliséget ugyancsak
a cs6desemény mentén vizsgalta a szerz6paros, ahol a dimenziét két tényezével
kozelitették. Egyrészt azt vizsgdltak, hogy melyik hitelmindsité kezdte meg elséként
a késébb csédot jelentd kibocsatd lemindsitését, masrészt pedig azt, hogy melyik
intézet sorolta legkordbban a legkockdzatosabb kategéridba a szuverént. A stabi-
litdsndl a besorolds valtoztatasdnak a gyakorisagat, a legaldbb harom kategodridval
(notch) torténd besorolds-véltoztatas szamossagat, valamint a mingsités iranyanak
a megfordulasat vették figyelembe.

Az empirikus vizsgdlat alapjan, a cs6dot megel6z6 egy éven belil az S&P a legpon-
tosabb el6rejelz6, éven tul viszont a Moody’s bizonyult a legpontosabbnak. Az S&P
teljesit a legjobban az idGszer(iség dimenzidban, ugyanakkor ez részben annak a ko-
vetkezménye, hogy a vizsgalt idGszak alatt ez az intézet volt a legagresszivabb a hi-
telminGsit6k kozll, ami viszont a stabilitas rovasara ment. Vagyis bar éven belil az
S&P jelezte legkordbban a cs6édeseményig eljutd kibocsatd hitelkockazatossdgdnak
a romldsat, valamint ennél az intézetnél kerilt legkordbban a legalsé besorolasi kate-
géridba a kibocsatd. Mindez azzal is jart, hogy a végiil a cs6dot elkerll6 szuverének
esetében gyakrabban kellett korrigdlniuk a besorolast, ami pedig altaldnossagban
a minGsitések stabilitdsat rontotta. A stabilitds dimenzidban a Moody’s teljesitett
a legjobban, ennél az intézetnél volt a legkevesebb a két kategdriat meghaladd na-
gyobb ugrasok, illetve a visszaforduldasok aranya, és altaldban véve egy éven belll
ritkdbban valtoztattak a besorolasokon, mint a Fitch vagy az S&P.

1. tablazat
Az egyes mindségi dimenzidkban legjobban teljesit6 hitelmindsit intézetek

MindGségi dimenzio Legjobban teljesitd hitelmindsité
Rovid tav S&P
Pontossag
Hosszu tav Moody's
IdGszerliség S&P
Stabilitas Moody's

Forrds: Pennartz—Snoeij (2012:18)
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2.2. A médszertani modellekben szerepl6 faktorok attekintése

Az elmult években megindult szabdlyozdi torekvéseknek kdszonhet6en a hitelming-
elemzési keretet (mddszertant), és a dontéseiket kiséré kozlemények évrél évre szé-
lesebb kori képet nyujtanak arrél, hogy milyen szempontokat mérlegelnek, illetve
milyen szamitdsokat vesznek figyelembe az adott Iépésnél. Bar ez a transzparencia
érthet6 okokbdl nem szaz szazalékos, a modszertani leirdsok arra mindenképp alkal-
masak, hogy lehetévé tegyék a dontési folyamat hozzavetbleges rekonstrukciojat,
ami noveli a 1épések kozérthetGségét.

A moddszertan Iényegében pontozétdblaként képzelhetd el, ami a vdltozdkat —
a transzparencia erdsségétdl fliggben — egy el6re meghatarozott skaldn értékeli,
majd az igy kapott értékek szisztematikus aggregaldsa utan egy harom kategéri-
at atfogd indikativ besorolasi sdvot ad eredményiil. A hivatalos ismerteték szerint
a tényleges hitelmindsitések a hitelmindsiték altal szamitott besoroldsi savon belil
taldlhatok. Ugyanakkor arra is felhivjdk a figyelmet, hogy a pontozdétabla alapjan
el64ll6 besoroldsi sav nem jelent garanciat a végsé mingsités megallapitasara, s6t
a gyakorlat azt mutatja, hogy bizonyos orszagok esetében a hitelmingsitd intézetek
a valdésagban id6nként a modell altal javasolt sdvon kiviilre esé besorolast tartanak
fenn. Erre a mozgdstérre elsGsorban azért van szlikség, mert bizonyos orszagspe-
cifikus folyamatok megragadasara a standard modellek kevésbé alkalmasak, igy
ezeken a tertleteken a szakértGi értékelések alkalmazasa elkerilhetetlen (Moody’s
Investor Service 2013; Standard & Poor’s Rating Services 2013).

A nyilvanosan elérhetd mddszertanok alapjan altalanossagban elmondhatd, hogy
mindhdrom hitelmingsit6 4-5 kiilonallé dimenzidé mentén értékeli a szuveréneket.
Az egyes dimenzidk kiértékelésének a folyamata jellemz6en néhany kiemelt valtozé
alapjan eldalld, kezdeti pontszam meghatdrozasdaval indul, majd ezt a pontszamot
tovdbbi valtozék bevondsdaval finomitjak. Az egyes dimenzidk pontértékébdl egy
meghatarozott sorrend szerinti sulyozas vagy pontozotabla felhasznéldsaval all el
végil a modell altal javasolt besorolasi sav. A harom intézet altal figyelembe vett
valtozok, a valtozék szamitdsi mddszertana, azok sulyozasa, az egyes indikatorok
dimenzidkon belili, illetve kdzotti csoportositasa, valamint a vizsgdlt id6horizont
természetesen eltéré. A vizsgalt faktorok azonban lényegében azonosak.
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2. tablazat

s

A harom dominans hitelmingsité altal figyelembe vett indikatorok

Fitch

Makrogazdasag

Allamhaztartas

Strukturalis tényez6k

Kiilsé egyensuly

Redl-GDP-ndvekedés
Real-GDP-volatilitas

Koltségvetési hidny
Allamadéssag

Készpénzkinalat
Egy fére es6 GDP

Nyersanyagfiiggéség
Folyd fizetési mérleg + FDI

Inflacid Kamatszolgdlat Korményzés hatékonysaga Az dllamhaztartds brutto kil-
Allamaddsséag devizaaranya | Tartalékdeviza statusz s6 addssaga
A legutobbi cséd 6ta eltelt évek | Kilsé kamatszolgalat
szama Devizatartalék
Moody’s
Makrogazdasag Allamhaztartas Intézményi hatékonysag »Event” sokk

Redl-GDP-ndvekedés
Real-GDP-volatilitas
WEF versenyképességi index

Allamadéssag
Kamatszolgalat
Allamaddssdg trendje

Kormanyzés hatékonysaga
Inflacié
Inflacié-volatilitas

Belpolitikai kockazat
Geopolitikai kockazat
Brutto finanszirozasi igény

Nominalis GDP Allamadéssdg deviza- CsGdtorténet Nem-rezidensek allampa-
Egy fére esé GDP ardnya pir-allomanya
Diverzifikdcio Kozintézmények addssdgal- Piaci mutatokbol implikalt
Hitelezési boom lomdnya hitelmindsités
Allamhdztartds pénziigyi BCA
eszkozei Bankrendszer GDP-aranyos
mérlegféosszege
Hitel/betét mutatd
Folyd fizetési mérleg + FDI
Kiils6 sériilékenységi mutato
Nett6 nemzetkozi befektetési
pozicio
S&P
Makrogazdasag Allamhaztartas Intézményi Kiils6 egyensuly | Monetaris politika
hatékonysag
Egy fére esé GDP Allamadéssag véltozasa | A politikai intézmények | Tartalékdeviza stétusz | Arfolyamrezsim
szintje Netto allamaddssag és a gazdasagpolitika | Helyi deviza forgalma | Monetaris politika
Egy fdre esé GDP-trend | Kamatfizetés hatékonysaga, stabilita- | Folyo fizetési mérleg hitelessége és haté-
névekedése Kormdnyzat likvid sa, kiszamithatdsaga és | Netto nemzetkézi be- | konysaga
Diverzifikdcio eszkozei, bevételének | &tlathatosaga fektetési pozicio Inflacid
Hitelezési boom volatilitdsa Geopolitikai, kiilbizton- | Nemzetkozi csereardny | Redlarfolyam
Allamaddssdg deviza- | sdgi kockdzat stabilitasa
ardnya, hdtralévé Adossdgtorlesztési mo- Pénziigyi kozvetitd
futamideje ral rendszer és a hitelpiac
Nem-rezidensek fejlettsége
dllampapir-éllomdnya
Addrendszer rugalmas-
sdga
ENSZ fejlettségi index
Demogrdfia
Kozintézmények ados-
sdagdllomanya
Bankszektor szuverén
kitettsége

Megjegyzés: A normdl betiivel szedett indikdtorok a kulcsvdltozokat jelélik, mig a délt betiivel szedettek
a modosito vdltozokat.
Forrds: FitchRatings (2014); Moody’s Investor Service (2013); Standard & Poor’s Rating Services (2013)
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Az egyik leginkabb letisztult k6zos dimenzid a gazdasagi struktura, valamint a néve-
kedési kilatast megragadd tényez6k halmaza. A kulcsvaltozok kozé tartoznak a re-
alizalt és varhato real-GDP-ndvekedés, annak volatilitdsa, maganak a gazdasagnak
az abszolut, valamint lakossaghoz viszonyitott mérete. Er6s 6sszefliggésként él az
a megfigyelés, hogy a nagyobb gazdasaggal, illetve jobb novekedési kilatassal ren-
delkezd orszagok nagyobb addssagterhet képesek elviselni, valamint a mar meglévé
terheket gyorsabban tudjak kinéni. A finomhangolas soran az intézetek jellemzéen
azt vizsgaljak, hogy az adott gazdasdgi struktira milyen mértékben diverzifikalt, azaz
a novekedés alapjai mennyiben tekinthet6k széleskorlinek. Amennyiben csupdn
néhdny, elsésorban exportra termel6 iparadg adja a névekedés motorjat, az negativ
modosito tényezéként keriil beszamitdsra a dimenzid értékelésekor. Ugyanugy, ha
a novekedés hatterében egy hitelezés tekintetében tulflitott gazdasdagi struktura
taldlhatd, az szintén negativ modosito tényez6.

A masodik jol elkiilonithet6 dimenzié a fiskalis politika és az addssagteher koré
csoportosithatd valtozokat fogja egybe (allamhaztartasi dimenzid). A kulcsvaltozok
kozé a koltségvetési deficit varhato alakulasa, a bruttd, valamint netté GDP-ara-
nyos allamaddssag, a kamatteher kormanyzati bevételhez vagy GDP-hez viszonyitott
mértéke tartoznak. A finomhangoldst az addssag szerkezete mentén teszik meg az
intézetek, ahol tobbek kozott a kovetkez6 ismérveket vizsgdljdk: az dllamaddssag
devizaardnya, atlagos hatralévé futamideje, a nem rezidensek altal birtokolt rész-
arany vagy a bankszektor allampapir-kitettsége.

A harmadik kiemelt dimenzié az intézményi hatékonysag jellemzGit osztalyozza.
Err6l a dimenziérdl a kiilsé sériilékenységhez, fiskdlis teherhez vagy a ndvekedési
kilatashoz képest talan valamivel kevesebb sz6 esik a gazdasagi szaksajtdban. Az ér-
tékelés soran azonban a tébbi dimenziéhoz mérten ugyanolyan sulyt képvisel, és
a hitelmindsitdi lépések indoklasaban is hangsulyosan megjelenik. E dimenzid kisebb
publicitasanak az lehet az oka, hogy a tobbi faktorcsoporttal ellentétben nehezeb-
ben szamszer(sithetd, inkdbb mindségi ismérvekkel irhatd le. A Moody’s-nal és az
S&P-nél a mddszertani leirds alapjan ez a dimenzié valamivel nagyobb sulyt képvisel,
mint a Fitch esetében. A Moody’s és a Fitch jol kovetheté médon bemutatja a figye-
lembe vett valtozdkat, és mindkét intézet els6sorban a Vilagbank mutatdszamaira®
tamaszkodik. Az S&P tartalmilag ugyanazokat az elemeket vizsgélja, azonban a masik
két intézettel szemben mindezt hazon belll el6allitott mutatdkkal teszi.

Az utolsd, negyedik kdzos dimenzid a kils6 egyensulyi folyamatokat ragadja meg.
A kulcsvaltozdk kozott jellemzben a nettd kilsé addssag, a folyd fizetési mérleg és
az FDI-egyenleg GDP-hez viszonyitott ardnya, valamint a bruttd kilsé finanszirozasi

5 World Bank Government Effectiveness Index, World Bank Rule of Law Index, World Bank Control of
Corruption Index, World Bank Voice & Accountability Index
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szlikséglet talalhatok. Az S&P esetében ebben a dimenzidban jelenik meg az adott
szuverén devizdjanak a nemzetkoézi tranzakcidkban bet6ltott statusza. Ha egy szuve-
rén devizaja globalis értelemben tartalékdevizanak szamit vagy aktivan kereskedett,
akkor az pozitiv tényez6nek szamit.

Az S&P a masik két intézettel szemben a monetaris politika hatékonysagat, rugal-
massagat, valamint intézményi jellemzGit kiilon dimenzidban értékeli, ami a masik
négy dimenzidhoz hasonld sulyt képvisel. Az arfolyamrezsim tekintetében az S&P
a rugalmas és/vagy aktivan kereskedett devizak esetében ad magas pontszamot.
A monetaris politika hitelessége és hatékonysaga dimenzid terén egyszerre tobb
tényez6 alakitja a kiinduld pontszdmot (intézményi fliggetlenség, vildgos monetaris
politikai cél, eszkoztar, arstabilitas, lender of last resort szerepkor betdltése). Mind-
emellett figyelembe veszik a pénzligyi kozvetitd rendszer és a hitelpiac fejlettségét,
a transzmisszids mechanizmus hatasfokat, a t6kekorlatozasok esetleges jelenlétét,
valamint a dollarizacié mértékét.

A harom kiemelt hitelmindsit6 intézet honlapjan elérheté mddszertani ismerteték,
valamint a hitelmindsitések fellilvizsgalatahoz kapcsolodé kozleményekben szereplé
potldlagos informacidk alapjan véleménylink szerint az S&P és a Moody'’s teljesi-
ti leginkabb a transzparencia’ feltételeit, mig a Fitch kevésbé. A Fitch az aktudlis
modszertani leirdsaban pusztan egy felsoroldst ad a figyelembe vett indikatorokrdl,
azok sulyozasardl és kiértékelésérdl azonban mar nincs elérhetd informacié. Ennek
hidnyaban viszont nem lehet becslést adni az indikativ savra, igy a tovabbiakban
a Moody’s és az S&P mddszertananak sajatossagait mutatjuk be, és a mddszertan
felhaszndlhatdsagat is az utébbi két hitelmindsité esetében elemezziik.

2.3. A Moody’s modszertananak sajatossagai

A Moody’s esetében az egyes dimenzidk alappontszdmat meghatarozé indikatorok
mellett megtaldlhatdak az értékelés alapjat szolgald abszolut skdldk is, tovabba az
indikatorok dimenzidn bellli stlyozasa is ismert. Ugyanakkor az egyes dimenzidk
alappontszamanak a finomhangolasaért felelés mutatdk egy részéhez vagy nem tar-
tozik értékelési skala, vagy maga a megragadni kivant faktor nincs kifejezve explicit
maddon egy konkrét mutatéval. Mindez mar el6revetiti, hogy a pontozétabla alapjan
el6allé indikativ besorolasi sdv csak érdemi bizonytalansag mellett reprodukalhatd.

A Moody’s elsé kdrben a makrogazdasag és az intézményi hatékonysdg dimenzi-
Okat sulyozza egybe Ugy, hogy a sulyozas szimmetrikus a két dimenziéra nézve. Ez
aldl egyediili kivételt az jelent, ha valamelyik dimenzidban a szuverén a legerGsebb
vagy leggyengébb osztalyozast kapja, mert akkor azt 2/3-ad sullyal veszi figyelembe

7 A transzparencia szintjét a kovetkez6 szempontok szerint vizsgaltuk: milyen mértékben vannak explicite
kifejtve a figyelembe vett indikatorok, elérhetéek-e az indikatorok értékeléséhez tartozd skaldk, ismert-e az
egyes teriletek sulyozdsa, milyen mértékben érhetéek el az egyes indikdtorokra szamitott értékek, tovabba
ad-e valamilyen indikaciot a hitelmindgsit6 az egyes dimenzidk aktualis értékelésére.
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P

a Moody'’s. Ezt kovet&en a fenti két dimenzid 0sszestlyozasabdl el6allé pontsza-
mot az allamhaztartassal veti 6ssze a mddszertan, ahol egy specialis matrix adja
a sulyozast. A makrogazdasag és intézményi hatékonysag egylttesébdl (gazdasagi
rugalmassag) szarmazo pontszam sulyértéke a magas pontok esetében magas, a ko-
zepes teljesitménynél kdzepes, mig az alacsony pontértéknél szintén magas értéket
vesz fel. Vagyis a nagyon erds, illetve nagyon gyenge makrogazdasagi kornyezettel
és intézményi hatékonysaggal (gazdasagi rugalmassaggal) jellemezheté szuverén
esetében az dllamhaztartas dimenzidra kapott érték kevésbé relevans. Végil az igy
el64ll6 pontértéket egy Ujabb sulymatrix mentén az egyedi sokk dimenzidval veti
Ossze a modszertan, ahol az elsé harom dimenzié (kormanyzat pénziigyi erGssége)
a dominans, a dominancia erdssége azonban a kormanyzat pénzigyi erésségének
pontértéke szerint csokkend (Moody’s Investor Service 2013).

Makrogazdasag
Gazadasagi
e rugalmassag
Intgzmenxl Kormanyzat
hatékonysag pli.-i erGssége
Allamhéztartas

Modell
besorolas

Egyedi sokk

Forrds: Moody'’s Investor Service (2013)

A kuls6 egyensulyi folyamatok a Moody’s esetében a masik két intézethez képest
eltér6 mddon jelennek meg. A Moody’s a legutolsé dimenzidban az egyedi sokkokra
vald érzékenységet vizsgdlja, aminek csak része a kiilsé sériilékenység alakuldsa,
emellett a politikai kockdzat, az dllamhaztartas likviditasi helyzete, valamint a bank-
rendszer sériilékenysége is megjelenik. Ennél a dimenziénal rdadasul a sulyozas is
eltér a megszokottdl, ugyanis itt a dimenzid pontszamat a leginkabb kockazatosnak
tartott terilet adja.

2.4. Az S&P mddszertananak sajatossagai

Az S&P esetében valamivel egyszer(bb a sulyozas menete. Az elsé korben egysze-
rd szamtani atlagot szamol a mddszertan, kilon a makrogazdasagi és intézményi
hatékonysag dimenzidra, kilon az allamhaztartas, a kilsé egyensulyi folyamatok,
valamint a monetdris politika egylttesére, és a két atlaghdl, egy specidlis sulymat-
rix alapjan szamit egy indikativ besoroldst. Hozza kell azonban tenni, hogy ezt az
indikativ kategdriat tovabbi egyéb tényezbk, mint példaul a referencia-orszagokkal
vald egybevetés, akar két kategdriaval is modosithatja (Standard & Poor’s Rating
Services 2013).
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Intézményi hatékonysag
Makrogazdasag

Kils6 egyensuly

Allamhaztartas

Monetdris politika

Gazdasagi novekedés és intézményi
hatékonysag profil

Flexibilitasi és hatékonysagi profil

|

Modell rating

Forrds: Standard & Poor’s Rating Services (2013)

Az S&P publikdlt médszertana a vizsgalt dimenzidk esetében kozel fele ardnyban
tartalmaz explicit indikdtorokat és hozzdjuk tartozé skalakat, a toébbi esetben a figye-
lembe vett dimenzié leirdsa és az értékelési szempontok szerepelnek. A mar emlitett
intézményi hatékonysag dimenzié elemzése teljes egészében belsSleg el6allitott
mutatok, illetve szakért6i becslés alapjan készdl.

3. A modszertan felhaszndlhatésaganak kérdései

A kovetkezSkben azt vizsgaljuk meg, hogy vajon a Moody’s és az S&P mddszertana-
nak felhasznalasaval milyen mértékben lehet kdvetkeztetni a tényleges hitelmingsi-
tésre. Erdemes mar itt megjegyezni, hogy a mdédszertan alapjan altalunk szamitott
besorolas és a tényleges kdzotti eltérést két tényezdre lehet visszavezetni. Egyrészt
—ahogy a mddszertani ismertet6k is felhivjdk ra a figyelmet — elképzelhetd, hogy
a ténylegesen fenntartott besorolas a hitelmindsiték altal szamitott savon kiviilre
esik. Ezt a dijmentesen elérhetd informacidk alapjan nem tudjuk ellendrizni. A masik
bizonytalansagi tényezd a hitelmingsitdk altal szamitott sav reprodukalasabdl fakad,
ami pedig a mddszertan transzparenciajatdl és az elérheté adatoktdl (a hitelming-
sit6k altal és az altalunk hasznalt statisztikak, adatok egyez&ségének mértékétdl)
flgg els6sorban. Azt, hogy milyen mértékben tudjuk magyardzni a modellek alapjan
a tényleges besorolast, a két bizonytalansagi tényez6 egyiittes jelenléte magyarazza,
amit a jelenlegi keretek k6z6tt nem tudunk szétvalasztani.

Mindkét hitelminGsit6 esetében az ismertet6kben meghatarozott adatforrdsokat
haszndltuk, ahol az adatgy(ijtés soran igyekeztiink minél inkdbb a két intézet altal
kozolt értékekre tdmaszkodni. A vizsgalt orszagok kére a Moody’s esetében az eu-
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répai unids orszdgokra terjed ki, mig az S&P esetében vizsgalt minta foldrajzilag
jéval véltozatosabb. A modellszamitast 2014 végére végeztiik el, miutan ez volt
az elsd olyan év, amikor mar egyittesen ismert volt mind a Moody’s, mind pedig
az S&P modellépitésre alkalmas mddszertana. Miutan a Moody’s a hitelmindsitési
dontéseket kisérd kdzlemények sordn erésen korlatozott médon ad tdjékoztatdst az
egyes valtozdkra vonatkozd szamitasokroél, ezért az el6re jelzett értékeket is tartal-
mazd mutatdok esetében az IMF becsléseire hagyatkoztunk. Ezzel szemben az S&P
a kézleményekben az 6sszes kvantitativ tipusu (6tb6l harom) dimenzid alappontsza-
mat meghatarozoé kulcsvaltozora ismerteti a szamitasait, igy ott ezeket az értékeket
vettik figyelembe. A két esetben eltérd orszagmintat az S&P dltal elérhetévé tett
adatok széleskor(isége magyarazza.

A modszertani ismertet6k publikalasan tul mind az S&P, mind pedig a Moody’s ad
iranymutatast arrdl, hogyan latjak az adott hitelminGsitési [épésnél az egyes di-
menzidk értékelését. A transzparencia tekintetében 6sszességében az S&P teljesit
jobban, miutadn a kulcsvaltozékra szamitott értékek mellett az intézet azt is kozli,
hogy az 5 vizsgalt dimenzidé pontszdmat a hatos skalan melyik harmadba helyezi
el. A Moody’s az els6 két dimenzid 6sszevonasabdl képzett dimenziordl kozli, hogy
melyik 6todbe helyezi el. A sajat modellszamitasokat igy kétféleképpen végeztiik el:
a hitelmingsit6k dimenzidértékelésére vonatkozé informacio felhasznalasa nélkdl,
illetve annak figyelembevételével. A masodik megkdzelités tehat a hitelmindsiték
altal szamitott sdv reprodukalasanak a bizonytalansagat csdkkenti.

3.1. A Moody’s modelljének felhasznalhatésaga

A Moody’s esetében az intézet altal szamitott értékek hianydban az elsé megko-
zelités soran kizardlag publikusan elérhet6 adatokkal dolgoztunk. A modell altal
szamitott indikativ besoroldsi sav kozepének és a hitelmindsité altal fenntartott
besorolasnak az eltérése azt mutatja, hogy csak igen nagy bizonytalansag mellett
lehet kovetkeztetni a valds mindsitésre. A 28 EU-s orszaghdl minddssze nyolcnak
a valés mindsitése keriilt bele az altalunk szamitott savba. A masodik megkozeli-
tés soran felhaszndltuk azt az informaciot is, hogy hogyan értékelte az intézet az
egyes orszagok esetében az elsé két dimenzid 6sszesulyozdsabdl képzett dimenziét.
A varakozdsainknak megfelel6en javultak a leird statisztikdk, és szimmetrikusab-
ba valt az eloszlas a tényleges besorolas koril, azonban a modell magyarazéereje
még mindig igen gyengének mondhatd. Bar itt mar 28 esetbdl 10 orszag tényleges
besoroldsa esett bele a szamitott savkdzépbe, érdemes megjegyezni, hogy ebbdl
még nem kovetkezik az, hogy rekonstrudltuk a Moody’s altal szamitott sdvot, hiszen
a savkozepek akar két notch-csal is eltérhetnek (ha azt feltételezziik, hogy a valds
besoroldst a Moody’s a sajat maga altal szamitott sdvon belil tartja). Megladtdsunk
szerint a modell gyenge magyarazdereje a kovetkez6kre vezethet6 vissza:

i A Moody’s aktualisan elérheté modszertana —ahogy mar utaltunk rd —a dimen-
zidk alappontszamat mddosito faktorok esetében a sulyozasrdl, a skalakrél nem
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ad informaciot. Ez szamitdsaink szerint elsésorban az eurézéna-magorszagok
hitelminGsitésének rekonstrualasandl okozhat problémat, mert a kézlemények
alapjan arra lehet kévetkeztetni, hogy ott a gazdasag diverzifikacidjanak mértékét
megragadd valtozo pozitiv irdnyba mddosithatja a becsiilt savot. Ezt alatdmasztja
azis, hogy az altalunk szamitott savkézép az ,Aaa” besoroldssal rendelkezé orsza-

gok esetében rendre 3—4 notch-csal alulmaradt a tényleges besoroldssal szemben.

ii A modszertan skaldinak, sulyozasanak kalibralasa a mddositd tényezékre vonatko-
26 problémakkal egylitt azt eredményezi, hogy a modell kevésbé képes megragad-
ni az eurdzdéna periféria-orszagainak besorolasat. Az altalunk kalkulalt savkozép
rendre érdemben magasabb hitelmindsitésre utal ezeknél az orszagoknal. Itt azt
sem lehet kizadrni, hogy a Moody’s is magasabban elhelyezked6 savot szamol,
vagyis az eurdzéna addssagvalsagban leginkabb érintett orszagainak a hitelmi-

ndsitésénél az orszagspecifikus faktorok savtol eltérits szerepe relevans lehet.

iii Végezetil nem lehet eltekinteni attél sem, hogy az el6re jelzett értékek esetében
az IMF és a Moody’s vélhet6en némileg eltéré palyaval szamol. Az érintett muta-
tok alacsony szama miatt ennek a szerepe lehet a legkisebb.

A modellrekonstrukcids eredmények tapasztalatdnak birtokaban véleményiink
szerint a Moody’s mddszertananak magyarazo ereje a transzparencia jelenlegi fo-
kan gyengének mondhatd. Bizonyos hitelmindsitési Iépések megértését ex post

7. abra
A Moody’s altal 2014 végén ténylegesen fenntartott hitelminGsités eltérése
a modellszamitasbol adodo besorolasi savkozéptdl a Moody’s dimenziéértékelése

.z 2

nélkil (bal panel), valamint a Moody’s dimenziéértékelésével (jobb panel)
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3 Tényleges és modell besorolas kilonbsége

Abszolut atlag: 2,75 Abszolut atlag: 2,21
Abszollt szoras: 1,81 Abszolut széras: 1,40
Savon beliil: 8 db. Sévon belil: 10 db.

Megjegyzés: A negativ értékek azt jelzik, hogy az dltalunk szamitott besoroldsi sav kézepe jobb mindsi-
tésre utal, mint amit ténylegesen fenntartott a Moody’s 2014 végén.
Forrds: Moody’s és sajat szamitdsok

Tanulmdnyok



A szuverén hitelmindsités modszertani kérdései

segitheti, de a besorolas szintjének meghatarozasara kevésbé tlinik alkalmasnak.
Az azonban nincs kizarva, hogy a hitelmin&sitésekben bekovetkezd valtozasokat mar
jobban megragadja a modell, ezt azonban relevans idébeli megfigyelések hianydban
jelenleg nem lehet vizsgalni, ez egy késébbi kutatas témadja lehet.

3.2. Az S&P modelljének felhasznalhatdsaga

Az S&P esetében az els6 megkozelités sordn az egyes dimenzidk értékelését a hi-
telmindgsitd altal legfrissebben kdzzétett mutatdk felhasznaldsaval, valamint azt
kiegészitve, nyilvanosan hozzaférhets, harmadik félt6l szdrmazé adatokkal végeztik
el. igy példaul a kvalitativ jellegli intézményi és politikai hatékonysag dimenziét (a
Moody’s mddszertandhoz hasonldan) a Vilagbank altal publikalt Worldwide Go-
vernance indikatorok és a Transparency International korrupcids indexének fel-
hasznaldsaval hataroztuk meg. A monetaris politika dimenzidszamitasahoz pedig
tobbek kozott inflacios és redlarfolyam-adatokat, valamint az IMF-arfolyamrendszer
kategorizalasat hasznaltunk fel.

A masodik megkozelitésnél mar az S&P altal elvégzett dimenzidértékelésekre vo-
natkozé informdacidkat is felhasznaltuk. A monetaris dimenzidnal az S&P altal meg-
adott kétpontos savnak az atlagos értékét vettik figyelembe, mig az intézményi
és politikai hatékonysag dimenzional a modellezés konzisztencidjanak fenntartdsa
érdekében kovetkezetesen a sdv kedvez6tlenebb értékét hasznaltuk fel. Emellett
a makrogazdasagi, kiils6 egyensulyi és allamhaztartdsi dimenzidknal éltlink még
egy valtoztatassal. Azokban az esetekben, ahol az S&P altal megadott kétpontos
sav nem tartalmazta az elsé megkozelités sordn szamitott pontszamot, az adott
dimenziépontszamot az S&P altal megadott sav legkdzelebbi értékére mddositottuk.

A mddszertan magyarazd ereje mar az elsé megkozelités esetében is kedvezének
tlnik. A vizsgdlt 25 szuverénbdl 16 esetben figyelhettiik meg azt, hogy az S&P altal
2014 végén fenntartott tényleges hitelmindsitések beleestek az altalunk szdmitott 3
notch-os sdvba. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy mar az S&P dimenzidértékelései
nélkil is, a kulcsvaltozokra megadott értékekkel, valamint a kvalitativ dimenzidkat
megragadod indikatorok felhasznalasaval is j6 eredménnyel kozelithetjik a tényle-
ges besorolast. Amennyiben a dimenzdértékelésekre vonatkozé informacidkat is
felhasznaljuk, Ugy a szamitott savba esd dllamok szdma 19-re emelkedik, vagyis
a magyarazoerd tovdbb javul. Az atlagos eltérés, valamint a széras is a varakoza-
soknak megfelel6en javult a masodik megkozelités soran. Az elsé megkozelitésnél
megfigyelt eltérések eloszlasa azt mutatja, hogy a modellszamitas inkdbb enyhén
jobb besorolast jelez. A dimenzidértékelésekre megadott informacidk felhaszna-
l[asanal ez az eltérés eltlint, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a mddszertannal
nehezen megfoghaté orszdgspecifikus tényez6k rosszabb hitelmingsités iranyaba
mutatnak. Ez példaul a PIGS-orszagoknal vissza is kdszont.
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Osszességében tehat elmondhatd, hogy az S&P esetében a mddszertan alapjan
felépitett modell magyarazoéereje kedvezének tekinthets, ami a hitelmingsitési |é-
pések rekonstrudlasan tul arra is lehet6séget ad, hogy el6retekintve is becsléseket
lehessen megfogalmazni a varhatoé besorolasrol.

5 Szuverének szama o Szuverének szama

—6-5-4-3-2-101 2 3 45 6 -6-5-4-3-2-101 2 3 45 6
[ Tényleges és modell besorolas kiilonbsége
Abszolut atlag: 1,44 Abszolut atlag: 1
Abszolut széras: 1,36 Abszolut szérés: 1,12
Savon beluli: 16 db. Sévon beluli: 19 db.

Megjegyzés: A negativ értékek azt jelzik, hogy az dltalunk szamitott besoroldsi sav k6zepe jobb mindsi-
tésre utal, mint amit ténylegesen fenntartott az S&P 2014 végén
Forrds: S&P és sajdt szamitdsok

Az aldbbiakban esettanulmany keretében kivanunk ravilagitani arra, mire is
hasznalhatdak fel azok az informacidk, amelyeket a transzparencia jelenlegi fo-
kan az S&P megoszt a szuverén hitelmindsitési folyamatairdl, illetve a konkrét
|épések hatterérdl. Az S&P mddszertana alapjan a kozleményekben megadott
szamok, illetve dimenzidértékelések felhasznalasaval

1. megmutatjuk, hogyan alakultak Magyarorszag esetében a kulcsvaltozék az
S&P szamitasai szerint az elmult masfél évben,

2. rekonstrualjuk, hogyan alakulhatott Magyarorszag értékelése az 5 dimen-
zi6 mentén és ennek eredményeként a modell dltal szamitott besorolasi sav,
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3. végiil becslést adunk arra, hogy milyen irdnyban véltozhat a modell alapjan

el6allé indikativ hitelminGsités a 2016-o0s évben.

A bemutatott kulcsvaltozok az 6t kozil a harom leginkdbb szamszer(sithet6
dimenziét (makrogazdasdg, allamhaztartas, kiilsé egyensuly) ragadjdk meg.
Az intézményi hatékonysag, valamint a monetaris politika értékelését az ered-
ménymatrix soran ismertetjik. Hirom datumra végeztiik el a szamitasokat,
ami idérendben Magyarorszag ,,BB” minGsitése mellé rendelt negativ kilatas
stabilra javitasa (2014. marcius 28.), ,BB+” stabilra valo felmingsitése (2015.
marcius 20.), valamint az utobbi besorolds 2015. szeptember 18-i megerd-
sitése.

9. dbra
Az S&P modszertandban szerepl6 kulcsvaltozok Magyarorszagra kalkulalt
értékei az elmult masfél évben

% %
110 4 11 -
100 445 = 10 -
904 9 4
80 - % 8 -
704 7 4
604 - 6 -
o S== 5 4
40 4 4 4
i By
204 2
L Si=n/d
0 T J 0 T T J
Brutto kiilsé Sziiken Netto Egy f6re A nominalis Allamhaztartas
finanszirozasi értelmezett dllamadossag/ esé allamaddssag kamatkiaddsa/
igény/ netto kilsé GDP redl GDP valtozasa allamhaztartas
(folyd fizetési mérleg adossag/ novekedés a GDP bevétele
bevételek és folyd fizetési aranyaban
felhasznélhatd mérleg (kvazi fiskalis
tartalékok) bevételek deficit)*
E=12014.03. 28 [—3 2015. 03. 20 £Z3 2015. 09. 18

Megjegyzés: A szaggatott vonalak a kulcsvdltozok olyan értékhatdrait mutatjdk, amelyeknek az
dtlépése az egyes dimenziok pontszamdt mddosithatjdk. Az egy fére es6 redl-GDP esetében
a magasabb, a tobbi vdltozo esetében az alacsony érték a kedvezébb a hitelbesorolds szempont-
jabdl. A nomindlis dllamaddéssdg GDP-ardnyos vdltozdsdt a fiskdlis deficit mellett egyéb ténye-
26k, példaul a devizadrfolyam is befolydsoljdk. Forrds: S&P és sajat szamitdsok

¢ Az elsd, leginkabb szembet(ing altalanos megallapitas a mutatdk alakulasa-
val kapcsolatban az, hogy mindegyik esetében szamottevd javulast mutatott
fel Magyarorszag az S&P szerint, ami nem csupan a tényadatok javulasanak,
hanem az intézet kedvez6bbé vald varakozasainak is betudhaté.
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¢ Az is vildgosan latszik, hogy nem csupan a flow jellegli indikatorok terén
kovetkezett be a javulas (példaul a kdltségvetési hidnyban), hanem a bench-
mark orszagokéhoz mérten tovabbra is magas allomany tipusu mutatékban
is (példaul a nettd allamaddssagban).

¢ Ezeket az eredményeket mar részben érvényesitette az S&P 2015. marcius
20-an, amikor megtortént az orszag ,BB” stabilrdl ,BB+” stabilra torténé
felmindsitése. Ugyanakkor az elmult masfél éves kedvezé tendencia jelentds
része a vizsgalt id6szak utolso félévéhez kothetd.

¢ A hat kulcsvaltozé koziil kett6 is kritikus értékhatart meghaladé mdédon
javult. Az atlagos egy f6re esé redl-GDP-novekedés 1 szazalék folé emelke-
désének meghatarozd szerepe volt a 2015. marciusi felmindsitésben. A kilsé
sérlilékenységét megragadd mutaté 100 szazalék ala torténd csokkenésének
pedig el6retekintve van jelent&sége.

Az egyes |épések rekonstrukcidjahoz a kvalitativ jellegli dimenzidk (intézményi
hatékonysag és monetaris politika) értékelése mellett a teljes modellszamitas
végigvezetése sziikséges. Az intézményi hatékonysag értékelésérdl tudjuk,
hogy az elmult masfél évben mindvégig a kozépsé harmadba helyezte az S&P,
ami a dimenzié értékelése alapjan véleményiink szerint inkdbb 4-es pontsza-
mot vehetett és vesz fel a mai napig. A 2014. mdrciusi |épésnél a makrogaz-
dasagi dimenzid kezdeti pontszama az egy fére esé GDP alapjan 4-es volt. Ezt
rontotta egy ponttal 5-6s értékre a valsagot kovetd évek lassu kilabaldsa és
a kevésbé robusztus ndvekedési kilatas kovetkeztében adddé 1 szdzalék alatti
atlagos egy fére esé real-GDP-ndvekedés. igy allt el6 az 5-8s és a 4-es érték
atlagaként a 4,5-es érték az intézményi és makrogazdasagi profilra. A masik
profil hdrom dimenzié (kiils6 egyensuly, fiskalis és monetaris politika) érté-
kelésének az atlagaként elGalld értéke pedig a becslésiink szerint 3,6 pont
lehetett. A két profil az eredménymatrix alapjan a ,, BB” savkozepet jeldlte
ki, ami meg is egyezett az S&P altal fenntartott 2014. marciusi besorolassal.

A 2015 marciusaban kalkuldlt atlagos egy f6re esé real-GDP-n6vekedés mar
1,7 szazalék lehetett, ami az érdemben kedvezébbé valt ndvekedési kilatasnak
volt kdszonhet. Ez az érték mar visszakerilt az egy f6re esé nominalis GDP
alapjan szamitott kategéridnkhoz rendelt 1-4 szazalékos novekedési sdvba,
vagyis a negativ médositd tényezd érvényét veszitette. Eppen ezért az intéz-
ményi és makrogazdasagi profil fél ponttal 4 pontra javult a korabbi 4,5-r6l.
A masik profil értékelése becslésiink szerint 3,37-re médosult, ami elsésorban
a monetaris politikai dimenzid javuldsanak koszonhet6 (amit a kdzlemények
alapjan véleményiink szerint az valtott ki, hogy az S&P meglatasa szerint a haz-

Tanulmdnyok




s

A szuverén hitelmindsités modszertani kérdései

tartasi devizahitelek forintositasanak kovetkeztében a monetaris transzmisz-
szids csatorna erdsodott). Az eredménymatrix a ,BB+” savkozepet jelolte ki

oy

2015. marciusban, és erre a szintre minésitette fel Magyarorszagot az S&P.

Intézményi és makrogazdasagi profil

Kategoria

Kiils6 egyensulyi, fiskalis és monetaris
poltikikai profil

Forrds: Standard & Poor’s Rating Services (2014a) és sajdt szamitdsok

7,

A jovébeli kilatasok értékeléséhez az 2015. szeptemberi megerdsitéskor kozolt
szamokbodl érdemes kiindulni. A kulcsvaltozdk kozil — ahogy mar utaltunk ra —
a kilsé sériilékenységet megragadd mutato értéke az értékelés szempontjabdl
kritikusnak szamito 100 szazalék ala csokkent. Ez a javulds a kiilsé egyensulyi
dimenzié pontszamat 2-re javithatja (a korabbi 3-rdl), ami pedig a masik két
dimenzidval egyltt szamitott profil pontszamat becslésiink szerint 3,03-ra
csokkentené. Ez pedig az eredménymatrix alapjan azt jelentené, hogy az in-
dikativ besorolasi savkozép ,BBB-"-ra emelkedne. Ez a folyamat véleményiink
szerint azért nem jatszédott le a 2015. szeptemberi fellilvizsgalat soran, mert
a modszertan szerint a kategdriahatar kézelében mért kilsé sériilékenységi
mutato esetében mérlegelési lehetGsége van az S&P-nek, hogy melyik katego-
ria-pontszamot alkalmazza. Nagy valdszinliséggel 2016-ban az aktualis évben
is 100 szazalék alatt lehet a mutatd, ami mar nagyobb nyomatékot ad a javuld
trendnek, és igy az intézet is j6 eséllyel érvényesiti a jobb pontszamot, ami
a fent leirt médon - minden mas mutatdé valtozatlansaga mellett - is elvezethet
a ,,BBB-" indikativ savhoz, és végsé soron a felmindsitéshez is.
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4. Konkluzio

Az elmult években megindult szabdlyozdi torekvéseknek koszonhet6en a hitelming-
sit6k egyre atlathatova teszik a hitelmindgsitési dontések folyamatait. Publikaljak az
elemzési keretet (mddszertant), és a dontéseiket kisérg kozlemények évrél évre szé-
lesebb kori képet nyujtanak arrdl, milyen szempontokat mérlegelnek, illetve milyen
szamitasokat vesznek figyelembe az adott |épésnél. A mddszertan altalaban véve
lehet6vé teszi, hogy az egyes dontések szoveges, illetve szamokkal aldtdmasztott
indokldsat egységes keretben értelmezhessék a felhasznaldk. Eredményeink szerint
a transzparencia jelenlegi szintje mellett a mddszertan, valamint a kdzleményekben
szerepld informacidk az S&P esetében teszik lehetévé az indikativ besoroldsi sav
becslését és végss soron az egyes |épések rekonstrukcidjat. A Moody’s esetében
csak nagy bizonytalansag mellett lehet kovetkeztetni az indikativ besoroldsi sdvra.
A Fitch-nél a sulyozasra és a skalakra vonatkozo informacidk hianyaban jelenleg
a modszertan alapjan nem lehet elvégezni a becslést.

Bar a Moody’s esetében a ténylegesen megfigyelt hitelmindsitések jellemz&en nem
estek bele a szamitott besoroldsi savba, nincs kizarva, hogy a mindgsitések valtozasat
jobb eredménnyel képes magyarazni a jelenleg elérheté mddszertan. Ehhez azon-
ban nincs elegend6 idGbeli megfigyelés, ez tehat egy kés6bbi kutatas témaja lehet.
Ugyancsak vizsgdlhaté még az S&P hitelmindsitéseinek valtozasa, ahol akar a sdvon
bellili mozgdsra is becslést lehet adni. Ehhez az elemzési keret tovabbfejlesztése
szlikséges, ahol a tovabblépési irdnyt a kilatasok (outlook) felhaszndldsa, valamint
a kozlemények szoveges elemzése jeldlheti ki.
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