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A nemzetkozi hitelmindsitok
makrogazdasdgi
kockdzatelemzéseinek
értékelése a megalapozottsdg
és hitelesség elvek tiikrében

0SSZEFOGLALO: A nemzetkozi hitelmingsitd szervezetek rendszeresen, évente kétszer értékelik az allampapirok és ezaltal az
adott orszag kockazati szintjét. A kockdzatok feltdrdsa érdekében valamennyi hitelmindsitG szervezet sajat modszertant dol-
gozott ki, amelyekkel igyekeznek a gazdasagi és allamhdztartasi folyamatokat értékelni és a fellépd kockdzatokat azonosita-
ni. Az elvégzett értékelések nemzetkdzi szinten befolydsoljdk az adott orszdg finanszirozési lehetGségeit és ennek feltételeit.
A nemzetkozi hitelmindsitd szervezetek altal végzett értékelések javuld eredménye a gazdasagpolitika egyik sikerkovetelményé-
vé valt. Ugyanakkor mindez csak abban az esetben lehet redlis feltétel &s a siker mércéje, ha az elvégzett értékelés modszer-
tanilag megalapozott és ennek kovetkezetes végrehajtasaval adodo értékelések tudomanyos szempontbol is hitelesek. A cikk
részletesen bemutatja a harom f6 nemzetkozi hitelmindsitG altal alkalmazott értékelési modszertant az egyes orszagok, illetve
allampapirok értékelésére vonatkozoan. A cikk az dltaldnos szempontok bemutatdsat kovetGen felhivja a figyelmet arra, hogy
a nemzetkozi hitelmindsitd szervezetek értékelése sordn az objektivitas, a hitelesség és a modszertani meghatérozottsag elvei a
gyakorlatban korldtozottan érvényestiinek.
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A pénziigyi piacokon szdmos szervezet fog-
lalkozik makrogazdasigi kockdzatok elemzé-
sével. E szervezetek kozé tartoznak a nemzet-
kozi hitelmindsit6k, az Eurdpai Bizottsdg (az
orszégjelentés készitése sordn), a Nemzetko-
zi Valutaalap (IMF), a Vildgbank és a Gazda-

Levelezési e-cim: sijo015@gmail.com

Pénziigyi Szemle m2019/3

sdgi Egytittm(ikodési és Fejlesztési Szervezet
(OECD), valamint a kiilonbozd, egyéb érté-
keléssel is foglalkozé tandcsadé véllalkozdsok.

E szervezetek alapvetden két 8 kérbe so-
rolhaték. Az egyikbe tartoznak azok, amelyek
jellemzden az egyes makrogazdasgi valtozék
és dltaldban a gazdasigi névekedés értékelésé-
vel és elérejelzésével foglalkoznak. Szdmuk-
ra lényegében a makrogazdasigi kockdzatokat



a gazdasdgi novekedést veszélyeztetd kockdza-
tok jelentik. Elemzéseik, értékeléseik az egyes
makrogazdasdgi tényez8k (példdul beruhdza-
sok, hitelek irdnti kereslet, inflicié, fogyasztds,
megtakaritdsok stb.) alapjin tartalmaznak ké-
vetkeztetést a gazdasdgi novekedés alakuldsi-
ra, jellemzden kiilon meghatdrozott médszer-
tan nélkiil.

A misodik kérbe tartoznak a nemzetks-
zi hitelmindsitd szervezetek, amelyek a nem-
zetkozi pénziigyi rendszer fontos szerepldi. E
véllalkozdsok alapvetd feladatai kozé tartozik a
pénziigyi és t6kepiacokon a kiilonbozé termé-
keket kibocsdtd szervezetek értékelése abbdl a
szempontbdl, hogy a befektetd szdmdra mek-
kora kockdzatot jelent valamely mds gazdasi-
gi szerepld 4ltal kibocsdtott pénziigyi termék
megvasdrldsa (Tézsér, 2015). Mdsképp azt ér-
tékelik, hogy mekkora az esélye annak, hogy
a forrést kolcsonvevd gazdasdgi szereplé nem
tudja visszafizetni tartozdsit és a kapcsolédd
hozamot.

A nemzetkozi hitelmindsitdk tevékenységé-
ben azonos jellemz8, hogy az 4ltaluk megha-
térozott médszertan szerint végzik az értéke-
léseket, amelyben rogzitettek az értékelendd
tényez8k és az ez alapjén ad6dé mindsitési ka-
tegoridk (Fennel, Medvedev, 2011; Afonso és
tdrsai, 2011; Langhor és Langhor, 2010).

A mindsités eredménye a piaci szereplék
szdmdra tobb szempontbdl is jelzéséreékd.
Egyrészt a befektetdk az értékelésnek megfe-
lel8en alakitjak ki keresleti déntéseiket. Péld4-
ul egy relative nagyobb kockdzattal rendelkezd
értékpapir, illetve kibocsdt6 esetén elképzelhe-
t8, hogy kisebb mennyiséget szeretnének vi-
sdrolni az értékelés eredményének kozzétételét
kévetden. Mésrészt a befektetk a kockdzati
szint alapjin szoktdk jellemz8en kialakitani a
hozamelvérdsukat — minél magasabb a kockd-
zat, anndl magasabb az elvdrt hozam. Az ér-
tékelés eredményének romldsa jellemz8en az
adott értékpapir hozamainak névekedéséhez
vezet akdr mdr révid tdvon is. Harmadrészt az
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értékelés eredménye regiondlis hatdssal is bir.
A koérnyez8 orszdgokat érintd pénzpiaci ese-
mények az adott régiéban lgyleteket kotd be-
fektetdk dontéseit is befolydsolja. Péld4ul, ha
egy adott orszdg 4ltal kibocsdrote dllampapirok
kockdzati minésitése jelent8sen romlik, t5bb
befektetd is dtviheti megtakaritdsdt a szomszé-
dos orszdgokba vagy akdr més régidéba. Mindez
dltaldban a befektet8k egyedi megitélésétdl és
kockazatvallaldsi hajlandésdgdrdl fiigg.

A mindsitések hatdsdt a kibocsdték olda-
1416l vizsgdlva megdllapithatd, hogy a mind-
sitési kategéridk kozotti valtds befolydsolja a
kibocsdt6 finanszirozdsi lehetéségeit és a finan-
szirozds koltségét is (Gadl, 2014; Kiff és tdrsai,
2012). Mindez érvényes az dllamhdzcartdsra
is, ezért is fontos értékelni, hogy milyen szem-
pontok alapjdn torténik a hazai dllampapirok
nemzetkozi kockdzati mindsitése és ezen érté-
kelés mennyire felel meg a tudomdnyos értéke-
1és dltaldnos kovetelményeinek.

ANEMZETKOZI HITELMINGSITOK
ERTEKELESI MODSZFREI

A nemzetkoézi hitelmindsiték kozott hirom 8
intézményt célszer(l emliteni jelentSségiik és
kiterjedt tevékenységi koriik miatt. Ezen intéz-
mények a Fitch Ratings (a tovdbbiakban FR),
a Standard & Poor’s (a tovibbiakban SP), vala-
mint a Moody’s.

A Fitch Ratings értékelési modszere

Az értékelési modszer elérhetdsége

Az FR ériékelési tevékenysége kiterjed a véllal-
kozésokra, a pénziigyi intézményekre, a specid-
lis pénziigyi termékekre, a kiillonboz8 gazdasi-
gi projektekre, valamint az dllamhdztareds és a
helyi 6nkormdnyzatok 4ltal kibocstott érték-
papirokra. Az értékelési kritériumok nyilvano-
sak, barki szdmdra hozzdférhetdk az FR hivata-
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los honlapjdn. (https://www.fitchratings.com/
site/criteria)

Az értékelés médszere és ennek korldtai

Az egyes orszigok és a kormdnyzat 4ltal kibo-
csdtott értékpapirok értékelésére vonatkozban
két egyedi értékelési médszertan 4ll rendelkezés-
re. Ezek koziil az egyiket kifejezetten az orszdg
(Fitch Ratings 2018a és 2019a), a mdsikat pe-
dig az 4llampapirok kockazati értékelésére dol-
gozta ki az FR (Fitch Ratings 2018b és 2019b).

Az orszdgkockdzatok a mddszertan alapjin
hat {8 tényezdcsoport alapjén hatdrozédnak
meg. Ezek a kdvetkez8k:

* a jogszabdlyi és szabdlyozoi kockdzat,

*az intézményi korldtok a nemzetkozi ke-

reskedelem és t8ke szabad aramlasa ellen,

* a gazdasdgi integrcié mértéke,

*a pénziigyi integrdcié mértéke,

* az alacsony és stabil infldciés szint,

* és az drfolyam-politika hitelessége.

A tényez8csoportok mindsitése 16 indikd-
tor alapjdn toreénik és minden tényez8csoport
0 és 3 kozotti értékeléssel rendelkezhet, amely-
bél a 0 érték fejezi ki a kockdzat hidnydt. Az
egyes indikdtorok éreékelése egy 0-5 kozoe-
ti skdla alkalmazdsdval torténik. Minden té-
nyezécsoporthoz egy-egy sulyéreék tartozik (az
elsé ketté6hoz 10 szdzalék, a tovabbiakhoz 20-
20 szdzalék), amelyek alapjdn az egyiittes érté-
kelés elvégezhetd.

A médszertan az indikdtorok pontos tartal-
mdt azonban nem mutatja be. Példdul az inf-
l4cié volatilitdsa kapcsdn nem definidlt milyen
id8szakra és milyen médszerrel adédik az in-
dikdtor értéke vagy az 4rfolyam-politika fle-
xibilitdsdnak tartalma sem pontosan értelme-
zett.

Az orszdgkockazatok értékelése elsésorban a
fizet8képesség kifejezésére szolgdl és jellemz6-
en az adott orszdg vdlsdghelyzetét fejezi ki. Az
orszdgok tobbségét ezek alapjdn az FR aszerint
értékeli, hogy van vagy nincs orszdgkockdzat az
adott orszdg kapcsdn. A legutébbi ilyen kocka-
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zatjelzés Venezuela esetében torténe 2017-ben.

Az dllampapirok kockdzati értékelése hason-
16 médszertant kdvet, mintaz orszdgkockdzatok
éreékelése. Az dllampapirok kockazati éreékelé-
se sordn a tényez8csoportok kozé a kovetkezdk
tartoznak:

*a strukeurdlis jellemzd8k, amelyek a kii-
l6nboz8 sokkok és a politikai rendszerbdl
adbédé kockdzatok elleni védelmi erét mu-
tatjak,

*a makrogazdasdgi teljesitmény, amely a
gazdasdgi novekedés iitemét és stabilitdsdt
fejezi ki,

* a koltségvetési egyensuly, amely a hidny és
dllamadéssdg fenntarthatésdgdt, valamint
a hosszt lejératt kotelezettségvallaldsok
alakuldsit éreékeli,

*¢s a kiilsd egyensuly, amely a foly6fizeté-
si mérleg, a t6kemérleg és a kiilsé addssdg
alakuldsdt méri.

Minden tényezdécsoporton beliil kuleskricé-
riumokat hatdroz meg a médszertan, és ezek-
hez definidl 3-6 indikdtort (6sszesen 18 da-
rabot) az aktudlis adatok értékeléséhez és 3-3
indikdtort a kockdzatok el8rejelzése érdeké-
ben.

Az egyes tényezdcsoportok értékelése —2 és
+2 kozotti tartomdnyban mozoghat, amelybdl
a +2-es éreék fejezi ki a kockdzat hidnydtr. Az
egyes tényezdcsoportok stlya sorrendben 54,7
szazalék, 10,5 szdzalék, 16,7 szdzalék és 18,1
szazalék.

A stlyok regresszidés modell alapjin keriil-
tek meghatdrozdsra, ennek részletesebb be-
mutatdsira azonban nem keriil sor az értéke-
1ési médszertanon beliil. Az egyes indikdtorok
részardnya szintén az emlitett regressziés mo-
dell segitségével keriilt meghatdrozdsra.

A strukturdlis jellemz8k esetében az indi-
kadtorok kozdtt szerepel a kormdnyzat tevé-
kenysége indikdtor. Ez alapvet8en a Vildgbank
hat kormdnyzati indikdtordnak értékein ala-
pul (szabdlyozottsdg, korrupciés kontroll, kor-
ményzati hatékonysdg, 4tlithatésdg és fele-



18sségre vonhatésdg, szabalyozdsi mindség és
politikai stabilitds). Az értékelési médszertan a
Vildgbank mérési médszerének megbizhatésé-
géra hivatkozva javasolja alkalmazni ezen indi-
kdtorokat.

Az éreékelési médszertan az egyértelmien
meghatdrozott indikdtorok mellett (példdul az
egy fére juté GDP, részardny a vildg exporttel-
jesitményébdl) wobb olyat is tartalmaz, amelyek
tartalma nem pontosan definidlt (példdul a gaz-
dasdgi szerkezetdralakitds 6ta eltelt idé, a poli-
tikai stabilitds, a politikai kapacitds vagy a szce-
ndridelemzésen alapulé elsédleges egyenleg).
Emellett az tizleti kornyezet és a gazdasigi sta-
bilitds indikdtorok esetében mds versenyképes-
ségi rangsorok eredményét haszndlja (Doing
Business és Human Development Index), ame-
lyek megbizhatdsdga szintén kérdéses.

Az indikdtorok esetében megfigyelhetd,
hogy a pénziigyi teriiletre vonatkozdk jellem-
z6en j6l definidltak és szdmszakilag mérhetdk,
azonban a kozpénziigyi indikdtorok alapvet8en
szdrmaztatott mutatészdmokra épiilnek, nem
egyértelmtien meghatdrozott tartalommal.

Az értékelési mddszertan egy dltaldnos pél-
d4t is bemutat a médszertan miikédésére. Eb-
bél l4tszik, hogy az indikdtorok és a tényez8cso-
portok egyiittes értékelése alapjan hatdrozhaté
meg az adott orszdg dltal kibocsdtott dllampa-
pir egyiittes kockdzati besoroldsa az AAA-tl a
legrosszabb egyéb kategéridig terjedden.

A médszertan ugyanakkor arra vonatkozé-
an nem ad irdnymuctatdst, hogy az éreékelések
évkozi feliilvizsgilata sordn milyen adatokkal
késziilnek, amikor még az adott évre vonatko-
zéan nem allnak rendelkezésre aktudlis adatok.
Ezdltal eléfordulhat, hogy példdul az adott év
értékeléséhez valamely indikdtor még az elézd
vagy az egy évvel kordbbi adatot tartalmazza.

Az elkésziilt értékelés nyilvanossdga

Magyarorszdg esetében az FR 2019. febru-
dr 22-én hozta nyilvinossigra kozleményét,
amely szerint a besoroldst BBB, stabil kildtdsi-
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ra médositotta (Fitch Ratings, 2019¢). A kdz-
lemény réviden tartalmazza az egyes indikdco-
rok éreékée, valamint a mellékletben elérhetd
az dsszevont értékelési tdbldzat is.

Azonban az ériékelés szempontjdbdl nem
deriil ki mi alapjédn tortént az egyes indikdto-
rok 2019-re és 2020-ra vonatkozé adatainak
eldrejelzése. Mindez azért fontos, merta 2018.
évi adatokban egységesen javuld tendencidt 4l-
lapit meg a kdzlemény, azonban e tendencia
megszakaddsit nem indokolja.

A minésités f6 szempontja ezek alapjin
nem egyértelm(, valamint az egyes tényez-
csoportokndl is egységesen pozitiv vagy stabil
mindsités szerepel. Példdul a kiilkereskedel-
mi egyenleg GDP-ardnyos értékénck csokke-
nésével szdmol az FR, amely alapjdn magas
kockdzatinak mindsiti azt, majd a tényez8-
csoport értékelésénél mdr stabil tényez8ként
éreékeli.

Az FR teljes éreékelése ugyanakkor nyilvé-
nosan nem érhetd el. Ez alapjin nem nyomon
kovethetd, hogy a feliilvizsgdlat sordn ponto-
san mely tényez8k alapjin tortént a magyar
besorolds médositdsa és ebben a kiildnb6z8 in-
dikdtorok, egyéb koriilmények mennyiben és
milyen okbdl jdtszottak szerepet.

A Standard & Poot’s értékelési
modszere

Az értékelési modszer elérhetdsége

Az SP ériékelési tevékenysége, hasonldan az
FR-hez kiterjed a véllalkozdsokra, a pénziigyi
intézményekre, a specidlis pénziigyi termékek-
re, a killonb6z6 gazdasdgi projektekre, vala-
mint az 4dllamhdztartds és a helyi onkormdny-
zatok 4ltal kibocsdtott értékpapirokra. Az
értékelési kritériumok nyilvdnosak, barki sz4-
mdra hozzéférhet8k az SP honlapjdn (heeps://
www.standardandpoors.com/en_US/web/), az
ezekhez valé hozzéférés azonban ingyenes re-
gisztriciéhoz kétot.
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Az értékelés mddszere és ennek korldtai

Az egyes orszdgok és a kormdnyzat 4ltal kibo-
csatote értékpapirok értékelésére vonatkozdan
egységes mddszertan 4ll rendelkezésre (Stan-
dard & Poor’s, 2017). Hasonlban az FR érté-
kelési médszeréhez, az SP is tényezdcsoporto-
kat alkalmaz, és ezek egytittes értékelése révén
hatdrozza meg az adésbesoroldst.

A kockazati mindsités ot 6 tényezbcsoport
alapjdn hatdrozddik meg. Ezek a kovetkezdk:

* intézményi kdrnyezet,

* gazdasdgi kérnyezet,

* kiils8 kornyezet,

* pénziigyi kornyezet,

* monetdris kornyezet.

Az intézményi kérnyezet a kormdnyzati in-
tézmények és a koltségvetési dontéshozatal
kockdzatait éreékeli, els6sorban a koltségvetés
egyenstlydnak fenntarthatésiga, valamint a
gazdasdgi ndvekedés szempontjdbdl. A gazda-
sdgi kornyezet a GDP novekedésée és Gsszete-
vbinek fejlédési korilményeit méri és értékeli.
A kiilsé kornyezethez tartozik az adott orszdg
fizetGeszkozének nemzetkézi konvertibilitdsa,
a devizabelfoldi szerepldk likviditdsi helyze-
te és megtakaritdsainak nagysiga. A pénziigyi
kornyezethez tartozik az eladésodottsdg szint-
je, osszetétele és a koluségvetés rugalmas rea-
géldsi képessége a kiilonbozd sokkhatdsokra.
A monetdris kornyezet az drfolyam-mechaniz-
mus kiegyensulyozottsdgit és a pénziigyi rend-
szer likviditasi helyzetét értékeli.

A tényezécsoportok mindsitése kiilon-kii-
16n — 1-t6l 6-ig terjedd — skdldn toreénik. Eb-
bdl az 1-es éreék a legerbsebb képességet, a
6-0s éreék pedig magas kockdzatot jelent.

Az egyiittes mindsités egy mdtrix alapjdn
alakul ki, amelynek egyik dimenziéjdt az els§
két tényezbcesoport értékelése jelentd, a mdsik
dimenzi6é pedig a mdsik hdrom tényezdcso-
portbdl tev8dik ossze. Ezek alapjan a legjobb
mindsitési kategéria (aaa) a mdtrix bal felsd,
a legrosszabb pedig a jobb alsé sarkdban adé-
dik. Ugyanakkor a médszertan nem definidlja,
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hogy az egyes dimenzidk értékelése a 2, illet-
ve 3 tényezdcesoport alapjdn hogyan alakul ki.

Mindkét dimenzi6 két végpontot (kivéls és
gyenge), valamint 9 koztes kategéride tartal-
maz a nagyon erdstdl a nagyon gyengéig tor-
ténd dtmenettel.

Az éreékelési médszertan szdmos kivételt is
tartalmaz, amikor az értékelés eltér a mdtrix-
ban adédé éreékeléstdl. Példdul, ha kiilonosen
magas a kiilsé addssdg, de minden mds felcé-
tel pozitiv irdnyba véltozik, akkor az ércékelés
a b mindsitésnél (a métrix legrosszabb mindsi-
tése) lehet jobb. Vagy, ha jelentds likviditdssal
rendelkeznek a gazdasdgi szerepl8k és minden
mis feltéeel is pozitiv irdnyba véltozik, akkor is
mérlegelheti az éreékelést osszedllité bizottsdg,
hogy egyiittesen nem kivdl6 (aaa) a mindsités
valamely dtmeneti vagy egyedi feltétel miat.

Az egyes tényezécsoportok értékelése jel-
lemz8en 4ltaldnos és nem szdmszer(sitett kri-
tériumok alapjdn torténik az intézményi kor-
nyezet esetében. A gazdasigi és monetdris
tényez8csoportndl ot, a kiilsd kornyezetnél tiz,
a pénziigyi kornyezetnél hat indikdtor szere-
pel.

Az intézményi kérnyezetnél a médszertan a
koltségvetési intézmények és a politikai don-
téshozatal hatékonysdgdt, stabilitdsic és ki-
szdmithatdsdgdt emliti, valamint az adatok és
folyamatok transzparencidjit és elszdmoltat-
hatésdgdc. Utébbi {6 szempont esetében az
intézmények gazddlkoddsinak egyenstlydt és
ellen8rzését, a korrupcids szintet, a véllale ko-
telezettségek végrehajtdsdt és a jogszabdlyok
betartdsdt, valamint a statisztikai adatok el84l-
litdsdére feleldsnek és a médidnak a fiiggetlen-
ségét vizsgdlja.

Erdekes megvizsgélni a legjobb értékelés
feltételeit a médszertanban. Eszerint az intéz-
mények gazdasdgi egyenstlya és megfeleld el-
lendrzése, a jogszabdlyok betartdsa, az infor-
mdcidk szabad dramldsa, a statisztikai adatok
idében és megbizhaté médon valé rendelke-
zésre dlldsa eredményezi a legjobb mindsitést.



Azonban a médszertan e kategéridk tartalmadt,
értékelési mddszerée és a kapcsol6dé indikato-
rokat, valamint az adatgy(ijtés médszerét sem
tartalmazza.

Osszehasonlitva a kiilsé adéssig mindsi-
tésénél négyféle szempont alapjin egy kiilon
mitrix segitségével ad6dik az értékelés az 1-t6l
6-ig terjedd skdldn. E szempontok mindegyi-
ke egy-egy mutatdszdm alapjén egyértelmiien
meghatdrozhaté. Ugyanakkor kiegészit§ fel-
téceleket is megdllapit a mddszertan, amelyek
pozitiv vagy negativ irdnyba mozdithatjik el
az értékelést. Példdul ezek kozé tartozik pozi-
tiv irdnyba a szignifikdnsan erésebb netté fi-
nanszirozdsi pozicid, valamint negativ irdny-
ba a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegének
volatilitasa. Ezen feltételeknél az eltérés mér-
tékét is megadja a mddszertan, ami alapjdn az
értékelés adddik.

Az értékelési médszertan dltaldnos korrek-
cids szempontokat, illetve médszereket is tar-
talmaz. Ezek kozote szerepel, hogy ha a kiilsg
forrdsokhoz valé hozzdjutds korldtozott vagy
az éreékeld bizottsdg szerint azzd vélik, akkor
az egylittes mindsités negativ irdnyba médosit-
haté. Mindez azért fontos, mert azt mir nem
hatdrozza meg a médszertan, hogy mi alapjin
torténik az el8rejelzés. Ugyanez a helyzet az in-
tézményi kockdzatokkal is. E teriileten a méd-
szertan szerint az értékelés lefelé médosithatd,
ha az értékelés stlyos és novekvd kockdzatot
tér fel. Azt ugyanakkor nem régziti, hogy mi-
kor és milyen feltételek mellett lehet az adott
kockdzatot ide sorolni és értékelni. Ezek alap-
jdn az éreékelést végzd meglehetésen nagy sza-
badsdgfokot kap az értékelés moédositdsira,
akdr objektiv indok nélkiil is.

Az elkésziilt értékelés nyilvinossdga
Magyarorszdg esetében az ST 2019. febru-
dr 15-¢én hozta nyilvdnossigra kozleményét,
amely szerint a besoroldst BBB/A-2, lasst no-
vekedés mellett, stabil kildtdstira médositotta
(Standard & Poor’s, 2019).
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A kozlemény roviden tartalmazza a feltdrt
kockazatokat, koriilményeket is. Ezek szerint
kiemeli a gazdasdgi novekedés iitemét, a bruc-
t6 bérek és a megatakaritdsok novekedéséc,
a munkanélkiiliségi rita alacsony szintjét, a
brutté kiils§ adéssdg csokkenését, valamint az
autdipari beruhdzdsok felfutdsdt, ezdleal a kiil-
gazdasdgi feltételek robosztussigit.

A kockdzatok kozote emliti az éreékelés az
unids forrdsok varhat6 csokkenését, amelyet a
GDP 1-2 szazalékaban valdszinsit, valamint a
demogrifiai problémdkat a migricié elutasité-
sabol adéddan, valamint a kis- és kézepes mé-
retli vallalkozdsok alacsony termelékenységét.
A kedvezbtlen kormdnyzati intézkedések ko-
zote nevesiti az éreékelés az dgazadi kiillonads-
kat. A negativ korilmények kozé sorolja to-
vabba az infldcié lasstt emelkedését, valamint
a lakdsdrak emelkedését.

Az értékelés tartalmazza az egyes kivélasztott
indikdtorok adatait, azonban — az FR értéke-
léséhez hasonldan — itt sem szerepel annak in-
dokldsa, hogy mi alapjdn tortént az el8rejelzés.
Ugyanakkor az értékelés szovege és az indikdco-
rok elérejelzése kozott ellentmondds van. Pél-
ddul a redl GDP névekedési {iteme nem csok-
kenhet megkézelitdleg viltozatlan infldcids
rata és novekvd GDP mellett. Tovdbbd az ér-
tékelés az dllamaddssdg-mutatd romldsde veti-
ti elére 2020-at kovetben, ehhez képest az indi-
kétor elérejelzésénél 2020-hoz képest 2022-re
2,4 szézalékpontos csokkenést vetit el6re. Ezek
alapjén megdllapithatd, hogy a szoveges éreéke-
1és egy pesszimistdbb forgatékonyvet vizol fel,
mint amit az indikdtorok el8rejelzése mutat.

Mindezek alapjin ellentmondds figyelhe-
t§ meg a tényezdcsoportok mindsitésében is.
A gazdasdgi kornyezet eredményeit kiemeli a
szbveges értékelés, ehhez képest a kozepesnél
eggyel rosszabb éreékelést kapott az indikdco-
rok értékelésénél. Ugyanez a helyzet a pénziigyi
kornyezet esetében is az dllamadéssdg alakuld-
sdra vonatkozdan. Ezzel szemben a kéltségve-
tés rugalmas reagdldsi képessége 2-es, vagyis
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erds pozitiv mindsitést kapott. Az értékelésbdl
nem deriil ki, hogy mi alapjin alakultak ki a
mindsitések. Mindez kiilénosen az intézményi
kornyezet esetében szembeting, ahol péld4ul a
jogi kornyezet és a fiskdlis politikai dontésho-
zatal értékelésér8l nem szl a mindsités, vagy-
is nem deriil ki mi alapjdn t6rtént az éreékelés.

A Moody’s értékelési modszere

Az értékelési modszer elérhetdsége

A Moody’s értékelési tevékenysége, hasonléan
a tobbi nemzetkozi hitelmindsitd tevékenysé-
géhez, kiterjed a vdllalkozdsokra, a pénziigyi in-
tézményekre, a specidlis pénziigyi termékekre,
a kiilonb6z8 gazdasdgi projektekre, valamint
az dllamhdztartds és a helyi 6nkormanyzatok
dltal kibocsdtott értékpapirokra. Az értékelési
kritériumok nyilvdnosak, barki szimdra hozz4-
férhet6ek a Moody’s honlapjan (hteps://www.
moodys.com), azonban az ehhez val4 hozzifé-
rés ingyenes regisztriciéhoz kotote.

Az értékelés mddszere és ennek korldtai

Az egyes orszigok és a kormdnyzat 4ltal ki-
bocsdtote éreékpapirok értékelésére vonatko-
zéan egységes modszertan 4ll rendelkezésre
(Moody’s, 2018). Hasonléan a mdsik két hi-
telmindsitd értékelési mddszeréhez a Moody’s
is tényez8csoportokat alkalmaz, és ezek egyiit-
tes ériékelése révén hatdrozza meg az addsbe-
soroldst.

A kockdzati mindsitést négy f6 tényezbcso-
port alapjin hatdrozzdk meg. Ezek a kovetke-
z8k:

* a gazdasdgi kornyezet eréssége,

* az intézményi kdrnyezet erdssége,

*a pénziigyi kornyezet erdssége,

*a kockdzatok bekovetkezésére vonatkozd

hajlam eréssége.

Az elsd két tényezdesoport éreékelése alap-
jan alakul ki a gazdasdgi rugalmassdg értékelé-
se. Ez kiegésziilve a pénziigyi kornyezet erds-
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ségével hatdrozza meg a kormdnyzat pénziigyi
erfsségét. Majd a legszélesebb megkozelités,
kiegésziilve az egyéb kockdzatokkal alakitja ki
az dllampapirok kockdzati mindsitését.

Az egyes tényezdcsoportokhoz indikdtorok
tartoznak, amelyekhez értékelési tarcomdnyt és
egy-egy sulyértéket hatdrozott meg a médszer-
tan. Az adott érték alapjén a VH+-t6l (mint
legjobb érték) a VL—-ig terjedhet az értékelés,
osszesen 15 kategéridban.

A gazdasdgi kornyezet tényez8csoport érté-
kelése hét indikdtor alapjdn torténik. Ezek

* a redl gazdasdgi névekedés iiteme,

* ennek volatilitdsa,

*a Vildggazdasdgi Férum versenyképessé-
gi rangsordban elfoglalt helyezés (GCI-
index),

*a nominilis GDP,

* az egy fére jutd GDP,

* a hitelek névekedési titeme és

*az egyéb tényez8k.

Utdbbiak kozé tartozik példdul a gazdasdg
mérete, a fejlédés egyensulyi problémdi, a ter-
mészeti erbforrds-clldtotesdg és a strukturdlis
véltozdsok. Megillapithatd, hogy a GCl-index
és az egyéb tényezd alkalmazdsa erés szubjek-
tivitdst visz az értékelésbe, nincsenek egyéreel-
m{ kritériumok, hogy mikor és milyen mé-
don kell alkalmazni az egyéb tényez8ket.

Az intézményi tényezScsoport esetében a
modszertan a vildgbank kormdnyzati haté-
konysdg indexét, a jogi szabdlyozottsig inde-
xét és korrupcids indexée haszndlja, emellett
az infliciés rdtdc és a korrekcids indikdrort.
Ez utébbiak kozé sorolja a médszertan a kor-
ményzati programok sikeres megvaldsitdsdt,
valamint egyéb dtfogé kritériumokat, amelye-
ket azonban nem nevesit részletesen.

A pénziigyi kornyezet eréssége tényezbeso-
port esetében is szerepelnek a korrekeids té-
nyezdk. Ezek kozote szerepel példdul az dllam-
addssdg trendje, a bruted kiilsé addssdg ardnya
a teljes addssdghoz viszonyitva, valamint a
nem nevesitett egyéb tényez6k.



A kockdzatok bekovetkezésére vonatkozé
hajlam er8ssége tényez8csoporton beliil taldl-
haté indikdtorként a Moody’s piaci értékelés
mutatdja és a kiilsé sebezhetbség index. A pia-
ci értékelés mutatd az eldz8, mdr elvégzete ér-
tékelés sordn meghatdrozott értékelést tartal-
mazza. Mindez azért problémds mddszertani
megoldds, mert az adott id8szak teljesitményét
egy kordbbi id8pontra vonatkozé indikdtorral
méri. A kiils8 sebezhetdség index ezzel szem-
ben objektiv részindikdtorokon alapszik, mert
értékér a foly6 fizetési mérleg egyenlege, a tar-
talékok nagysdgrendje és a netté nemzetkozi
befektetési pozicié hatdrozza meg.

Az egyes tényezécsoportok értékelése a
benniik szerepld indikdtorok értékénck és su-
lydnak egytittes figyelembevételével keriil ki-
szamitdsra.

Az elsé két tényezécsoport értékelése alap-
jan alakul ki a gazdasdgi rugalmassdg éreékelése,
amely egy mdtrix segitségével hatdrozhaté meg.
A mirix figgbleges dimenzidjdban szerepel az
intézményi kornyezet, a vizszintes dimenzid-
ban pedig a gazdasdgi kdrnyezet eréssége.

Mindez kiegésziilve a pénziigyi kornyezet
erdsségével hatdrozza meg a kormdnyzat pénz-
ligyi er8sségét szintén egy métrix alkalmazdsd-
val, ahol a figgbleges tengelyen szerepel a gaz-
dasdgi rugalmassdg.

A legszélesebb korti megkozelités, kiegé-
sziilve az egyéb kockdzatokkal alakitja ki az 4l-
lampapirok kockdzati mindsitését. Az ennek
meghatdrozdsdra szolgdlé mdtrix bal fels§ sar-
kaban szerepel a legjobb Aal-es mindsités, a
jobb als6 sarkdban pedig a legrosszabb Caa3-

as mindsités.

Az elkésziilt értékelés nyilvinossdga

A Moody’s dltal készitett értékelés nem nyilvé-
nos, minddssze az errél sz6l6 kozlemény érhe-
t8 el a hivatalos honlapjén. A kozlemény ro-
viden és tdrgyilagosan mutatja be az értékelés
eredményét és néhdny f6bb indikdtor éreékét,
azonban részletes értékelés nem 4ll rendelke-
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zésre. Mindez csak a regisztrilt, tagdijat fizetd
felhasznaldk részére érhetd el.

A7 ERTEKELESEK TUDOMANYOS
KOVETELMENYEKNEK VALO
MEGFELELFSE

A nemzetkozi hitelmindsiték dltal készitett ér-
tékelések objektivitdsa akkor lehetséges, ha az
értékelést végzd szervezet elfogulatlanul, az 4l-
taluk alkalmazott értékelési médszerek atlat-
hat6k és egyértelmtien definidltak, valamint az
elkészitett éreékelés az eldre rogzitett médszer-
tani eléirdsokon alapul. (Hajnal, Sziics, 2018)

Az értékelést végz6 elfogulatlansaga

Az éreékelési eredmények megbizhatdsiga
szempontjabdl kiemelt jelentéséggel bir, hogy
annak a szervezetnek, amely az értékelést vég-
zi, a figgetlensége és a pérratlansdg biztosi-
tott legyen. A fiiggetlenség és a pdrtatlansdg
nem biztositott azokban az esetekben, amikor
a szervezet finanszirozdsa nem dtldthatd, vagy
olyan stakeholderektdl részesiil tdamogatdsban,
amelyeket az értékelési rendszere is értékel.

A bemutatott hitelmindsitd szervezetek egy-
egy véllalati holding tagjai, amelyek a honlapju-
kon szerepld informdcidk alapjdn széles kor( tevé-
kenységi korrel rendelkeznek, beleértve a pénziigyi
tandcsaddst és a befektetési tevékenység kdzveti-
tését is. Emellett az SP és a Moody’s anyavéllalat
részvényei a NASDAQ-piacon is forgalmazottak.
E kériilmény abbdl a szempontbdl fontos, hogy a
tulajdonosai 4ltal pénziigyi tevékenységekkel is
foglalkozd értékeld szervezet mennyiben tekint-
hetd fuggetlennek és pdrtatlannak.

Mindezt jél mutatja, hogy a 2008-ban ki-
robbant pénziigyi vilsig kialakuldsa sordn a
hitelmindsitd szervezetek sem értékelték he-
lyesen a pénziigyi kockdzatokat. Tébb alka-
lommal is jobb értékelést adtak az egyébként
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tobbszords dttétel mellett kibocsitott kockdza-
tos véllalati értékpapirokrdl. A hitelmindgsit6k
szerepét e folyamatban részletesen elemezte a
hazai szakirodalom (Banfi és tarsai, 2011; Bo-
tos, Halmosi, 2010; Méczir, 2010).

Az értékelési modszerek atlathatosaga
és egyértelmisége

A tudomdnyos értékeléssel szemben az alapvetd
kévetelmény, hogy az alkalmazott mddszertant és
a felhaszndlt adatforrasokat olyan részletezettség-
gel sziikséges lefrni, hogy fliggetlen tudomdnyos
kutaté a kutatdsc megismételhesse, és ellendriz-
hesse a megdllapitdsok a levont kovetkeztetések
helyességét. Alapvetd kovetelmény annak bemu-
tatdsa, hogy mikor, milyen médszerekkel és mi-
lyen adatok alapjin toreént az éreékelés.

A nemzetkozi hitelmindsitd szervezetek al-
lampapirok értékelésére vonatkozd mdédszerta-
na nyilvdnosan elérhetd, ugyanakkor a meg-
ismerhet8séget korldtozza, hogy az SP és a
Moody’s értékelési médszere csak regisztrici-
6t kovetden érhetd el.

A nemzetkodzi hitelmindsiték ércékelési
moédszereinek felépitése hasonld logikdr ko-
vet. A kockdzatok értékelése néhdny korldto-
zott szdmu tényezdcsoport részéreékelése alap-
jdn torténik. Alapvet8en az értékelés dltaldnos
modszere kidolgozott, és bemutatdsra keriil
ennek f8bb tartalma. Ugyanakkor az értékelési
modszerekben szdmos ponton bizonytalansig
és tartalmi hidnyossdgok fedezhetSk fel.

Az FR esetében az értékeléshez sziiksé-
ges bizonyos indikdtorok fogalmi értelmezése
nem 4ll rendelkezésre. A mddszertan regresszi-
6s elemzésre hivatkozva dllapitja meg a ténye-
z8csoportok és az indikdtorok sulydt, azonban
ezen elemzés részletei nem deriilnek ki (mi-
kor, milyen id8szakra és milyen adatok alap-
jin hajtottdk végre). Emellett a versenyképes-
ség mérésére haszndlt indikdtorok dtvétele is
csokkenti a médszertan megalapozottsigit és
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objektivitdsit. Tovdbbd az sem egyértelmd,
hogy az évkozi feliilvizsgélatok sordn milyen
adatok keriilnek figyelembevételre. Az éreé-
kelésekben taldlhaté el8rejelzések kialakitdsi
médszerérdl nem ad Gtmutatdst a mddszertan.
Ezek alapjén nem nyomon kovethetd és ellen-
8rizhetd az értékelés eredménye.

Az SP értékelési mddszertana kapesdn prob-
lémaként meriil fel, hogy t6bb esetben nem
meghatdrozott az egyes tényezcsoportok mi-
nésitésének mddszere, valamint bizonyos ese-
tekben nem szdmszertsitett indikdtorokat al-
kalmaz. Nehezen nyomon kovethetd az egyedi
feltételek alkalmazdsa is. A moddszertanbél
nem deriil ki pontosan, hogy mikor és milyen
feltételek mellett sziikséges alkalmazni az egye-
di feltételeket. Tovabbd arra sem ad valaszt mi
van abban az esetben, ha egyszerre tobb egyedi
feltétel is alkalmazdsra keriil. Az értékelés ké-
szitbje ezdltal meglehetsen nagy szabadsdggal
rendelkezik az értékelés elkészitése, valamint a
kovetkeztetés levondsa sordn.

A Moody’s éreékelési mddszertana szin-
tén jelentdsen tdmaszkodik a versenyképessé-
gi indikdtorokra, valamint a versenyképességi
rangsorban elfoglalt helyezésre. A mddszertan
szdmos egyéb tényezdt nevesit, azonban nem
tartalmazza ezek alkalmazdsdnak feltételeit és
részletes mddszerét. A mddszertan tobb eset-
ben nem szdmszer(sitett indikdtorokat alkal-
maz, példdul ezek kozé tartozik a kormdnyza-
ti programok sikeres megvaldsitdsa. Tovdbbi
moédszertani problémdt jelent, hogy az értéke-
léshez az el6z6 értékelés eredményér is felhasz-
ndlja, egy aktudlis éreékelést jellemz8en kordb-
bi évekre vonatkozé adatokkal tdimaszt ald.

Az értékelésekhez felhasznalt adatok
atlathatosaga

Az FR az éreékelési médszertandban rogzi-
ti, hogy az indikdtorokhoz az adatok forrdsit
kiilonbozd nyilvdnosan elérhetd adatok jelen-



tik. Konkrét adatforrdsként ugyanakkor mind-
ossze az IMF-et és a Vildgbankot jeloli meg a
modszertani dokumentum.

Az értékelésrdl sz616 kozleményben hét in-
dikdtor értéke szerepel, azonban az egyes in-
dikdtorok adatforrdsit nem adja meg az FR.
A médszertanban meghatdrozott, egyes tovéb-
bi tényez8knél mindossze a kockdzati mindsi-
tés szerepel.

Az SP értékelési médszertandban nem rog-
zitette az indikdtorokhoz felhaszndle adatok
forrdsit. Az alapvetd gazdasdgi indikdtorokndl
hivatkozik a Nemzetkozi Valutaalap adataira,
azonban az egyéb indikdtoroknal nem mutatja
be az adatok pontos forrdsit.

A Mooody’s értékelési mddszertana az in-
dikdtorok adatainak forrdsaként jeleniti meg
az IMF-t, az OECD-t, a Vildgbankot, az Eu-
répai Bizottsdgot és a BIS-t (a nemzetkozi el-
szdmoldsokért felels pénziigyi intézményt).
Emellett néhdny indikdtorra vonatkozdan a
Moody’s 4ltal foglalkoztatott statisztikusok
készitenek becsléseket a nemzeti statisztikai
adatok alapjan. Ugyanakkor az érintett in-
dikdtorok megnevezése és a becslések pontos
adatforrdsa nem szerepel a mddszertanban (Li-
geti, Szérfi, 2016).

Ezek alapjén megéllapithatd, hogy a nem-
zetkdzi  hitelmindsitd szervezetek értékelési
modszereinek 4tldthatésdga korldtozottan ér-
vényesiil.

A modszertanban szerepld tényezok
mérhetSsége

Az FR allam dltal kibocsdrott éreékpapirokra
vonatkozé mddszertandban szerepld 18 ténye-
z8 koziil mindossze kilenc tényezdre vonatko-
z6 adatok dllnak rendelkezésre a kozlemény-
ben. E tényez8khoz felhaszndlt adatok a
koévetkezdk:

*az egy fére juté GDP,

*a redl GDP novekedési titeme,
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¢ az inflicié,

*a kormdnyzati szektor hidnya,

* az dllamaddssig ércéke,

*a folyd fizetési mérleg egyenlege,

*és a nettd kiilsé addssig.

Ezek mindegyike egy-egy dltaldnos kozgaz-
dasdgi mutatészdm, amelynek a tartalma egy-
értelmtien definidle. Mindezt erdsiti, hogy e
tényez8k rovid értelmezése is szerepel az érté-
kelést tartalmazé kozleményben.

Ezzel szemben a kormdnyzati teljesitményt
jellemz8 tényezd, valamint a pénzpiaci folya-
matokat jellemz8 tényez8k adatai nem keriil-
nek kifejtésre. Mindez azért is jelent problémdt
modszertani szempontbdl, mert az egyes ténye-
z8k koévetkezd évekre vonatkozé elbrejelzései is
elméletileg ezen adatokat haszndljdk fel.

Az FR a médszertanban meghatdrozott in-
dikdtorokat kozli egy kiilon 6sszefoglalé tdblé-
zatban. A gazdasdgi kornyezet tényezécsoport-
ndl 11 indikdtort szerepeltet, amelyek kozote
az alapvetd gazdasdgi murtatdszdmok taldlha-
ték (a nomindlis GDP, a reil GDP néveke-
dési titeme, a beruhdzasi rdta, a GDP-ardnyos
megtakaritdsi rdta, az export novekedési iite-
me, és a munkanélkiiliségi rdta). A kiilsé kor-
nyezethez kapcsoléddan 14 indikdrort, a mo-
netdris kornyezet tényez8csoport esetében 8
indikdrort szerepeltet. A pénziigyi kornyezet
tényezécsoporton belil 10 indikdtor szolgdl
a koltségvetés gazdasdgi jellemzésére. Ezen in-
dikdtorok kozé tartozik az unids moédszertan
szerinti hidny, az elsédleges egyenleg, a cent-
ralizdcids és az Gjraclosztdsi ardny, az addssdg
jellemzésére szolgdld dllamaddssdg-mutatd és a
netté kiilsé addssdg mutatd, valamine a likvid
eszkdz6k GDP-hez viszonyitott ardnya.

Az SP értékelése, hasonldéan a médszertan-
hoz, nem tartalmazza a statisztikai adatok for-
rasit. Tovdbbd a 2019-2022-es idészakra vo-
natkozdan szerepeltetett eldre jelzett adatok
forrdsa sem keriilt bemutatdsra.

Emellett az intézményi kornyezet tényezd-
csoport esetében csak tényezbket jelol meg a
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modszertan, azonban nem definidl kiilén indi-
kitorokat e teriilet mérése érdekében. E ténye-
z8k ebbdl az okbdl kifolydlag nem mérhetdk
egzakt médon. Erre példdr jelent az informia-
cié szabad dramldsa kritérium vagy a statiszti-
kai adatok id8ben torténd rendelkezésre 4lldsa.

A Moody’s értékelési médszertandban 6sz-
szesen 33 indikdtor szerepel. Ezek koziil 17
indikdtor egyértelmlen szdmszerdsithetd ¢és
alapvetd gazdasdgi mutatdszdmokart alkalmaz,
vagy ezekre épiil. 4 indikdtor a WEF verseny-
képességi felmérésébdl szdrmazik, 3 egyéb té-
nyezd szerepel benne, illetve tovébbi 9 indiké-
tor egy-egy gazdasdgi helyzetet értékel. Ezek
kozé tartozik példdul a nem teljesitd hitelek
ardnydnak emelkedése vagy a hitelezési rdta
GDP-névekedést meghaladé mértéke. Ezen
indikdtorok szintén kozgazdasdgi tartalommal
rendelkeznek, azonban kiilon empirikus aldtd-
masztds nem szerepel a médszertanban az érté-
kelés megalapoziséhoz.

A nemzetkézi hitelmindsitd szervezetek ér-
tékelési médszertana jelentds szdmban tartal-
maz szubjektiv elemeket, amelyeknek tartalma
pontosan nem definidlt. Ezek alapjén az 4lta-
luk végzetr értékelés eredményeinek kialaku-
ldsa kevésbé kovethetd nyomon. A devizdban
denomindlt addssdgra vonatkozdan enncek ér-
tékelését részletesen Hajnal és Sziics, 2018. év-
ben megjelent tanulmdnya mutatja be.

Valtozasok a mddszertanban

Az FR jellemz8en évente feliilvizsgdlja a mdd-
szertandt. A publikusan elérhetd moddszerta-
ni véltozatok (2015-ig visszamenéleg) lényegi
moédositdst nem tartalmaznak, minddssze né-
hdny specidlis helyzet beépitésére keriilt sor.
Ezek kozé tartozik példdul a nemzetkozi tar-
talékvaluta fogalmdnak megitélése, valamint a
kiilonboz8 devizapiaci intervencidk figyelem-
be vétele az drfolyam-politika hitelessége té-
nyezdcsoport esetében.
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Az FR-hez hasonléan az SP és a Moody’s
is rendszeresen feliilvizsgdlja médszertandt.
A publikusan elérheté médszertan lényegében
nem valtozott az elmult években, az aktuilis
médszertan minddssze a PPP-konstrukcié fo-
galmdt pontositotta az SP esetében, valamint
a Moody’s az egyéb tényezék fogalmit, illetve
ezek értelmezését akrualizalta.

A modszertanok altalanos
megkozelitésmodja

A nemzetkozi hitelmindsitd intézmények egy-
ségesen az dltaldnos makrogazdasdgi mutatd-
szdmokbdl indulnak ki. Ezek kozote ugyan-
akkor szdmos strukturdlis egyenstlyt vagy
egyensulytalansdgot jellemzd indikdtor nem
taldlhaté meg. Ezek koézé sorolhatdk tobbek
kozote a foglalkoztatdsi, az adézdsi, a demo-
grafiai és az 4ltaldnos egészségligyi indikdco-
rok. Tobbek kozott a hitelmindsitd szervezetek
nem foglalkoznak a munkanélkiiliségi, aktivi-
tdsi, jovedelmi és dltaldnos tdrsadalmi indika-
torokkal és ezek hatdsaival.

Péld4ul 6nmagdban a magas GDP nem fel-
tétleniil fejezi ki a gazdasdg llapotdt, ettdl még
szamos teriileten meriilhetnek fel olyan koc-
kézatok, amelyek ennek fenntarthatésdgat ve-
szélyeztetik. Mindez forditva is igaz, kevésbé
elényds egyéb dlralinos mutatészdmok mellett
is biztositott lehet a gazdasdgi novekedés, csak
szitkséges figyelembe venni, hogy az adott or-
szdgnak melyek a gazdasdgi és tdrsadalmi saja-
tossdgai.

Az értékelések nyilvanossaga
és atlathatosaga

Az FR teljes éreékelése az dllam és az dllam-
papirok kockdzati értékelésére vonatkozdan
nem érhetd el nyilvdnosan. A szoveges értéke-
1és tobb ponton ellentmond az indikdtorokbdl



és a mddszertan alapjdn levonhat6 kévetkezte-
téseknek.

Az SP értékelése sem nyilvadnos, minddssze
egy bbvebb kozlemény formdjiban érhetd el.
Az értékelése nem nyomon kovethetd és 4ddt-
hatd, mert a széveges indoklds nincs 8sszhang-
ban az indikdtorok adataival. Az értékelés rész-
letes adatai nem dllnak rendelkezésre. Erre jé
példa az intézményi kdrnyezet értékelése, ahol
csak az Osszevont mindsitési éreék szerepel, de
nem kertiltek feltiintetésre a mogottes indikd-
torok adatai és ezek részletes ércékelése.

A Moody’s dltal készitett értékelés nem nyil-
vénos, minddssze az errdl sz616 kozlemény ér-
hetd el a honlapjdn. A kézlemény roviden mu-
tatja be az ériékelés eredményée és néhdny
f6bb indikator értékét, azonban részletes érté-
kelés nem 4ll rendelkezésre. A részletes értéke-
1és csak a regisztralt, tagdijat fizetd felhaszndlék
részére érhetd el. Ezek alapjdn az éreékelésének
nyilvénossiga és dtldthatdsdga nem biztositott.

KOVETKEZTETESEK

A cikk rdmutatott arra, hogy a nemzetkozi hi-
telmindsitd szervezetek dlral kidolgozott éreé-
kelési médszertanokban olyan nyitott elemek
vannak, amelyek révén az ériékelés médszer-
tani megalapozottsiga nem teljeskorden ér-
vényesiil. Az értékelési mddszertanokban a
nemzetkozi hitelmindsitd szervezetek meg-
hatédroztdk ugyan az egyes orszdgok és az dl-
lampapirok értékelésének alapvetd ércékelési
szempontjait, azonban tudomdnyos megko-
zelitésben az elvégzett értékelések nem tekint-
het8k hitelesnek. Mindez visszavezethetd a
moédszertanokban alkalmazott szubjektiv té-
nyez8kre, az adatforrdsokkal és a felhaszndle
adatokkal kapcsolatos bizonytalansdgokra, az
alkalmazott tényez8k tartalmdnak definidld-
sdval 8sszefiiggd hidnyossdgokra, valamint az
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egyes tényezdk kozotti kapesolatok pontos de-
finidldsdnak elmaraddsdra. Ezdltal nem bizto-
sitott az éreékelési eredmények megbizhatdsi-
ga sem.

A szubjektiv médszertani elemek révén az
indikdtorok értékelése nagymértékben az ér-
tékelést végzd megitélésén malik, akdr jelen-
t8sen eltéritve az dsszesitett értékelést. Mind-
ez j6l ldthaté6 Magyarorszdg esetében az elmdale
években végzetr éreékeléseknél a nemzetkd-
zi hitelmindsitd szervezetek dltal. Az értéke-
lési mddszerekben meglévd szubjektiv ele-
mek tdg teret biztositanak az értékelést végzd
szdmdra az eredmények mddositdsdra, ennek
moédszertani alitdmasztdsdra. Ugyanakkor a
mogottes adatok és a pontos mddszertani hdc-
tér ismerete nélkiil az értékelések eredményei
nem kovethet6k nyomon és tdmaszthatdk ald
teljeskodriien.

A nemzetkozi hitelmindsitd szervezetek 4l-
tal kidolgozott értékelési médszerek nem biz-
tositjdk 4tfogdan az objektivitds, a nyomon
kovethet8ség és az drtekinthetdség kovetelmé-
nyét. A nemzetkodzi hitelmindsitd szervezetek
pénziigyi piacok dltal deklardle fiiggetlensé-
ge és objektivitdsa a gyakorlatban ezek alapjin
csak korldtozottan érvényesiil.

A nemzetkozi hitelmindsitd szervezetek ér-
tékelési mddszertandval és az elvégzetr éreéke-
lésekkel kapcsolatban felmeriilt médszertani
problémdk bemutatdsa azért is kiemelten fon-
tos, mert az értékelések jelentésen képesek be-
folydsolni az adott orszdg dllamadéssdgdnak fi-
nanszirozdsit és ennek koleségét. A befekeetdi
bizalom egyik alapeleme a nemzetkozi hitelmi-
ndsitd szervezetek dltal végzett ércékelésekben
a kedvezé megillapitdsok megléte. Azonban a
pozitiv és a negativ értékelések megfogalmaza-
sa sordn a zdrt és dctekinthetd mddszertani hde-
tér alapvetd elvdrds a befektetSk, az ércékelés
alanydt jelentd orszdg, valamint az dllampol-
garok részérél.
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