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A nemzetközi hitelminősítők 
makrogazdasági 
kockázatelemzéseinek 
értékelése a megalapozottság 
és hitelesség elvek tükrében
ÖSSZEFOGLALÓ: A nemzetközi hitelminősítő szervezetek rendszeresen, évente kétszer értékelik az állampapírok és ezáltal az 

adott ország kockázati szintjét. A kockázatok feltárása érdekében valamennyi hitelminősítő szervezet saját módszertant dol-

gozott ki, amelyekkel igyekeznek a gazdasági és államháztartási folyamatokat értékelni és a fellépő kockázatokat azonosíta-

ni. Az elvégzett értékelések nemzetközi szinten befolyásolják az adott ország finanszírozási lehetőségeit és ennek feltételeit. 

A nemzetközi hitelminősítő szervezetek által végzett értékelések javuló eredménye a gazdaságpolitika egyik sikerkövetelményé-

vé vált. Ugyanakkor mindez csak abban az esetben lehet reális feltétel és a siker mércéje, ha az elvégzett értékelés módszer-

tanilag megalapozott és ennek következetes végrehajtásával adódó értékelések tudományos szempontból is hitelesek. A cikk 

részletesen bemutatja a három fő nemzetközi hitelminősítő által alkalmazott értékelési módszertant az egyes országok, illetve 

állampapírok értékelésére vonatkozóan. A cikk az általános szempontok bemutatását követően felhívja a figyelmet arra, hogy  

a nemzetközi hitelminősítő szervezetek értékelése során az objektivitás, a hitelesség és a módszertani meghatározottság elvei a 

gyakorlatban korlátozottan érvényesülnek.
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A pénzügyi piacokon számos szervezet fog-
lalkozik makrogazdasági kockázatok elemzé-
sével. E szervezetek közé tartoznak a nemzet-
közi hitelminősítők, az Európai Bizottság (az 
országjelentés készítése során), a Nemzetkö-
zi Valutaalap (IMf), a Világbank és a Gazda-

sági Együttműködési és fejlesztési szervezet 
(OECD), valamint a különböző, egyéb érté-
keléssel is foglalkozó tanácsadó vállalkozások.

E szervezetek alapvetően két fő körbe so-
rolhatók. Az egyikbe tartoznak azok, amelyek 
jellemzően az egyes makrogazdasági változók 
és általában a gazdasági növekedés értékelésé-
vel és előrejelzésével foglalkoznak. számuk-
ra lényegében a makrogazdasági kockázatokat Levelezési e-cím: sijo015@gmail.com



 fókusz – Minősítések minősége 

Pénzügyi szemle  2019/3 339

a gazdasági növekedést veszélyeztető kockáza-
tok jelentik. Elemzéseik, értékeléseik az egyes 
makrogazdasági tényezők (például beruházá-
sok, hitelek iránti kereslet, infláció, fogyasztás, 
megtakarítások stb.) alapján tartalmaznak kö-
vetkeztetést a gazdasági növekedés alakulásá-
ra, jellemzően külön meghatározott módszer-
tan nélkül.

A második körbe tartoznak a nemzetkö-
zi hitelminősítő szervezetek, amelyek a nem-
zetközi pénzügyi rendszer fontos szereplői. E 
vállalkozások alapvető feladatai közé tartozik a 
pénzügyi és tőkepiacokon a különböző termé-
keket kibocsátó szervezetek értékelése abból a 
szempontból, hogy a befektető számára mek-
kora kockázatot jelent valamely más gazdasá-
gi szereplő által kibocsátott pénzügyi termék 
megvásárlása (Tőzsér, 2015). Másképp azt ér-
tékelik, hogy mekkora az esélye annak, hogy 
a forrást kölcsönvevő gazdasági szereplő nem 
tudja visszafizetni tartozását és a kapcsolódó 
hozamot.

A nemzetközi hitelminősítők tevékenységé-
ben azonos jellemző, hogy az általuk megha-
tározott módszertan szerint végzik az értéke-
léseket, amelyben rögzítettek az értékelendő 
tényezők és az ez alapján adódó minősítési ka-
tegóriák (fennel, Medvedev, 2011; Afonso és 
társai, 2011; Langhor és Langhor, 2010).

A minősítés eredménye a piaci szereplők 
számára több szempontból is jelzésértékű. 
Egyrészt a befektetők az értékelésnek megfe-
lelően alakítják ki keresleti döntéseiket. Példá-
ul egy relatíve nagyobb kockázattal rendelkező 
értékpapír, illetve kibocsátó esetén elképzelhe-
tő, hogy kisebb mennyiséget szeretnének vá-
sárolni az értékelés eredményének közzétételét 
követően. Másrészt a befektetők a kockázati 
szint alapján szokták jellemzően kialakítani a 
hozamelvárásukat – minél magasabb a kocká-
zat, annál magasabb az elvárt hozam. Az ér-
tékelés eredményének romlása jellemzően az 
adott értékpapír hozamainak növekedéséhez 
vezet akár már rövid távon is. Harmadrészt az 

értékelés eredménye regionális hatással is bír. 
A környező országokat érintő pénzpiaci ese-
mények az adott régióban ügyleteket kötő be-
fektetők döntéseit is befolyásolja. Például, ha 
egy adott ország által kibocsátott állampapírok 
kockázati minősítése jelentősen romlik, több 
befektető is átviheti megtakarítását a szomszé-
dos országokba vagy akár más régióba. Mindez 
általában a befektetők egyedi megítélésétől és 
kockázatvállalási hajlandóságától függ.

A minősítések hatását a kibocsátók olda-
láról vizsgálva megállapítható, hogy a minő-
sítési kategóriák közötti váltás befolyásolja a 
kibocsátó finanszírozási lehetőségeit és a finan-
szírozás költségét is (Gaál, 2014; kiff és társai, 
2012). Mindez érvényes az államháztartásra 
is, ezért is fontos értékelni, hogy milyen szem-
pontok alapján történik a hazai állampapírok 
nemzetközi kockázati minősítése és ezen érté-
kelés mennyire felel meg a tudományos értéke-
lés általános követelményeinek.

A neMZetköZi HitelMinőSítők 
értékeléSi MódSZerei

A nemzetközi hitelminősítők között három fő 
intézményt célszerű említeni jelentőségük és 
kiterjedt tevékenységi körük miatt. Ezen intéz-
mények a fitch Ratings (a továbbiakban fR), 
a standard & Poor’s (a továbbiakban sP), vala-
mint a Moody’s.

A Fitch Ratings értékelési módszere

Az értékelési módszer elérhetősége
Az fR értékelési tevékenysége kiterjed a vállal-
kozásokra, a pénzügyi intézményekre, a speciá-
lis pénzügyi termékekre, a különböző gazdasá-
gi projektekre, valamint az államháztartás és a 
helyi önkormányzatok által kibocsátott érték-
papírokra. Az értékelési kritériumok nyilváno-
sak, bárki számára hozzáférhetők az fR hivata-
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los honlapján. (https://www.fitchratings.com/
site/criteria)

Az értékelés módszere és ennek korlátai
Az egyes országok és a kormányzat által kibo-
csátott értékpapírok értékelésére vonatkozóan 
két egyedi értékelési módszertan áll rendelkezés-
re. Ezek közül az egyiket kifejezetten az ország 
(fitch Ratings 2018a és 2019a), a másikat pe-
dig az állampapírok kockázati értékelésére dol-
gozta ki az fR (fitch Ratings 2018b és 2019b).

Az országkockázatok a módszertan alapján 
hat fő tényezőcsoport alapján határozódnak 
meg. Ezek a következők:

•	a jogszabályi és szabályozói kockázat,
•	az intézményi korlátok a nemzetközi ke-

reskedelem és tőke szabad áramlása ellen,
•	a gazdasági integráció mértéke,
•	a pénzügyi integráció mértéke,
•	az alacsony és stabil inflációs szint,
•	és az árfolyam-politika hitelessége.
A tényezőcsoportok minősítése 16 indiká-

tor alapján történik és minden tényezőcsoport 
0 és 3 közötti értékeléssel rendelkezhet, amely-
ből a 0 érték fejezi ki a kockázat hiányát. Az 
egyes indikátorok értékelése egy 0–5 közöt-
ti skála alkalmazásával történik. Minden té-
nyezőcsoporthoz egy-egy súlyérték tartozik (az 
első kettőhöz 10 százalék, a továbbiakhoz 20-
20 százalék), amelyek alapján az együttes érté-
kelés elvégezhető.

A módszertan az indikátorok pontos tartal-
mát azonban nem mutatja be. Például az inf-
láció volatilitása kapcsán nem definiált milyen 
időszakra és milyen módszerrel adódik az in-
dikátor értéke vagy az árfolyam-politika fle-
xibilitásának tartalma sem pontosan értelme-
zett.

Az országkockázatok értékelése elsősorban a 
fizetőképesség kifejezésére szolgál és jellemző-
en az adott ország válsághelyzetét fejezi ki. Az 
országok többségét ezek alapján az fR aszerint 
értékeli, hogy van vagy nincs országkockázat az 
adott ország kapcsán. A legutóbbi ilyen kocká-

zatjelzés Venezuela esetében történt 2017-ben.
Az állampapírok kockázati értékelése hason-

ló módszertant követ, mint az országkockázatok 
értékelése. Az állampapírok kockázati értékelé-
se során a tényezőcsoportok közé a következők 
tartoznak:

•	a strukturális jellemzők, amelyek a kü-
lönböző sokkok és a politikai rendszerből 
adódó kockázatok elleni védelmi erőt mu-
tatják,

•	a makrogazdasági teljesítmény, amely a 
gazdasági növekedés ütemét és stabilitását 
fejezi ki,

•	a költségvetési egyensúly, amely a hiány és 
államadósság fenntarthatóságát, valamint 
a hosszú lejáratú kötelezettségvállalások 
alakulását értékeli,

•	és a külső egyensúly, amely a folyófizeté-
si mérleg, a tőkemérleg és a külső adósság 
alakulását méri.

Minden tényezőcsoporton belül kulcskrité-
riumokat határoz meg a módszertan, és ezek-
hez definiál 3–6 indikátort (összesen 18 da-
rabot) az aktuális adatok értékeléséhez és 3-3 
indikátort a kockázatok előrejelzése érdeké-
ben.

Az egyes tényezőcsoportok értékelése –2 és 
+2 közötti tartományban mozoghat, amelyből 
a +2-es érték fejezi ki a kockázat hiányát. Az 
egyes tényezőcsoportok súlya sorrendben 54,7 
százalék, 10,5 százalék, 16,7 százalék és 18,1 
százalék.

A súlyok regressziós modell alapján kerül-
tek meghatározásra, ennek részletesebb be-
mutatására azonban nem kerül sor az értéke-
lési módszertanon belül. Az egyes indikátorok 
részaránya szintén az említett regressziós mo-
dell segítségével került meghatározásra.

A strukturális jellemzők esetében az indi-
kátorok között szerepel a kormányzat tevé-
kenysége indikátor. Ez alapvetően a Világbank 
hat kormányzati indikátorának értékein ala-
pul (szabályozottság, korrupciós kontroll, kor-
mányzati hatékonyság, átláthatóság és fele-
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lősségre vonhatóság, szabályozási minőség és 
politikai stabilitás). Az értékelési módszertan a 
Világbank mérési módszerének megbízhatósá-
gára hivatkozva javasolja alkalmazni ezen indi-
kátorokat.

Az értékelési módszertan az egyértelműen 
meghatározott indikátorok mellett (például az 
egy főre jutó GDP, részarány a világ exporttel-
jesítményéből) több olyat is tartalmaz, amelyek 
tartalma nem pontosan definiált (például a gaz-
dasági szerkezetátalakítás óta eltelt idő, a poli-
tikai stabilitás, a politikai kapacitás vagy a szce-
nárióelemzésen alapuló elsődleges egyenleg). 
Emellett az üzleti környezet és a gazdasági sta-
bilitás indikátorok esetében más versenyképes-
ségi rangsorok eredményét használja (Doing 
Business és Human Development Index), ame-
lyek megbízhatósága szintén kérdéses.

Az indikátorok esetében megfigyelhető, 
hogy a pénzügyi területre vonatkozók jellem-
zően jól definiáltak és számszakilag mérhetők, 
azonban a közpénzügyi indikátorok alapvetően 
származtatott mutatószámokra épülnek, nem 
egyértelműen meghatározott tartalommal.

Az értékelési módszertan egy általános pél-
dát is bemutat a módszertan működésére. Eb-
ből látszik, hogy az indikátorok és a tényezőcso-
portok együttes értékelése alapján határozható 
meg az adott ország által kibocsátott állampa-
pír együttes kockázati besorolása az AAA-tól a 
legrosszabb egyéb kategóriáig terjedően.

A módszertan ugyanakkor arra vonatkozó-
an nem ad iránymutatást, hogy az értékelések 
évközi felülvizsgálata során milyen adatokkal 
készülnek, amikor még az adott évre vonatko-
zóan nem állnak rendelkezésre aktuális adatok. 
Ezáltal előfordulhat, hogy például az adott év 
értékeléséhez valamely indikátor még az előző 
vagy az egy évvel korábbi adatot tartalmazza.

Az elkészült értékelés nyilvánossága
Magyarország esetében az fR 2019. febru-
ár 22-én hozta nyilvánosságra közleményét, 
amely szerint a besorolást BBB, stabil kilátású-

ra módosította (fitch Ratings, 2019c). A köz-
lemény röviden tartalmazza az egyes indikáto-
rok értékét, valamint a mellékletben elérhető 
az összevont értékelési táblázat is.

Azonban az értékelés szempontjából nem 
derül ki mi alapján történt az egyes indikáto-
rok 2019-re és 2020-ra vonatkozó adatainak 
előrejelzése. Mindez azért fontos, mert a 2018. 
évi adatokban egységesen javuló tendenciát ál-
lapít meg a közlemény, azonban e tendencia 
megszakadását nem indokolja.

A minősítés fő szempontja ezek alapján 
nem egyértelmű, valamint az egyes tényező-
csoportoknál is egységesen pozitív vagy stabil 
minősítés szerepel. Például a külkereskedel-
mi egyenleg GDP-arányos értékének csökke-
nésével számol az fR, amely alapján magas 
kockázatúnak minősíti azt, majd a tényező-
csoport értékelésénél már stabil tényezőként 
értékeli.

Az fR teljes értékelése ugyanakkor nyilvá-
nosan nem érhető el. Ez alapján nem nyomon 
követhető, hogy a felülvizsgálat során ponto-
san mely tényezők alapján történt a magyar 
besorolás módosítása és ebben a különböző in-
dikátorok, egyéb körülmények mennyiben és 
milyen okból játszottak szerepet.

A Standard & Poor’s értékelési 
módszere

Az értékelési módszer elérhetősége
Az sP értékelési tevékenysége, hasonlóan az 
fR-hez kiterjed a vállalkozásokra, a pénzügyi 
intézményekre, a speciális pénzügyi termékek-
re, a különböző gazdasági projektekre, vala-
mint az államháztartás és a helyi önkormány-
zatok által kibocsátott értékpapírokra. Az 
értékelési kritériumok nyilvánosak, bárki szá-
mára hozzáférhetők az sP honlapján (https://
www.standardandpoors.com/en_us/web/), az 
ezekhez való hozzáférés azonban ingyenes re-
gisztrációhoz kötött.
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Az értékelés módszere és ennek korlátai
Az egyes országok és a kormányzat által kibo-
csátott értékpapírok értékelésére vonatkozóan 
egységes módszertan áll rendelkezésre (stan-
dard & Poor’s, 2017). Hasonlóan az fR érté-
kelési módszeréhez, az sP is tényezőcsoporto-
kat alkalmaz, és ezek együttes értékelése révén 
határozza meg az adósbesorolást.

A kockázati minősítés öt fő tényezőcsoport 
alapján határozódik meg. Ezek a következők:

•	intézményi környezet,
•	gazdasági környezet,
•	külső környezet,
•	pénzügyi környezet,
•	monetáris környezet.
Az intézményi környezet a kormányzati in-

tézmények és a költségvetési döntéshozatal 
kockázatait értékeli, elsősorban a költségvetés 
egyensúlyának fenntarthatósága, valamint a 
gazdasági növekedés szempontjából. A gazda-
sági környezet a GDP növekedését és összete-
vőinek fejlődési körülményeit méri és értékeli. 
A külső környezethez tartozik az adott ország 
fizetőeszközének nemzetközi konvertibilitása, 
a devizabelföldi szereplők likviditási helyze-
te és megtakarításainak nagysága. A pénzügyi 
környezethez tartozik az eladósodottság szint-
je, összetétele és a költségvetés rugalmas rea-
gálási képessége a különböző sokkhatásokra. 
A monetáris környezet az árfolyam-mechaniz-
mus kiegyensúlyozottságát és a pénzügyi rend-
szer likviditási helyzetét értékeli.

A tényezőcsoportok minősítése külön-kü-
lön – 1-től 6-ig terjedő – skálán történik. Eb-
ből az 1-es érték a legerősebb képességet, a 
6-os érték pedig magas kockázatot jelent.

Az együttes minősítés egy mátrix alapján 
alakul ki, amelynek egyik dimenzióját az első 
két tényezőcsoport értékelése jelenti, a másik 
dimenzió pedig a másik három tényezőcso-
portból tevődik össze. Ezek alapján a legjobb 
minősítési kategória (aaa) a mátrix bal felső, 
a legrosszabb pedig a jobb alsó sarkában adó-
dik. ugyanakkor a módszertan nem definiálja, 

hogy az egyes dimenziók értékelése a 2, illet-
ve 3 tényezőcsoport alapján hogyan alakul ki.

Mindkét dimenzió két végpontot (kiváló és 
gyenge), valamint 9 köztes kategóriát tartal-
maz a nagyon erőstől a nagyon gyengéig tör-
ténő átmenettel.

Az értékelési módszertan számos kivételt is 
tartalmaz, amikor az értékelés eltér a mátrix-
ban adódó értékeléstől. Például, ha különösen 
magas a külső adósság, de minden más felté-
tel pozitív irányba változik, akkor az értékelés 
a b minősítésnél (a mátrix legrosszabb minősí-
tése) lehet jobb. Vagy, ha jelentős likviditással 
rendelkeznek a gazdasági szereplők és minden 
más feltétel is pozitív irányba változik, akkor is 
mérlegelheti az értékelést összeállító bizottság, 
hogy együttesen nem kiváló (aaa) a minősítés 
valamely átmeneti vagy egyedi feltétel miatt.

Az egyes tényezőcsoportok értékelése jel-
lemzően általános és nem számszerűsített kri-
tériumok alapján történik az intézményi kör-
nyezet esetében. A gazdasági és monetáris 
tényezőcsoportnál öt, a külső környezetnél tíz, 
a pénzügyi környezetnél hat indikátor szere-
pel.

Az intézményi környezetnél a módszertan a 
költségvetési intézmények és a politikai dön-
téshozatal hatékonyságát, stabilitását és ki-
számíthatóságát említi, valamint az adatok és 
folyamatok transzparenciáját és elszámoltat-
hatóságát. utóbbi fő szempont esetében az 
intézmények gazdálkodásának egyensúlyát és 
ellenőrzését, a korrupciós szintet, a vállalt kö-
telezettségek végrehajtását és a jogszabályok 
betartását, valamint a statisztikai adatok előál-
lításáért felelősnek és a médiának a független-
ségét vizsgálja.

Érdekes megvizsgálni a legjobb értékelés 
feltételeit a módszertanban. Eszerint az intéz-
mények gazdasági egyensúlya és megfelelő el-
lenőrzése, a jogszabályok betartása, az infor-
mációk szabad áramlása, a statisztikai adatok 
időben és megbízható módon való rendelke-
zésre állása eredményezi a legjobb minősítést. 
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Azonban a módszertan e kategóriák tartalmát, 
értékelési módszerét és a kapcsolódó indikáto-
rokat, valamint az adatgyűjtés módszerét sem 
tartalmazza.

Összehasonlítva a külső adósság minősí-
tésénél négyféle szempont alapján egy külön 
mátrix segítségével adódik az értékelés az 1-től 
6-ig terjedő skálán. E szempontok mindegyi-
ke egy-egy mutatószám alapján egyértelműen 
meghatározható. ugyanakkor kiegészítő fel-
tételeket is megállapít a módszertan, amelyek 
pozitív vagy negatív irányba mozdíthatják el 
az értékelést. Például ezek közé tartozik pozi-
tív irányba a szignifikánsan erősebb nettó fi-
nanszírozási pozíció, valamint negatív irány-
ba a külkereskedelmi mérleg egyenlegének 
volatilitása. Ezen feltételeknél az eltérés mér-
tékét is megadja a módszertan, ami alapján az 
értékelés adódik.

Az értékelési módszertan általános korrek-
ciós szempontokat, illetve módszereket is tar-
talmaz. Ezek között szerepel, hogy ha a külső 
forrásokhoz való hozzájutás korlátozott vagy 
az értékelő bizottság szerint azzá válik, akkor 
az együttes minősítés negatív irányba módosít-
ható. Mindez azért fontos, mert azt már nem 
határozza meg a módszertan, hogy mi alapján 
történik az előrejelzés. ugyanez a helyzet az in-
tézményi kockázatokkal is. E területen a mód-
szertan szerint az értékelés lefelé módosítható, 
ha az értékelés súlyos és növekvő kockázatot 
tár fel. Azt ugyanakkor nem rögzíti, hogy mi-
kor és milyen feltételek mellett lehet az adott 
kockázatot ide sorolni és értékelni. Ezek alap-
ján az értékelést végző meglehetősen nagy sza-
badságfokot kap az értékelés módosítására, 
akár objektív indok nélkül is.

Az elkészült értékelés nyilvánossága
Magyarország esetében az sT 2019. febru-
ár 15-én hozta nyilvánosságra közleményét, 
amely szerint a besorolást BBB/A-2, lassú nö-
vekedés mellett, stabil kilátásúra módosította 
(standard & Poor’s, 2019).

A közlemény röviden tartalmazza a feltárt 
kockázatokat, körülményeket is. Ezek szerint 
kiemeli a gazdasági növekedés ütemét, a brut-
tó bérek és a megatakarítások növekedését, 
a munkanélküliségi ráta alacsony szintjét, a 
bruttó külső adósság csökkenését, valamint az 
autóipari beruházások felfutását, ezáltal a kül-
gazdasági feltételek robosztusságát.

A kockázatok között említi az értékelés az 
uniós források várható csökkenését, amelyet a 
GDP 1-2 százalékában valószínűsít, valamint a 
demográfiai problémákat a migráció elutasítá-
sából adódóan, valamint a kis- és közepes mé-
retű vállalkozások alacsony termelékenységét. 
A kedvezőtlen kormányzati intézkedések kö-
zött nevesíti az értékelés az ágazati különadó-
kat. A negatív körülmények közé sorolja to-
vábbá az infláció lassú emelkedését, valamint 
a lakásárak emelkedését.

Az értékelés tartalmazza az egyes kiválasztott 
indikátorok adatait, azonban – az fR értéke-
léséhez hasonlóan – itt sem szerepel annak in-
doklása, hogy mi alapján történt az előrejelzés. 
ugyanakkor az értékelés szövege és az indikáto-
rok előrejelzése között ellentmondás van. Pél-
dául a reál GDP növekedési üteme nem csök-
kenhet megközelítőleg változatlan inflációs 
ráta és növekvő GDP mellett. Továbbá az ér-
tékelés az államadósság-mutató romlását vetí-
ti előre 2020-at követően, ehhez képest az indi-
kátor előrejelzésénél 2020-hoz képest 2022-re 
2,4 százalékpontos csökkenést vetít előre. Ezek 
alapján megállapítható, hogy a szöveges értéke-
lés egy pesszimistább forgatókönyvet vázol fel, 
mint amit az indikátorok előrejelzése mutat.

Mindezek alapján ellentmondás figyelhe-
tő meg a tényezőcsoportok minősítésében is. 
A gazdasági környezet eredményeit kiemeli a 
szöveges értékelés, ehhez képest a közepesnél 
eggyel rosszabb értékelést kapott az indikáto-
rok értékelésénél. ugyanez a helyzet a pénzügyi 
környezet esetében is az államadósság alakulá-
sára vonatkozóan. Ezzel szemben a költségve-
tés rugalmas reagálási képessége 2-es, vagyis 
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erős pozitív minősítést kapott. Az értékelésből 
nem derül ki, hogy mi alapján alakultak ki a 
minősítések. Mindez különösen az intézményi 
környezet esetében szembetűnő, ahol például a 
jogi környezet és a fiskális politikai döntésho-
zatal értékeléséről nem szól a minősítés, vagy-
is nem derül ki mi alapján történt az értékelés.

A Moody’s értékelési módszere

Az értékelési módszer elérhetősége
A Moody’s értékelési tevékenysége, hasonlóan 
a többi nemzetközi hitelminősítő tevékenysé-
géhez, kiterjed a vállalkozásokra, a pénzügyi in-
tézményekre, a speciális pénzügyi termékekre, 
a különböző gazdasági projektekre, valamint 
az államháztartás és a helyi önkormányzatok 
által kibocsátott értékpapírokra. Az értékelési 
kritériumok nyilvánosak, bárki számára hozzá-
férhetőek a Moody’s honlapján (https://www.
moodys.com), azonban az ehhez való hozzáfé-
rés ingyenes regisztrációhoz kötött.

Az értékelés módszere és ennek korlátai
Az egyes országok és a kormányzat által ki-
bocsátott értékpapírok értékelésére vonatko-
zóan egységes módszertan áll rendelkezésre 
(Moody’s, 2018). Hasonlóan a másik két hi-
telminősítő értékelési módszeréhez a Moody’s 
is tényezőcsoportokat alkalmaz, és ezek együt-
tes értékelése révén határozza meg az adósbe-
sorolást.

A kockázati minősítést négy fő tényezőcso-
port alapján határozzák meg. Ezek a követke-
zők:

•	a gazdasági környezet erőssége,
•	az intézményi környezet erőssége,
•	a pénzügyi környezet erőssége,
•	a kockázatok bekövetkezésére vonatkozó 

hajlam erőssége.
Az első két tényezőcsoport értékelése alap-

ján alakul ki a gazdasági rugalmasság értékelé-
se. Ez kiegészülve a pénzügyi környezet erős-

ségével határozza meg a kormányzat pénzügyi 
erősségét. Majd a legszélesebb megközelítés, 
kiegészülve az egyéb kockázatokkal alakítja ki 
az állampapírok kockázati minősítését.

Az egyes tényezőcsoportokhoz indikátorok 
tartoznak, amelyekhez értékelési tartományt és 
egy-egy súlyértéket határozott meg a módszer-
tan. Az adott érték alapján a VH+-tól (mint 
legjobb érték) a VL– -ig terjedhet az értékelés, 
összesen 15 kategóriában.

A gazdasági környezet tényezőcsoport érté-
kelése hét indikátor alapján történik. Ezek

•	a reál gazdasági növekedés üteme,
•	ennek volatilitása,
•	a Világgazdasági fórum versenyképessé-

gi rangsorában elfoglalt helyezés (GCI-
index),

•	a nominális GDP,
•	az egy főre jutó GDP,
•	a hitelek növekedési üteme és
•	az egyéb tényezők.
utóbbiak közé tartozik például a gazdaság 

mérete, a fejlődés egyensúlyi problémái, a ter-
mészeti erőforrás-ellátottság és a strukturális 
változások. Megállapítható, hogy a GCI-index 
és az egyéb tényező alkalmazása erős szubjek-
tivitást visz az értékelésbe, nincsenek egyértel-
mű kritériumok, hogy mikor és milyen mó-
don kell alkalmazni az egyéb tényezőket.

Az intézményi tényezőcsoport esetében a 
módszertan a világbank kormányzati haté-
konyság indexét, a jogi szabályozottság inde-
xét és korrupciós indexét használja, emellett 
az inflációs rátát és a korrekciós indikátort. 
Ez utóbbiak közé sorolja a módszertan a kor-
mányzati programok sikeres megvalósítását, 
valamint egyéb átfogó kritériumokat, amelye-
ket azonban nem nevesít részletesen.

A pénzügyi környezet erőssége tényezőcso-
port esetében is szerepelnek a korrekciós té-
nyezők. Ezek között szerepel például az állam-
adósság trendje, a bruttó külső adósság aránya 
a teljes adóssághoz viszonyítva, valamint a 
nem nevesített egyéb tényezők.
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A kockázatok bekövetkezésére vonatkozó 
hajlam erőssége tényezőcsoporton belül talál-
ható indikátorként a Moody’s piaci értékelés 
mutatója és a külső sebezhetőség index. A pia-
ci értékelés mutató az előző, már elvégzett ér-
tékelés során meghatározott értékelést tartal-
mazza. Mindez azért problémás módszertani 
megoldás, mert az adott időszak teljesítményét 
egy korábbi időpontra vonatkozó indikátorral 
méri. A külső sebezhetőség index ezzel szem-
ben objektív részindikátorokon alapszik, mert 
értékét a folyó fizetési mérleg egyenlege, a tar-
talékok nagyságrendje és a nettó nemzetközi 
befektetési pozíció határozza meg.

Az egyes tényezőcsoportok értékelése a 
bennük szereplő indikátorok értékének és sú-
lyának együttes figyelembevételével kerül ki-
számításra.

Az első két tényezőcsoport értékelése alap-
ján alakul ki a gazdasági rugalmasság értékelése, 
amely egy mátrix segítségével határozható meg. 
A mátrix függőleges dimenziójában szerepel az 
intézményi környezet, a vízszintes dimenzió-
ban pedig a gazdasági környezet erőssége.

Mindez kiegészülve a pénzügyi környezet 
erősségével határozza meg a kormányzat pénz-
ügyi erősségét szintén egy mátrix alkalmazásá-
val, ahol a függőleges tengelyen szerepel a gaz-
dasági rugalmasság.

A legszélesebb körű megközelítés, kiegé-
szülve az egyéb kockázatokkal alakítja ki az ál-
lampapírok kockázati minősítését. Az ennek 
meghatározására szolgáló mátrix bal felső sar-
kában szerepel a legjobb Aa1-es minősítés, a 
jobb alsó sarkában pedig a legrosszabb Caa3-
as minősítés.

Az elkészült értékelés nyilvánossága
A Moody’s által készített értékelés nem nyilvá-
nos, mindössze az erről szóló közlemény érhe-
tő el a hivatalos honlapján. A közlemény rö-
viden és tárgyilagosan mutatja be az értékelés 
eredményét és néhány főbb indikátor értékét, 
azonban részletes értékelés nem áll rendelke-

zésre. Mindez csak a regisztrált, tagdíjat fizető 
felhasználók részére érhető el.

AZ értékeléSek tUdoMányoS 
követelMényeknek vAló 
MeGfeleléSe

A nemzetközi hitelminősítők által készített ér-
tékelések objektivitása akkor lehetséges, ha az 
értékelést végző szervezet elfogulatlanul, az ál-
taluk alkalmazott értékelési módszerek átlát-
hatók és egyértelműen definiáltak, valamint az 
elkészített értékelés az előre rögzített módszer-
tani előírásokon alapul. (Hajnal, szűcs, 2018)

Az értékelést végző elfogulatlansága

Az értékelési eredmények megbízhatósága 
szempontjából kiemelt jelentőséggel bír, hogy 
annak a szervezetnek, amely az értékelést vég-
zi, a függetlensége és a pártatlanság biztosí-
tott legyen. A függetlenség és a pártatlanság 
nem biztosított azokban az esetekben, amikor 
a szervezet finanszírozása nem átlátható, vagy 
olyan stakeholderektől részesül támogatásban, 
amelyeket az értékelési rendszere is értékel.

A bemutatott hitelminősítő szervezetek egy-
egy vállalati holding tagjai, amelyek a honlapju-
kon szereplő információk alapján széles körű tevé-
kenységi körrel rendelkeznek, beleértve a pénzügyi 
tanácsadást és a befektetési tevékenység közvetí-
tését is. Emellett az sP és a Moody’s anyavállalat 
részvényei a NAsDAQ-piacon is forgalmazottak. 
E körülmény abból a szempontból fontos, hogy a 
tulajdonosai által pénzügyi tevékenységekkel is 
foglalkozó értékelő szervezet mennyiben tekint-
hető függetlennek és pártatlannak.

Mindezt jól mutatja, hogy a 2008-ban ki-
robbant pénzügyi válság kialakulása során a 
hitelminősítő szervezetek sem értékelték he-
lyesen a pénzügyi kockázatokat. Több alka-
lommal is jobb értékelést adtak az egyébként 
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többszörös áttétel mellett kibocsátott kockáza-
tos vállalati értékpapírokról. A hitelminősítők 
szerepét e folyamatban részletesen elemezte a 
hazai szakirodalom (Bánfi és társai, 2011; Bo-
tos, Halmosi, 2010; Móczár, 2010).

Az értékelési módszerek átláthatósága  
és egyértelműsége

A tudományos értékeléssel szemben az alapvető 
követelmény, hogy az alkalmazott módszertant és 
a felhasznált adatforrásokat olyan részletezettség-
gel szükséges leírni, hogy független tudományos 
kutató a kutatást megismételhesse, és ellenőriz-
hesse a megállapítások a levont következtetések 
helyességét. Alapvető követelmény annak bemu-
tatása, hogy mikor, milyen módszerekkel és mi-
lyen adatok alapján történt az értékelés.

A nemzetközi hitelminősítő szervezetek ál-
lampapírok értékelésére vonatkozó módszerta-
na nyilvánosan elérhető, ugyanakkor a meg-
ismerhetőséget korlátozza, hogy az sP és a 
Moody’s értékelési módszere csak regisztráci-
ót követően érhető el.

A nemzetközi hitelminősítők értékelési 
módszereinek felépítése hasonló logikát kö-
vet. A kockázatok értékelése néhány korláto-
zott számú tényezőcsoport részértékelése alap-
ján történik. Alapvetően az értékelés általános 
módszere kidolgozott, és bemutatásra kerül 
ennek főbb tartalma. ugyanakkor az értékelési 
módszerekben számos ponton bizonytalanság 
és tartalmi hiányosságok fedezhetők fel.

Az fR esetében az értékeléshez szüksé-
ges bizonyos indikátorok fogalmi értelmezése 
nem áll rendelkezésre. A módszertan regresszi-
ós elemzésre hivatkozva állapítja meg a ténye-
zőcsoportok és az indikátorok súlyát, azonban 
ezen elemzés részletei nem derülnek ki (mi-
kor, milyen időszakra és milyen adatok alap-
ján hajtották végre). Emellett a versenyképes-
ség mérésére használt indikátorok átvétele is 
csökkenti a módszertan megalapozottságát és 

objektivitását. Továbbá az sem egyértelmű, 
hogy az évközi felülvizsgálatok során milyen 
adatok kerülnek figyelembevételre. Az érté-
kelésekben található előrejelzések kialakítási 
módszeréről nem ad útmutatást a módszertan. 
Ezek alapján nem nyomon követhető és ellen-
őrizhető az értékelés eredménye.

Az sP értékelési módszertana kapcsán prob-
lémaként merül fel, hogy több esetben nem 
meghatározott az egyes tényezőcsoportok mi-
nősítésének módszere, valamint bizonyos ese-
tekben nem számszerűsített indikátorokat al-
kalmaz. Nehezen nyomon követhető az egyedi 
feltételek alkalmazása is. A módszertanból 
nem derül ki pontosan, hogy mikor és milyen 
feltételek mellett szükséges alkalmazni az egye-
di feltételeket. Továbbá arra sem ad választ mi 
van abban az esetben, ha egyszerre több egyedi 
feltétel is alkalmazásra kerül. Az értékelés ké-
szítője ezáltal meglehetősen nagy szabadsággal 
rendelkezik az értékelés elkészítése, valamint a 
következtetés levonása során.

A Moody’s értékelési módszertana szin-
tén jelentősen támaszkodik a versenyképessé-
gi indikátorokra, valamint a versenyképességi 
rangsorban elfoglalt helyezésre. A módszertan 
számos egyéb tényezőt nevesít, azonban nem 
tartalmazza ezek alkalmazásának feltételeit és 
részletes módszerét. A módszertan több eset-
ben nem számszerűsített indikátorokat alkal-
maz, például ezek közé tartozik a kormányza-
ti programok sikeres megvalósítása. További 
módszertani problémát jelent, hogy az értéke-
léshez az előző értékelés eredményét is felhasz-
nálja, egy aktuális értékelést jellemzően koráb-
bi évekre vonatkozó adatokkal támaszt alá.

Az értékelésekhez felhasznált adatok 
átláthatósága

Az fR az értékelési módszertanában rögzí-
ti, hogy az indikátorokhoz az adatok forrását 
különböző nyilvánosan elérhető adatok jelen-
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tik. konkrét adatforrásként ugyanakkor mind-
össze az IMf-et és a Világbankot jelöli meg a 
módszertani dokumentum.

Az értékelésről szóló közleményben hét in-
dikátor értéke szerepel, azonban az egyes in-
dikátorok adatforrását nem adja meg az fR. 
A módszertanban meghatározott, egyes továb-
bi tényezőknél mindössze a kockázati minősí-
tés szerepel.

Az sP értékelési módszertanában nem rög-
zítette az indikátorokhoz felhasznált adatok 
forrását. Az alapvető gazdasági indikátoroknál 
hivatkozik a Nemzetközi Valutaalap adataira, 
azonban az egyéb indikátoroknál nem mutatja 
be az adatok pontos forrását.

A Mooody’s értékelési módszertana az in-
dikátorok adatainak forrásaként jeleníti meg 
az IMf-t, az OECD-t, a Világbankot, az Eu-
rópai Bizottságot és a BIs-t (a nemzetközi el-
számolásokért felelős pénzügyi intézményt). 
Emellett néhány indikátorra vonatkozóan a 
Moody’s által foglalkoztatott statisztikusok 
készítenek becsléseket a nemzeti statisztikai 
adatok alapján. ugyanakkor az érintett in-
dikátorok megnevezése és a becslések pontos 
adatforrása nem szerepel a módszertanban (Li-
geti, szőrfi, 2016).

Ezek alapján megállapítható, hogy a nem-
zetközi hitelminősítő szervezetek értékelési 
módszereinek átláthatósága korlátozottan ér-
vényesül.

A módszertanban szereplő tényezők 
mérhetősége

Az fR állam által kibocsátott értékpapírokra 
vonatkozó módszertanában szereplő 18 ténye-
ző közül mindössze kilenc tényezőre vonatko-
zó adatok állnak rendelkezésre a közlemény-
ben. E tényezőkhöz felhasznált adatok a 
következők:

•	az egy főre jutó GDP,
•	a reál GDP növekedési üteme,

•	az infláció,
•	a kormányzati szektor hiánya,
•	az államadósság értéke,
•	a folyó fizetési mérleg egyenlege,
•	és a nettó külső adósság.
Ezek mindegyike egy-egy általános közgaz-

dasági mutatószám, amelynek a tartalma egy-
értelműen definiált. Mindezt erősíti, hogy e 
tényezők rövid értelmezése is szerepel az érté-
kelést tartalmazó közleményben.

Ezzel szemben a kormányzati teljesítményt 
jellemző tényező, valamint a pénzpiaci folya-
matokat jellemző tényezők adatai nem kerül-
nek kifejtésre. Mindez azért is jelent problémát 
módszertani szempontból, mert az egyes ténye-
zők következő évekre vonatkozó előrejelzései is 
elméletileg ezen adatokat használják fel.

Az fR a módszertanban meghatározott in-
dikátorokat közli egy külön összefoglaló táblá-
zatban. A gazdasági környezet tényezőcsoport-
nál 11 indikátort szerepeltet, amelyek között 
az alapvető gazdasági mutatószámok találha-
tók (a nominális GDP, a reál GDP növeke-
dési üteme, a beruházási ráta, a GDP-arányos 
megtakarítási ráta, az export növekedési üte-
me, és a munkanélküliségi ráta). A külső kör-
nyezethez kapcsolódóan 14 indikátort, a mo-
netáris környezet tényezőcsoport esetében 8 
indikátort szerepeltet. A pénzügyi környezet 
tényezőcsoporton belül 10 indikátor szolgál 
a költségvetés gazdasági jellemzésére. Ezen in-
dikátorok közé tartozik az uniós módszertan 
szerinti hiány, az elsődleges egyenleg, a cent-
ralizációs és az újraelosztási arány, az adósság 
jellemzésére szolgáló államadósság-mutató és a 
nettó külső adósság mutató, valamint a likvid 
eszközök GDP-hez viszonyított aránya.

Az sP értékelése, hasonlóan a módszertan-
hoz, nem tartalmazza a statisztikai adatok for-
rását. Továbbá a 2019–2022-es időszakra vo-
natkozóan szerepeltetett előre jelzett adatok 
forrása sem került bemutatásra.

Emellett az intézményi környezet tényező-
csoport esetében csak tényezőket jelöl meg a 
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módszertan, azonban nem definiál külön indi-
kátorokat e terület mérése érdekében. E ténye-
zők ebből az okból kifolyólag nem mérhetők 
egzakt módon. Erre példát jelent az informá-
ció szabad áramlása kritérium vagy a statiszti-
kai adatok időben történő rendelkezésre állása.

A Moody’s értékelési módszertanában ösz-
szesen 33 indikátor szerepel. Ezek közül 17 
indikátor egyértelműen számszerűsíthető és 
alapvető gazdasági mutatószámokat alkalmaz, 
vagy ezekre épül. 4 indikátor a WEf verseny-
képességi felméréséből származik, 3 egyéb té-
nyező szerepel benne, illetve további 9 indiká-
tor egy-egy gazdasági helyzetet értékel. Ezek 
közé tartozik például a nem teljesítő hitelek 
arányának emelkedése vagy a hitelezési ráta 
GDP-növekedést meghaladó mértéke. Ezen 
indikátorok szintén közgazdasági tartalommal 
rendelkeznek, azonban külön empirikus alátá-
masztás nem szerepel a módszertanban az érté-
kelés megalapozásához.

A nemzetközi hitelminősítő szervezetek ér-
tékelési módszertana jelentős számban tartal-
maz szubjektív elemeket, amelyeknek tartalma 
pontosan nem definiált. Ezek alapján az álta-
luk végzett értékelés eredményeinek kialaku-
lása kevésbé követhető nyomon. A devizában 
denominált adósságra vonatkozóan ennek ér-
tékelését részletesen Hajnal és Szűcs, 2018. év-
ben megjelent tanulmánya mutatja be.

Változások a módszertanban

Az fR jellemzően évente felülvizsgálja a mód-
szertanát. A publikusan elérhető módszerta-
ni változatok (2015-ig visszamenőleg) lényegi 
módosítást nem tartalmaznak, mindössze né-
hány speciális helyzet beépítésére került sor. 
Ezek közé tartozik például a nemzetközi tar-
talékvaluta fogalmának megítélése, valamint a 
különböző devizapiaci intervenciók figyelem-
be vétele az árfolyam-politika hitelessége té-
nyezőcsoport esetében.

Az fR-hez hasonlóan az sP és a Moody’s 
is rendszeresen felülvizsgálja módszertanát. 
A publikusan elérhető módszertan lényegében 
nem változott az elmúlt években, az aktuális 
módszertan mindössze a PPP-konstrukció fo-
galmát pontosította az sP esetében, valamint 
a Moody’s az egyéb tényezők fogalmát, illetve 
ezek értelmezését aktualizálta.

A módszertanok általános 
megközelítésmódja

A nemzetközi hitelminősítő intézmények egy-
ségesen az általános makrogazdasági mutató-
számokból indulnak ki. Ezek között ugyan-
akkor számos strukturális egyensúlyt vagy 
egyensúlytalanságot jellemző indikátor nem 
található meg. Ezek közé sorolhatók többek 
között a foglalkoztatási, az adózási, a demo-
gráfiai és az általános egészségügyi indikáto-
rok. Többek között a hitelminősítő szervezetek 
nem foglalkoznak a munkanélküliségi, aktivi-
tási, jövedelmi és általános társadalmi indiká-
torokkal és ezek hatásaival.

Például önmagában a magas GDP nem fel-
tétlenül fejezi ki a gazdaság állapotát, ettől még 
számos területen merülhetnek fel olyan koc-
kázatok, amelyek ennek fenntarthatóságát ve-
szélyeztetik. Mindez fordítva is igaz, kevésbé 
előnyös egyéb általános mutatószámok mellett 
is biztosított lehet a gazdasági növekedés, csak 
szükséges figyelembe venni, hogy az adott or-
szágnak melyek a gazdasági és társadalmi sajá-
tosságai.

Az értékelések nyilvánossága  
és átláthatósága

Az fR teljes értékelése az állam és az állam-
papírok kockázati értékelésére vonatkozóan 
nem érhető el nyilvánosan. A szöveges értéke-
lés több ponton ellentmond az indikátorokból 
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és a módszertan alapján levonható következte-
téseknek.

Az sP értékelése sem nyilvános, mindössze 
egy bővebb közlemény formájában érhető el. 
Az értékelése nem nyomon követhető és átlát-
ható, mert a szöveges indoklás nincs összhang-
ban az indikátorok adataival. Az értékelés rész-
letes adatai nem állnak rendelkezésre. Erre jó 
példa az intézményi környezet értékelése, ahol 
csak az összevont minősítési érték szerepel, de 
nem kerültek feltüntetésre a mögöttes indiká-
torok adatai és ezek részletes értékelése.

A Moody’s által készített értékelés nem nyil-
vános, mindössze az erről szóló közlemény ér-
hető el a honlapján. A közlemény röviden mu-
tatja be az értékelés eredményét és néhány 
főbb indikátor értékét, azonban részletes érté-
kelés nem áll rendelkezésre. A részletes értéke-
lés csak a regisztrált, tagdíjat fizető felhasználók 
részére érhető el. Ezek alapján az értékelésének 
nyilvánossága és átláthatósága nem biztosított.

követkeZtetéSek

A cikk rámutatott arra, hogy a nemzetközi hi-
telminősítő szervezetek által kidolgozott érté-
kelési módszertanokban olyan nyitott elemek 
vannak, amelyek révén az értékelés módszer-
tani megalapozottsága nem teljeskörűen ér-
vényesül. Az értékelési módszertanokban a 
nemzetközi hitelminősítő szervezetek meg-
határozták ugyan az egyes országok és az ál-
lampapírok értékelésének alapvető értékelési 
szempontjait, azonban tudományos megkö-
zelítésben az elvégzett értékelések nem tekint-
hetők hitelesnek. Mindez visszavezethető a 
módszertanokban alkalmazott szubjektív té-
nyezőkre, az adatforrásokkal és a felhasznált 
adatokkal kapcsolatos bizonytalanságokra, az 
alkalmazott tényezők tartalmának definiálá-
sával összefüggő hiányosságokra, valamint az 

egyes tényezők közötti kapcsolatok pontos de-
finiálásának elmaradására. Ezáltal nem bizto-
sított az értékelési eredmények megbízhatósá-
ga sem.

A szubjektív módszertani elemek révén az 
indikátorok értékelése nagymértékben az ér-
tékelést végző megítélésén múlik, akár jelen-
tősen eltérítve az összesített értékelést. Mind-
ez jól látható Magyarország esetében az elmúlt 
években végzett értékeléseknél a nemzetkö-
zi hitelminősítő szervezetek által. Az értéke-
lési módszerekben meglévő szubjektív ele-
mek tág teret biztosítanak az értékelést végző 
számára az eredmények módosítására, ennek 
módszertani alátámasztására. ugyanakkor a 
mögöttes adatok és a pontos módszertani hát-
tér ismerete nélkül az értékelések eredményei 
nem követhetők nyomon és támaszthatók alá 
teljeskörűen.

A nemzetközi hitelminősítő szervezetek ál-
tal kidolgozott értékelési módszerek nem biz-
tosítják átfogóan az objektivitás, a nyomon 
követhetőség és az áttekinthetőség követelmé-
nyét. A nemzetközi hitelminősítő szervezetek 
pénzügyi piacok által deklarált függetlensé-
ge és objektivitása a gyakorlatban ezek alapján 
csak korlátozottan érvényesül.

A nemzetközi hitelminősítő szervezetek ér-
tékelési módszertanával és az elvégzett értéke-
lésekkel kapcsolatban felmerült módszertani 
problémák bemutatása azért is kiemelten fon-
tos, mert az értékelések jelentősen képesek be-
folyásolni az adott ország államadósságának fi-
nanszírozását és ennek költségét. A befektetői 
bizalom egyik alapeleme a nemzetközi hitelmi-
nősítő szervezetek által végzett értékelésekben 
a kedvező megállapítások megléte. Azonban a 
pozitív és a negatív értékelések megfogalmazá-
sa során a zárt és áttekinthető módszertani hát-
tér alapvető elvárás a befektetők, az értékelés 
alanyát jelentő ország, valamint az állampol-
gárok részéről.
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