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Правительству Венгрии (далее — Венгрия или страна) присвоены следующие 

рейтинги по международной шкале:  

 долгосрочный кредитный рейтинг в иностранной валюте на уровне BBB  

и в национальной валюте — BBB; 

 краткосрочный кредитный рейтинг в иностранной валюте на уровне S2 

и в национальной валюте — S2.  

Прогноз по долгосрочному кредитному рейтингу: в иностранной  

валюте — «Стабильный», в национальной валюте — «Стабильный». 

«Стабильный» прогноз предполагает с наиболее высокой долей вероятности 

неизменность рейтинга на горизонте 12–18 месяцев. 

Обоснование кредитного 

рейтинга 

 

Суверенный кредитный рейтинг Венгрии на уровне ВВВ обусловлен высокими 

темпами роста ВВП, который в краткосрочной перспективе, вероятно, замедлится, 

существенным сокращением валютных рисков и сбалансированными 

фундаментальными показателями банковского сектора. Сдерживающими рейтинг 

факторами являются слабая бюджетная позиция, повышенный уровень долга 

консолидированного правительства, ограниченный экономический потенциал, 

слабый баланс счета текущих операций, низкая диверсификация экспорта и 

относительно слабая оценка институциональных факторов.  

В 2018 году ВВП Венгрии вырос на 4,9%. После шести лет уверенного 

экономического роста его темпы, вероятно, замедлятся. Согласно прогнозу АКРА, 

рост ВВП страны составит 4,5% в 2019 и 3,5% в 2020 году. Венгрия, скорее всего, 

вернется к уровням потенциального экономического роста, опережению которых 

в прошлом способствовали стимулирующие меры монетарной и фискальной 

политик. Стимулирующее направление этих политик может измениться и 

политики станут сдерживающими, так как существуют риски выхода инфляции за 

пределы целевого коридора, а размер госдолга Венгрии уже является одним из 

самых высоких среди стран Центральной и Восточной Европы (ЦВЕ). К тому же 

ухудшение внешней конъюнктуры, которое уже почувствовали на себе основные 

торговые партнеры Венгрии, станет еще одним фактором, сдерживающим рост 

ВВП страны. АКРА считает, что в долгосрочной перспективе экономический 

потенциал Венгрии будет находиться под давлением в силу неблагоприятной 

демографической ситуации, ожидаемого снижения финансирования со стороны 

ЕС и более низкой доли расходов на НИОКР в ВВП, чем в среднем в ЕС.  

После периода хронического дефицита бюджета, в результате которого долг 

расширенного правительства достиг 80,5% ВВП в 2012 году, по итогам 2018 года 

уровень госдолга Венгрии снизился до 70,8% ВВП. Этому способствовали 

продолжающееся с 2012 года сокращение дефицита бюджета и высокие темпы 

роста экономики. АКРА прогнозирует дальнейшее снижение уровня 

государственного долга до 68% ВВП в 2019 году и до 65% в 2020 году. Этому в 

большей степени будет способствовать рост экономики, который будет 

превышать ожидаемый дефицит бюджета. Однако достичь этих целей будет 

непросто, учитывая исторически высокие расходы консолидированного 

правительства на уровне почти половины ВВП, что является самым высоким 

показателем в странах Центральной Европы. АКРА также отмечает, что негибкий 

характер структуры расходов бюджета может сказаться на способности 

правительства эффективно производить их корректировку.  
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Структура государственного долга Венгрии вызывает обеспокоенность. В отличие 

от стран с сопоставимым уровнем развития долг Венгрии характеризуется 

небольшим средним сроком погашения, а валовые потребности в 

финансировании достигают 25% ВВП. Более того, правительство нарастило 

объемы выпуска облигаций с плавающей процентной ставкой. Такие шаги 

оправданы в условиях преобладания низких процентных ставок. Однако их 

возможный рост несет в себе процентный риск, реализация которого может 

привести к существенному ухудшению бюджетной позиции страны. По мнению 

АКРА, риски реализации условных обязательств банковской отрасли 

сбалансированы.  

Текущее состояние финансового сектора Венгрии лучше, чем в докризисный 

период. Венгрия внедрила макропруденциальные меры по нивелированию 

избыточных системных рисков в финансовом секторе. Благодаря данным мерам 

банки Венгрии обладают достаточным капиталом, демонстрируют низкий 

уровень просроченных кредитов и выполняют необходимые требования к 

уровню ликвидности. За счет снижения валютных рисков банков и превышения 

их валютных активов над пассивами банковский сектор стал нетто-кредитором. В 

последние годы цены на жилье в Венгрии росли быстрее, чем в среднем в ЕС. 

Однако, по мнению АКРА, это не несет в себе системного риска, поскольку рост 

цен не сопровождается ростом кредитования, а накопленные домохозяйствами 

финансовые активы находятся на высоком уровне. По мнению АКРА, рост доли 

государства в экономике может способствовать увеличению рисков реализации 

условных обязательств в нефинансовом секторе.  

Внешний долг Венгрии заметно снизился: со 150% ВВП в 2009 году до 80% ВВП в 

2018 году, чему способствовали принятые программные меры по сокращению 

зависимости от внешних факторов и снижению соответствующих рисков. При 

этом покрытие внешнего долга остается невысоким. По итогам 2018 года 

золотовалютные резервы страны покрывали лишь 19,4% внешнего долга и 25,3% 

внешнего долга в иностранной валюте - один из самых низких показателей в 

регионе. В то же время уровень покрытия золотовалютными резервами внешнего 

долга со сроком погашения в течение ближайшего года по состоянию на 2 кв. 

2019 года составило 157%. Такое значение показателя указывает, что в 

краткосрочной перспективе экономика Венгрии защищена от внешних шоков. 

Показатель покрытия импорта резервами на уровне 3,1 месяцев в 2018 году также 

ниже, чем у других стран с сопоставимым уровнем развития. Серьезное 

сокращение внешнего долга благоприятно сказалось на чистой международной 

инвестиционной позиции страны, которая улучшилась с докризисных  

-120% ВВП в 2010 году до около -40% в 2018 году, однако она по-прежнему 

находится ниже, чем в других странах ЦВЕ.  

После восьми лет профицита счета текущих операций его значение в 2018 году 

стало отрицательным, снизившись до -0,5% ВВП. В краткосрочной перспективе 

возможно увеличение дефицита на фоне снижения объемов экспорта и роста 

объемов импорта, вызванных устойчивым уровнем потребления и дефицитом 

баланса первичного дохода. В общей структуре экспорта Венгрии 55% приходится 

на машины и транспортное оборудование, а страны ЕС являются основным 

направлением поставок (80% совокупного объема экспорта). Крупнейшим 

торговым партнером Венгрии является Германия, поставки продукции в которую 

составляют 27% совокупного объема экспорта. Германия, как основной торговый 

партнер, и автомобильная промышленность подвержены отраслевому риску и 

рискам, связанным с напряженностью в мировой торговле. Учитывая данные 

обстоятельства, перспективы экспортной динамики страны вызывают 

определенную обеспокоенность.  
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Согласно индикаторам качества государственного управления Всемирного банка, 

оценка институциональных факторов Венгрии относительно слабая. Почти все 

индикаторы указывают на снижение качества институтов в Венгрии. Ухудшение 

качества институтов может негативно сказаться и на уровне государственных 

инвестиций, поскольку Еврокомиссия может учитывать этот показатель при 

распределении средств из структурных фондов ЕС. 

Результаты применения 

суверенной модели 

Согласно базовой части суверенной модели АКРА Индикативный кредитный 

рейтинг Венгрии определен на уровне А-. Ряд модификаторов  

в корректирующей части модели снижают Индикативный кредитный рейтинг. К 

ним относятся следующие модификаторы, определенные Методологией 

присвоения кредитных рейтингов суверенным эмитентам по международной 

шкале: 

 потенциал экономического роста; 

 устойчивость экономического роста; 

 условные обязательства; 

 фискальная политика и гибкость бюджета; 

 долговая устойчивость; 

 уязвимость платежного баланса; 

 устойчивость внешнего долга. 

Модификаторов, которые могли бы дать основания для повышения 

Индикативного кредитного рейтинга, не выявлено. 

С учетом указанных выше модификаторов Индикативный кредитный рейтинг 

Венгрии снижается на 2 ступени. Итоговый кредитный рейтинг определяется на 

уровне ВВВ. Экстраординарные факторы, которые могли бы скорректировать 

Итоговый кредитный рейтинг, отсутствуют. В связи с этим Присвоенный 

кредитный рейтинг остается на уровне ВВВ. 

Факторы, способные 

вызвать понижение 

рейтинга  

Сокращение дефицита бюджета и государственного долга более низкими, чем 

ожидается, темпами, рост подверженности внешним рискам, продолжение роста 

доли государства в экономике, который может повлечь за собой реализацию 

условных обязательств.  

Факторы, способные 

вызвать повышение 

рейтинга 

Более высокие, чем планировалось, темпы сокращения долга расширенного 

правительства, снижение валовых потребностей в финансировании, 

эффективность мер стимулирования роста населения страны. 

Рейтинги выпусков Отсутствуют. 

Регуляторное раскрытие Суверенные кредитные рейтинги были присвоены Венгрии по международной 

шкале на основе Методологии присвоения кредитных рейтингов суверенным 

эмитентам по международной шкале, а также Основных понятий, используемых 

Аналитическим Кредитным Рейтинговым Агентством в рейтинговой деятельности. 

Суверенные кредитные рейтинги были присвоены Венгрии впервые. Пересмотр 

суверенных кредитных рейтингов и прогнозов по суверенным кредитным 

рейтингам ожидается в течение 182 дней с даты опубликования настоящего 

пресс-релиза в соответствии с Календарем планового пересмотра и раскрытия 

суверенных кредитных рейтингов.  

Суверенные кредитные рейтинги были присвоены на основании публичных  

данных, информации из открытых источников, а также баз данных АКРА. 
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Суверенные кредитные рейтинги являются незапрошенными. Правительство 

Венгрии не принимало участия в процессе присвоения кредитных рейтингов.  

АКРА не оказывало суверенному правительству Венгрии дополнительных услуг. 

Конфликты интересов в рамках процесса присвоения суверенных кредитных 

рейтингов выявлены не были. 
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Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство (Акционерное общество), АКРА (АО) 

Москва, Садовническая набережная, д. 75 

www.acra-ratings.ru 

Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство (АКРА) создано в 2015 году. Акционерами АКРА являются 27 крупнейших компаний России, 

представляющие финансовый и корпоративный сектора, а уставный капитал составляет более 3 млрд руб. Основная задача  

АКРА — предоставление качественного рейтингового продукта пользователям российского рейтингового рынка. Методологии  

и внутренние документы АКРА разрабатываются в соответствии с требованиями российского законодательства и с учетом лучших мировых 

практик в рейтинговой деятельности. 

Представленная информация, включая, помимо прочего, кредитные и некредитные рейтинги, факторы рейтинговой оценки, подробные 

результаты кредитного анализа, методологии, модели, прогнозы, аналитические обзоры и материалы и иную информацию, размещенную на 

сайте АКРА (далее — Информация), а также программное обеспечение сайта и иные приложения, предназначены для использования 

исключительно в ознакомительных целях. Настоящая Информация не может модифицироваться, воспроизводиться, распространяться 

любым способом и в любой форме ни полностью, ни частично в рекламных материалах, в рамках мероприятий по связям  

с общественностью, в сводках новостей, в коммерческих материалах или отчетах без предварительного письменного согласия со стороны 

АКРА и ссылки на источник. Использование Информации в нарушение указанных требований и в незаконных целях запрещено. 

Кредитные рейтинги АКРА отражают мнение АКРА относительно способности рейтингуемого лица исполнять принятые на себя финансовые 

обязательства или относительно кредитного риска отдельных финансовых обязательств и инструментов рейтингуемого лица на момент 

опубликования соответствующей Информации. 

Некредитные рейтинги АКРА отражают мнение АКРА о некоторых некредитных рисках, принимаемых на себя заинтересованными лицами 

при взаимодействии с рейтингуемым лицом. 

Присваиваемые кредитные и некредитные рейтинги отражают всю относящуюся к рейтингуемому лицу и находящуюся в распоряжении 

АКРА существенную информацию (включая информацию, полученную от третьих лиц), качество и достоверность которой АКРА сочло 

надлежащими. АКРА не несет ответственности за достоверность информации, предоставленной клиентами или связанными третьими 

сторонами. АКРА не осуществляет аудита или иной проверки представленных данных и не несет ответственности за их точность и полноту. 

АКРА проводит рейтинговый анализ представленной клиентами информации с использованием собственных методологий. Тексты 

утвержденных методологий доступны на сайте АКРА по адресу: www.acra-ratings.ru/criteria. 

Единственным источником, отражающим актуальную Информацию, в том числе о кредитных и некредитных рейтингах, присваиваемых АКРА, 

является официальный интернет-сайт АКРА — www.acra-ratings.ru. Информация представляется на условии «как есть». 

Информация должна рассматриваться пользователями исключительно как мнение АКРА и не является советом, рекомендацией, 

предложением покупать, держать или продавать ценные бумаги или любые финансовые инструменты, офертой или рекламой.  

АКРА, его работники, а также аффилированные с АКРА лица (далее — Стороны АКРА) не предоставляют никакой выраженной в какой-либо 

форме или каким-либо образом непосредственной или подразумеваемой гарантии в отношении точности, своевременности, полноты или 

пригодности Информации для принятия инвестиционных или каких-либо иных решений. АКРА не выполняет функции фидуциария, аудитора, 

инвестиционного или финансового консультанта. Информация должна расцениваться исключительно как один из факторов, влияющих на 

инвестиционное или иное бизнес-решение, принимаемое любым лицом, использующим ее. Каждому из таких лиц необходимо провести 

собственное исследование и дать собственную оценку участнику финансового рынка, а также эмитенту и его долговым обязательствам, 

которые могут рассматриваться в качестве объекта покупки, продажи или владения. Пользователи Информации должны принимать решения 

самостоятельно, привлекая собственных независимых консультантов, если сочтут это необходимым. 

Стороны АКРА не несут ответственности за любые действия, совершенные пользователями на основе данной Информации. Стороны АКРА 

ни при каких обстоятельствах не несут ответственности за любые прямые, косвенные или случайные убытки и издержки, возникшие  

у пользователей в связи с интерпретациями, выводами, рекомендациями и иными действиями третьих лиц, прямо или косвенно связанными 

с такой информацией. 

Информация, предоставляемая АКРА, актуальна на дату подготовки и опубликования материалов и может изменяться АКРА в дальнейшем. 

АКРА не обязано обновлять, изменять, дополнять Информацию или уведомлять кого-либо об этом, если это не было зафиксировано отдельно 

в письменном соглашении или не требуется в соответствии с законодательством Российской Федерации. 

АКРА не оказывает консультационных услуг. АКРА может оказывать дополнительные услуги, если это не создает конфликта интересов  

с рейтинговой деятельностью. 

АКРА и его работники предпринимают все разумные меры для защиты всей имеющейся в их распоряжении конфиденциальной и/или иной 

существенной непубличной информации от мошеннических действий, кражи, неправомерного использования или непреднамеренного 

раскрытия. АКРА обеспечивает защиту конфиденциальной информации, полученной в процессе деятельности, в соответствии  

с требованиями законодательства Российской Федерации. 

  

http://www.acra-ratings.ru/

