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A hitelmindésitések atlathatdsaga —
Magyarorszag mindsitésének rekonstrualasa*

Hajnal Gdbor — Szlics Nora

A 2008-ban kirobbant vdlsdg utdn a megfigyelt prociklikalitds és a hitelmindsité
intézetek lassu reakcidi a hitelkockdzati eseményekre erésen megkérddjelezték

s

a hitelmindsit6k pénziigyi piacokon betéltétt kiemelt szerepének létjogosultsdgat

s

és mindsitéseik megbizhatdsdgdt. Ezért jelen esettanulmdny azt vizsgdlja, hogy

o

Magyarorszdg mint szuverén kibocsdaté mindsitései az idegen devizdban denomindlt

s

addssdgra a hitelmindsitési folyamatok jelenlegi transzparencidja mellett milyen
pontossdggal rekonstrudlhatdoak, azaz a hitelmindsiték modszertani leirdsa alapjdn
eléadlle, un. indikativ besoroldsi sav milyen mértékben magyardzza a tényleges hitel-
mindsitést. A Moody’s, a Standard and Poor’s és a Fitch Ratings nyilvdnosan elérhetd
mddszertani utmutatdjdt felhaszndlva elvégeztiik Magyarorszdg addsbesoroldsdnak
modellezését a hdrom intézetnél. Bdr mindhdrom intézet transzparencidja javult, a
minésitéi besorolds csak bizonytalansdg mellett rekonstrudlhatd. Erdemi elérelépés
csak akkor térténhetne, ha a modell bemend indikdtorait minden esetben ismert

adatforrdsbol, ismert szamitdssal kalkuldIng a mindsité.
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1. Bevezetés

A 2008-ban kirobbant pénzligyi valsagot kdvetden lemindsitett strukturdlt hitel-
termékek, valamint a valsag kovetkeztében komoly finanszirozasi nehézségekkel
szembesil6 szuverének lemingsitése a szakértGi figyelem kozéppontjaba allitotta
a hitelmingsit6 intézetek tevékenységét. A valsag kialakuldsa kapcsan sokan meg-

s

kérddjelezték a hitelminGsiték pénzligyi piacokon betdltott kiemelt szerepének
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létjogosultsagat, valamint mindsitéseik megbizhatdsagat (Benmelech — Dlugosz
2009; Crotty 2009; White 2010; lyengar 2012). 2008 decemberében az amerikai
kotvénypiac mintegy 35 szazalékat, nagysagrendileg 10® dollar értéket a struktu-
ralt termékek tettek ki, amelyeknek tobb mint fele AAA besorolast kapott a Moo-
dy’s-tdl, majd egyharmaduk révid idén bellil komoly lemindsitésen ment keresztul
(Benmelech — Dlugosz 2009). Az ilyen események jelezték, hogy a probléma sokrétd.
Egyrészt mar a valsag el6tt is ismert volt, hogy érdekkonfliktust generdl a minGsiték
Gzleti modellje, amelyben a mindsitett a mindGsitési szolgaltatas igénybe vevdije,
azaz a min@sit6é bevételeinek forrasa (O’Sullivan et al. 2012). Ugyanakkor a valsag
egyértelmlivé tette: mddszertani hibakat is tartalmaznak a mingsiték modelljei
(Utzig 2010). A hitelminGsitések mindségének javitasa és a hitelmingsiték tevé-
kenységét dvezd bizonytalansdgok enyhitése érdekében a szabalyozé hatésagok
az elmult években jelentGsen kiterjesztették a szektor szabdlyozasat (IMF 2010;
European Council 2009, 2011). A megindult szabalyozdi térekvéseknek kdszonhets-
en a hitelmingsit6k transzparensebbé teszik dontéseik folyamatait, és a korabbinal
részletesebb modszertani Utmutatdkat tesznek nyilvanossa. Ezen felll a hitelmind-
sitési dontéseiket kisérd kozleményekben tébb olyan informdaciot kdzolnek, ame-
lyek ravildgitanak arra, hogy a kibocsatdk kategorizalasakor milyen szempontokat,
gazdasagi folyamatokat mérlegelnek.

Jelen irasunk hazankra vonatkozé esettanulmanyként azt vizsgalja, hogy a hitelming-
sitési folyamatok jelenlegi transzparencidja mellett milyen pontossaggal rekonstru-
alhatéak Magyarorszdg mint szuverén kibocsatd mindsitései, azaz a hitelmingsiték
maodszertani leirdsa alapjan el6allé, un. indikativ besoroldsi sav milyen mértékben
magyarazza a tényleges hitelmindsitést. Terjedelmi korlatok miatt, az esettanul-
many jelleget hangsulyozva, hazanknak csak egy minGsitésére, az idegen devizaban
denomindlt addssagara végezziik el elemzésiinket. Ez a valasztasunk biztositja ko-
vetkeztetéseinknek a hazai szakirodalom hasonlé eredményeivel valé dsszevetését.
(Lasd késGbb részletesebben a Ligeti — Sz6rfi paros 2016-os munkajardl irottakat.)

A kutatasi kérdés megvalaszoldsara egyrészt részletesen attekintjiik a harom do-
minans hitelmingsit6 intézet, a Moody’s, a Standard and Poor’s és a Fitch Ratings
nyilvanosan elérheté médszertani Utmutatdjat, majd ezt kovet6en megvizsgaljuk,
hogy a mddszertani leirasok alapjan milyen pontossaggal modellezhet6 Magyar-
orszag szuverén addssagosztalyzatanak besoroldsa a harom intézetnél. A kutatas
ezen feliil figyelembe veszi az intézetek adott fellilvizsgalatarol sz6l6 hitelminGsitési
kozleményeit, melyek informacidtartalma szintén hozzajarul a valds hitelmindGsitések
pontosabb modellezéséhez. A modellszdmitas rekonstrualdsat mindhdrom intézet
el, ami a Moody’s esetében 2016. november 4-i, az S&P esetében a 2018. februar
16-i, a Fitch esetében a 2018. marcius 9-i fellilvizsgalat. Jelen irdsunk kizardlag
a rekonstrudlhatdsagra terjed ki, a modellek ,jésagat”, el6rejelz6 képességét nem
vizsgaljuk. A terjedelmi korlatokon tul egy ilyen elemzést eleve korlatozna az a tény,
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hogy a harom minGsit6 modellje — ahogy majd latni fogjuk — tovabbra is korlato-
zottan rekonstrudlhato.

A hitelmingsitések modszertani kérdéseivel és a hazankra vonatkozd rekonstruk-
ciéval a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai egy szakmai cikksorozat keretében ko-
rdbban mar foglalkoztak, azdta azonban jelentek meg részletesebb modszertani ut-
mutatdok, amelyek alkalmat adnak egy ismételt elemzésre, és lehetGséget nydjtanak
a hitelmingsit6k dontési folyamatainak még pontosabb megértéséhez. Kiemelten
igaz ez a Fitch Ratings mddszertani leirdsara, amely a korabbi tanulmanyok irdsanak
idépontjaban még nem kozolt a rekonstrudldsra alkalmas médszertant, jelenleg
viszont a leirds mar elég részletes ahhoz, hogy megkiséreljik a besorolds reproduka-
Idsat. Mindemellett fontosnak tartjuk hangsulyozni, hogy jelen tanulmdny jelentés
mértékben épit a kordbban publikalt relevans kutatasok eredményeire.

Az aldbbiakban el&szor a hitelmindsit6 intézetek pénzligyi piacokon betdltott szere-
pét mutatjuk be réviden, majd attekintjik kutatdsunk el6zményeit a szakirodalom-
ban. Ezt kdvetSen a szuverének hitelmingsitésének altaldanos mddszertanat ismer-
tetjiuk, majd a harom hitelmindsité modszertanat tekintjik at. Végil Magyarorszag
addsbesoroldsdanak modellezésére kerll sor a harom intézetnél. A tanulmanyunkat
0sszegzéssel, konkluzidval zarjuk.

77 _ 7,

2. A hitelmindsit6k pénziigyi piacokon betoltétt funkcioi

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) a 2010. oktdberi ,,Globdlis pénziigyi stabilitas” jelen-
tésében kiemelten foglalkozott a hitelmingsits intézetek pénziigyi stabilitast érinté
kérdéseivel, valamint a relevans nemzetkozi szakirodalomra hivatkozva részletesen
targyalta a hitelmindsit6k alapvet6 funkcidit. Az IMF tanulmanya szerint a hitelmi-
ndsiték alapvetéen harom funkciot latnak el a pénzligyi piacokon: (1) informaciot
szolgdltatnak az altaluk mindsitett entitasokrdl, (2) korrekcids |épések megtételére
Osztonzik a hitelfelvevéket, valamint (3) tanusitvanyokkal latjak el a kibocsatokat
(IMF 2010). A kovetkez6 bekezdésekben roviden attekintjiik a harom funkcié meg-
valdsulasat.

Kilsé finanszirozas, példaul hitelfelvétel esetén a finanszirozast igényld fél és a fi-
nanszirozo kozott informacids aszimmetria all fenn. A kiilsé finanszirozé nem ismeri
teljes mértékben sem a finanszirozandé projekt vagy tevékenység potencialis sike-
rességét, sem a t6két bevono fél eréfeszitéseit arra vonatkozdan, hogy a projekt
teljes értékének maximalizaldsa, vagy csak sajat hasznara koncentral. Az informacids
aszimmetria teret ad a moralis kockazatnak, azaz a finanszirozott projektgazda meg-
felel6 6sztonzdk hijan hajlamossa valik sajat hasznossagat maximalizalni. A hitelezési
szitudcidban ezért hitelsz(ikosség figyelhet6 meg: pozitiv nettd jelenértékd projektek
nem, vagy csak az optimalisnal kisebb volumenben valdsulnak meg (Tirole 2006).
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A hitelezési szituacidban megjelend, meglehet&sen sokrétli kockazatot 6sszefoglald
néven hitelkockazatnak nevezziik. Jorion (1999) hitelkockazatnak nevezi annak a koc-
kazatat, hogy a hitelfelvevd részben vagy egészében nem teljesiti, vagy nem megfeleld
id6pontban teljesiti az esedékes kamat és/vagy t6ketorlesztést. Ugyancsak a hitelkoc-
kdzat részének tekinti, ha ezen eseményeknek a valdszinlisége n6. Az MNB 1/2017
ajanlasa a kovetkez6képpen fogalmaz: , A hitelkockdzat a szerz6déses partnerek
nem- (vagy nem a szerzGdési feltételek szerinti) teljesitésébél fakadd, azaz a pénziigyi
szervezettel szemben fennallé (mérlegben |év6 vagy mérlegen kiviili) kotelezettségek
teljesitésének részleges vagy teljes mulasztasabdl eredd, jovedelmezGséget és téke-
helyzetet érintd veszteségek veszélye” (MNB 2017:3). Az MNB ajanlasaban részlete-
zett hitelkockazat-tipusok kozill a szuverén kockazat! lesz az, amelynek elérejelzését
a hitelminGsit6k szuverénekre vonatkozé modelljei megcélozzak. A szuverének nem
teljesitése szorosan kapcsolddik az dllamcséd fogalmahoz, amely témara a terjedel-
mi korlatok miatt csak utalunk. Példaul Vidovics-Dancs (2013, 2014, 2015) irasaiban
foglalkozik a témaval. Csupan az dllamcséd egy definicidjat idézzlk a szerz6tdl: ,,allam-
cs6dnek szokas nevezni, ha egy szuverén allam valamely hiteltipusu kotelezettségével
kapcsolatos fizetési kotelezettségének nem, vagy nem az eredeti feltételekkel tesz
eleget, és a hitelezének ebbdl kara szarmazik.” (Vidovics-Dancs 2014:264.) Ez a meg-
hatdrozas egyrészt egyezik a nemzetkdzi szakirodalomban hasznalt definicidkkal, de
ami szamunkra fontosabb: a Fitch, S&P és Moddy’s megkozelitésével is.

Ezen a ponton kapnak szerepet a hitelezési szituacidban a hitelmindsiték. Itt fel-
tételezi a piac, hogy a hitelmin&sit6knek altaldban informacids elényik van egy
atlagos befektet6hoz képest a vizsgalt kibocsatdk fizetési képességének és hajlan-
ddsaganak és e kett6 eredményeként létrejové hitelkockazatnak a megitélésében
(Melnick 2008). Mivel a hitelmindgsit6k elsGsorban a hitelfelvevék pénzigyi kotele-
zettségeinek relativ nemteljesitési kockazatat mérik, a pénzligyi piacokon betoltott
elsédleges szereplik a pontos és megbizhatd informacid szolgéltatdsa, ami dltal csok-
kentik a hitelviszony két végén all6 szerepld kdzt fennallé informdcids aszimmetriat
(IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016). Az informdcids aszimmetria kikliszobolése egyszerre
el6ényos a hitelezbk és a hitelfelvev6k szdmdra: a hitelezék a hitelkockazat pontosabb
ismerete mellett képesek befektetni, mig a hitelfelvevék alacsonyabb kéltség mellett
juthatnak forrashoz (Fennel — Medvedev 2011; Ligeti — Sz6rfi 2016). A hitelmindsi-
t6k altal szolgaltatott informacio igy a potencialis hitelfelvev6k szdmat is ndvelheti,
ami hozzajarul a likvid piacok |étrejottéhez (IMF 2010). Mindezzel csékken a hitel-
sz(ikdsség, megvaldsulhatnak vagy olcsébban valésulhatnak meg kordbban nem
finanszirozott, vagy magasabb koéltségen finanszirozott projektek, azaz a tarsadalmi
hasznossagot is noveli a hitelmindsit6k tevékenysége (Tirole 2006).

1 ,az orszdgkockdzat altipusa, és annak az orszagnak a fizetésképtelenségébdl adddd kockazatot jelenti,
amellyel szemben a pénziigyi szervezetnek kitettsége van” (MNB 2017:3)
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A hitelminésit6k mdsik kiemelt szerepe egyfajta monitorozasi tevékenységben nyil-
vanul meg; ezzel motivaljak a hitelfelvevét a lemindsités elkeriilését célzé korrek-
cidkra (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016). Ennek eszkozei a hitelmindsitési fellilvizs-
galatokban kozolt potencialis lemindsitésre vonatkozé figyelmeztetések. A pozitiv
hitelminGsit6i megitélésnek azért van kiemelt jelent6sége, mert egy esetleges le-
minGsités tovabbi negativ hatdsokkal jarhat a hitelfelvevék szdmara, mivel az intéz-
ményi befektetdk jelentds része a szabalyozdi elGirdsok értelmében nem tarthatnak
alacsony mindsités(i értékpapirokat portfélidjukban (IMF 2010).

Habar a hitelmindsit6k monitorozasi tevékenységének pozitiv hatdsai megkérddje-
lezhetetlenek, az esetleges leminGsitések tovabbgylirlizé hatast kelthetnek, melyek
akar destabilizalhatjak a pénzligyi piacokat (IMF 2010). Ez a probléma a hitelmindsi-
t6k harmadik alapvetd funkciéjabdl, az Ugynevezett tanusitvanyok (certificate) kiada-
sabdl kovetkezik, ugyanis a mingsitési kategdriak mara szamtalan szabalyozoi elGiras-
nak és pénziigyi szerz6désnek lettek szerves részei (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016).
Utzig (2010) is kiemeli, hogy a hitelmindsitések szabdlyozoi célokra valé hasznalata
nagyban hozzajarul a mindsitések prociklikus hatdsdhoz.

A hitelmingsit6k a fent bemutatott funkcidknak azonban az érintettek esetenként
egymdsnak ellentmondd igényeinek ismeretében tesznek eleget. A legevidensebb
elvaras, hogy a hitelminGsit6k modelljei jol jellemezzék a vizsgalt kibocsatot, ér-
tékpapirt, és jol elérejelezzék a hitelkockazati eseményeket. A kibocsatéhoz/ér-
tékpapirhoz kapcsolddo hitelkockazat pontos jellemzése mellett azonban kérdés
a stabilitas is: mennyire kell egy ,j6” modellnek érzékenynek lennie a mingsitett
korilményeinek pillanatnyi, esetleg atmeneti valtozdsaira. Ugyancsak fontos, az
el6bbinél talan jobban kezelhet6 kérdés az aktualitds. A pontossag, stabilitds és
aktualitas tehat egyarant jogos elvaras a besoroldsokra vonatkozéan, dm esetenként
csak egymas rovdsdra érvényesithet6k (Ligeti — Szérfi 2016). Tekintsik példaként
a piaci szerepl6knek a minésitések stabilitdsara vonatkozé elvarasait. A mingsitések
stabilitdsa az azok alapjan dontéseket hozd befekteték redlis igénye lehet, hiszen
koltséges lenne minden aprd piaci mozgdsra atstrukturalni portfélidjukat. A pia-
ci felligyeletet betoltd intézmények hagyomanyosan szintén elénydsnek tartjak
a minGsitések stabilitasat, mert egy, a piac kedvez6tlen mozgasara gyorsan reagalé
minGsités tovabbi nyomas ald helyezi a piacot. A kibocsatdk érdekeltsége a stabil
minGsitésben pedig egyértelm(, szamukra minden atmindGsités Ujabb artargyaldst
jelent a kils6 finanszirozékkal. A tul gyakran valtozd minGsités emellett maganak
a hitelmindgsitének a megbizhatdsagat is megkérddjelezi. Mindezen motivaciok
alapjan a mindsitések stabilitdsa minden érintett szamara elfogadhaté cél lehet.
Ez az egyszer( példa jol illusztralja tehat, hogy normal piaci koriilmények mellett is
szamos elvards irdnyul a mindsiték felé, amelyek kdzott mérlegelve kell lehetéleg
objektiv értékelésiiket Ujra és Ujra elvégezni (Melnick 2008).
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A 2007-2008-as valsadg utan azonban feler6s6dott a befektetéknek az a véleménye,
hogy a mindsit6k tulzottan lassan kdvetik a piaci valtozasokat — sokan ugyanis ebben
lattak a magyardazatat olyan ,meglepetéseknek”, mint az Enron-iigy, amelyet sem-
milyen lemindsités nem jelzett el6re. A mingsitdk a stabil minGsitések érdekében
»through-the-cycle” szemléletben dolgoztak, a hitelkockazat hosszu tavd kompo-
nenseire hangsulyosabban koncentraltak. Emellett évatosan kezelték a mindsitett
kibocsatok, értékpapirok migralasat is. Mindez a rovid tavu hitelkockdzat komoly
alulbecsiilését eredményezte (Melnick 2008).

A piacok atlagos allapotdhoz képest a valsag tovabbi, egyébként is a rendszer ré-
szét képez6 problémakra irdnyitotta a figyelmet. Kordbban sem volt ismeretlen az
a mordlis kockdazat, amely a hitelminGsitSket érinti, és nem elhanyagolhaté szerepe
lehet abban, miért nem tiikrozte a mingsités a valds pénzigyi helyzetet, példaul
az Enron esetében. O’Sullivan et al. (2012) arrdl szamolnak be, hogy a hitelmi-
nésiték lzleti modellje alapvetéen megvaltozott az 1970-es években. Kordbban
a hitelmingsit6knek kizarélag a befektet6ktdl szarmazott bevétele egy-egy minGsi-
tés elvégzéséért. A 70-es évekt6l azonban maguk a kibocsatok kérhettek — fizetds
szolgaltatds keretében — mindsitést kibocsatani kivant értékpapirjaikra. Mivel a jobb
mindsités olcsdbb finanszirozast jelent, amiért megéri magasabb dijat fizetni a miné-
(O’Sullivan et al. 2012). Kulonosen erds ez a moralis kockazat a maga piacan éles
versennyel szembesilé mindsitének abban az esetben, ha bevételeik jo része kevés
szamu kibocsatonal koncentralddik. Eppen ez tdrtént a vélsagban elhiresiilt, jelza-
loghitelekbdl strukturdlt termékek esetében (Langohr — Langohr 2010).

Erthetd tehat, hogy a hitelmindsiték szabalyozasa, tevékenységiik feliigyelete elva-
rasként jelent meg a valsag utan a piaci szereplék kozott, ahogy ennek eredményeit
mar korabban hivatkoztuk (IMF 2010; European Council 2009, 2011). A minGsitési
modszertan transzparencidja kiemelten fontos a befektet6k bizalmanak megeré-
sitésében. Cikkiinkben a mddszertani transzparenciat azzal vizsgaljuk, hogy adott
mindsit6 maddszertani leirdsa mennyiben teszi lehetévé a mingsitd altal meghata-
rozott besoroldsi sav és a konkrét minGsités reprodukdldsat. A transzparencia ter-
mészetesen segiti a mindsitések felhaszndldit abban, hogy megitéljék a modellek és
a mindsitések ,,josagat”, legyen az a pontossag, a stabilitas vagy éppen az aktualitds
szempontjabdl értelmezett ,,j6sag”, de az altalunk kivalasztott transzparencia-szem-
pont, a rekonstrudlhatdsag ezen kritériumuk egyikét sem jellemzi.

Cikklinkhoz legszorosabban kapcsolddé el6zmények az irodalomban Ligeti — Sz6rfi
(2016) eredményei. Ok a transzparenciat a jelen cikknél részletesebben mérik,
a mindsités eredménye, a konkrét besorolas rekonstrualhatdsaga mellett magat
a modellnek a rekonstrudlhatdsagat is vizsgaljak. Ennek szempontjai: ,milyen
mértékben vannak explicite kifejtve a figyelembe vett indikatorok, elérhetéek-e
az indikatorok értékeléséhez tartozo skaldk, ismert-e az egyes teriiletek sulyozasa,
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milyen mértékben érhet6ek el az egyes indikatorokra szamitott értékek, tovabba
ad-e valamilyen indikaciét a hitelmingsité az egyes dimenzidk aktualis értékelésére”
(Ligeti — Sz6rfi 2016:20). A 2016-ban elérhet6 mddszertani Utmutatok alapjan tobb
orszagra, kdztik Magyarorszagra vonatkozo vizsgalatot végeztek. Eredményeik a ko-
vetkez8ek: az S&P esetében egyértelm(ien sikerilt reprodukdlni az indikativ beso-
roldsi savot, mig a Moody’s dokumentacidja mellett szlikségesek voltak kiegészit
feltételezések. A Fitch esetén pedig a kozzétett mddszertan nem kozolt a sulyozasra
és a skalakra vonatkozé informacidt, igy ott a szerz6k meg sem kisérelték a becslést.

A Ligeti — Sz6rfi (2016) szerz6paros munkajan kivil a cikkiinkh6z kapcsolodo szak-
irodalmat f6leg a szuverén hitelminésité modellekkel kapcsolatban talalunk. Igen
gazdag szakirodalom létezik arra vonatkozéan, hogy a besoroldsokat mely kvantitativ
gazdasagi valtozok magyarazzak. Tipikusan az egy fére es6 GDP, a redl-GDP noveke-
dése, a kiilsé addssag szintje, az dllamaddssag szintje, a fiskalis egyensuly, a GDP-no-
vekedés, az inflacid, a devizatartalék, a gazdasagi fejl6dés szintje, valamint a leg-
utdbbi cséd 6ta eltelt évek szama rendelkezik magyarazé erével (Bruha et al. 2017;
Afonso et al. 2011). Tobb esetben az igy felépitett modell el6rejelzé erejét is tesz-
telik a szerz6k, azaz a jov6beli mindsitéseket (dtmingsitések) is kiszamitjak mo-
delljikkel. A valsag el6tt és utan egyarant megfigyelhetd ez a vonulat a szakiroda-
lomban, példaul Afonso tobb munkat publikalt ebben a témaban (Afonso 2003;
Afonso et al. 2012; Afonso et al. 2011) vagy Bissoondoyal-Bheenick (2005) korabbi
munkaja is elérhet6. Az Eurdpai Kézponti Bank munkatarsai altal 2017 elején ké-
szitett tanulmanyban is arrél olvashatunk, hogy mivel a hitelmin&siték nem publi-
kaljak modelljeiket, ezért az irodalomnak jelent&s része koncentral olyan modellek
felépitésére, amelyek a hitelmin&siték besorolasaval megegyez6 mindGsitést adnak.
A tanulmany szerz6i, Bruha és tarsai, Mora 2006-os munkajatol? Gaillard® 2014-es
eredmeényéig tobb kutatast hivatkoznak példaként (Bruha et al. 2017).

3. A szuverén hitelmindsités modszertana

Mivel Ligeti — Szérfi (2016) mar részletesen vizsgaltak a hitelmingsit6 intézetek
modszertani kérdéseit, ezért a szuverén hitelmindsités modszertani ismertetése
soran részben tdmaszkodunk a hivatkozott kutatas informaciotartalmara. Célunk,
hogy cikkiink a hivatkozott Ligeti — Sz&rfi-cikk részleges folytatdsa legyen, ezért
hozzajuk hasonléan mi is Magyarorszag mint kibocsaté hosszu tavon fennalld, kl-
foldi devizdban denominalt addssdganak a hitelkockazati besoroldsat értjlik hazank
szuverén hitelmindsitésén (Ligeti — Sz6rfi 2016), dm vizsgalatunkat hazankra korla-
tozzuk, tovabbi eurdpai orszagok addssagdra nem terjesztjiik ki.

2 Mora, N. (2006): Sovereign credit ratings: Guilty beyond reasonable doubt? Journal of Banking & Finance,
30(7): 2041-2062.
3 Gaillard, N. (2014): What Is the Value of Sovereign Ratings? German Economic Review, 15(1): 208-224.
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A szuverén hitelmindsités alapvet6en az adott allam hitel-visszafizetési képességérd|
és hajlanddsagardl alkotott vélemény (IMF 2010). Egy szuverén akkor tekinthet6 fi-
zetésképtelennek, ha nem képes id6ben eleget tenni a befektetékkel szembeni téke-
vagy kamatfizetési kotelezettségeinek (IMF 2010). A hitelmingsiték a nemteljesités
kockdzatdt egy skalan rangsoroljak, ahol az azonos kategdridba sorolt szuverének
hasonlé hitelkockdzatot mutatnak (Ligeti — Sz6rfi 2016). A harom legnagyobb hitel-
minGsit6 hitelkockdzati besoroldsait az 1. dbra szemlélteti. Ahogy az dbran lathato,
a hitelbesorolasi skalan a legmagasabb mingsitéssel rendelkezé szuveréneket harom
,A”, a legalacsonyabb mindsitéssel rendelkez6ket pedig ,,D” besorolassal latjak el.
A hitelminGsit6k ezenfelll az aktudlis besorolasok megvaltoztatdsanak valdszinlisé-
gét is jelzik, amire a negativ, stabil és pozitiv kilatas, valamint a figyel&lista (watch
list) kategdriakat alkalmazzak (Ligeti — Sz6rfi 2016).

1. dbra
A Fitch Ratings, a Standard &Poor’s és a Moody’s hitelmindsitési besorolasai
Fitch Ratings Standard &Poor’s Moody’s
AAA AAA Aaa
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA—- AA—- Aa3
A+ A+ Al
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2
BBB— BBB— Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2
BB— BB— Ba3
B+ B+ B1
B B B2
B— B- B3
CCC+ CCC+ Caal
CCC CCC Caa2
CCC- CCC- Caa3
CC cc Ca
C C C
D D D

Forrds: Moody’s (2016a), Fitch (2017a), S&P (2017a)
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A szuverének kockazatossagdnak mindGsitési keretét a hitelminésiték mddszerta-
ni 0sszefoglaldiban részletezett modell adja. A harom legnagyobb hitelmingsit6
a szuverének értékelése soran figyelembe vett indikatorokat jellemz&en négy vagy
Ot valtozdcsoportba, dimenzidba sorolja. A dimenzidk tobbsége mind a harom hi-
telmingsiténél jol elkiilonithetd, nagysagrendileg azonos valtozékat csoportosit.
Mindhdrom intézmény esetében megtaldljuk a makrogazdasdg és allamhaztartas
dimenziét, az intézményi hatékonysag is két szereplénél, a Moody’s és az S&P mo-
delljében szerepel. Szintén két mindsiténél taladlkozunk a kiils6 egyensulyt leird
mutatokkal (Fitch és S&P). Az S&P a masik két intézettdl eltéré modon a szuverének
monetaris politikdjanak hatékonysdgat és rugalmassagat kilon dimenziéban érté-
keli. A Moody’s az eseménykockdazatnak, a Fitch pedig a strukturalis jellemz&knek
adott kilon dimenziét.

Az egyes dimenzidk értékelésének folyamata néhany kiemelt, de a harom intéz-
mény esetében nem feltétlenil egyez6 kulcsvaltozd alapjan torténik, majd az ér-
tékelés alapjan el6allt kezdeti pontértékeket tovabbi valtozdk figyelembevételével
modosithatja a modell. A hitelmindsiték altal vizsgdlt mutatdk |ényegében azonos
gazdasdgi folyamatokat ragadnak meg, ugyanakkor azok szdmitdsi modszertana
és a dimenzidn belili sulya intézetenként jellemz&en eltéré. A hitelmindsitésekkel
kapcsolatban fontos kiemelni tovabba, hogy bar a tényleges hitelmindsitések leg-
tobbszor a mddszertani modell alapjan el6allt indikativ besorolasi savon beliilre
esnek, a hitelmingsitésrél dontd bizottsag (rating committee) esetenként a modell
altal javasolttdl kiildnb6z6 besoroldsrdl is hatarozhat (Ligeti — Sz6rfi 2016).

A szuverén hitelminésités modszertanaval kapcsolatos tovabbi fontos tényezd, hogy
az intézetek a prociklikalitas elkeriilése érdekében egyes valtozok esetében tobbéves
atlagokat vesznek figyelembe, amelyek historikus, a targyévi, valamint el6rejelzett
értékek alapjan allnak el6 (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016). Ez a szdmitdsi modszer
biztositja, hogy a besorolasok ne az lzleti ciklusok ingadozasaira reagéljanak, hanem
a gazdasag fundamentalis folyamatait tlikrozzék (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016).

4. A harom hitelmingsité intézet mddszertani sajatossagai

A cikk kovetkez6 részében a Moody’s, az S&P és végiil a Fitch mdodszertani Utmuta-
téjanak sajatossagait targyaljuk, és mindharom intézmény esetében a jelen tanul-
many irdsanak idépontjaban érvényes, legfrissebb mddszertani leirdsok tartalmat
ismertetjuk.

4.1. A Moody’s médszertani sajatossagai

A Moody’s négy dimenziéd mentén értékeli a szuverének hitelkockdzatat. A négy
dimenziéban figyelembe vett valtozékat cikkiink végén az 1. melléklet tartalmazza.
A Moody’s modellje az altalanos hitelminésit6i médszertannal 6sszhangban a kulcs-
valtozdk alapjan el6all6 kezdeti pontszamokat tovabbi valtozdk figyelembevételével
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pontositja. Az intézet aktualisan érvényes médszertana szinte minden olyan infor-
maciot tartalmaz, ami alapjan pontosan elvégezhet6 a modellszamitas: ismertek
az egyes dimenzidk alappontszamat meghatarozo valtozok, azok dimenzién beldli
sulya, valamint az értékelés alapjat jelentd skdldk is. Ugyanakkor a transzparencia
nem teljes, mivel az egyes dimenzidk alappontszamat moédosité mutatok egy részé-
hez nem tartozik értékelési skdla, valamint egyes valtozdk nincsenek kifejezve egy
konkrét mutatdval. llyen példdul a bankrendszer erésségét méré indikator (BCA),
amely a Moody’s tobb komponensbdl allo, részben szubjektiv értékitéletét tikrozé
mutatdja (Moody’s 2016q).

A négybdl harom dimenzié kiértékelésének folyamata a dimenziétdl fliggéen 5-6
kulcsvaltozé alapjan térténik, majd a kapott eredményt tovabbi valtozékkal mddo-
sitja a modell. A negyedik, eseménykockdzat dimenzid pontértékét tizenkét kulcs-
valtozd adja, amit tovabbi valtozok nem befolyasolnak. A Moody’s altal figyelembe
vett indikatorok nagy része kvantitativ, amelyek egy részére historikus és el6rejelzett
értékek tiz éves atlagat szamolja a modell, de vannak kevésbé szdmszerUsithetd
valtozok is, f6ként az intézményi hatékonysdg és az eseménykockdazat dimenzién
belil (Moody’s 2016q).

Az egyes valtozok értékelése minden véltozé esetében egy egyedi, 1-t6l 15-ig terjedd
skalan torténik, ami alapjan az intézet mddszertana a valtozokat tizenot kiilonbo-
z6 kategéridba sorolja. A kategoriabesoroldsok a legmagasabb besorolast jelentd
,VH+"-tdl a legalacsonyabb besorolast jelent6 ,VL-"-ig terjednek. A Moody’s mod-
kozépértékkel 1at el. A valtozdk dimenzidn belili sulyozdsa a kategdriabesorolas
alapjan el6allt kozépérték szerint torténik. Ez biztositja, hogy az azonos kategéridba
tartozé valtozék azonos értéket vegyenek fel a sulyozas sordn. A valtozdk sulyozasa
természetesen a valtozd, a dimenzidn beliili jelentGségétdl fliiggben eltérd lehet.
A modell minden egyes dimenzién belll aggregalja a stlyozas soran el&allt értéke-
ket, aminek eredményeképp kialakulnak a dimenzidk pontértékei. Ezutan a modell
a dimenzidk pontértékeit az egyes valtozok értékeléséhez hasonlé mddon egy 1-t6l
15-ig terjedd skalan rangsorolja, ami alapjan minden dimenziét a tizenot kategoria
valamelyikébe sorol (Moody’s 2016a).

Az egyes dimenzidk kategorizdlasa utdan a modell a négy dimenziét a kdvetkezd
maodon és sorrendben kombinalja (2. dbra): a modell el6sz6r a makrogazdasag és
az intézményi hatékonysag dimenzidkat aggregdlja Ugy, hogy a sllyozas szimmetri-
kus a két dimenzidra nézve. A két dimenzié kombinalasanak eredményeképp elSall
a gazdasagi rugalmassag profil. A kovetkezé lépésben a modell a gazdasagi rugal-
massag profilt kombinalja az allamhaztartasi dimenzidval, aminek eredménye a kor-
manyzat pénzlgyi er6ssége profil. Utolso |épésként pedig az el6z6 harom dimenzid
aggregalasabol kapott kormanyzat pénziigyi eréssége profil és az eseménykockazat
dimenzié kombinalasara keril sor, ami kijel6li a modell dltal javasolt harom egységet
atfogd besoroldsi sadv kozepét (Moody’s 2016a).
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2. dbra
A Moody’s mdédszertanaban szerepl6 dimenzidk aggregalasanak sematikus abraja

Intézményi
hatékonysag
dimenzié

\ 4 \ 4

Gazdasagi rugalmassag profil

Allamhaztartas Eseménykockazat
dimenzid dimenzid

Makrogazdasag
dimenzié

Kormanyzat pénziigyi er6ssége profil

Indikativ besorolasi sav

Forrds: Moody'’s (2016a) alapjdn

A Moody’s mddszertani sajatossaga tovabba, hogy a kiils6 egyensulyi folyamatok
értékelése egyedi mddon torténik. A Moody’s ebben a dimenzidban (eseménykoc-
kazat) a kulsé sérilékenységet megragadd indikatorokon feliil a politikai kockazatot,
az allamhaztartas likviditasi helyzetét, valamint a bankrendszer sériilékenységét
megragadd mutatdkat is figyelembe veszi. A modell a dimenzidé pontértékét is az
altalanostdl eltéré médon allapitja meg: a valtozécsoport végsé pontszama a négy
vizsgdlt tertlet kozll a leginkabb kockdzatosnak tartott, azaz a legmagasabb pont-
szamu terulet indikatorainak értékelése alapjan all el (Moody’s 2016a).

4.2. A Standard & Poor’s modszertani sajatossagai

Az S&P 6t dimenzid mentén értékeli a szuverének hitelkockazatat. Az 6t dimenzidban
figyelembe vett valtozdkat cikkiink végén a 2. melléklet tartalmazza. Az 6tbdl hdrom
—a makrogazdasdg, az dllamhaztartas és a kilsé egyensuly — dimenzié értékelése jol
szamszerUsithetd adatok alapjan torténik, mig kett6t — intézményi hatékonysag és
monetaris politika — jellemzden kvalitativ informacidk alapjan értékel a modell (S&P
2017a). Utébbi dimenzidk értékelésének rekonstrudlasat nagyban megkonnyiti, hogy
az intézet a hitelmindsitéseirél sz6l6 legfrissebb kozleményeiben azt is kozli, hogy
mekkora pontszammal latta el az egyes dimenzidkat, igy a kdzleményben talalhaté sz6-
veges leirast is figyelembe véve pontosan meghatdrozhatdk a dimenzidk pontértékei.

A makrogazdasag, az dllamhaztartds és a kiilsé egyensuly dimenzidk esetében az
intézet modszertanaban megtaldlhatdk a dimenzidk alappontszamat meghatarozo
valtozdk, valamint az értékelés alapjat szolgalo skalak is, melyek nagyban segitik a di-
menzidk értékelésének pontos rekonstrualasat. Az intézményi hatékonysag dimenzid
értékelése teljes egészében szubjektiv médon toérténik: sem az intézet mddszertana,
sem a fellilvizsgalatokrol sz616 kézlemények nem tartalmazzak a dimenzié pontsza-
mat aldtdmasztd konkrét indikatorokat. A monetaris politika dimenzié értékelését
két részre bontja a modszertan: egyrészt a szuverén altal folytatott arfolyampolitikat,
masrészt a monetdris politika hitelességét és hatékonysagat vizsgalja (S&P 2017a).
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Az S&P valamennyi kulcsvaltozét egy egyedi, 1-t6l 6-ig terjedd skalan értékel. Az 6t
dimenzié pontértéke az egyes dimenzidkhoz tartozé vdltozok pontszama alapjan
all el6, majd kulcsvaltozok alapjan el6allé kezdeti pontszamokat az S&P modell-
je a dimenziotdl figgben tovabbi szempontok figyelembevételével maximum két
vagy harom ponttal médosithatja. A mddszertani leirdsban megtaldlhatdk az egyes
dimenzidkon beliil figyelembe vett mddositd tényez6k, valamint az is, hogy mely
feltételek teljesiilése szlikséges ahhoz, hogy a modell mddositasa az eredetileg
el64llt pontszamot adja. Az dllamhdztartas dimenzid értékelésének alapjat jelentd
egyik terilet példaul egy ponttal rosszabb értékelést kap, ha az allamaddssag devi-
zaaranya, a nemrezidensek allampapir-allomanya, a bankszektor szuverén kitettsége
vagy az addssagszolgalat profiljdnak valtozékonysaga kozil legaldbb ketts egy el6re
meghatarozott szintnél magasabb (S&P 2017a).

Az S&P esetében egyszeriibb a dimenzidk kombinalasanak menete (3. dbra), mint
a Moody’s-nal. A modell elsé I1épésben az intézményi hatékonysag és a makrogazda-
sag dimenzid pontértékét kombinalja, melyek szamtani atlaga kijel6li az intézményi
és makrogazdasagi profil pontszamat. A kdvetkezd 1épésben a modell az dllamhaz-
tartds, a kiils6 egyensuly és a monetaris politika dimenzié pontértékeit atlagolja,
aminek eredményeképp el6all a rugalmassag és teljesitmény profil. Utolsé [épésként
a modell a két profil értékének veszi a szamtani atlagat, ami kijeloli a mddszertan
altal kijel6lt harom egységet atfogd besorolasi sav kozepét (S&P 2017q).

3. dbra
Az S&P maddszertanaban szereplé dimenzidk aggregalasanak sematikus abrdja

Intézményi 7 Kiilsé i p 2 Monetaris
hatékonysag Mal;;‘;gea:zc:gsag egyensuly A"ZT[::;;?‘;“S politika
dimenzié dimenzid dimenzid

A 4 4

4 ¥ A 4

Rugalmassag és teljesitmény profil

) 4 ¥

Intézményi és makrogazdasagi profil

Indikativ besorolasi sav

Forrds: S&P (2017a) alapjan

4.3. A Fitch Ratings mdédszertani sajatossagai

A Moody’s-hoz hasonléan a Fitch is négy dimenzié mentén értékeli a szuverének
hitelkockazatat (3. melléklet). A Fitch, a masik két dominans hitelmingsit6tél elté-
réen, a szuverének minGsitésére nem el6re meghatdrozott skaldkat, hanem egy
tobbvaltozos regressziés modellt hasznal, ami alapjan a mddszertan sulyokat tarsit
az egyes valtozékhoz (Fitch 2017a). A sulyok meghatdrozasa objektiv médon, kiza-
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rélag a regresszidos modell egyltthatdi alapjan térténik, ami egyben azt is jelenti,
hogy a valtozék mellé rendelt sulyokat az intézet rendszeresen feliilvizsgalja, majd
adott esetben mddositja. A sulyok megmutatjdk, hogy a mindsités variancidjat hany
szazalékban magyarazza az adott valtozdcsoport variancidja.

A Fitch legfrissebb elemzési kerete szerint a modellbesoroldst a legnagyobb, dsz-
szesen 55 szdzalékos mértékben a gazdasdag strukturalis tényez8it csoportositd di-
menzid befolyasolja. A mdsodik legnagyobb jelent&séggel biré dimenzid a kilsé
egyensulyi, valamint az dllamhaztartdsi folyamatokat megragadd valtozdcsoport,
17,3-17,3 szazalékos sullyal. Ezt kdveti a makrogazdasagi teljesitményt leiré mu-
tatékat magaba foglalé dimenzid, 10,4 szazalékos sullyal. A modell a dimenzidkon
bellil csoportositott valtozok felénél az aktualis évre szamolt adat, valamint az el6z6
évi és a kovetkez6 évre becsult érték atlagat veszi figyelembe, viszont az intézet
a becsiilt adatokrél nem kozol rendszeres informaciot a hitelmindsitésrél szol6 koz-
leményeiben (Fitch 2017a). Ez azt jelenti, hogy a modellszamitas rekonstrualasakor
legfeljebb feltételezésekkel élhetlink ezeknek az értékeknek a meghatarozasakor.

Az intézet a modell altal kalkulalt besorolds pontositasara esetenként kevésbé szam-
szer(isithetd valtozokat is figyelembe vesz (qualitative overlay), melyek az azonos hi-
telminGsitGi besoroladssal ellatott szuverénekkel valo 6sszehasonlitds (peer analysis)
alapjan akdr harom besorolassal is javithatjak vagy ronthatjak a vizsgalt szuverén
mindsitését (Fitch 2017a). A Fitch az adott fellilvizsgalatrol sz6l6 kozleményben
rendszeresen megemliti a minGsitéskor figyelembe vett mdédositéd tényezéket, ami
segitheti a modellszdmitds pontosabb rekonstrudlasat.

,,,,,,

keretétél, hogy a modell az egyes valtozécsoportok pontértékének meghatdrozdsa
utdn nem alkot kiilonb6z6 profilokat.

4. abra
A Fitch médszertanaban szerepl6 dimenzidk és azok sulya
Strukturalis Kiils6 egyensulyi Allamhaztartasi Makrogazdasagi
tényez6k folyamatok folyamatok tényez6k
Suly: 55% Suly: 17,3% Saly: 17,3% Suly: 10,4%

| 1 1|

Indikativ hitelmingsitési besorolas

Forrds: Fitch (2017a) alapjdn

A valtozocsoportok pontértékei az abban szereplé valtozdk és a hozzajuk tartozd reg-
resszids egyltthatdk szorzatanak dsszegei. A Fitch szintén publikalja a regressziés modell
konstans értékét (intercept term). A hitelmindsiti besorolds tehat a kdzolt regresszids
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modell alapjan all el6 (4. dbra), az egyes dimenzidk pontértékei pedig szamszerien mu-
tatjak, hogy azok mennyiben jarulnak hozza a hitelmindsitSi besorolashoz (Fitch 2017a).

5. A harom hitelmindGsité modellszamitasanak rekonstrualasa

A kovetkez6 részben rekonstrudljuk a harom hitelmindsitd intézet hazankra vonat-
kozé modellszamitasait. A rekonstrualast mindharom esetben a legfrissebben elér-
hetd hitelmindsitési dontés id6pontjara* végezzik el, a fellilvizsgalatokkor érvényes
modszertani Utmutatdk szerint. A modellszamitasok soran felhasznalt indikatorok
értékeit, valamint forrasukat, ahogyan kordbban jeleztik, az 1., a 2. és a 3. melléklet
tartalmazza.

Még az eredmények ismertetése el6tt fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a mo-
dellszamitdsok rekonstrudlasa alapjan el64llé besoroldsok és a hitelmindsit6k altal
fenntartott valds besoroldsok esetleges kiilonb6z&ségét harom tényezé eredmé-
nyezheti. Egyrészt az el6z6 részben ismertetett modszertani Utmutatdk egyik inté-
zet esetében sem teljesen transzparensek. Masrészt a hdrom hitelmingsit6 kozil
kett6é nem minden figyelembe vett adatrél kozol informdcidt, igy a felhasznalt input
adatok eltérése is magyarazhatja az eltéré eredményt. A modellszamitasok soran
természetesen, ahol lehetett, a mddszertani ismertet6kben meghatarozott adat-
forrasokat hasznaltuk. Végil pedig a mddszertani leirdsokban mindharom hitel-
mindsit6 intézet felhivja a figyelmet arra, hogy a hitelminGsitésrél donté bizottsag
adott esetben a modell dltal szdmitott eredménytdl valamelyest eltéré besoroldst
is érvényben hagyhat, aminek figyelembevételére az elérhet6 informacidk alapjan
nem minden intézet esetében volt lehet8ségiink.

A mindsitések rekonstrudldsa idealis esetben a mddszertanok és a felhasznalt in-
dikatorok forrasainak és pontos szamitdsanak ismeretén alapul. Ez a magasabb
szintl rekonstrukcié azonban — intézetenként eltéré mértékben — nem valdsithatd
meg: ahogyan az 1-3. mellékletekben latjuk, minden mingsiténél talalunk olyan
input adatokat, amelyeket az intézettél fliggetlen kilsé forrdsbdl nem lehetséges
meghatarozni. igy cikkiinkben eleve csak egy alacsonyabb szint(i rekonstrualasra
tehetlink kisérletet: a nyilvdnosan elérhets inputokat az intézet sajat kozléseiben
szerepld inputokkal kombindlva megkapjuk-e a mdédszertant kovetve az intézmény
altal fenntartott besoroldst. A kévetkez6kben latni fogjuk, hogy tébb esetben még
ez a modszertani transzparencia is sérl, vagy az el6zetes eredményt a hitelming-
sitésrél donté bizottsag felllbiralja.

5.1. A Moody’s modellszamitasanak rekonstrualasa

A Moody’s az egyes valtozdk értékelésénél a Nemzetkozi Valutaalap (IMF), az Euro-
pai Bizottsag (EC), a Vilagbank (WB), a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) és a nem-

4 A tanulmany irdsakor a legfrissebb hitelmingsitések a Moody’s esetében 2016. november 4-i, az S&P
esetében a 2018. februdr 16-i, a Fitch esetében pedig a 2018. marcius 9-i fellilvizsgalat.
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zeti statisztikai hivatalok adatait és becsléseit haszndlja (Moody’s 2015), ezért tore-
kedtiink ugyanezen forrasok felhasznalasara. Ugyanakkor voltak mutaték, amelyek
értékének a meghatarozasanal csak a Moody’s hitelmingsitésrél szél6 kdzleményeire
tamaszkodhattunk (1. melléklet).

Ahogy azt az el6z6 részben bemutattuk, a Moody’s négy véltozdcsoport mentén ér-
tékeli a szuveréneket: makrogazdasag dimenzid, intézményi hatékonysag dimenzio,
allamhaztartas dimenzid és eseménykockazat dimenzid. A modellszamitas eredmé-
nyét a négy dimenzid, valamint a dimenzidkbdl alkotott profilok értékelése mentén
ismertetjuk.

A Moody’s kozleményében a makrogazdasag és az intézményi hatékonysag dimenzid
Osszevonasabdl adédd gazdasagi rugalmassag profil értékelését ,,moderate level”
besorolassal latta el (Moody’s 2016b), ami a Moody’s elemzési kerete szerinti ti-
zenotos skalan az ,M-", az ,M” vagy az ,,M+” kategériabesorolas valamelyikének
felel meg (Moody’s 2015). Az el6z6 részben bemutatott mddszertani [épések alap-
jan a makrogazdasdg dimenziéra, amelynek meghatarozo valtozéi az 1. melléklet-
ben feltlintetett értékeket veszik fel, szamitasaink szerint ,M” besorolas allt el6,
az intézményi hatékonysag dimenzidra pedig ,H” értéket kalkuldltunk, igy a két
dimenzidhdl képzett gazdasagi rugalmassag profil ,,H-" besorolast kapott, ami eltér
a kozleményben szerepl6 ,moderate level” besorolastdl.

Ahogy azt a korabbiakban leirtuk, a Moody’s és a sajat szamitasaink kozti eltérésnek
egyik oka az lehet, hogy a Moody’s az 1. mellékletben bemutatott értékektdl eltéré
értéket adott a dimenzidkat meghatdrozé egy vagy tobb valtozénak. Tehat rogton
az elsé két dimenzié esetében az input adatok rekonstrualasa vélhet6en nem jart
teljes sikerrel. A mddszertan rekonstrukciéjara vonatkozhat egy olyan magyarazat,
hogy az intézményi hatékonysag értékelésének alapjat szolgald kvalitativ jellegd
indikatorok® a Moody’s megitélése szerint példaul nem mindig adnak valds képet
a szuverén intézményi és politikai helyzetérdl, ezért azoktdl a hitelmindsitésrél donté
bizottsag adott esetben eltekinthet (Moody’s 2015). Ezt ugyanakkor jelen esetben
nem tartjuk valészinlinek, mivel a felmin&sitésrél sz616 kézleményben az intézet
erre semmilyen utaldst nem tesz.

Az adllamhaztartas dimenzidra a kulcsvaltozék alapjan szdmitdsaink szerint ,H-" ér-
téket kalkuldlt a Moody’s, amit az dllamaddssag devizaardanyanak szintje két kate-
goriaval lejjebb sorolt®, igy a dimenzid végil ,M” besorolast kaphatott. A gazdasagi
rugalmassagi profil és az dllamhaztartds dimenzié aggregaldsabdl képzett kormany-
zat pénzlgyi erGssége profilra igy szdmitasaink szerint ,,M+” besorolas allt el6.

°Vilagbank Government Effectiveness Index, Rule of Law Index és Control of Corruption Index

5 A Moody’s mddszertanaban az allamaddssag devizaaranya a kulcsvaltozdk értékeibdl el6allo kezdeti
pontérték mddositdsanak egyik eszkdze, magas érték esetén akar hat egységgel is ronthatja a dimenzid
besorolasat.
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Az eseménykockazat dimenzién bellil szamitdsaink szerint a bankrendszer sériilékeny-
sége teriilet indikatorainak — igy a bankrendszer ergsségét méré mutatonak (BCA),
a GDP-aranyos teljes banki eszkozallomanynak és a hitel/betét mutaténak (lasd 1.
melléklet) — az Osszesitett pontértéke volt a legmagasabb, igy a dimenzié pontér-
tékének specidlis meghatdrozds miatt a dimenzié ,M+” besorolasat a mddszertan
ennek a teriiletnek a pontszdma alapjan jelolte ki. A kormanyzat pénzlgyi erGssége
profil és az eseménykockazat dimenzié aggregaldsanak eredménye azt mutatja, hogy
a Moody’s mddszertana a 2016. november 4-i felmind@sitéskor a ,,Ba2” és ,Baa3” savot
és a ,,Bal” savkozepet jelolte ki (5. dbra), ami egy besorolassal (notch) alacsonyabb,

P

mint a hitelmindsité altal ténylegesen fenntartott ,Baa3” besorolds (Moody’s 2016b).

5. abra
A Moody’s 2016. novemberi feliilvizsgalatanak rekonstrualasa

@ Makrogazdasag d. i Allamhaztartas d.
= M+ M M- & . M+ M M-
T | VH- H H H- 22 [y H H H
EQ | He H H- - | ¥% H H— H- H-
ES H H-— H- ——m——.g-g# H- H- M+ M-+
"g = H— H— M+ M+ é"é M+ M+ M
- M+ M+ M+ M M g M M M
=3 Kormanyzat pénzﬁgw p.

® H+ H H- M+ M M- L+ L
ﬁ Aa3-A2 Al-A3 A2-Baal A3-Baa2 | Baal-Baa3 | Baa2-Bal | Baa3-Ba2 Bal-Ba3
e M- A2 A3 Baal Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1
B M A2 A3 Baal | Baa3 Bal Ba2 B1 B2
‘ﬂé M+ A3 Baal Baa2 Bal Ba2 Ba3 Bl B2
2 H- A3 Baal Baa2 Bal Ba2 Ba3 B2 B3
& H Baal Baa2 Baa3 Ba2 Ba3 B1 B2 B3

Forrds: Moody'’s (2015; 2016b) és sajdt szamitdsok

A modellszamitas tehat eltéré eredményt hozott az intézet altal ténylegesen érvény-
ben hagyott besorolastél, ami azt illusztrdlja a magyar adatok vizsgdlataval, hogy
a modell és a rendelkezésre all6 informacid alapjan a Moody’s hitelminGsitéseit
egyel6re csak megkdzelité pontossaggal lehet rekonstrudlni. Mindazonaltal sike-
rilt az indikativ besorolasi sdvon beliilre es6 besoroldsra jutnunk a magyar deviza
alapu allamaddsséagra vonatkozdan ugy, hogy a mddszertani Utmutatot kovetve, az
1. mellékletben feltiintetett forrasokbdl becsilt input adatokkal dolgoztunk. Mivel
a Moody’s nem kozélte minden felhasznalt indikatorra vonatkozo becslését, ezért
a valds és a rekonstrualt besorolds kozotti kiilonbség magyardzata nem egyértel-
mU: az input adatok eltérése és a mddszertani transzparencia nem megfelelése
egyarant magyarazhatja azt. Fontos még megjegyezni, hogy a Moody’s médszer-
tani Utmutatdja mellett a hitelmingsitésrél sz616 kdozleményének informacidira is
tdmaszkodtunk’.

7 Lasd az 1. mellékletben jelzett indikdtorok értékeit példaul
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5.2. Az S&P modellszamitasanak rekonstrualasa

Az S&P a hitelmingsitésekrél sz616 kdzleményeiben a legtobb olyan statisztikai ada-
tot kozli, melyet a fellilvizsgdlatok sordn figyelembe vesz, ezért a modellszamitas so-
ran, ellentétben a Moody’s-ra vonatkozo szamitasokkal, a kozleményekben talalhaté
adatokat hasznaltuk fel (Id. 2. melléklet). Az S&P ugyanis a figyelembe vett valtozok
tobbségénél sajat becsléseit és a kovetkezé harom évre vonatkozé el6rejelzéseit
hasznalja, és az el6rejelzéshez felhasznalt modellekrdl nincs kell§ informacidnk.

Az S&P 6t dimenzié mentén értékeli a szuveréneket: intézményi hatékonysag dimen-
zi6, makrogazdasagi dimenzid, dllamhdaztartas dimenzid, kiils6 egyensuly dimenzié
és monetaris politika dimenzié (S&P 2017a). A modellszamitas eredményeit az el-
z6ekhez hasonldan az egyes dimenzidk értékelése mentén ismertet;jlik.

Az S&P felllvizsgalatrdl sz616 kozleményébdl kiderl, hogy az intézet az intézményi
hatékonysag dimenzidt 4-es pontszammal latta el (S&P 2018). Ahogy azt a mdd-
szertani sajatossagok ismertetésekor kiemeltiik, az S&P az intézményi hatékonysag
dimenzid értékelését nem tamasztja ala konkrét indikatorokkal, a dimenzié értékét
a politikai dontéshozatal hatékonysaga és stabilitdsa, valamint a fékek és egyen-
sulyok rendszerének m(ikodése alapjan hatarozza meg, sajat értékitélete szerint
(S&P 2017a). A vizsgalat targyat képez6 mindsitésrdl sz6ld kozleményben az S&P
a relative alacsony pontszamot tobbek kdzott azzal indokolta, hogy megitélése sze-
rint a 2010 Ota bevezetett intézményi valtozasok kovetkeztében meggyengiilt a fékek
és egyensulyok rendszere, ami korldtozza a politikai dontéshozatal kiszamithatdsa-
gat, valamint hogy a tomegmédiat és a nem kormanyzati szervek korlatozasat célzé
intézkedések fokozddod politikai centralizacidt idéztek el6 (S&P 2018).

A makrogazdasag dimenzid kezdeti pontszamat az S&P altal az adott évre 15 500
dollarra becsiilt egy fére es6é GDP adja, ami a mddszertani Utmutatdban a 4-es
pontszamot jeldli ki. A dimenzid pontértékét véleményiink szerint nem befolyasol-
ta mddositd tényezd, igy a két dimenzidbdl képzett intézményi és makrogazdasagi
profilra szintén 4-es pontszam allt eld.

Az S&P az dllamhaztartas dimenziot két részre, a fiskalis teljesitmény és rugalmassag-
ra, valamint az addssagteherre bontja. Az el6bbi a GDP-aranyos netto6 allamaddssag
valtozasa, mig utébbi a GDP-ardnyos nominalis allamaddssag és az dllamhaztartds
kamatkiaddsa és bevételének ardnya alapjan all elé. A dimenzié végs6 pontszamat
a két rész pontszamanak szdmtani atlaga adja (S&P 2017a). Az S&P sajat szamita-
sainkkal egyez6en a fiskalis teljesitmény és rugalmassagra 2-es pontszdmot adott
a nettd allamadodssag 2,6 szazalékos atlagos valtozdsa alapjan. Az addssagteherre
érvényben 1évé 4-es pontszamot (S&P 2018) a GDP-aranyos nominalis allamaddssag
65,1 szdzalékos atlagos értéke, valamint az allamhdztartas kamatkiaddsainak és
bevételeinek 6,2 szdzalékos atlagos aranya eredményezi. A két teriilet S&P adataival
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becsiilt pontszama tehat az érvényben lév6 pontszamokkal megegyezik, és e kettd
atlaga alapjan az dllamhaztartds dimenzié 3-as pontértéket kaphatott.

A kiils6 egyensuly dimenzid kezdeti pontszama a bruttd kiilsé finanszirozasi igény
és a folyo fizetési mérleg bevételek plusz a felhasznalhaté tartalékok 6sszegének
aranyaként, valamint a sz(iken értelmezett netto kiilsé addssag és a folyd fizetési
mérleg bevételek aranyaként all el6 (S&P 2017a). A felllvizsgalatkor az el6bbi ér-
ték az S&P adatai alapjan 96,3 szazalék volt, mig a sz(iken értelmezett nettd kiilsé
addssag és a folyo fizetési mérleg bevételek aranya 17,9 szdzalékos atlagos értéket
vett fel. A dimenzidra igy sajat szamitasaink alapjan a 2-es pontszam allt el§, ami
megegyezik az S&P értékelésével (S&P 2018).

Az S&P a monetaris politika dimenzidra 4-es pontszamot hagyott érvényben (S&P 2018).
Az intézet a dimenzidt egyrészt a szuverén arfolyampolitikdja, masrészt a monetaris
politika hatékonysdga alapjan itéli meg. Az arfolyampolitika az IMF-arfolyamrendszer
kategorizaldsa alapjan az S&P utmutatéjaban a 3-as pontszdmmal parosul. Ugyanak-
kor a monetaris politika hatékonysaganak megitéléséhez az S&P korabbi fellilvizsga-
latai soran kozolt informacidkbdl hivtuk segitségil (lasd példaul S&P 2017b), mivel
az el6z6 minGsités id6pontjahoz képest markdns valtozas ezen a téren nem tortént,
ezért vélhet6en az S&P véleménye sem mddosult. Ezek alapjan a monetaris politika
hatékonysaga 4-es pontszamot kapott. Mindezt a 2018. februdri hitelmin&sitésrol
sz016 kozlemény is alatamasztja, melyben a hitelmindsité kifejti, hogy megitélése
szerint a felhalmozott nemteljesitd hiteldllomany tovabbra is akadalyozza a magyar
monetaris transzmisszio hatékonysagat (S&P 2018).

Az S&P kdzleményeiben szereplé input adatok, a kordbbi kozleményekben szereplé
kvalitativ jellegl szoveges értékelések, valamint a dimenzidk besorolasara vonat-
kozé maddszertani informacidk egylttesen adjak a modellszamitasunk eredményét.
A harom dimenzié altalunk kalkulalt pontértékébdl (kiils6 egyensuly 2, allamhaztar-
tas 3, monetaris politika 3,6) alkotott rugalmassag és teljesitmény profilra 2,86-0s
pontszam allt eld, ami az intézményi és makrogazdasagi profil 4-es pontszamaval
kombindlva a ,BBB—" savkdzepet jeldlte ki (6. dbra). Ez megegyezik az S&P altal
fenntartott 2018. februari besoroldssal (S&P 2018).

Az eredmény alapjan elmondhato, hogy az S&P esetében az elérheté mddszertani
leirds, valamint az intézet altal figyelembe vett adatok egy részének pontos ismerete
lehet6vé teszi Magyarorszag hitelminGsitésének pontos rekonstrualasat. A kozolt
modszertan tehat transzparens volt annyiban, hogy a magyar mindgsitést jol re-
konstrualhattuk. Ugyanakkor az input adatok 6nallo elallitasa nem volt lehetséges,
ezért eleve nem is tettiink kisérletet arra a magasabb foku rekonstrualhatésagot
feltételezd elemzésre, hogy sajat adatok felhasznaldsaval végezziik el szamitasainkat.
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6. abra
Az S&P 2018. februari hitelminGsitésének rekonstrualdsa

Intézményi és makrogazdasagi profil

Ertékelés| 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6

1-1,7 aaa aaa aaa aa+ aa a+ a a— bbb+ | N/A N/A
1,8-2,2 | aaa aaa aa+ aa aa— a a— bbb+ | bbb bb+ bb—
2,3-2,7 | aaa aa+ aa aa— a a— bbb+ | bbb bb+ bb b+

2,8-3,2 | aa+ aa aa— a+ a— bbb | bbb— | bb+ bb bb— b+
3,3-3,7 aa aa— a+ a bbb+ | bbb— | bb+ bb bb— b+
3,8-4,2 | aa-— a+ a bbb+ | bbb bb+ bb bb— b+ b
4,3-4,7 a a— bbb+ | bbb bb+ bb bb— b+ b
4,8-5,2 | N/A | bbb | bbb- | bb+ bb bb- b+ b b

53-6 | N/A | bb+ bb bb— b+ b b

Rugalmassag és teljesitmény profil

Forrds: S&P (2017; 2018) és sajdt szamitdsok

5.3. A Fitch modellszamitasanak rekonstrualasa

A Fitch modellszamitasanak rekonstrualdasahoz, ahogy a Moody’s esetében is, tore-
kedtilink arra, hogy a mddszertanban megnevezett intézmények, azaz a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF), a Vilagbank (WB), valamint a nemzeti statisztikai hivatalok adatait
hasznaljuk fel. Torekvésiink ellenére azonban vannak indikatorok, ahol kénytelenek
voltunk a Fitch kozléseire hivatkozni, tehat a harmadik hitelmin&sit6 esetében sem
valdsithatd meg az inputok teljes rekonstrudldsa (lasd 3. melléklet).

Ahogy azt a mddszertani sajatossagok ismertetésekor megjegyeztiik, a Fitch hi-
telminGsitési modellje jelentdsen eltér a masik két hitelmingsit6étél. Bar a Fitch
az elmult években egyre tobb részletet kozol a hitelmindsitési modszertanardl,
a modellszamitds reprodukalhatdsaga bizonyos valtozék el6rejelzett értékei nélkiil
tovdbbra is kérdéses, mivel az intézmény nem kozli a felhasznalt értéket minden
figyelembe vett mutatéra.

A Fitch legnagyobb sullyal biré dimenzidja a gazdasag strukturalis tényezdit megra-
gado valtozdcsoport. A dimenzié pontértéke a Vildgbank kormanyzasi indikatorai, az
egy f6re es6 GDP, a vildg-GDP-részarany, a legutobbi cséd 6ta eltelt évek szama és
a tagan értelmezett pénzkinalat alapjan all el& (Fitch 2017a). A dimenzié pontértéke
jol becsiilhet6, mivel az intézet valamennyi mutatd értékét a legfrissebb elérhetd
adat alapjan hatdrozza meg, melyek az emlitett statisztikai adatbazisokbdl elérhet6k.
A mutatok értékeinek sulyozdsa alapjan szamitdsaink szerint a dimenzié pontértéke
2018. mdrciusdban 7,60 volt, amit a hitelmindsitésrél sz616 kdzlemény szerint nem
befolyasolt mddosité tényezd.
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A masodik legnagyobb jelentGséggel biré dimenzidk egyike a kiilsé egyensulyi folya-
matokat megragadd valtozécsoport. A dimenzié pontértékét az intézet a tartalékde-
viza-flexibilitds, a GDP-aranyos netto kilfoldi eszkdzallomany, a nyersanyagfliggdség,
a kiils6é kamatszolgalat, a folyo fizetési mérleg és a kozvetlent6ke-bedramlas 0sszege,
valamint a devizatartalék alapjan hatdrozza meg. Ennek a dimenzidénak a pontér-
téke kevésbé becsiilheté meg pontosan, mivel az intézet az 6tb6l harom valtozé
esetében is az aktuadlis évre szamolt adat, valamint az el6zG évi és a kdvetkez6 év-
re becsliilt érték atlagat veszi figyelembe, aminek pontos meghatdrozasara a Fitch
el6rejelzéseinek hidnyaban nincs lehetdségiink® (Fitch 2017a). A sulyozas alapjan
a dimenzidra —0,09-os érték allt elS, amit a hitelmindsitésrél dontd bizottsag tovabbi
egy notch-csal csokkentett, igy a dimenzid pontértékére az aktualis felllvizsgalatkor
szamitasaink szerint —1,09 lehetett (Fitch 2018).

A Fitch altal vizsgalt harmadik dimenzié az allamhaztartasi folyamatokat megragadd
valtozécsoport. Ennek a dimenzidnak a pontértékét a GDP-ardnyos dllamaddssag, az
allamaddssag devizaardnya, a GDP-aranyos fiskdlis egyensuly, valamint a kamatszol-
gélat és a kormanyzati bevételek ardnya adja. A dimenzié pontértékének a becslését
itt is nehezitette, hogy valamennyi valtozo értékét a historikus, az aktudlis és az
elérejelzett adatok atlaga adja. Ugyanakkor az intézet egyik hattéranyagaban a négy-
bl két értékre sikerllt kozelitd értékeket talalnunk (Fitch 2017b), ami valamelyest
megkonnyitette a szdmitasokat. A sulyozas alapjan az allamhaztartds dimenzidra
szamitasaink szerint —2,01-os érték allt el§, amit a bizottsag a kozlemény alapjan
nem modositott (Fitch 2018).

A negyedik, legkisebb jelentéséggel biré valtozdcsoport a makrogazdasagi telje-
sitményt leiré mutatdkat magdba foglalé dimenzié. A dimenzién belll elsésor-
ban figyelembe vett valtozdk a redl-GDP névekedése, a real-GDP volatilitdsa és az
inflacio. A makrogazdasag dimenzié pontértékének becslését is nehezitette, hogy
a hdrombdl két mutatd esetében elbrejelzett értékeket is figyelembe vesz a Fitch,
azonban a korabban hivatkozott hattéranyag ezuttal is segitségilinkre volt a becsiilt
értékek meghatdrozasanal. Szamitdsaink szerint a dimenzié eredeti pontértéke a fe-
lUlvizsgalatkor —0,71 lehetett, amit a hitelmindsitésrél donté bizottsag tovabbi egy
notch-csal csokkentett, igy 4llt el6 végil a dimenzié —1,71-0s pontértéke.

Ahogy azt kordbban ismertettik, a Fitch a masik két hitelmin&sit6tl eltéré modon,
az egyes valtozécsoportok pontértékének meghatdrozasa utan nem alkot profilo-
kat, a sulyozas alapjan el&allt pontértékeket egyszerlien 6sszeadja, amit kiegészit
a regresszids modell konstans értékével. A fent ismertetett modellszamitas alap-
jan a dimenzidk pontértékeinek 6sszege 4,79 volt, mig a konstans érték a 2017-es
elemzési keret alapjan 4,018 (Fitch 2017a). Modellszamitasunk sajat eredménye

8 Tovabb nehezitette a dimenzié pontértékének a meghatarozasat, hogy a kilsé kamatszolgalat értékeire az
elemzési keretben meghatarozott statisztikai adatbazisokban Magyarorszag esetében nem all rendelkezésre
adat. Az érték sulyozasakor a hasonld besorolasu orszagok medianértékével szamoltunk.
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igy a kozleményben megfogalmazott mdédositasok figyelembevétele nélkili 8,81-os
pontértéket adja, ami az ,,BBB+” besorolast jeldli ki. Ez természetesen nem egyezik
meg az intézet altal 2008. marciusaban fenntartott ,BBB—" besorolassal. Ha a sza-
mitasainkat a hitelmindsitésrél dontd bizottsag modositasaival (-2 notch) korrigal-
juk, az akkor el&allé végsé, 6,81-0s pontérték mar a jelenlegi, ,BBB—" besoroldssal
ekvivalens (7. dbra).

7. abra
A Fitch 2018. marciusi hitelmindgsitésének rekonstrualasa

Strukturalis Kiilsé egyensulyi Allamhaztartasi Makrogazdasagi
tényez6k folyamatok folyamatok tényez6k
Pontszam: 7,60 Pontszam: —-0,09 Pontszam: -2,01 Pontszam: -0,71

¥ A 4

Osszpontszam: 4,79 881
Konstans érték: 4,018 |
Besorolas: BBB+

Kiils6 egyenstilyi folyamatok: —1 notch

Makrogazdasagi tényez6k: —1 notch

Médositott 6sszpontszam: 6,81
Mddositott besorolas: BBB—

Forrds: Fitch (2017a; 2018), és sajdt szamitdsok

Bar a Fitch modellszdmitasanak rekonstrudladsa Magyarorszagra a valds hitelming-
sitéstél eltéré eredményt hozott, a mddszertan tanulmanyozasa és a hitelmindsités
rekonstrualasa soran mégis az volt a tapasztalatunk, hogy — szemben Ligeti — Sz6rfi
2016-0s megallapitasdval — az Uj a mddszertani Utmutatd mar kell6en részletes és
atlathaté ahhoz, hogy jo kozelitéssel modellezziik az intézet hitelmingsitését.

A fenti eredményt véleménylink szerint a kovetkez6 tényez6k befolyasoltak: egyrészt
nem ismert, hogy a Fitch milyen értékeket adott az intézet becsléseit is magukba
foglalé mutatéknak, illetve ezeknek a sulya a modszertani modell alapjan nem meg-
hatarozd. Lattuk azt is, hogy ha az intézetével megegyezd inputokat helyettesitiink
a modellbe, eredményeink megegyeznek a Fitch altal kozolt elsédleges dimenzié-
értékekkel. A tovabbi kiilonbségeket az magyardzza, hogy a hitelmingsitésrél donté
bizottsag két esetben korrigdlta a szamitott dimenzidértéket. Ezt azért ellenGrizhet-
tuk a nyilvanos adatok alapjan, mert a legutobbi Magyarorszag hitelmindsitésrdl
sz0616 kozleményében a Fitch feltlintette, hogy a hitelminGsitésrél donté bizottsag
valtoztatott-e valamely dimenzid eredetileg el6allt pontértékén. Azt azonban nem
tudjuk, hogy az intézet a jovében is rendszeresen kdzzé fogja-e tenni ezeket az

informacidkat, amelyek nélkil a rekonstrukcids kisérlet kevéssé lenne értékelhetd.
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6. Konkluzié

Jelen tanulméanyunk a Magyarorszag kiilfoldi devizdban denominalt dllamaddssagdra
vonatkozd vizsgdlatok alapjan azt illusztralta, hogy a hitelmindsitési folyamatok és
madszertani leirasok jelenlegi transzparencidja mellett milyen pontossaggal rekonst-
rualhatdak a szuverén kibocsatdk mindgsitései a harom legnagyobb hitelmingsité
intézetnél. Kutatasi kérdésiink megvalaszoldsat aldtamasztandd rovid attekintést
nyujtottunk a relevans hazai és nemzetkoézi szakirodalomrél, valamint az IMF ta-
nulmdnya mentén bemutattuk, hogy a hitelminésit6 intézetek milyen alapvetd
szerepet toltenek be a globalis pénziigyi rendszerben: informacidt szolgaltatnak
a kibocsatokrdl, korrekcids lépések megtételére dsztonzik a hitelfelvevéket, és ta-
nusitvanyokkal Iatjak el a min@sitett entitdsokat. Munkajuk azonban nem mentes
maodszertani hibaktdl és moralis kockdzattdl, ahogy azzal a piaci szerepl6k a valsag
sordn 2008-ban szembesiiltek. Erre vélaszként a hitelmindsit6k szabalyozdsa, tevé-
kenységlik felligyelete elvarasként jelent meg a valsag utan a piaci szereplék kozott.
A szabalyozdi elvarasok kozott a transzparencia is szerepel, amelyet cikkiinkben
részletesen targyalunk.

Vizsgdlatunkat részben egy hazai szerz6pdros altal publikalt cikksorozatra alapoztuk,
akik korabban szintén a hitelmingsit6i [épések modellezhetdségének mértékére
keresték a valaszt. A hivatkozott tanulmanyok érdemi eredményekrél szamolnak
be, a hitelmindsit6k altal az elmult években kozzétett, a kordbbinal részletesebb
modszertani Utmutatdk azonban lehetdséget nyujtottak arra, hogy a hitelmindsiték
dontési folyamatait még pontosabban megérthessiik, és a Ligeti — Sz6rfi (2016)
szerz6paroshoz hasonlé vizsgalatnak vessiik ala a legfrissebb modszertani doku-
mentacidkat. Velik ellentétben azonban egyetlen orszégra, hazdnkra végeztiik el
esettanulmany jelleggel elemzésiinket.

A kutatasi kérdéslink megvalaszoldsara a Moody’s, az S&P és a Fitch hitelminsitési
maddszertanat, valamint a publikdlt kozleményekben taldlhaté informacidkat hasz-
naltuk fel. A hitelmingsit6k modelljeihez sziikséges indikatorok értékeit minden
esetben a mindsit6k altal megadott forrasokbdl szamitottuk ki, ahol ez lehetséges
volt. Rogton ezen a ponton sziikséges kompromisszumot kotottlink: az inputok re-
konstrualhatdsdga teljes mértékben egyetlen intézetnél sem volt megvaldsithato.
A leggyengébb ezen a téren az S&P volt: az S&P esetében donté tdébbségben az
intézet daltal kozolt inputokat haszndltuk, a masik két hitelmindsit6 esetében joval
sikeresebb volt az inputok rekonstrualasa. Modellszamitasaink soran azt tapasztal-
tuk, hogy a transzparencia jelenlegi szintje mellett az S&P hazank kiilfoldi devizaban
denominalt hitelmin&sitésének a rekonstrualasat végezhettiik el a legpontosabban.
Az eredmény azt illusztrdlja, hogy az S&P-vel egyez6 inputok felhaszndlasa ese-
tén a kozolt mddszertan megfeleléen transzparens ahhoz, hogy a modellszamitds
minden lépését helyesen rekonstrudljuk. A Moody’s feliilvizsgalatara elvégzett mo-
dellszamitas eredménye azt mutatta, hogy az intézet Magyarorszagra vonatkozo
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mindGsitéseit egyelére csak megkdzelité pontossaggal lehet rekonstrudlni. Az eltérés
oka egyarant lehet a felhasznalt valtozok értékeinek az eltérése vagy a mddszertani
transzparencia hidnya. Erre vonatkozéan azonban nincs tovabbi informacidnk. A Li-
geti — Sz6rfi szerz6pdros munkdjahoz képest a legnagyobb fejl6dést a Fitch transzpa-
renciaja mutatta. Az inputok rekonstrudlhatdsaga nehézségekbe litkdzott, ezért tobb
valtozénadl a kbzleményben talalhaté informacidkat is figyelembe kellett venniink,
vagy nem volt egyértelm( a valtozo helyes értéke (Id. 3. melléklet). Ugyanakkor
a modell transzparencidja megfelel6nek bizonyult a hazankra elvégzett vizsgélatok
szerint. Ha szamitasaink eredményét korrigaljuk a hitelmin&sitésrél donté bizottsag
maodositasaival, akkor az intézet altal érvényben hagyott besorolasra jutunk.

Osszegzésként elmondhatd, hogy a hdrom intézet transzparencidja javult a
Ligeti — Sz4rfi (2016) szerzGparos korabbi elemzésében bemutatottakhoz képest.
Ugyanakkor érdemi elGrelépés csak akkor torténhetne, ha a modell bemené in-
dikatorait minden esetben ismert adatforrasbol, ismert szamitdssal kalkuldlna
a mindsité. A modellek mikédése azonban ahhoz megfelel6en rekonstrualhatd,
hogy a szuverének dontéshozdi, elemzdk, piaci szerepl6k lassak, egy-egy szuve-
rénre vonatkozo adat megvaltozasa hol és hogyan épiilhet be a hitelminGsitésbe.
A transzparencia jelenlegi szintje mellett viszont az dtmindsitések el6rejelzése —
amely eredetileg tervezett kutatasi iranyunk volt — nem csak a végs6 mingsitésrél
dontd bizottsag korrekcioi miatt nem lehetséges egyelGre, hanem a modellezés és a
bemend adatok feltdrt bizonytalansdgai miatt sem. Jelenlegi, esettanulmany jellegd
kutatdsunk alapjan megfogalmazott megdllapitdsaink altalanosithatébbd valnanak,
ha a Ligeti — Sz6rfi (2016) tanulmanyhoz hasonldéan mds orszagokra is elvégeznénk a
modellszamitasokat. Mindez mar olyan érdekes, jelen cikkiinkdn messze tdlmutatd
vizsgalatokat is lehet6vé tenne, melyek alapjan rdmutathatnank, vannak-e olyan
szuverének, és mi jellemzi 6ket, amelyekre pontosabban rekonstrudlhaté a modell.
A transzparencia tovabbi javuldsa esetén szintén érdekes kutatasi irany lehet an-
nak vizsgalata, hogy a minGsit6k altal felhasznalt adatok figyelembevétele minden
esetben azonos dimenzio értékekhez, azonos mingsitéshez vezetnek-e, vagy vannak
alul/feltlértékelt orszagok.
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Mellékletek
1. melléklet: A Moody’s modellszamitasa soran figyelembe vett valtozok és
forrasuk
Moody’s Investor Service
Valtozécsoport Indikator Erték Forras
Atlagos real-GDP-névekedés (%) 2,0 IMF WEO
Real-GDP-volatilitas (%) 3,1 IMF WEO
Makrogazdasag WEF versenyképességi index 4,3 WEF
Nominalis GDP (milliard USD) 120,6 IMF WEO
Egy fére esé GDP (PPP, USD) 26 275,3 IMF WEO
GDP-aranyos éllamaddssag (%) 74,7 Eurostat
Allamadéssag/kormanyzati bevételek (%) 157 Eurostat
Allamhaztartés Kamatszolgalat/kormanyzati bevételek (%) 7,3 Eurostat
Kamatszolgalat/GDP (%) 3,5 Eurostat
Allamadésséag devizaaranya (%) 30 AKK
Government Effectiveness Index 0,491794795 Vilagbank
Rule of Law Index 0,404108435 Vilagbank
r:;::li:)?\éy:;ig Control of Corruption Index 0,104408205 Vilagbank
Inflacio (%) 2,2 IMF WEO
Inflacio-volatilitds (%) 2,6 IMF WEO
Belpolitikai kockazat - -
Geopolitikai kockazat - —
Brutté finanszirozasi igény/GDP (%) 23,2 AKK, IMF
Nemrezidensek allampapir-allomanya (%) 47,8 Eurostat
Piaci mutatokbdl implikalt hitelmingsités Baa3 Moody’s
Eseménykockazat Osszes eszkdz/GDP (%) 102 EKB
Baseline Credit Assessment bl Moody’s
Hitel/betét-mutatd (%) 81 MNB
Folyd fizetési mérleg + FDI/GDP (%) -1,1 Vildgbank
Kuls6 sérulékenységi mutatd (%) 114 Moody’s
Nettdé nemzetkozi befektetési pozicio/GDP (%) -64,4 Eurostat

Megjegyzés: Az dtlagos redl-GDP-névekedés, a redl-GDP-volatilitds, az infldcio és az infldcié-volatilitds
kivételével az egyes indikdtorok értékei minden esetben az adott mindsitéskor legfrissebben elérhetd
adatok.

52 | Tanulmdnyok



o7 s

A hitelmindsitések dtldthatésdga — Magyarorszdg mindsitésének rekonstrudldsa

2. melléklet: A Standard and Poor’s modellszamitasa soran figyelembe vett
valtozodk és forrasuk

Standard and Poor’s

Valtozdcsoport Indikator Erték Forras
Makrogazdasag | Egy fére esé GDP (ezer USD) 15,5 S&P

Brutté kilsé finanszirozasi igény/Folyd fizetési mérleg 96.3

bevételek + tartalékok (%) !
Kiils6 egyensuly | Sziiken értelmezett nettd kiilsé addssag/Folyd fizetési S&P

, . 17,9

mérleg bevételek (%)

Fizet6eszkoz nemzetkozi tranzakcidkban betoltott statusza -

GDP-aranyos netto dllamaddssag (%) 65,1
Allamhéztartas | Kamatteher/kormanyzati bevételek (%) 6,2 S&P

Allamadéssag véltozasa/GDP (%) 2,6

Arfolyamrezsim 3 IMF
Monetdris Korabbi
politika Monetéris politika hatékonysaga 4 S&P

informaciok

Megjegyzés: Az drfolyamrezsim, a monetdris politika hatékonysdga és az egy fére esé GDP kivételével
valamennyi mutaté az S&P dltal az adott évre becsliilt, valamint a kévetkezé hdrom évre elGrejelzett
érték dtlaga.

3. melléklet: A Fitch modellszamitasa soran figyelembe vett valtozék és forrasuk

Fitch Ratings

Véltozécsoport Indikator Erték Forras
Real-GDP-novekedés (%) 3,1 IMF WEO
Makrogazdasag Redl-GDP-volatilitds (%) 2,9 IMF WEO
Inflacio (%) 1,7 IMF WEO
GDP-aranyos allamaddssag (%) 72,8 IMF WEO
; Kamatszolgélat/kormanyzati bevételek (%) 6,8 Eurostat
Allamhaztartas = =
Allamaddssag devizaaranya (%) 23,5 AKK
GDP-aranyos fiskalis egyensuly (%) -2,1 Fitch, OECD
Netto kulfoldi eszkozallomany/GDP (%) 2,5 Vildgbank
Nyersanyagfliggéség (%) 10 WTO, Vildgbank
. Folyo fizetési mérleg + FDI/GDP (%) 5,1 Fitch
Kils6 egyensuly . .
Tartalékvaluta-flexibilitds = IMF
Kulsé kamatszolgalat (%) 4,3 Fitch
Tartalékok/import (hénapok szama) 2,6 Vildgbank
Vilagbank kormanyzési indikatorok atlaga 66,4 Vilagbank
L Egy f6re esé GDP (percentilis) 56,5 Vildgbank
Strukturdlis tényezék
Vildg-GDP-részarany (%) 0,2 Vildgbank
Készpénzkindlat/GDP (%) 60,1 Vildgbank

Megjegyzés: Az indikdtorok értékei nem kizdrdlag az adott mindsitéskor legfrissebben elérheté adatok;
a Fitch modelljében egyes indikdtorok esetében tébbéves dtlagos érték vagy szords szolgdl inputként.
A historikus adatok mellett esetenként jévére vonatkozo becsiilt adatok is sziikségesek az indikdtorok
szamitdsahoz, ahol a Fitch elérejelzésre haszndlt modelljét, igy a becsiilt elérejelzéseket sem minden
esetben ismerjiik.
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