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Havi elemzés — Marcius

Hevér Judit
Mit 6l lesz j6 adds egy orszag?

Leminésitések sorozata utan Magyarorszag szuverén addsgatgpnleg mindharom
hitelminésits - Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings - ngdkilatassal sorolja a
besorolasra modositana. A befektetési politikalg@Zisaga miatt a ,bovli” kategoriaba
kerllés sulyos piaci kbvetkezményekkel jarna, mszenagyar allampapirok és a forint iranti
kereslet visszaesne, mely tobbek kozott az Aallassdp magasabb hozamok melletti
finanszirozhatésagat és arfolyamgyengulést eredezéyey A lemidsites elkeriléséhez
sziikséges gazdasagpolitikai Iépések ezért nélkéléttanek. Erdemes megvizsgéalni, melyek
azok a & tenyesdk, amelyek a lemidsitéshez vezethetnek, hol lehet meghuzni altalélggn
képzeletbeli hatarvonalat a befektetési kategémdfzagok és a rosszabb addsnak tekintett
spekulativ kategoriaba miigitett allamok k6zaott.

A befektetési és a spekulativ savba esszagok szétvalasztasat logisztikus regresszid
segitségével végezhetjtiknely el$sorban abban kiildnbozik a klasszikus regresszidodly

az eredményvaltozénk csak két értéket vehet felmodell becslésekor szamos magyarazé
valtozé kozul, melyek felteh&tn szerepet jatszanak a hitelfsfiok dontésekor (inflacio,
egy fre jutd GDP dollarban, bruttdé és nettdé éallamaddéssagGDP szazalékaban,
munkanélkiliségi rata, nettd kidlsadéssag a GDP szazalékdban, alapkamat, CDS, folyd
fizetési mérleg egyenlege), csak két valtozo sfilgms, azaz befolyasolja az orszagok széles
korére a mifisitést. Az egyik a bruttd allamaddssag a GDP szkabhn, mely a kamatterhek
nagysagan keresztul (kozvetlen adat nincs a béesdéselegendl orszagra) az
adossagdinamika fenntarthatésagéarol éarulkodik, aiknf@edig a fejlettség mutatdjanak
tekinthet egy Bre jutdé GDP dollarban. A fejlettseg szerepét indo&ta, hogy a
hitelminésitok ezeket az orszagokat benchmarknak tekintik azagok midsitésének
megallapitasakor, illetve hogy a fejlett orszagaetében az aranyaiban magasabb joléti
kiadasok atcsoportositasa nagyobb teret biztositl@zsagcsokkentésnek.

A két magyardzo valtozé mentén a modell taldladthga kdzel 84 szazalék, azaz 110 orszag
kozll 92 orszagot sorolunk megfélebsztalyba. Az 1. abra az orszagok hitelssitések
szerinti két csoportjat (zold szin a befektetéék k spekulativ sav), és a modéllbecsult
szeétvalaszto egyenest jeleniti meg.

A magyarazé valtozok terében a sokasagot ket&srplenes az intuicionknak megféksh
pozitiv meredeksdg azaz a magasabb egyd jutd GDP noveli, mig a magas allamadodssag

! Esetiinkben azért a logisztikus regresszié az alkadth osztalyozd eljaras, mert nem kell hozza reitea
valtozok normalitasat, illetve a csoporton belldiriancia-kovariancia struktira egyezése sem félt&zen
feltételek teljestilése esetén kézentelenne példaul diszkriminancia elemzést végezni.

2 Ez persze a becslési eljaras megvaltoztatasaikkégességét is maga utan vonja. Logit modedizitéssekor

a befektetési és a bovli kategoridba esés valtszdgnek hanyadosat logaritmizaljuk, majd Maximum
Likelihood médszerrel becsiiljuk.
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csokkenti a befektetési kategoriaba kertlés vahdsggét. A meredekség abszollut nagysaga a
dimenzidk fontossagat tUkrozi. Vizszintes egyenesetén kizar6lag a GDP
figyelembevételével torténne az osztalyozas, igy maeredekség alapjan arra
kovetkeztethetlink, hogy a nagy é&llamadossagbaé kegtkézat is szerephez jut. Annyira
azonban nem meredek a szétvalaszté egyenes, heggthorszagok miésitése a névekv
brutté allamaddssag miatt veszélybe kertlhesséizeljkivoben.

Az orszagok szétvalasztasa az &g jutd GDP és brutté adossag térben
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Az egyenes feletti kék, illetve az egyenes alaitd zponttal jeldlt orszagok besorolasat nem
talalja el a modell. A hibdzas hatterében valamaly,adott orszag misitését jelerisen
befolyasol6 magyarazo6 valtozé kihagyasa, a kuloéhotezetek besorolasa kozotti eltéres,
esetleg az orszag varhaté le vagy felfsitése all. Marokké példaul a Moody’s értékelése
alapjan tovabbra is a spekulativ kategéridba esiky az S&P 2010-ben a kedvéz
adosséagdinamikara hivatkozva mér befektetési sarhalte a mifsitést. Lettorszagnal
forditott a helyzet, a Fitch mar befektetési kat&dia sorolja az orszagot, de az S&P
mindsitése meég valtozatlan. Venezuela esetében szanmsdelldl kimaradt valtozo miatt
nem kapjuk vissza adlbeg politikai ereddi kockazatokra visszavezetBetspekulativ
mingdsitést.

¥ A modellezés soran az S&P rbgitése alapjan soroltam be az orszagokat.



‘EGON Befektetési Alapkezel§

Bizonyos orszagok egyértelien mashova kerilnének

GDP (per capita, min USD) Gross debt/GDP S&P Prob
Morocco 2882 48 BBB- 0,18
Thailand 3941 45 BBB+ 0,23
Tunisia 4171 43 BBB 0,25
Venezuela 11383 36 BB- 0,72
Latvia 11466 33 BB+ 0,74
Greece 29635 115 BB+ 0,98

Gorogorszag helyzetének extrémitasa (a besorolakBpest magas egyre juté GDP
dollarban kifejezve) az eurozona tagsagabdl erexl.eAr0 védernydje a valsag soran
megakadalyozta a gazdasdg devizaleérdéésken keresztlli alkalmazkodasat. Ha most
azonnal bevezetnék a drachmat, annak azonnalijslézértékeldése a dollarban kifejezett
GDP-t is jelenisen cstkkentené, és Gorogorszag kdzelebb csusahadtasztd egyeneshez.
Emellett az 6nall6 monetéris politika hianya azeiedményezi, hogy az adossag kinbvése,
elinflalasa nem jarhat6 ut, igy a loééki kockazat eleve jéval nagyobb, mint amit a nlode
magyarazo6 valtozéi megragadnak.

Tobb orszag is a ponthalmazt kettéézedjyenes kdzvetlen kozelében helyezkedik el, ami a
besorolas bizonytalansagat tukrozi. llyen példawrékorszag é€s Romania, amelyek
kozelsége a befektetési kategdriahoz a modellbesszhdngban van a potencialis
felminésitésre vonatkozo piaci varakozasokkal a valo étetMagyarorszag ezzel szemben a
lemindsités szélén tancdBhhoz, hogy a hitelmissitsk felilbiraljak a missitésiinket, vagy
legalabbis visszavonjak a negativ kilatast, a madapjan az egydre juto GDP emelkedése,
vagy a bruttdé allamadossag cstkkenése jelentheblddsy. Olyan |épésekre van tehat
szlikség, melyek legalabb az egyiket megvaldsitigy, hogy emellett nem rontjak tovabb a
masik valtozd értékét sem. A kormanyzat nemrég @tz reformcsomagja mindkét
szempontbdl biztatd, mivel kovetkezetes vegrehmjtagyszerre emelheti a potencialis
novekedeést és csokkentheti az addssagratat.

* A modell alapjan annak val6siisége, hogy a befektetési kategériaba tartozunk 60%.
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Az oldalon megjelef valamennyi informacid kizarélag tajékoztatasullgab A multbéli hozamok nem jelentenek garanciat
a jowbeni hozamokra nézve AAEGON Global Asset Management / AAM CEE nem véleleBsséget a jelen kiadvany
alapjan hozott befektetési dontésért és annak kéxzetényeiért, illetve a dokumentumban talalhatétaidasetleges
hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.



