A szerz@ attekinti a magyar
gazdasag nemzetkdzi meg-
itélését formalod tényezbket és
a kozvetitd, alakitd szerepl6ket.
Magyarorszag kils6é képe

a nemzetk6zi 6sszehasonli-

t6 tablazatok, értékelések és
indexek szerint a 2000-es évek
kozepétél sokat romlott, f6ként
az allam terjedelme, mi-

kodési hatékonysaga és
transzparenciaja vonatkozasa-
iban. A 2007/08-as nemzetko6zi
pénzigyi zavarok kitdrésével
hazank kils6 megitélésének kri-
tikus eleme a pénziugyi elemz@i
kozosség véleménye, els6sor-
ban a hitelmindsit6 intézetekt6l
kapott orszagkockazati
besorolas lett. A cikk kdvet-
keztetései szerinti korrekcio
kdézéppontjaban ezért

az allamhaztartasi

hiany mérséklésének

és a fiskalis konzervativizmus
hiteles hazai és kils6
meghirdetésének keli allnia.

Kulcsszavak: orszagimazs,
orszagkockazat, nemzetkozi
Osszehasonlitas, szuverén
kockéazat t6kepiaci értékelése,
magyar gazdasagpolitika
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Bod Péter Akos

Magyarorszag tokepiaci
megitélése - okok és
kOvetkezmeények

AZ ORSZAGKEP FOGALMA ES ANNAK SZEGMENTALASA

Egy orszag a maga teruleti, tarsadalmi rétegek szerinti, korosztalyi, bels6
kulturdlis tagoltsaga miatt eleve nem jelenhet meg egységesen a kiilvi-
lagban. Ugyanakkor maga a ,kiilvilag” fogalma is tllsagosan széles ah-
hoz, hogy vildgosan értelmezhetd és az Uzleti gyakorlatban hasznositha-
t6 megallapitasokat lehessen tenni e vonatkozasban.

Jelent8sen konkretizalhaté viszont az orszagkép (imazs, 'image’)
Ugye a gazdasagi kapcsolatokra szikitve, mivel e vonatkozasban fennall-
nak az altalanos mérhet6ség bizonyos minimalis el6feltételei. Egy orszag
gazdasagi teljesitményének ugyanis nemzetkdzileg ismert és elfogadott
mércéi léteznek, mint amilyen a gazdasagi novekedési item, az egy fére
jutdé hazai termék, az orszag fizet6eszkdzének arfolyama (vasarloereje),
a pénz vasarloerejének stabilitdsa (inflacioés rata). Maga a teljesitmény,
valamint az arrdl nyilvdnossagra keriil6, a szlikebb vagy tagabb nyilva-
nossagot befolyasol6 mutatok és értékelések sokasdga a gazdasag vo-
natkozasaban valészindleg joval kevésbé sz6r6d6 min@sitéseket ered-
ményez az ,Ugy altalaban vett” véleményekhez képest. Mig példaul az
Laltalaban vett Amerika” megitélése a vilagban nagy kilengéseket mutat
(kulondsen a 2001 és 2008 kozotti idészakban), ha viszont az ,amerikai
gazdasag” a megitélés targya, a vélemények kevésbé szélsdségesek.
Hasonlé lenne a kdvetkeztetés a Kinai Népkodztarsasag versus a kinai
gazdasag megitélésében is.

A masik értelmes szOkitési méd az, ha az orszagképet csupan
a szakmaisag bizonyos ismérveinek megfelel§ szubjektumok koérére vo-
natkoztatjuk, és csak abban a tarsadalmi kérben mérjik. Nyilvan jelen-
t6s kilénbség adddik valamely orszagrol alkotott kép esetében a laikus
megitélés és a szakmai kozvélemény kozott. Feltehetjik, hogy minél
szakmaibb (professzionalisabb) és ezaltal célra orientaltabb a megité-
Iés, elvileg annal egyértelmibb és konszenzualisabb kép formaladik ki
az adott orsz4grol, annak gazdasagardl, uzleti életérél. A professzionalis
megitélés a kbznapihoz képest tébb ténybeli (azaz nem annyira érzelmi
vagy média kozvetitette irrelevans) ismeretelemen nyugszik.

Természetesen hiba is fakadhat abbdl, ha egy orszag kulsd imazsanak
tgyét csupan sziik szakértdi kdr nézeteire egyszer(sitjuk, mivel fontos
gazdasagi kovetkezményei vannak annak, hogy mi a tag kdzvélemény
impresszidja, alapos vagy éppen téves nézete egy adott orszagrol, an-
nak gazdasagarol. Turizmusbdl €16 orszag esetében példaul nyilvanva-



[6an nagy Uzleti értéket képviselhet a legaltalano-
sabb (szinte a sztereotipia szintjén maradd) kdznapi
orszagkép is. A tdmegturizmus altal érintettek tagas
kils6é kort alkotnak: a volt és a leend6 kulfoldi turis-
tak, a turisztikai szolgéltatast kozvetité és nyujtdé uz-
leti szervezetek, a biztositasi és pénzigyi kozvetitok,
és még egy sor szakma. Altalaban véve is fontos az
altalanos orszagkép mint marka (brand) a személyes
szolgaltatastol, valamint a fogyasztasi cikkek kivitelé-
t6l nagymértékben fliggdé gazdasagok esetén.

Ovatosan kell banni a laikus mindsitéssel is:
a turistdkat vagy a fogyasztasi cikk végs6 vasarloit/
hasznaléit valéjaban a fél-professzionalis kdztsség-
hez szamithatjuk a fogyasztéi kosarukba tartozo szol-
galtatasok min6sége, megléte, elérhetésége és von-
zereje szerinti ismereteik alapjan, noha a turista egy
orszag életének leginkadbb csak a felszinével, gyak-
ran regionalisan is csupan egy szeletével érintkezik,
mint ahogy a vasarlé is csupan fellletes képet nyer
egy adott gazdasagrol. Némileg mas - alaposabb és
arnyaltabb - ismerethalmaz alapjan forméalnak véle-
ményt a vendégmunkasok egy adott orszag egészé-
rél és benne gazdasagarol, hiszen az emberkdzi és
szervezeti kapcsolatok mélyebb és gazdagabb szin-
tén szerezhetnek ismeretet és emaociot.

Mind a turista, mind a migrans orszagképét
a mult és a jelen formalja, és a tapasztalatok alapjan
alakul ki vélekedés (ha egyaltalan kialakul) az illet
orszag jovojér6l. A professziondlis értékelés azonban
éppen ezen a ponton valik el a valamilyen szinten
informalt fél-profitdl vagy a tdjékozott laikustél, mert
kalkulativ médon tekint a jovére. Egy orszagelemz6tél
az orszag gazdasaganak megitélésében legf6képpen
ajovo elbrejelzését varjak el. Ugyanis az egyszeri és
véletlenszerl Ugyleten tulmené Uzleti kapcsolatnal
felmeril a jov6beli megbizhatosag kérdése, amely
sulyos koltségalakito tényezé.

A megbizhatésagnak egyarant van a konkrét iz-
letre (Uzleti partnerre) és az adott orszagra vonatko-
z6 komponense. A szokasos Ulzleti kockadzatok mel-
lett mindig megtalalhaté az a rizikd, hogy az ugyfél
orszaga mint olyan valik fizetésképtelenné. S6t még
allamcsédig sem kell eljutni ahhoz, hogy az orszag
esetleges devizahianya vagy egyéb Uzleti zavara
veszélyeztesse az lUgyleteket. Kilondsen a bankhitel
és a kotvénybefektetés érzékeny az orszagkocka-
zatra. Mig a kozvetlen beruhazas (,mikoddtéke”,
FDI) kevésbé fligg az orszag altalanos allapotatdl,
mivel a beruh&dzénak egy sor eszkdze van a kocka-
zatok alakitasara, addig példaul egy allamkotvény
pontosan a fizetési igéretet kibocsajté allam jovo-
beli fizetési képességét és készségét arazza be
(B6d, 2001).

AZ ORSZAGIMAZS MAGYAR
KONTEXTUSA

Az eddigiekbdl a témank szempontjabdl az kovetke-
zik, hogy a kulsd Uzleti megitélésnek szamtalan rele-
vans vonatkozasa van. Hogy melyik vonatkoz4s valik
kritikus jelent6ség(ivé, az értelemszerlen az illet6 or-
sz4g helyzetétdl, gazdasagi szerkezetétdl figg. Mig
mondjuk egy turizmusbdl él6 orszag esetén a kdzbiz-
tonsdg romlasardél sz6l6 hirek (hiresztelések) komoly
anyagi kovetkezményekkel jarnak, addig hasonlé
nemzetkozi tudoésitasok csak érint6legesen hatnak
az olyan orszagban, amelynek f6 tzleti tevékenysége
a banyaszat: a meglevd és potenciélis befekteték (ba-
nyavallalatok) a szamos operativ kockazat egyikeként
tekintenek a kdzbiztonsag adott szintjére, de emiatt
nem &llnak el az Gzlett§l (mig az el6z6 esetben a turis-
tak tomegesen elmaradhatnak). Az orszagimézs sok-
féle komponenségbdl az alabbiakban tehat a valoban
relevansakat kell kiemelnilink; esetiinkben azokat,
amelyek a magyar gazdasag szempontjabo6l most és
a belathat6 jovében kulondsen nagy gyakorlati jelen-
t6séget hordoznak.

Gazdasagi helyzetliink ismeretében magatol érte-
t6dének addédik a koltségvetési hiany, az allam-
adossag Ugye és altaldban a pénzigyi vonatkozas.
Bér ehhez is hozzatehetjik, hogy az allamhaztartas
hianya vagy a makacs inflaci6 adatai énmagukban
nyilvan negativ hirek, de mint Olaszorszag vagy Spa-
nyolorszag megtapasztalta az 1970-1980-as években,
a kozvetlen t6kebefektetbk és a vegyesvallalat-alapi-
tok kulondésebben nem aggddnak a makropénzigyi
adatok miatt mindaddig, amig &agazatspecifikus ter-
melési elénybket taldlnak az érintett gazdasagban.
A politikai biztonsag, a jogrend mikédése azonban
nyilvan kulcsfontossagu a miikdd6t6ke-beruhdzasrol
dont6k szamara is, maskulonben nem érezhetnék
garantalva azokat az 6sztonzéket (addékedvezmény,
felmentés a helyi jogszabalyok és el6irasok egy része
aldl, szubvencio, védelem kisajatitas alol), amelyeket
egy adott kormanytdl tartos jelleggel kaptak.

Az altalanos makrogazdasagi megitélés és a po-
litikai kockazat-elemzés komoly Uzletdg, amelyrél
részletesebben szélunk, ugyanakkor érdemes meg-
emliteni a tdgan vett médiat is. A nagy példanysza-
muU napilapok, magazinok altal kézvetitett orszagkép,
a publicisztikai mélységl (felszinességi) kilsé véle-
mény mint fél-laikus kils6 tukér egyaltalan nem Ié-
nyegtelen. Egyfel6l a szakmai, a fél-laikus (és rész-
ben a laikus) vélemények rendszerint egymassal
er6sen korrelalnak, mivel hasonlé evidenciakat is tar-
talmaznak. Masfel6l a t6kékrdl, Uzletekrdl, stratégiai
valasztasokrol donté szakapparatus sem tudja magat
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fuggetleniteni a kdznapi véleményelemektsl. Ezért is
gond esetlinkben az, hogy a nyugati professziondlis
médiumokban Ujabban igen el6nyteleniil jelenik meg
hazank: lasd a ,magyar kaosz”, ,Argentina a Duna
mentén’,Magyarorszag a bovli-kategoria felé tanto-
rog” szofordulatokat (Economist, 2008; Economist,
2009; Forbes, 2009), vagy azt, hogy az amerikai elnék
Magyarorszag (és Ukrajna) k6zelg6 bukasaval jeleni-
ti meg az Egyesult Allamokra leselked6 veszélyeket
(New York Times, 2009). Még dehonesztal6bb hangu
cikkek sokasaga idézhet§ a nyugat-eurépai, amerikai
lapok belpolitikai viszonyainkat taglalé irasaibol.
Gazdasagunk szerkezetére és fennalld viszo-
nyainkra tekintettel - elkiilonitve a kritikus jelent6-
ségl kilsé vélekedéseket és értékitéleteket azok-
tél, amelyek ugyan mas tekintetben Iényegesek és
érdekesek lehetnek, de nem tartalmaznak kritikus
kockazatot - a pénz- és t6kepiaci megitélés a kriti-
kus. Hazank sulyos kils6 eladésodottsaga, a pénz-
Ugyi szektor dont6 hanyadanak kilféldi tulajdon-
lasa, a muikdd6téke-import fennmaradasatol valé
fuggésunk kovetkeztében jelenleg a kilsd megitél6k
kézul az orszagkockazat professzionalis elemzéi,
a nemzetkdzi pénzigyi intézetek, és legf6képpen az
orszagkockazat értékelésében piacvezetének sza-

mité mindésitd (rating) intézmények a legfontosabbak.

AZ ORSZAGKOCKAZAT ELEMZESE,
MINT UZLETAG

Az orszagkockazat (szuverén kockazat) jelentésége
féként a nagy nemzetkdzi t6kemozgasok koraban
né meg. Az 1980-as évekt6l a devizakorlatozasok
csaknem Aaltalanos megszinése és a modern info-
kommunikaciés technologiak elterjedése kovetkez-
tében a megtakaritasok minden korabbi id6szakhoz
képest kdnnyebben lépik at az orszaghatarokat, el6-
segitve a hazai t6keigények kuilféldrél valé kielégité-
sét. Mindezzel azonban veszélyek és kockazatok is
egyltt jArnak. A kilféldon befektetd ugyanis az otthon
megszokottnal nagyobb rizikét vallal, amikor az ismert
jogi, gazdasagi kornyezeten kiviul koételezi el t6kéjét.
Nyilvdnval6an akkor teszi meg ezt, ha a befektetéstdl
ésszerlien varhaté hozam a kockazatokat figyelem-
be véve is meghaladja az otthon elérhet6t. Minél ki-
sebb ez a tobbletkockézat, annal kénnyebben mozdul
meg a lekotésre varo tke, és igy - ceteris paribus -
annal kdnnyebb a hitelfelvevének kdlcsdnhéz jutnia.
Vagy ami ugyanaz: olcsObb lesz a koélcsont6ke ara
a hitelfelvevé szamara. Jelentds és nehezen felmér-
het6 kockazat esetén viszont a kélcsontéke birtoko-
sa csak komoly kockéazati felar mellett hajland6
megvalni pénzétél.
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A hitel- és kotvényigylet egymassal szemben allé
két szerepl6jének a szempontjabdl egyarant fontos
a kockazatok megfeleld felmérése és lehet6ség sze-
rinti mérséklése. Nemzetkodzi Ugylet esetén a kocka-
zat tartalma tagabb, mint azonos gazdasagon belil
a hitelez6 (bank) és a kolcsénvevd (ugyfél) kozott.
Otthon a bankar szempontjabdél nézve az ugyfél vagy
az ugylet kockazata a lényeges. Amikor viszont ha-
taron talnyalé agyletrél van sz6, akkor az lgylet koc-
kazatahoz tarsulhat az arfolyam-kockazat, valamint
mindenképpen fellép az orszagkockazat.

Minden pénzintézet, szakmai befektet6 végez for-
malis vagy informalis orszagelemzést, miel6tt elko-
telezi magat egy hataron tdli jelent6s Ugylet mellett.
Fordulhat kilsé nyilvanos forrashoz vagy szakcéghez:
az orszagkockazat (szuverén kockazat) elemzésének
piacan rendkivil sokfajta intézmény talalhatd. A politikai
kockéazattal (az orszagok hirszerz6in kivdl) kutatdinté-
zetek, vezetd napilapok, szakfolyéiratok foglalkoznak.
A magyar kils6 pénziigyi megitélés szempontjabél
kiemelked6en fontos az Euromoney (2009), a Forbes
(2009), a londoni The Economist. A szerkeszt6sé-
gek mellett gyakran elemzési lzletag is Iétrejon, mint
amilyen az Economist Intelligence Unit. |dézettség
alapjan kiemelhetd a Political Risk Services Group,
a Business Monitor International. Politikai és gazdasa-
gi elemzéseket lzleti alapon egy sor kutatéintézet allit
el6 és terjeszt el6fizet6inek. Hazankrdl rendszeresen
kozol elemzést példaul az Oxford Analytica (2009).
Az orszagkockazat elemzésével és kockazat elleni
biztositasi termékekkel foglalkoznak az allami hitel-
biztositok, mint minalunk a Magyar Exporthitel Bizto-
sitd Zrt., vagy a térségiinkben aktiv Coface (2009),
Euler Hermes, Allianz SE.

A kilsd orszagkép természetét tekintve 6sszeha-
sonlité jellegd, a kilsé személy vagy intézmény vala-
mely referencia-orszaghoz, illetve az orszag tipusat
megtestesitd benchmarkhoz méri a széban forgé
gazdasagot. A média, beleértve a szaksajtot is, ki-
[6ndsen szivesen idézi a nemzetkdzi 6sszehasonlitd
listdkat, mint amilyen az IMD Versenyképességijelen-
tése (2009), vagy a World Economic Forum orszag-
versenyképességi listaja (2008). Ezeket szakmailag
tekinthetjik szépségverseny-listanak, amivel nem kell
egyetérteni, és - mint a szépségversenyeken is gyak-
ran - az el6kel6 helyezés nem mindig tikréz valos
értékeket, de azért a jelent8s visszacslszas egy ilyen
listan ront az érintett orszag kils6 megitélésén - ez
volt sajnos a magyar eset 2005 utdn, Magyarorszag

Hazai viszonyainkra tekintettel érdemes megemli-
teni az olyan tematikus orszaglistdkat is, mint amilyen
az Uzleti szerepl6k altal érzékelt korrupciot bemutato



Transparency International (2008), vagy a gazdasagi
és tarsadalmi szabadséag foknak felmérésére vallalko-
z6 Freedom House, amely a mi térségiinkkel kiemel-
ten foglalkozik a Nations in Transit cim(i sorozataban
(Freedom House, 2008). A magyar besorolas ezeken
a listakon is romlott 2003 utan, illetve a kérnyezetiink-
be tartoz6 orszdgok besoroldsa javult, ami termé-
szetszerden relativ helyzetliink gyengilésével egyen-
értékd.

A KRITIKUS VELEMENYFORMALOK
A MAGYAR ESETBEN

A nemzetkdzi versenyképességi, korrupcios, innova-
cios és egyéb Uzleti jellegl indikatorok szerinti rela-
tiv (idénként sajnos abszollt) visszaesésilnk tukrozi
is, és attételesen alakitja is kiils6 orszagképiinket.
Ezeknek a listaknak a kozvetlen uzleti jelentésége
6nmagéban azonban egyenként nem nagy (béar be-
fektet6i elemzések, prezentaciok soran rendszeresen
elékerilnek a fenti ,szépséglistak”). Aminek kozvet-
len Gzleti, pénzigyi kdvetkezménye van a mi hely-
zetinkben, az a nemzetkdzi pénzigyi intézmények
allaspontja. Els8sorban a Nemzetkdzi Valutaalap
(IMF) orszagvéleménye szamit, melyet a szokasos és
kotelez6 an. 4. cikkely szerinti konzultacié utan tesz-
nek kozzé (IMF, 2008; IMF, 2007). A Valutaalap nyil-
vanossagra hozott jelentései egyfel6l a maguk infor-
maciés gazdagsagukkal formaljak a professzionalis
vagy alkalmi orszagelemzdéket, masrészt viszont az
intézmény allasfoglalasanak messze haté kovetkez-
ményei vannak a pénzigyi vilagban. Ha a Valutaalap
végs6 hitelezdként kritikus képet alkot a hitelért hozza
forduld tagallamrél, netan arra utal, hogy felfliggeszti
annak finanszirozasat, az valdszin(ileg a kiilsé forra-
sokhoz valé hozzajutas legvégét jelenti, hiszen ezt
koévetéen komoly pénzintézet nem vallalja a széban
forg6 orszag kockazatat.

Ehhez képest kevésbé direkt a hatdsa a Vilagbank
vagy a londoni székhelyld EBRD orszagtanulmanyai-
nak, elemzéseinek, éppen azért, mert az elemzések
kvalitativ kovetkeztetéseihez nem f(iz6dik annyira
kozvetlen és drasztikus pénziugyi kodvetkezmény.
A Vilagbank (IBRD) altal kozzétett Doing business
értékelés sokkal inkabb tekinthet6 nem tal mély, de
informativ elemzési eszkdznek abban a vonatkozas-
ban, hogy a Vilagbank nagyszamu tagorszagaiban
a Bank elemzé6i szerint hol mennyire kénny( vagy ne-
héz - a tobbi orszaghoz hozzamérve - vallalkozasba
fogni, adozni, céget mikodtetni (World Bank, 2008).
Ez a lista is inkdbb kdzvetett orszdgmarketing-hatasu;
kdzvetlen befektetési vagy tranzakciés kovetkezmeény-
nyel aligha jar. A magyar helyezés 2000 utan romlé és

nem tul el6nyos; f6leg az allammal kapcsolatos vonat-
kozasok (addzéas, jogrend, korrupcio, kdzszolgalta-
tdsok) mutatnak ra tarsadalmi-gazdasagi fejl6désunk
nemzetkdzi dsszevetésben is mérhet6 problémaira.
Az EBRD mindentagorszagrol-igy hazankrél is-kd z-
zéteszi a sajat orszagtanulmanyat, az orszaggal kap-
tozas (tranzicié) indikatorai szerinti allapotot (EBRD,
2008). Magyarorszag helyezése a tranziciés mutatdk
(a privatizacio el6rehaladta, a liberalizaltsag foka,
a pénzugyi mélység) szerint hagyomanyosan jo6;
mindebbél azonban sok kévetkeztetés nem vonha-
t6 le sem a kovetett allami politikak célszerlségérdl,
sem az orszag kuls6 megitélésérdl.

Igen alapos orszagtanulmanyt készit idérél idére
a parizsi székhelyli OECD (OECD, 2008), de annak
inkdbb csak az elemz6i kdzosségre van hatasa -
valamint elvileg a magyar kormanyra, mely hivatalbol
megkapja, és arra reagal.

A nemzetkdzi szervezeteken tul a t6kepiaci finan-
szirozas szempontjabol kézvetlen és azonnali pénz-
Ugyi hatassal van az orszagra a hitelmin6sit6 inté-
zetek altal adott orszagkockazati besorolas (rating),
amely az allam fizetési zavaranak és végsd soron
csOdjének valoszinliségét jeleniti meg.

Magyar szempontbdl fontos két nagy amerikai mi-
nésité intézmény a Moody’s Investors Service és
a Standard* Poor’s, valamint a londoni kdzpon-
ti Fitch-IBCA (Sebestyén, 2005). Erdekesség a mi
esetiinkben, hogy a harom nagy mellett sokat nyom
a latba a Japan Credit Rating Agency (JCRA Tokio)
véleménye is; ez az intézmény a magyar szuverén
kotvények elhelyezése szempontjab6l hagyomanyo-
san fontos japan t6kepiacon mindsiti a kétvénykibo-
csatokat. Az MNB a kiadvanyaiban feltlinteti a Rating
and Investment altal adott besorolast is.

ORSZAGKOCKAZATUNK ES

ORSZAGIMAZSUNK ARA

A nagy hitelmingsit6 intézményektél kapott besoro-
las nem mindig volt kritikus jelentéségl, és oka van
annak, hogy jelenleg ismét azza valt. A rendszerval-
toztatd folyamat kezdetén még jelent6s aranyt tett ki
a hivatalos forrasbél szarmazo finanszirozas, valamint
a kormanyzati stratégianak része volt a kbzvetlen
beruhazasok (“midkédétéke”, FDI) bearamlasanak
Osztbnzése; az els6 esetében nem lényeges, az FDI
esetében sem meghataroz6 a szuverén kockéazat
mértéke, az orszag ratingje. Majd amikor az 1990-es
évtized soran a hivatalos hitelez6ink (IMF, WB, EBRD)
részaranya mar er6sen mérséklédott, és megszapo-
rodtak a portfolié-befektetések, amelyek nagyrészt az
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allampapir-piacunkra és részvénypiacunkra iranyul-
tak, kezdett nagyon is szaAmitani az orszagkockazati
besorolasunk.

Ma ismét fontos Uzleti és gazdasagpolitikai té-

nyez6 lett az orszdgkockazati mutatd, tekintettel
a nagy kulsé adossagra (azaz az allam és a nem-al-
lami szerepl6k 6sszegzett kilsé tartozasara). A 2008.
novemberi IMF-EU-WB hitelkeret csak atmeneti id6re
és kényszerliségbél potolta a nemzetkdzi t6kepiac-
hoz valé hozzajutast, amely Iényegében megszakadt
2008 6szén: a magyar allamadossag-kezeld kdzpont
csaknem fél évig nem tudott egy évnél hosszabb leja-
ratt forint allamkotvényt kibocsatani. Az allam, a ban-
kok, a vallalatok és - kodzvetit6k utjan - a haztartasok
hitelhez jutdsaban és a hitel ardban komoly szerepe
van az orszag kockazati besorolasanak.
A 2009-es év besoroldsanak értelmezéséhez tudni
kell, hogy a t6kepiaci megitélésink néhany évvel ko-
rabban sokkal el6nydsebb volt. A Fitch 2000. novem-
berében, a S&P 2000. decemberében A- kategdriaba
sorolta a magyar hosszl tava devizaadéssag koc-
kazatat, a Moody’s pedig 2002 6szén adta az addigi
legmagasabb besorolast: A1l (ez azonban része volt
a térség egészére kiterjedd jelentbs felértékelésnek).
A kedvez§ értékelés indokai kdzott a 2000. év fordul6-
ja kozétt elért meglehetésen gyors gazdasagi ndveke-
dés és a javuld ad6ssag/GDP arany, valamint maga
az euro6pai tagsag kozeledte volt a leglényegesebb.

A felmin6sités nagymértékben stabilizalta pénz-
Ugyi helyzetiinket, f6ként a megel6z6 nehéz id6szak-
hoz képest: 1990-et kdvet6en hosszu éveken &t az un.
spekulativ kategoriaban szerepeltek a magyar allam
vagy az MNB Aaltal kilféldén kibocsatott értékpapirok,
mégpedig a szokasos elhatarolas szerint a BB+ és az
alatti besorolas csupan ’'speculative grade’, azaz aki
megveszi, szamoljon azzal, hogy komoly kockazatot
véallal, vagyis spekulal a pénzével. A rendszervalto-
zassal egyutt jar6 valsagszerd atalakulas kodzepette
Magyarorszag szkeptikus t6kepiaci megitélése na-
gyon megnehezitette az orszag kils6é finansziroza-
sat, és lathatéan id6 kellett ahhoz, amig az 6vatos
hitelmin@sit6k honoraltak a magyar fizet6képesség
meg6rzéséért végzett munkat, és a befektet6knek
ajanlott ('investment grade’) kategoriaba soroltak az
orszagot. Ezzel az 4llam (valamint k6zvetve minden
mas gazdasagi szerepl6) kulsd hitelfelvevé képessé-
ge sokat javult. Eppen ezért nagy kar, hogy az EU-
csatlakozas ota eltelt els6 6t esztend6ben nemcsak
hogy nem javult tovabb besorolasunk, hanem vissza
is esett.

A 2009. évi BBB korili besorolasaink megitélés-
nél lehetne arra gondolni, hogy a nemzetkdzi pénzpi-
aci turbulencidk miatt évatosabba val6é hitelmingsitdi
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1. tabla

Magyarorszag hitelmingsitése (2009 majus)

| Moody'’s

Hosszu lejaratl devizaaddssag Baal
Kilatasok Negativ
Standard & Poor’s

Hosszl lejaraty devizaaddssag BBB-
Kilatasok Negativ
Fitch Ratings

Hosszl lejaraty devizaaddssag BBB
Kilatasok Negativ
Japan Credit Rating Agency

Hosszu lejaratl devizaadossag BBB+
Kilatasok Negativ
Rating and Investment

Hosszu lejaratl devizaaddssag BBB+
Kilatasok Negativ
Forrds: MNB

hozzaallas kovetkeztében romlott a magyar besoro-
las a korabbi jobb mértékrél. Sajnos nem ez a helyzet,
amint a szomszédos orszagok min@sitésének ala-
kuldsa mutatja. A véalsag legfeljebb annyiban jatszik
szerepet a magyar lemin@sitésben, hogy a mingsitk
valéban jobban szemiigyre vették a térség orszagait,
és a hasonlésagok mellett észlelték is a kildnbsége-
ket - ami nem szolgalt javunkra. A pénzigyi valsag
kovetkeztében ugyan jelentfsen esett a legtobb kelet-
k6zép-eurdpai orszag valutadjanak arfolyama 2008 ok-
téberétdl (Szlovakia figyelemreméltd kivételével, ahol
2008/9 forduléjan attértek a kdzos eurdpai valutara,
és ezzel tovabb javult az orszag ratingje), &m a meg-
felel6 gazdasagi alapokra tekintettel a lengyel vagy
a cseh besorolas is megmaradt a valsag el6tti szin-
ten. A magyar besorolas romlasaban a magyar allam
tényleges pénzpiaci kockazatossaganak novekedése
mutatkozik meg.

A besorolasnak van ugyan - pozitiv és negativ -

imazs-hatasa, de a mindsité intézetek altal adott oszta-



2. tbla

Magyarorszag hosszu lejaratu deviza-
adossaganak alakulasa (1992-2009)

A Standard&Poor’s besorolasa Datum

BBB- 2009.03.30.
BBB 2008.11.17.
BBB+ *N 2008.10.15.
BBB+ 2006.06.15.
A- 2000.12.19.
BBB+ *P 2000.02.02.
BBB 1998.12.11.
BBB- *P 1998.01.22.
BBB- 1996.10.28.
BB+ 1996.01.31.
BB+ *N 1995.02.07.
BB+ 1994.11.23.
BB+ *P 1992.04.20.

Ha a mindsités varhatdéanjavul: *P; ha romlikFN

Forras: MNB

lyozas els6sorban arkérdés: ajobb rating rendszerint
olcsObb allamadodssag-finanszirozast von magaval,
a lemindsitést pedig a koétvényho-
zamok ndvekedése kiséri. A magyar
allamadéssag - amely a GDP-hez
mérve a legnagyobb az 6sszes volt
tervgazdasag kozott - eddig is suU-
lyos addssagszolgalati kiadasokkal
terhelte meg az allami kdltségve-
tést, de kuléndsen meghdkkent6 az,
hogy a véalsag hatdsara a magyar
allam milyen dragan, a biztos adé-
sokhoz képest mennyivel nagyobb
kamatszint mellett finansziroz-
za magat.

Az 1. sz. abran jol lathato, hogy
mig az USA és Németorszag (azaz
a dollarban illetve az euréban legki-
sebb kock&zatnak itélt két szuverén
hitelfelvevd) a pénzigyi valsag beko-
vetkezte utdn a korabbinal is olcséb-
ban tudta finanszirozni adosséagait,
a magyar allampapirok hozama 2008
6szén meglep6 magassagokba szo-

1. dbra

kott, és csak az IMF/EU hitelcsomagjanak odaitélése
heteiben mérséklédott némileg. Hazank kiilsé pénz-
Ugyi megitélésének ingatagsagat, s6t tovabbi romla-
sat mutatja, hogy mar a nemzetkdzi szervezetektdl
kapott hitel birtokdban is tovabb dragult a magyar
allampapirok kamatszintje 2009 legelején. A szint-
emelkedés 6nmagaban is nagy gond az adéssagfi-
nanszirozas koltségei fel6l nézve, de ezen kivil az is
tudhaté, hogy a kamatszint egyike az eur6zénaba valé
belépés un. maastrichti feltételeinek; amint a 1. abra
mutatja, igen tavolra kerlltink ennek a maastrichti is-
mérvnek a teljesitésétdl.

A hitelminésités kiléndsen krizis idején valik lé-
nyegessé, amikor a pénztulajdonosok keresik a biztos
befektetéseket, kerillik a kock&dzatosabbnak szamit6
Ugyfeleket és termékeket. Természetiiknél fogva tul is
reagaljak az eseményeket; legalabbis ez olvashaté ki
a legjobbakkal szembeni kockézati felarak névekedé-
sébbl az eurdpai értékpapirok piacan.

Amint a J.P. Morgan pénzintézet Un. Morgan
Aggregate Index Europe (MAGGIE) statisztikja jol
mutatja, az A4, az A, és kuléndsen a BBB besorola-
sU eurdpai szuverén papiroknal a valsagos id6kben
igen nagy lett a hozamok kozotti kilonbség: a koc-
kazatosabbnak tartott orszag kotvényeit a legjobbhoz
(a német allam kotvényéhez) mérve még 2009 4p-
rilisaban is 3-4 szazalékkal magasabb kamatszint
mellett fogadta el a pénzvilag, és a valsag cslcsan
akar 500 bazispont (5 szazalékpont) folé is ugorha-
tott a kockazati felar, holott itt részben eur6zénabeli
orszagokrol van sz6. A laikus vélekedésekhez és

Magyar allampapirhozamok - nemzetk6zi 6sszevetésben
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3. tabla
A visegradi orszagok kockazati besorolasa
a valsag kitorése el6tt és utan
Orszéag Moody'’s S&P
Magyarorszag
BBB-
2009 Baal
2007 A2 BBB+
Csehorszag
2009 Al A
2007 Al A-
Lengyelorszag )
2009 A2 A
2007 A2 A-
Szlovékia
2009 Al A
2007 Al A-

a fél-laikus Uzleti kdzvéleményhez képest a tékepiac
stratégiai szerepl6i hirtelentl nagy kildnbséget tettek

az eurdpai orszagok megitélése terén.
KOVETKEZTETESEK

A magyar gazdasag 2006 utani alla-
potaban a kilsé kép, és kiléndsen
a professzionalis pénzligyi megitélés
legaldbb annyira fontossa valt, mint a
rendszervalto-zas legelsd, kritikus fazi-
saban, a nemzetkozi fizet6képesség
megingasanak és gyors stabilizalasa-
nak idején. A magyar gazdasagi mu-
tatatok romlasa mar joval a 2007/08.
évi nemzetkozi pénzligyi zavarok el6tt
megkezdddott, és egyben erre az id6-
szakra esik az 4&ltalanos orszagkép
egyéb komponenseinek romlasa, el-
sOsorban a be politikai fesziltségek,
a rendérségi fellépések és mas kor-
manyzati gyatrasagok, a romaugyek
megszaporodasa és egyéb lgyek
kapcsan, melyekrél egyre tdbb nega-
tiv tartalmi médiakdzlés érte a kulvila-
got. Az Uzleti déntéshozok altal figyelt
nemzetkdzi 6sszehasonlité indikéato-
rok, valamint a GDP-novekedés in-
dexei alapjan a magyar gazdasag mar
2007-re a ,problematikus (j tagorszag”
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Fitch

BBB

BBB+

egymast kovet6 eurdOpai gazdasagi
esemeényei viszont némileg maédo-
sitottak a helyzeten annyiban, hogy
egyidejdleg tébb mas, raadasul ko-
rabban sikeresen novekedd orszag-
bdl is komoly gazdasagi zavarokrol
jottek a hirek (irorszag, Esztorszag),
azaz a magyar gazdasagi és tarsa-
dalmi bajok némileg relativizalédtak.

Ami a gazdasagot illeti, 2008-t6l
a kuls6 megitélés kritikus eleme
a t6kepiaci kockazatértékelés. A hi-
telmingsit6 intézmények presztizse
ugyan sokat esett a valsag korul (ép-
pen hosszl tavanak szant orszag-,
termék- és cégkockazati besorolasa-
ik gyakori tévedései miatt), de jelen-
t6ségik mégsem csokkent. Szdmos
nyugdijalap és egyéb intézményes
befektetd sajat belsé szabalyzata mi-
att egyaltalan nem tarthat spekulativ
kategoridba tartoz6 aktividkat a port-

tivibefektetdi hatar kézelébe kezd sullyedni, akkor
az ilyen értékpapiroktdl meg akar szabadulni, de
mindenképpen alulstlyozza azokat a tarcajaban
tartott papirok kézoétt. A magyar allamhaztartas fi-
nanszirozhatésdgahoz ezért mindenképpen az kell,

A kockazati felarak megnének a piaci zavarok idején



hogy felfele mozduljon el a meghatarozé kockazatmi-
ndsitd intézetek altal megitélt orszagkockazati beso-
rolasunk.

Ehhez alapvetéen a makrogazdasagi és allam-
pénziigyi adatok javulasa és a javulasi folyamat tar-
téssdganak lizenete sziikséges. Azaz 2010-t8l a kor-
manynak nem csupan keményen kell fognia a rating
szempontjabdl legfontosabb referenciaértékeket (al-
lamhaztartasi hiany, folyo fizetésimérleg-hiany, bruttd
allamaddssag és bruttd kiils6 adéssag a GDP szaza-
Iékdban), de a fiskalis szigort hosszu tavra érvényes
evidenciava kell tennie. A sziikséges gazdasagpoliti-
kai alaphang ezért csakis fiskalisan konzervativ lehet,
noha az ilyen felfogas messze all a tdbb évtizedes
hazai berdgz6déstél, és a rélunk kialakult kilsé evi-
denciaktdl. Azonban a koltségvetési fegyelem gondo-
latanak meger6sodését szolgalhatja az elmult 30 év
masodik nagy eladdsodasi hullama (2002-2006) su-
lyosan karos természetének széles korli megértése.

Az orszagimazs tovabbi miveleti terepe a kilf6l-
di kdzvetlen befektet6k idevonzasa: a vilaggazdasa-
gi visszaesést kovet6 lassu fellendilés soran nem
mindegy, hogy hazank a szomszédos orszagokkal
a muikodotokéért folytatott lokaciés versenyben hol
tart akkor, amikor a nagyobb szerepl6k meghozzak
fejlesztési, terjeszkedési dontéseiket. Ebben a vo-
natkozasban is sokat segit a ,fiskalis kijozanodas”
és annak kils6 tudatositasa, mivel Magyarorszagnak
a nemzetkozi 6sszevetésben leginkabb visszahuzé
vonatkozasai azok, amelyek a talzott nagy és rossz
hatasfoku allamhoz kapcsolddnak.
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és a Karoli Gaspéar Reforméatus Egyetemen

HUNGARY’S IMAGE ON THE INTERNATIONAL
CAPITAL MARKETS - CAUSES AND
CONSEQUENCES

The author reviews the factors, agents and shapers
of the external image of the Hungarian economy,
and determines that Hungary’'s foreign image has
significantly deteriorated since the mid-2000s
according to comparative international rankings
and indices, particularly due to the excessive size
of the public sector, its inefficiency and lack of
transparency. Since the eruption of the international
financial turbulences in 2007/08, the community of
the international financial analysts, and particularly
the major rating agencies that provide sovereign
risk ratings, has emerged as the critical shaper of
Hungary’s external image. The conclusion of the paper
is that in order to correct the recent negative trend in
country perception, Hungary must keep on reducing
budget deficit and should also declare convincingly
her conservative fiscal stance both domestically and
externally.
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comparison, capital market rating of sovereign risks,
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