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Az IMF hitel el6torlesztésének kérdései

The questions of Hungary’s pre-term loan repayment to the International Monetary Fund

Dolgozatom célja bemutatni azt, hogy az IMF és Magyarorszag kapcsolata milyen mértékben
valtozott az eldtorlesztésnek kdszonhetden. Ezt olyan formaban dolgoztam ki, hogy elészor az
Nemzetkozi Valutaalapot mutattam be gy, hogy részleteztem a kialakulasat, a feladatkoreit,
a mikodési modelljeit és a valtozasokat. Ezek utan bemutattam az IMF és Magyarorszag
kapcsolatat a kovetkezo felépités alapjan: Osszefoglaltam azokat a technikai segitségnytjtasi
modokat, melyeket a Nemzetkozi Valutaalap biztositott az orszadg szamara; részleteztem azt,
hogy Magyarorszag mikor és mekkora hiteleket vett fel az IMF-tol, illetve milyen
gazdasagpolitikai javaslatokat tett az IMF Magyarorszag szamara. Ezek utan 10 f6 kérdést
fogalmaztam meg a visszafizetés hatasirdl, amelyeket egyenként igyekeztem is
megvalaszolni. A munkdm végére érve Osszegeztem dolgozatom részeit, €s az alabbi
kovetkeztetésre jutottam: Magyarorszag és az IMF kapcsolata csak minimdlisan valtozik; ez a
kapcsolat olyan formaban marad fenn, mint amilyen 1996 és 2008 kozott volt. Egy masik
kovetkeztetésre is jutottam: lehetséges, hogy ez a gazdasdgi torténés kivalt egy olyan
»esemény-hullamot”, melynek kovetkeztében Magyarorszag helyzete megvaltozik. A valtozas
iranyar6l tudatosan nem kivantam irni, ugyanis az majd csak késébb deriil ki, hogy végso
soron a visszafizetésnek negativ vagy pozitiv hatasai lesznek.



Abstract

Adam Balazs Udvardi

[11. course (2014)

The questions of Hungary’s pre-term loan repayment to the International Monetary Fund
Az IMF hitel el6torlesztésének kérdései

The purpose of my thesis is to provide an insight to the relation between Hungary and IMF
especially after the pre-term loan repayment. First and foremost | intended to introduce the
International Monetary Fund with a focus on its establishment,main tasks and history. After
that 1 described the relationship of Hungary and IMF based on the following structure: |
created a summary with the methods of technical aids provided by IMF for the country;
besides the detailed information regarding the loans granted by IMF for Hungary including
the amount and date | will give a few examples concerning the economic suggestions made by
the organization. Afterwards | raised ten questions with the influences of repayment which 1
answered one by one. At the end of my thesis | summed up each and every part of my work
and came to the following conclusion: The relationship of Hungary and IMF changed slightly,
the sit remains as it was during the period between 1996 and 2008. My work led to another
conclusion as well; it is possible that the discussed economic case is going to end up in a
chain of events which results in the change of Hungary’s current situation. It was a conscious
decision of mine not to estimate the possible out comes since that is unpredictable at the
moment and will turn out in the long run.
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., Nem az uj gondolatok megértése nehéz, hanem a régiektol valo megszabadulads; mert ezek
behalozzak agyunk minden zugat annak a nevelésnek kovetkeztében, amelyben legtobbiink
részesiilt.”

John Maynard Keynes



Bevezetés

Ahogy az idézetben Keynes is megfogalmazta, nem az a nehéz, ha valami uj gondolatot,
iranyelvet, esetleg egy szervezet miikodését kell megérteniink, megismerniink (esetleg
megszeretniink), hanem a régi, berdgziilt gondolatainkat és tudasunkat esetleg ujragondolni és
megvaltozatni.

En most azonban szeretném mégis megprobalni az utobbit. Egy, a kozelmultban megtortént
gazdasagi eseményt fogok bemutatni a dolgozatomban, melyet gazdasagi elemzések alapjan
vizsgalok meg. Ezuton szeretném megkérni a Tisztelt Olvasot, hogy a mar eddig kialakult
véleményét most gondolja Ujra. Szeretném felhivni a figyelmet arra, hogy dolgozatomat ugy
épitettem fel, ugy irtam meg, hogy sajat véleményemet és gondolataimat nem fogalmaztam
bele, nem fogok allast foglalni egyik kérdésben sem; a dolgozat megirdsa kdzben a teljes
objektivitdsra torekedtem. Még itt, a dolgozat elején szeretném leszogezni, hogy még
véletleniil sem az a célom, hogy megkérdéjelezzem a nalam sokkal tapasztaltabb
szakembereket, akik részt vettek a dontés kidolgozasaban, illetve azonosulni sem szeretnék
azon (szintén joval tapasztaltabb) szakemberek korével, akik kritikdkat fogalmaznak meg a
dontéssel kapcsolattal.

A kovetkezOkben szeretném bemutatni és megindokolni a témavalasztasom okait.

A téma, mely mellett végiil letettem a voksomat, nem mas, mint az IMF hitel
elétorlesztésének kérdései.

~Magyarorszag 2013.08.12-én harom devizanemben kifizette a teljes tartozasat a Nemzetkozi
Valutaalapnak.” Ezt a hirt halottam egyik reggel a radioban, mire gyorsan elkezdtem
keresgélni az Interneten a hireket, hogy most pontosan mi is tortént. Miutan a talalt hirek,
informaciok alapjan megbizonyosodtam arrol, hogy ez az esemény tényleg megtortént,
elkezdtem gondolkodni, hogy most ez jo vagy rossz nekiink? Most ténylegesen csokkent az
allamadosag, vagy csak masnak tartozunk? De mégis mibdl fizettiik ki ilyen hirtelen ennyi
pénzt? Lehet, hogy Magyarorszag elindult a fejlodés utjan?

Ezek a kérdések kavarogtak a fejemben, amit Oszintén szdlva a kovetkezd napokban,
hetekben megjelend szakvélemények, ¢és a médidban megjelend hirek nemhogy
megvalaszoltak volna, hanem még tobb kérdést vetettek fel. Ekkor hataroztam el, hogy
szamomra ez lesz az idealis TDK téma. Akkor azonban még nem sejtettem, hogy mekkora

faba vagtam a fejszémet...



Mint mar emlitettem, a dolgozatom egy aktudlis gazdasagi eseményt fog bemutatni és
megvizsgalni. A legnagyobb nehézséget az okozza, hogy a tanulmany politikailag teljesen
fiiggetlen legyen; semmilyen vitat és allasfoglalasokat ne tartalmazzon.

Legfobb célom azt elérni, hogy a Tisztelt Olvasd dolgozatom attanulmanyozasa utan
gondolkodjon el a témat illetéen. Gondolja Gjra a kiillonbdzé médiak altal krealt valos vagy
csak annak vélt allitdsokat, és végiil hozza meg a sajat dontését: On egyetért-e az
elétorlesztéssel, vagy nem?

Mivel a tanulmanyomat elég specifikus témakorben irom, ezért a szakirodalmak szdma igen
korlatolt. A dolgozatom vazanak Bdger Gusztav: Magyarorszag integracioja a nemzetkozi
pénziigyi intézményekbe cimli konyvét vélasztottam; a szakirodalom logikai felépitését
részben adaptaltam a dolgozatomba. Ezen kiviil (a téma 0jszerlisége miatt) csak online forrast
tudtam felhaszndlni, mivel még senki sem irta meg és adta ki szakvéleményét a témaval
kapcsolatban. Dolgozatomat tigy épitettem fel, hogy ,kiviilrél befelé¢” fejtem ki a témamat,
vagyis elséként az IMF kialakulasat, és pontos mitkodését fogom bemutatni. Ebben a részben
kitérek az IMF-fel kapcsolatban felmeriilt kérdésekre €s problémakra, melyek kovetkeztében
az IMF felépitése és feladatai megvaltoztak. Az intézmény bemutatasa utan Magyarorszag ¢és
a Nemzetkozi Valutaalap kapcsolatat fogom ismertetni kronologikus sorrendben. Ezek utan
szeretném felvezetni az aktualis kérdést: hogyan, miért, mibdl fizettiik ki a hitelt és mik voltak

ennek az eseménynek a kivalté okai.



Az IMF kialakulasa és szerepkorei

Az IMF Kkialakulasa és els6 szerepkore: a nemzetkozi gazdasag
egylittmiikodésének segitése

A Nemzetkozi Valutaalapot (International Monetary Fund, roviden: IMF) az ENSZ hozta
létre 1945-ben kozvetleniil a II. Vilaghaboru utdn. Az ENSZ célja volt, hogy egy olyan
nemzetkdzi monetaris rendszert hozzon létre, amely segiti és feliigyeli a nemzetkozi pénziigyi
egyittmikodést, valamint elésegiti az arfolyam stabilitast, illetve fokozza a gazdasagi
novekedést; noveli a foglalkoztatottak szamat, €¢s nem utolsod sorban pénziigyi segitséget nytjt
fizetési problémakkal kiizd6 tagorszagok szamara. (MNB)

Az IMF kialakuldsaban harom jelentds torténelmi eseménynek volt nagy szerepe: az 1929-33-
as Vilaggazdasagi Valsagnak; a II. Vilaghaboranak; és a parizsi békekonferencianak. Ezen
kiviil a szakirodalmak megemlitenck t6bb olyan vilagpolitikai eseményt, ami hatasara
megvaltozott a Nemzetkozi Valutaalap mitkodésének valamelyik része. Ilyen esemény volt
tobbek kozott az, hogy a hideghdbort miatt a Szovjetunié nem ratifikélta a csatlakozast, ezért
Lengyelorszag és Csehszlovakia visszavonta a tagsagat.

Az afrikai orszagok fiiggetlenné valasa is jelentds hatast gyakorolt a Nemzetkozi
Valutaalapra: tagorszagainak szama megnétt, megnovekedett az igény a hitel-, és a technikai
segitségnyujtasra.

A vietnami habori miatt jelentés hiteligény meriilt fel, amit egyrészt az IMF nem tudott
kielégiteni, masrészt meggyengitette az USA fizetési mérleghelyzetét.

A kommunizmus bukasanak hatdsara a tagorszagok szama rohamosan megndtt, és univerzalis
intézmény¢ tette az IMF-et; a tagorszagok szama 1989-r6l 1991-re 152 orszagrél 172

tagorszagra nott.



Az IMF muiikddési korét folyamatosan bovitették, ezaltal folyamatosan nétt és megvaltozott a
szerepkore. Eurdpa, a Kozel-Kelet, és Azsia gazdasagi fejlédése, a globalizacio, valamint a
nemzetkdzi adossdg novekedése és a pénziigyi valsagok hatdsa nagyban befolyasolta a
Nemzetkézi Valutaalap szerepvallalasat. Az aldbbiakban felsorolom az Alapokmany 1§-a
altal meghatarozott, IMF-t6] elvart tevékenységeket, amik alapjan az intézmény a nemzetkdzi
gazdasagi egylittmiikodés eszkozéveé valt:
»legyen a nemzetkdzi pénziigyi kooperaciot eldsegitd intézmény és forum;
- mozditsa eld a vilagkereskedelem bdviilését €s ezaltal a foglalkoztatas szinvonaldnak,
a redljovedelmeknek az emelését; valamint a termelési erdforrasok fejlodését minden
tagorszagban;
- tartsa fenn az arfolyamok szabalyozott rendszerét, €s
- tegye lehetové az ideiglenesen elérhetd pénziigyi forrasokat a tagorszdgok szdmara,
hogy igy mérsékelje a fizetésimérleg-kiigazitasok negativ hatdsat a nemzeti és

nemzetkozi fejlodés vonatkozasaban.” (Bager, 2011)

Az IMF masodik szerepkore: a valsagmegeldzés

Az Alapokmany Masodik Modositasaval a Nemzetk6zi Valutaalap megkapta a masodik
szerepkort: a valsagmegel6zést. Ennek kivaltdé oka az 1982-1983-ig tartd latin-amerikai
valsag, az 1994-1995-6s mexikoi valsag, az 1997-1998-as kelet-azsiai valsag, és az 1998-ban
bekovetkezett orosz valsag volt.
A kovetkezd két pont azokat az elvarasokat fogalmazza meg, melyeket a Nemzetkozi
Valutaalapnak valsagmegel6zo szerepében teljesitenie kell:

- ,¢sszerli arstabilitas mellett iranyitsa politikait a szabalyozott gazdasagi novekedés

elérésére, és
- segitse eld a stabilitdst a meghataroz6 gazdasagi és pénziigyi feltételek kialakitasa

altal.” (Bager, 2011)



Az IMF harmadik szerepkore: a valsagkezelés

A harmadik szerepkoért az IMF az Alapokmany Masodik Modositdsa alapjan, a
valsagmegeldzd Szerepkorbdl eredden kapta meg; ez nem mads, mint a valsagkezelés. Ezen
tevékenységének célja a valsagok minél gyorsabb megsziintetése kiilonbozé eszkozokkel,
mint példaul: a hitelnytjtas, valsagkezeld csomagok bevezetése, valsagkezeld tanacsadasok,
vagy specialis itmutatasok.
Az IMF az alabbi valsagkezel6 eszkdzoket alkalmazza:
-, gazdasagpolitikai, kiilonésen a multilateralis feliigyelet, tobbek kozott a
Viladggazdasagi Kilatasok cimii globalis elemzés €s eldrejelzés évenkénti elvégzése és
a G-8-ak targyalasi mechanizmusanak sokoldalu szakmai segitsége;
- a nemzetkozi (elsésorban moddszertani) standardok kidolgozasa €s alkalmazasuknak a
tagorszagok korében valdo megszervezése, illetve annak ellendrzése;
- a hitelnyujtasban a kondicionalités elvének, a teljesitménykritériumok alkalmazasanak
hatarozott érvényesitése és az 10j, specialis hitelezési formak kidolgozéasa.” (Bager,
2011)



Az IMF altal végzett valsagmegelozés, és valsagkezelés kritikaja

Az IMF valsagmegel6z6 és valsagkezeld szerepkore komoly kritikakat kapott, mivel sok
szakérté és szakirodalom ugy gondolja, hogy a Nemzetkézi Valutaalap komoly hibakat
kovetett el a valsdgmegelozés, €s valsagkezelés szerepében. A kritikak jogossagat az is
bizonyitja, hogy 1999-ben az Amerikai Egyesiilt Allamok Kongresszusa felallitotta az
ugynevezett Meltzer-bizottsagot, hogy az feliilvizsgalja az adott problémat.

A Meltzer-bizottsag fobb javaslatai az IMF szamara:

1. A feltorekvd  gazdasagok  likviditasfinanszirozdsa  (emergency lending),
valsagkezelése.

2. A tagorszagok pénziigyi és gazdasagi statisztikai adatainak Osszegyijtése és
publikalésa (a piaci szereplok megfeleld tajékoztatasa érdekében).

3. A hosszu lejaratu fejlesztési tdimogatasokra (pl. az afrikai szegény orszagok esetében)
¢s a strukturalis atalakulasra (pl. Kozép- és Kelet-Eurdpa esetében) hasznalhatod
finanszirozéas megsziintetése.

4. Transzparencia megjelenitése a szuverén adossagszolgalat nyilvantartasaban.

5. A kereskedelmi bankok megfeleld tokeellatottsaganak elérése a nemzetkozi
szabvanyokkal 0Osszhangban (meghatarozo sajattOke-pozicidval vagy alarendelt
kolcsontdkével a nem kormanyzati vagy nem tulajdonosi intézménytol).

6. Megfeleld fiskalis kovetelmények eldirasa azért, hogy az IMF forrdsait ne hasznaljak
fel feleldtlen koltségvetési politikak fenntartasara.

7. Gazdasagpolitikai tanacsadas (és nem feltételek diktalasa) az un. IV. cikkely szerinti
gazdasagi konzultaciok keretében” (Bager, 2011)

A kritikdk talnyomo része azon okbol eredt, hogy a Nemzetkoézi Valutaalap ugyanolyan

eljarasban részesiti a szegényebb, fejlodo orszagokat, mint a gazdasagilag fejlett nemzeteket.



Az IMF negyedik szerepkore: a szegénység csokkentése

A Meltzer-bizottsag altal megfogalmazott kritikak alapjan a Nemzetkozi Valutaalap felvette a
negyedik szerepkorét, amely nem mas, mint a szegénység csokkentése. Ebbdl kiindulva az
IMF megalkotott egy kezdeményezést, illetve egy stratégiat, melyek egymassal kapcsolatban
allva segitik a szegénység csokkentését a tagorszagokban. A kezdeményezés a HIPC Initiative
(Heavily Indebted Poor Countries Intitiative) elnevezést kapta, amely a stlyosan eladosodott,
szegény orszagok megsegitését szolgalja. A PRSP (Poverty Reducatio Strategy Paper) pedig a
szegényseég csOkkentését szolgald stratégiai dokumentum. Ezen kezdeményezések ¢és
programok lehetdvé teszik a makrogazdasagi €s pénziigyi adatok emberi erdforrasokkal, €s

szocialis koriilményekkel 6sszevont vizsgalatat.



Az IMF miikédése, és miikodésének modelljei

Az IMF miikodését négy modell alapjan lehetne csoportositani, melyeket a korszakokra, és a
valtoztatasok okaira célszerl felosztani.
Az IMF Négy modellje:

1. modell: a nemzetkdzi likviditasnak és stabilizacionak az IMF altal torténd biztositasa a
tagorszagok kolesonos kozremikddésével,

2. modell: a nemzetkozi likviditasnak és stabilitisnak az SDR 1étrehozasaval torténd
biztositasa;

3. modell: az SDR szerepének csokkentését el6idéz6, az Alapokmany Masodik
Modositasaval (1979) kezdddd idészak, amikor az IMF pénziigyi kozvetitd és a
fejlodod orszagok ,,tandcsadojava” valt;

4. modell: olyan atmeneti allapot, amelyben az IMF a prudencialis standardok 6rzdje és a
,»vegso hitelnytjt6”.” (Bager, 2011)

Az aldbbiakban bovebben szeretném részletezni az IMF Négy modelljét.

1. modell: Likviditas és stabilitas a tagorszagok k6zremiikodésével

Ez a modell a II. Vilaghabora utan alakult ki (a szakért6k szerint 1946-1971-ig tartott), de a
hatasa még ma is érezhet6. A Nemzetkozi Valutaalap azdta iS probalja megtalalni azt az
idealis modszert, amely a nemesfémek helyett a globalis monetaris rendszert tartosan a
bizalomra tudna épiteni. Erre a problémara ma mar tobb kidolgozott javaslat is létezik, de
még mindig nem talaltadk meg az idealis megoldast.

Ebben a modellben a likviditast €s a stabilitdst az USA dollar aranyra rogzitett arfolyama
hatarozta meg. Az arfolyamot azon szabaly alapjan hataroztak meg, miszerint egy uncia arany
harminc6t USA dollarba keriil; a tobbi valutat pedig az USA dollarhoz viszonyitva
rogzitették. Ez a rendszer nyilvdnvaldban ma nem miikodhet, mivel tobb gazdasagi
nagyhatalom nem egyezne bele, hogy sajat valutdja arfolyamat az USA dollar értéke
hatarozza meg. R4dadasul, ha a 2008-as gazdasagi vilagvalsagnal is ezt a rendszert hasznaltdk
volna, akkor a pénziigyi rendszer nagy valoszintiséggel még rosszabbul és élesebben reagalt
volna a valsagra.

A modell végs6é arfolyama, vagyis az IMF arfolyam-egyeztetd mechanizmusa végil ugy
alakult ki, hogy a nemzetek valutajat az USA dollarhoz viszonyitottak, ami részben aranyhoz
volt kotve. Ezeket a valuta arfolyamokat fenntartottak, de ha a kormanyok elére bejelentették

¢s az IMF-fel egyeztették az arfolyam-valtoztatasi szandékukat, wgy valutdjukat



atértékelhették. E rendszer megfelelé miikodéséhez azonban sziikség volt arra, hogy az USA
garantalja: rogzitett arfolyamon valtja a dollart és az aranyat.

A modell veszte végiil az lett, hogy az USA-bol kiilfoldre aramlo vasarloerd talpra allitotta
Eurépat (féként Nyugat-Eurdpat), és ezzel egyiitt dollar aktivumok halmozodtak fel az
eurépai bankokban, amiket az Amerikai Egyesiilt Allamoknak kotelessége volt atvéltani igény
szerint aranyra. Ebben az id0szakban az USA aranykészlete 25 milliard USA dollarrél 10
milliard USA dollarra esett vissza. Végiil az Amerikai Egyesiilt Allamok aranytartaléka elérte
a biztonsagi szintet, igy 1971. augusztus 15-én felmondtak a rogzitett arfolyamu arany-dollar
valtasat.

1. abra - Az USA aranykészletének valtozasa 1945 és 1971 kozott

USA aranykészletének valtozasa

M Elhasznaltaranykészlet

40%

Megmaradt
aranykészlet

Forras: sajat szerk. (Bager, 2011) alapjan

Ezen esemény kovetkeztében megindultak a targyalasok arrdl, hogy milyen rendszert kellene
bevezetni és alkalmazni, amely megfelel az elvarasoknak.
,»Egy 161 miikddo globalis pénzrendszer kdvetelményei
1. Legyen egy szilard valutaja
2. Szolgaltasson elégséges likviditast a redlgazdasag sziikségletei szdmara, biztositva
ezzel az inflacidmentes ndvekedés (growth and price stability) feltételeit.
3. Legyen egy jol atgondolt, kozponti adminisztracios szervezet, amely a bankok és az
egy¢b pénzintézetek, valamint az érték- és 4arutézsdék miikdodését naprol napra

hitelesen ellendrzi.” (Bager, 2011)



2. modell: Likviditas és stabilitas az SDR létrehozasaval

Triffin-dilemmaként ismert kérdéskor vetddott fel az 1960-as évek elején. Az IMF azzal a
problémaval szembesiilt, hogy lehetetlen egyidejiileg megfelelni a likviditas, a struktara, az
alkalmazkodas és a bizalom kovetelményeinek. Robert Triffin (a Yale egyetem nagyrabecsiilt
professzora, illetve belga kozgazdasz) az IMF uj tartalékvalutdjanak, az SDR 1étrehozasat
javasolta.

,» Az SDR-t (Kiilonleges Lehivasi Jog, Special Drawing Right- SDR) az IMF
Alapokmanyanak Els6 Modositasaval hoztak 1étre 1969-ben. Ezzel az IMF egy nemzetkozi
tartalékeszkoz kibocsatoja lett.” (Bager, 2011)

Ez a valtoztatas nagyon pozitivan hatott a likviditasra, egészen addig a pontig, mig a bankok
engedélyeket nem kaptak off-shore leanyvallalatok létrehozasara. Ennek az eseménynek azért
volt komoly jelentésége, mert igy azon bankok részére, akik létrehoztak off-shore
leanyvallalatokat, nem volt megfeleld eszkoz az ellendrzésre; szamukra nem volt beszamolasi
kotelezettség, piaci korlatozas, ezen kiviil sokkal nagyobb adokedvezményeket kaptak az off-
shore leanyvallalatok nélkiil mikddé bankokhoz képest. igy ezek az off-shore teriiletek a
vilag likviditasanak forrasava valtak, szilard pénzegység és kello ellendrzés nélkiil (1949-ben
az off-shore vallalatok értéke 0 dollar, 1969-ben ez elérte az 50 milliard dollart). Az 1971-ben
bevezetett globalis bankrendszer teljes egészében felbontotta a Bretton Woods-i rendszert.
Ettél az id6szaktol kezdve a nemzeti bankok sajat feleldssége valutajuk likviditasanak
biztositasa; ezt a legtobb esetben tartalékképzéssel oldjak meg. 1969-ben a nemzeti bankok
tartaléka 79 milliard dollar volt, mig 1993-ban ez a szam mar tobb mint 1400 milliard dollarra
nétt. Ezt a rohamos ndvekedést részben az inflacio, részben pedig a kereskedelem fejlodése

eredményezte.

2. abra - Nemzeti bankok tartalékai 1949 és 1993 kozott

Nemzeti bankok tartaléka
(milliard dollar)

1500
B Nemzeti bankok
1000 tartaléka (milliard
500 dollar)
0 T T T T

1949 1969 1989 1993

Forras: sajat szerk. (Bager, 2011) alapjan
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3. abra - Nemzeti bankok tartalékainak valtozasa 1949 és 1993 kozott

1949 1969 1989 1993

Nemzeti bankok tartaléka (milliard

doll4r) 49 79 1147 1436
Novekedés (milliard dollar) 30 1068 289
Novekedés (szdzalékban) 161,22% | 1451,90% | 125,20%

Forras: sajat szerk. (Bager, 2011) alapjan

Ezen kiviil a nemzeti bankok végs6é hitelezési szerepe meggyengiilt, mivel az off-shore
teriiletekrdl sokkal kedvezobb hitelek voltak lehivhatoak; igy az off-shore teriiletek lettek a
veégso hitelezok.

Az 1994-ben megrendezett madridi kozgyiilés értékelte az 6tven éve mikodé Bretton Woods-
i ikreket (IMF és Vilagbank). Abban teljes egyetértés volt a tagorszagok kozott, hogy a két
intézmény nagyban hozzajarult a gazdasag novekedéséhez és stabilitasahoz, illetve, hogy az
id6 elteltével a gazdasagi kornyezet olyan mértékben valtozott, hogy bizonyos tevékenységek
miikodésképtelenek ¢€s foloslegesek a jelen gazdasdgi helyzetben. Minden tagorszag
egyetértett abban, hogy az intézményeket meg kell valtoztatni azon okbol kifolydlag, hogy a
21. szazadban miikodoképesek és sikeresek legyenek.

A konferencian tobb javaslat és vita is kialakult az IMF-fel kapcsolatban. Tobbek k6zott azok,
hogy milyen nemzetkdzi pénziigyi rendszert kellene miikodtetni, illetve, hogy olyan pénziigyi
mechanizmust alkossanak, amely nagyobb tékemozgasi szabadsag mellett teszi lehetévé a

segitségnyujtast a fizetésimérleg-problémaval kiizdo tagorszagok szamara.

3. modell: Az IMF, mint pénziigyi kozvetito és tanacsado

Az IMF pénziigyi kozvetitd és tandcsadd szerepének sziikségességét olyan tényezok idézték
elé, mint az 1979-ben elfogadott Masodik Modositas, amely eltordlte a kotott valutarendszert;
az Alapokmany 1969.évi Els6 Modositasa, mely létrehozta az SDR-t; valamint a bankok off-
shore lednyvallalatainak megjelenése.

Az SDR ma egy hivatalosan forgalomba nem keriil6 valuta, azonban az IMF altal hasznalt
tartalékvaluta-szerepe a mai napig mitkodik.

Egy, az SDR jovojérol tartott konferencia soran az alabbi kovetkeztetéseket vonta le rola a
szakért6i brigad: ,,A nemzetkozi pénziigyek globalizacidja és a magantdkepiacok fejlddése
alapjan nem valoszinii, hogy az SDR a kozeljovoben a nemzetkozi pénziigyi rendszer fo
tartalék valutdja legyen. Néhany javaslat azonban sziiletett arra, hogy a koz- és

maganszektorban nagyobb legyen a kereslet az SDR irant. Jelentds foku egyetértés
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mutatkozott abban, hogy legalabb az SDR jelenlegi szerepe fennmaradjon, mivel értékes
eszkOz lehet a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben varhaté komoly nehézségek megoldésara.
Az SDR allokélasaval kapcsolatos nézeteket viszont a folyamatos konszenzus hidnya
jellemezte azzal a kérdéssel kapcsolatban, hogyan kell értelmezni a ,,hosszu tavi globalis
sziikségletet”, ami az allokalds szdmara a kiindul6 alap.” (Bager, 2011)

Mivel a fejlett orszagokban az IMF pénziigyi kozvetitdi szerepe csokkent az off-shore bankok
miatt, ezért megvaltoztatta mikodését gy, hogy a fejlodé orszagok szamara biztosit
tanacsadast, illetve kirivo esetekben a kvotajukat meghalado hitellehivasokat is engedélyez.
Az IMF szerepének megvaltozasat az 1980-90-es években nagyban elGsegitette a rohamos
gazdasagi novekedés és a globalizacio, az aruk, szolgaltatasok, ¢és a téke vilagméreti
integracioja. Az IMF allaspontja a vilagméretii integraciorol és globalizaciordl az, hogy az
¢letszinvonal novekedését nagyban veszélyeztetné a globalizadcid kudarca, igy tamogat
minden ilyen irdnyt kezdeményezést. Ezen kiviil gazdasagi tanacsadisa sordn olyan
javaslatokat tesz a tagorszagok szamara, melyek arra buzditjak a nemzeteket, hogy bontsak le
a tbkearamlast gatlo szabalyaikat. A Nemzetkozi Valutaalap szerint a globalizacio lehetdséget
ad a fejlodo orszagok szamara a felzarkozasra, €s nem mélyiti el a fejlett és fejlodd orszagok
kozotti szakadékot. Ennek kovetkeztében a 1990-es években egy olyan kritika érte az IMF-et,
mely megkérdbjelezte azt, hogy miért 6szténzi a nemzetgazdasagokat arra, hogy azel6tt
bontsak le a tékedramlast gatld szabalyaikat, mielOtt sajat biztonsdgi mechanizmusokat
épitettek volna Ki. Ez a kritika felhivta a figyelmet arra, hogy a pénziigyi tevékenységek
talzott liberalizaldsa nagymértékben veszélyezteti és kiszolgaltatotta teszi azokat az
orszagokat, amelyek nem rendelkeznek kellé gazdasagi er6vel és biztonsagi mechanizmussal.
Az IMF pénziigyi kozvetitdi szerepe abban az értelemben megerdsodott, hogy a ,termék”
palettajat kiszélesitette, vagyis olyan kedvezobb hitelkonstrukciokat hozott létre, amelyek
segitik a fejlodo orszagok szerkezetének atalakitasait. Ezt a tevékenységét is biraltak, mivel -
mint az Osszes tobbi hitelt - ezeket a hitelkonstrukcidkat is komoly ¢és szigora
feltételrendszerhez kototte az intézmény, ami a kritikusok szerint rontotta a jovedelmek
eloszlasat, a gazdasdg ndvekedését, és a szocidlis helyzetet a kiilondsen alacsony

atlagjovedelemmel rendelkez6 orszagokban.
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A kritikusok a kovetkezd pontokban latnak hibdkat az IMF hitelezési politikajat illetéen:

,»a koltségvetési kiadasok csokkentése és addemelés, valamint tamogatascsokkentés,
elényt adva az eldbbieknek (koltségvetési restrikcid);
- pénzmennyiség visszafogasa (monetdris restrikcio);
- tulértékelt valutak esetében valutaértékelés (valutadrfolyam-kiigazitasa);
- a realjovedelmek (redlbérek) csokkentése (azért, hogy a kialakuld inflacié a
realfelértékelddésen keresztiil ne veszélyeztesse a leértékelés hatasait).
Az IMF — mas lehetOségekhez képest- egyszerlisége €s kezelhetdsége miatt részesitette
elényben ezt a modellt annak ellenére, hogy vilagszerte szamos kifogast fogalmaztak meg
vele szemben. Koziiliik a két leggyakoribb a kovetkezd:
- aneoklasszikus kdzgazdasagtan szemléletét tiikkr6zo egyszerl altalanosité modell nem
szamol az adott orszagok konkrét gazdasagi és tarsadalmi adottsagaival, €s
- a jovedelempolitikat a stabilizacios programoknak aldrendelten, méltanytalanul kezeli
(Dornbusch, 1988), hiszen az inflacids célnak ad prioritast a redlbérek szinten
tartdsaval szemben.” (Bager, 2011)
Osszességében olyan kritikak fogalmazodtak meg az IMF eljarasaval szemben, hogy tul
atlagos és egyszerii. Nem veszi figyelembe azt, hogy a jelenlegi 184 tagallamaban nem lehet
egyfajta eljarasmodot kovetni, mivel minden egyes orszagnak megvan a maga adottsaga,
elsddleges célja a nemzetgazdasagok stabilitasa, de az alacsony jovedelmili orszagok (akik
hitelért, illetve tanacsadasért fordulnak a Nemzetk6zi Valutaalaphoz) szdmdara nem a
leghumanusabb eljaras a tAmogatasok ¢s a realjovedelmek visszaszoritasa. Ez a stratégia joléti
tarsadalmakban mitkkodhet, de azoknak altalaban nincs sziiksége hitelre vagy tanacsadasra.
Raadésul az orszagok kozotti integracid olyan mértékiivé nétte ki magat, hogy muszaj
miikodtetni egy nemzetkdzi pénziigyi ellendrzést és feliigyeletet biztositd intézményt, mivel a
nemzetgazdasagok nem tudjak sajat maguk kezelni, és ellenérizni a globalis pénziigyi

folyamatokat.
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4. modell: Az IMF, mint globalis ,,végso hitelezd” és valsagmenedzser

A Nemzetkozi Valutaalap az 1990-es évek végén bekdvetkezett valsdgok utdn raébredt, arra
hogy a pénziligyi integracionak és globalizacionak nem csak eldonyei, hanem komoly veszélyei
is vannak - mind a nemzetgazdasagokra, mind pedig a vilaggazdasagra nézve. Ezért a
Vilagbankkal kozosen felhivast intézett a vilag hivatalos, és nem hivatalos pénziigyi és Civil
szervezeteihez a globalis pénziigyi rendszer architekturajanak ujjaépitésére. A felhivas hat {6
teriiletre terjedt ki, melyek a kovetkezok:
»a sebezhetdség okait-forrasait felismerd képességek erdsitése és a sziikséges
korrekcids javaslatok idében torténd megtétele;
- nagyobb figyelem forditdsa a megfeleld arfolyamrendszerek kivalasztasara és
mukodtetésére;
- apénziigyi szektor feliigyeletének javitasara;
- az orszagok altal kovetett gazdasagpolitikanak, az IMF értékeléseinek €s tanacsainak
atlathatobba tétele;
- az IMF hitelezési politikdjanak és gyakorlatdnak megreformalasa, egyszerisitése;
- a maganszektor alkotd bevonasa a valsagok megeldzésébe ¢és feloldasaba.” (Bager,
2011)
A felhivas alapjan az a megoldas sziiletett, hogy alkalmazzanak olyan mutat6szamokat,
melyek segitenek a veszélyek clorejelzésében (early warming). Ezek a mutatészamok a
nemzetkézi tartalékokra, az orszagok pénziigyi szektoraira ¢€s a kormanyok
gazdasagpolitikdira vonatkoznak. Ebb6l kifolyolag tizenegy adatkozlési alapelvet
fogalmaztak meg, melyeket a tagorszagok tobbsége ratifikalt.
2004-ben az IMF elhatarozta, hogy feliilvizsgal és megreformal olyan pontokat, mint:
- Szerepének megvaltozasa a feltorekvo orszagokban
- Feliigyeleti tevékenysége a tagorszagokban
- Hatékonyabb tdmogatési rendszer kiépitése az alacsony jovedelmii orszdgokban

- A globalis kapacitasfejlesztés
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Az IMF hitelezési politikaja

Az IMF tagsag feltétele, hogy a belépni szdndékozd orszag gazdasagi erejének és méretének
aranyos 0sszegét fizesse be a Valutaalapnak letétként. A tagorszagok altal befizetett letétek
egymashoz viszonyitott aranya alapjan alakulnak ki az ugynevezett kvotak, amiket
mesterségesen kialakitott egységekben - SDR-ben - fejeznek ki a szervezeten beliil. A
rendszernek hasonlé a felépitése, mint részvénytarsasagoknak: gyakorlatilag annyiban
tulajdonolja az intézményt a tagorszdg, amennyi a kvotdja. Minden tagorszag a sajat
kvotajanak megfeleld hitelnagysagot hivhat le. Az IMF feltételes hitelpolitikat alkalmaz,
vagyis a hitelkonstrukciok kiilonbozo feltételekkel allnak a rendelkezésre. Az IMF feltételei
olyanok, mint a fizetésimérleg hiany drasztikus mérsékelése.
Hitelkonstrukciok:
1. Készenléti hitel megallapodas

- 1-3 évig adjak

- 3-5 év a visszafizetés

- Szigoru teljesitménykritériumok negyedéves vizsgalatokkal
2. Kibdvitett hitelkeretbdl nyujtott hitel

- Ha a fizetésimérleg hianya strukturalis okokra vezethet6 vissza, akkor lehet felvenni

- 3-4 évig adjak

- 5-10 ¢évig kell visszafizetni

- Hitelfelvétel teljes idejében ellendrzott gazdasagpolitika
3.Kiegészito tartalékhitel

- 1997-es azsiai valsag utan- fizetésimérleg-hiany hirtelen és nagy piaci bizalomvesztés

kovetkeztében

4.Kiegyenlit6 hitelkeret

- Hirtelen exportbevétel-kiesés athidalasara (Fejlodo orszagok szdmara)
5.Korlatozott hitelkeret (1999)

- Ha ,fert6z0” regiondlis valsag veszélye all fenn

6. Szegénységcsokkentd és novekedési hitelkeret
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Az IMF hitelezési gyakorlata

Az IMF feltételes hitelnyujtasi politikat alkalmaz, ami azt jelenti, hogy a hitelt igényld
kormanynak gazdasagi és pénziigyi kotelezettségeket kell vallalnia (ezek a kotelezettségek
biztositjak a Valutaalapot a hitel visszafizetésérdl). A hitelek nem csak a fizetésimérleg-hiany
poétlasat, hanem a fenntarthat6 fejlodést és a gazdasagi novekedést is segitik. Az IMF szigoru
ellendrzést végez: abban az esetben, ha a hitelt felvevé kormany nem teljesit bizonyos
feltételeket, nem folydsit toObb pénzt, vagy letiltja a kovetkezé lehivast. Ilyen feltételek
lehetnek: arfolyam kiigazitasok, hatosagi arszabalyozas, és koltségvetési szabalyozasok. A
teljesitménykritériumok lehetnek: kvantitativ €s strukturalis feltételek. A kvantitativ feltételek
olyanok, mint a nettd6 nemzeti tartalék nagysaga, az allami hitelfelvételek maximalis szintje,
sth.; a strukturalis kritériumok pedig hasonldéak, mint a pénziigyi szektor miikodésének
javitasa, tarsadalombiztositasi rendszer reformja stb. Mindezen kiviil az IMF folyamatos
monitoringot alkalmaz a nemzetgazdasag id6szakos attekintésével.

A Nemzetko6zi Valutaalap szervezeti felépitését a kovetkezd abra szemlélteti:
4. abra - Az IMF szervezeti felépitése

Informalisan Képviselet
tandcsot ad

3 | Kormanyzétanacs Tandcsot ad

Nemzetkozi Monetaris és Kepriselot
Hatiskor- Pénziigyi Bizottsag
atadas
Hormalisan Képviselet
& iranyt
= tat
G-20 Informalisan — Kinevez vagy valaszt
tanacsot ad , -
Igazgatotanacs

Formilizan Feliigyeletet
dénteseket hoz, Elngkal gvakorol
ellenodriz,

beszamcltat

Informalisan

tandcsotad | i b
Vezérigazga t6 Orszaghatésagok
Informal, Kinevez, Feliigyeleti vitdk,
tanicsot ad, !e?'alt_, tanicsadas,
beszimol iranyit technikai
Apparatus

Forras: sajat szerk. (OPEI) alapjan
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A legjelentdsebb hatalommal a Kormanyzo Tanécs bir, amelynek a tagjai a tagorszagok altal
kinevezett kormanyzokbol és helyettes kormanyzokbol all. Evente iilésezik; feladata az 1
tagok felvételigényének elbirdlasa, az SDR kiosztasa, a kvotak meghatarozasa. A Kormanyzo
Tanacs valasztja az IgazgatOtandcs tagjait, szavazat alapjan, ahol minden tagorszag
rendelkezik 250 szavazattal, és ezen feliill minden 100.000 SDR utan kapnak 1 plusz
Szavazatot.

A napi tevékenységek elvégzése az lgazgatotanacs feladata. Az Igazgatotanadcsban az Ot
legjelentdsebb orszag automatikusan helyet kap, és ezen kiviil az orszagcsoportokba osztott
tagallamok delegalnak minden csoportbol egy fot. Magyarorszag Belgium csoportjaba
tartozik; a csoport tovabbi tagjai: Ausztria, Fehéroroszorszag, Cseh Koztarsasag, Kazahsztan,
Luxemburg, Szlovak Koztarsasag, Szlovénia, és Torokorszag.

A kovetkezd abran lathatjuk a szavazatok megoszlasat az orszagcsoportunkban:

5. dbra - Magyarorszag orszagesoportjan beliili kvotak és szavazati aranyok megoszlasa

Kvéta (szazalékban csoporton beliil)

B Ausztria
M Belgium
M Fehéroroszorszag
B Cseh Koztarsasag
M Kazahsztan
W Luxemburg
Szlovak Koztarsasag
M Szlovénia

Torokorszag

W Magyarorszag

Forras: sajat szerk. (IMF) alapjan
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6. abra - Magyarorszag orszagesoportjan beliili szavazati aranyok megoszlasa

Kvota Kvota Kvota
(milli6 SDR) (szazalékban) (szazalékban csoporton beliil)
Ausztria 2113,9 0,89 17,50%
Belgium 4605,2 1,93 38,13%
Fehéroroszorszag 386,4 0,16 3,20%
Cseh
Koztarsasag 1002,2 0,42 8,30%
Kazahsztan 365,7 0,15 3,03%
Luxemburg 418,7 0,18 3,47%
Szlovak
Koztarsasag 4275 0,18 3,54%
Szlovénia 275 0,12 2,28%
Torokorszag 1445,8 0,61 11,97%
Magyarorszag 1038,4 0,44 8,60%
(forras: sajat szerk. (IMF) alapjan)
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Az integracio és a globalizacio jelentése, hatasai

Az integracio szo jelentése beilleszkedés, dsszeolvadas; kiillonbozod részek egylittes miikddése.
Korunk meghatarozé jelensége az integracio, valamint a vilaggazdasag jellemzdje a
globalizaci6. Anthony Giddens (hires brit szociologus) szerint a globalizacié meghatarozasa a
kovetkezd:

»A globalizaci6 a vilagot atfogd tarsadalmi kapcsolatok intenzitdsdnak novekedése, amely
révén tavoli helyek ugy kapcsolodnak 6ssze egymassal, hogy az egyik helyen bekdvetkezo
eseményeket sok kilométernyi tavolsdgban lejatszodo folyamatok befolyasoljak, €s viszont.”
(Giddens)

Jelenleg 150-200 integracios jellegli megallapodas van érvényben vilagszerte, ami azt jelenti,
hogy szinte minden orszag kapcsolodik és integralodik vagy valamilyen nemzetkdzi
szervezetbe, vagy orszagcsoportokba. Eurdpaban a legjelentdsebb integracids szervezet az
EU, de vilagszerte olyan nagy integracios szervezet vannak, mint az IMF, a Vilagbank, a
NAFTA, MERCOSUR, stb. A mai vilag nemzetkoziesedik, vagyis a nemzetiségek
jellegzetességei elkopnak. Ezt a folyamatot a gazdasadg ndvekedése, a technika fejlodése, és a
politikai viszonyok 6sszefonoddsa felgyorsitja. ,,A nemzetkozi integracid szuverén allamok
onkéntes ,,vallalkozasa” meghatarozott cél elérése érdekében. Az integracid komplex
folyamat. A gazdasagi integracio tartalmilag a termelés tarsadalmi szervezetének
nemzetkozivé valdsa. Célja a gazdasagi mozgéstér, a termelési erdforrasok €s a hatalom
kibdvitése, a miiszaki, strukturalis modernizacio €s ez altal a gazdasagi fejlodés eldsegitése.”
(Kaldyné Esze Magdolna- Vida Krisztina- Ferkelt Balazs, 2010) Vagyis az integraciot az
orszagok Onkéntesen, sajat dontésiikbol ,hajtjak végre”, gazdasagi érdekbol. Ezen kiviil a
vilaggazdasag és a nemzetgazdasagok fejlodése nagymértékben koszonheté az orszagok
kozotti gazdasagi gatak, akadalyok lebontdsanak ¢€s a gazdasagi ¢s kereskedelmi

szovetségeknek, integracidknak.
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,» A gazdasagi és politikai integracido kozponti kérdése, hogy az milyen mértékben jar egyiitt a
tagorszagok szuverenitasanak korlatozasaval, nemzetek feletti szervezetek kialakitasaval. A
hatalomathelyezddés mértékétdl fliggden sokféle integraciés modell létezik, és ezeket sokféle
képen lehet elérni” (Kaldyné Esze Magdolna- Vida Krisztina- Ferkelt Balazs, 2010). Vagyis
az integraciok mélységétdl fiiggden az orszagok veszitenek a szuverenitasukbol, annak
érdekében, hogy egyesiilve nagyobb fejldédést, és stabilabb miikddést biztositsanak maguknak.
Az integracionak kiilonboz6 fokai vannak az 0sszeolvadas mélységétdl figgben, melyek a
,leglazabbtol” a magas fokt 6sszeolvadasig a kdvetkezok lehetnek:

- Preferencias vamovezet

- Szabadkereskedelmi 6vezet

- Vamuni6

- Koz06s piac

- Egységes piac

- Gazdasagi uni6

- Politikai uni6 (Kaldyné Esze Magdolna- Vida Krisztina- Ferkelt Balazs, 2010)
Az integracio €s a globalizacio mellett meg kell emliteni, hogy létezik az Gn. regionalizmus,
amely az orszagot, vagy az adott teriiletet tartja szem el6tt; azonban ezek a folyamatok nem
egymas ellen iranyulnak, hanem egymasra épiilnek, és egymast kolcsondsen segitik. Ezt
legjobban ugy lehetne bemutatni, hogyha egy adott régi6é fejlédik, és az valamilyen foka
integracioban van egy masik régioval, akkor a fejlodés jo hatassal lesz a masik régiora is;
ezért az integracidban 1évo Osszes tagnak érdeke ,.tarsat” segiteni a fejlodésben. Egyszoval az
integracioban és a globalizacidban résztvevd orszdgoknak nem célja egymast Kizsigerelni,
mert az a jovében komoly kockazatot jelentene sajat magara nézve.
Aktualis példa erre Németorszag, és az EU-ban 1évé gazdasagi nagyhatalmak: nem
engedhetik, hogy Gordgorszag allamcs6dot jelentsen, vagy fizetésképtelenné valjon, mivel az

nekik jelen esetben ,,sokkal dragabb” lenne, mint a segitségnyujtas.
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Magyarorszag és az IMF kapcsolata

Az 1980-as évek elején kezdddott meg az egylittmiikddés orszagunk és a Nemzetkozi
Valutaalap kozott, mégpedig olyan formaban, hogy az IMF és a bazeli Nemzetkozi Fizetések
Bankja segitett elkeriilni 1982-ben Magyarorszdg szamara a hitelvalsagbol adodo
fizetésképtelenséget, illetve ebben az évben ratifikalta a belépést Magyarorszag. Ezen
id6szakban nemzetiink a volt szocialista orszagok kozt kiemelkedd pénziigyi rendszerrel
rendelkezett, koszonhetéen azoknak a pénziigyi ¢és strukturalis reformoknak, melyek
végrehajtasaban az IMF-is kozremiikodott. A reformok f6 célja ekkor az ikerdeficit, vagyis a
koltségvetési, ¢és fizetésimérleg hidnyanak lekiizdése volt. A nemzetkdzi pénziigyi
intézmények (koztiik az Nemzetk6zi Valutaalap) az orszag problémajat az elkiilonitett alapok
méretében és mivoltaban lattak, ezért az javasoltak, hogy ezeknek egy részét integraljak bele a
koltségvetésbe.

A kovetkez0 tablazat Magyarorszag IMF-t6l1 felvett hiteleit mutatja:

7. abra - Magyarorszag IMF-t6l felvett hitelei 1982 és 1996 kozott

Datum Tipus Iddtartam (mi.loligzggDR) (mﬁi}éi\é%R)
1982.december.8. mI:;;ﬁszéégs 13 ho 475 475
1982.december.15. Iﬁi@?ﬁ?ﬁiﬁfﬁ Elglf\f:sr | 0 72
1984 janudr. 13. mfgeiﬁiﬁf&s 12 h6 4ot 45
1988.majus.6. mfgeiﬁiﬁfé; 1206 265,35 215,4
1990.mércius. 14. mljge;ﬁzgfé; 12 h6 159 1974
1991 januar.16. Iﬁfé;fﬁ?ﬁiﬁff Elglills\f;sr ! 0 265
1991.februér.20. Hﬁgﬁ;ﬂg&g 36h6 1114 5572
1993.szeptember.15 Készenléti 15h6
. megallapodas 340 56,7
1996.mércius. 15. mfge:ﬁzgfé;s 23h6 25418 .

Forras: sajat szerk. (Bager, 2011) alapjan




Az 1982-es kompenzacids hitelt a kiesd mezdgazdasagi export bevételek ellensulyozasara
vettiik fel.
Az 1988-as felvett készenléti hitel utolso részletét nem hivhattuk le, mivel nem teljesitette a
teljesitménykritériumokat az orszag (nem csokkentette a koltségvetési hianyt).
Az 1990-es hitelkeret utolso részletét a 1991-ben felvett kiterjesztett megallapodas miatt nem
hivtuk le, mivel 1991. februar 20-an Magyarorszag a kvotajanak megfelelé legnagyobb
hitelkeretet igényelt. A kiterjesztett megallapodas utolsd részletét nem hivtuk le, mivel a 2
milliard USA dollar értékli fizetésimérleg-hianyt magas kamatfelar mellett kibocsatott
kotvényekbol tervezte fedezni az orszag.
Majd az 1993-as készenléti megallapodasnak csak az elsé felét tudtuk lehivni, mivel szintén
nem tudtuk teljesiteni a teljesitési kritériumokat (429 milli6 USA dollarral tobb volt a
konvertabilis devizatartozasunk az eldirtnal). Ezen a kiilfoldi miik6do téke bearamlas javitott,
azonban kiszolgaltatotta tette az orszagot a kiilfo1di tokével szemben.
1994-ben a Nemzetkozi Valutaalap felhivta a figyelmet az ujabb eladdsodasi hullam
veszElyére, mivel elmaradtak 1993-94-ben az egyensulyt javitd intézkedések, és a
gazdasagpolitikai korrekcidok, ami eredményképpen az elvartnal nagyobb lett a koltségvetési
hiany. Ekkor kezdddott meg a - Magyarorszag és az IMF kozotti - bizalmi valsag. A
Nemzetkozi Valutaalap aggodalma az volt, hogy Magyarorszag -elveszitheti gyors
kormanyzati cselekvés hianydban a nemzetk6zi pénziigyi csoportok bizalmat. Ezen kiviil
felhivtak a figyelmet arra, hogy a magas aranyu devizatartalékok nem nytjtanak kelld
biztonsagot az orszagnak, mivel nem csak az egyensulyi helyzetet kel fenntartani, hanem az
orszag versenyképességét is folyamatosan fejleszteni kell.
Az IMF szakértdi harom pontban lattdk Magyarorszag problémajat:

1. A KGST 6sszeomlésa utdni kibocsatési sokk

2. A szocializmusban mikodé gazdasagi kapcsolatok ¢és  intézmények teljes

megsziintetése €s lebontasa

3. Az eurodpai recesszio
Tovabba problémat okozott, hogy Magyarorszag nem akarta éreztetni a tarsadalommal a
valsag hatasait, ezért az adobevételeket csokkentették és a kozkiadasokat novelték, ami a
fiskalis egyensuly megromlasahoz vezetett. Gyakorlatilag latszat-joléti tarsadalmat tartottak
fent.
Ennek eredményeképpen a kozszféra megtakaritasi rendszere teljesen dsszeomlott, illetve

1993-r61 1994-re Magyarorszag kiilfoldi adossagallomanya 35%-r6l 45%-ra emelkedett.
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8. abra - Magyarorszag adéssagai és kovetelései 1990 és 1993 kozott

1990 1991 1992 1993

Magyarorszag bruttd adossaga (md USA

dollar) 21,3 22,7 21,4 24.6

Magyarorszag kovetelései (md USA dollar) 53 8,1 8,2 9,6

Magyarorszag netté adossaga (md USA dollar)| 15,9 14,6 13,3 14,9

Forras: sajat szerk. (Bager, 2011) alapjan

0. 4bra - Magyarorszag brutt6é adéssaganak valtozasa 1990 és 1993 kozott

25
24
23
22
21
20
19

Magyarorszag brutté addssaga
(milliard USA dollar)

B Magyarorszag brutto
l ad6ssaga (md USA dollar)

1990

1991 1992 1993

Magyarorszag helyzetét ekkor csak a 1990-es években végrehajtott reformok pozitiv hatasai

segitették.

Forras: sajat szerk. (Bager, 2011) alapjan
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,»Az 1990-es évek elso felének strukturalis reformjai:

1. A csOdtorvény 1992-ben, amely bar —az IMF szakértdjének visszatekintd értékelése
szerint is- talsagosan is szigorti volt, hozzajarult szamos veszteségtermeld allami
vallalat megsziinéséhez, ami forrdsokat szabaditott fel a gazdasdg mas teriiletei
szamara.

2. A modern szamviteli torvény és a bankokra vonatkozé torvények elfogadasa 1990-92-
ben, amely rakényszeritette a bankokat a kétes kintlévéségek kimutatasara és ezekkel
szemben tartalékok képzésére, vilagossa téve egyuttal a kiigazitas sziikségesseégét is.
Ez hozzéjarult a véllalatokkal szembeni koltségvetési korlat szigoritasahoz.

3. A kiilfoldi tokebearamlas jelentds fellendiilése, részben a privatizacidés folyamat
kovetkeztében, illetve a vegyes vallalatok alapitdsanak 6sztonzése révén. 1989 és 1994
kozott a Magyarorszagra bearamld kiilfoldi beruhazas (FDI) annyi volt, mint a tobbi
kozép és kelet-eurdpai volt szocialista orszagban és a harom balti allamban 6sszesen.”
(Bager, 2011)

Ebben az idészakban a kiilfoldi toke célallomasa a régidban tulnyomod részt Magyarorszag
volt. Magyarorszagra 1995-ig az FDI (miik6d6 kiilfoldi téke bearamlas) annyi volt, mint a
régidban 1évo orszagok, és a balti allamokba beérkezd FDI bearamlés 6sszesen.

Ez annak a mar emlitett oknak volt kdszonhetd, miszerint a volt szocialista orszagokhoz
képest Magyarorszag pénziigyi rendszere a reformjainak koszonhetéen sokkal fejlettebbnek
volt mondhat6, mint a régid tobbi orszaganak. Sajnos ez a versenyeldny az ezredfordulora
,elfogyott”, és mara mar Magyarorszagot az FDI beruhazasok terén tobb orszag is megeldzte.
1995 és 1997 kozott a makrogazdasag stabilizalodott; ez az exportadgazat, és a termelési
tevékenységek fellendiilésének volt koszonhetd. 2008-ig Magyarorszag és a Nemzetkozi
Valutaalap kozott olyan kétoldalu kapcsolat allt fent, mint egy barmely masik fejlett tagorszag
¢s az IMF kozott.
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A kovetkez6 dbra az elmult husz év FDI beruhdzasait szemlélteti, a région beliili orszagok

tiukrében:

10. 4bra - Régién beliili FDI beruhazasok értéke 1990-t6l napjainkig

Lengyelorszag
. Csehorszdg
=
3
= Romania
S
=
2] Magyarorszag
=
2
E Bulgédria
g
e Szlovakia
D
x
2 Eszt i
‘E szlorszag,
<=
=
o Szlovénia
=
B
Litvaia
Lettorszag
o] 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000 160000 180000 200000
FDI beruhdzasok értékei (millio USA dollarban)
Lettorszag Litvaia Szlovénia Esztorszdg Szlovdkia Bulgéaria Magyarorszag Romania Csehorszag |Lengyelorszag
1990 o] o] 594 a 81 112 569 o] 1363 109
= 1995 615 352 1763 688 810 445 11304 821 7350 7843
= 2000 2084 2334 2894 2645 3738 2257 22870 G480 21644 34227
= 2008 11447 12847 15782 15962 45933 46011 63671 70864 114369 161406
m2011 12109 13921 15145 16727 51293 47653 84447 70328 125245 197538

Forras: sajat szerk. (UNCTADSTAT)alapjan
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A 2008-as gazdasagi vilagvalsag utan
A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag Magyarorszagra is hatassal volt: az

allampapirpiac gyengiilt, zavarok keletkeztek a deviza piacon, jelentdsen gyengiilt a BUX
arfolyama, és bizalomvesztés miatt az OTP részvényei is zuhanodrepiilésbe kezdtek. Siirgds
segitségre volt sziikség az IMF-t6l, aminek feltételeirdl a Nemzetkozi Valutaalap és a Magyar
Kormany meg is egyezett. Magyarorszag pénziigyminisztere és a jegybank elndke alairta a
szandéklevelet, és Magyarorszag megfelelt a slirgdsségi finanszirozasi kritériumoknak is, igy
2008. november 6-an 10,5 milliard SDR 6sszeget 17 honapos, 6 részletben lehivhato hitelt
kapott Magyarorszag.

»Magyarorszag siirgdsségi finanszirozasi kritériumai:

1. kritérium: A kivételes fizetésimérleg-helyzet olyan nyomast gyakorol a
gazdasagra, amely mar nem finanszirozhat6, €és a Valutaalap segitségét teszi
sziikségessé.

2. kritérium: Az IMF szakértéi elemzése szerint Magyarorszag fenntarthato
allamadossagi perspektivaja a kiilfoldi sokkok révén sebezhetd.

3. kritérium: A jovoben lehetdség nyilik arra, hogy Magyarorszag visszaszerezze a
magantéke-piacokhoz vald hozzaférés lehetdségét.

4. kritérium: A politikai program ésszeri megalapozottsagot nytjt a sikerhez,
beleértve nemcsak Magyarorszag kiigazitasi terveit, hanem a megvalositasukhoz
sziikséges intézményi €s politikai kapacitasokat is.” (Bager, 2011)

Ezen hitelkritériumoknak Magyarorszag megfelelt, igy megkaphatta a hitelfelvevési

kvotajanak a tobb, mint tizszeresét. (!)

11. abra - Magyarorszag 2008-as hitelfelvételének nagysaga

Milliard SDR

12 -

H Millidrd SDR

Magyarorszag Kvotaja Magyarorszag 2008-as
hitelfelvétele

oN B~
\

Forras: sajat szerk. (IMF) adatai alapjan
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A program teljesitését az IMF szamszer(i és strukturalis kritériumokhoz kototte, amit
negyedévente ellendrzott. A szamszer kritériumok tobbek kozott a kdzponti koltségvetés
elsddleges pénzforgalmi egyenlege, MNB nettd6 devizatartaléka, kiilsé adédssag fizetési
hatralék, fogyasztoi arinflacio, és a koltségvetés teljes adossagallomanya volt. A strukturalis
kritériumokat még 2008. december végéig kellet végrehajtani, ezek a kovetkezOk voltak:
banktdmogatasi csomag elfogadasa, a fiskalis felelosségrol szold torvény elfogadésa, és a
PSZAF szamara kiilonleges jogkoroket ado torvénytervezet benyujtasa a parlament szamara.
Az els6 részletet 4215 milli6 SDR 2008. november 12-én keriilt lehivasra, az utolsé pedig
2010 oktoberében. A hitelt 2 év és 3 honap tiirelmi id6 utan, 2 év alatt 8 egyenld részben
kellett volna visszafizetni.

Magyarorszag 2013.augusztus.13-an korabban fizette vissza a fennmaradt tartozasat az IMF-
nek, ami 1,88 milliard SDR, vagyis 2,85 milliard USA dollar. Eredetileg 2014-ben lett volna

esedékes az utolso részlet kifizetése.

Technikai segitségnyujtas
Bager Gusztav szerint a nemzetkozi pénziigyi intézmények technikai segitségnyujtasanak

definicioja a kovetkezd: ,,A nemzetkdzi pénziigyi intézmények sajat szakemberei altal, illetve
sajat forrasaibdl végzett elemzéseken és tett ajanlasokon tul, az intézmények mindegyike
tamogatja tligyfélkorében a szaktanacsadok igénybevételét, a haza szakértok tovabbképzését
€s a tapasztalatcsere IlehetOségét, amelyet Osszefoglalo  értelemben technikai
segitségnyujtasnak neveznek.” (Bager, 2011)

Az IMF ezen kiviil mas eszkézokkel is segiteni kivan tagorszagainak, példaul ugy, hogy a
tevékenységi korébe tartozo teriileteken szakmai segitséget, javaslatokat tesz. Ezen kiviil
Washingtonban és Bécsben oktatasi kozpontokat hozott 1étre a tagorszagok szakértéi szamara,
szakmai tovabbképzés céljabol.

Magyarorszdg el0szor 1995-ben vette igénybe a Nemzetkézi Valutaalap segitségét a
kovetkezd témakat illetdleg: a kincstar létrehozasa, az addigazgatéds, és a jegybank belsd
ellendrzésének Ujraalkotdsa. 1996-ban az adodigazgatds, és az addpolitika kérdéskorében
nyUjtott segitséget az IMF. Egy évvel késdbb, 1997-ben az agrar-, gyogyszerar-, lakas-, és a
kozlekedési tdamogatasi rendszerének korszerlsitésében segitették az Nemzetkozi Valutaalap
szakemberei Magyarorszag helyzetét. 1998-ban az IMF delegacié feladata a kormanyzati
pénziigyi statisztika tartalmanak és mindségének javitasa volt. Magyarorszagon 2001-2002-
ben vezették be a Nemzetkozi Valutaalap altal javasolt modszertant, amit a pénzmosas és

terrorizmus finanszirozasa elleni intézkedések megalapozasa céljabol dolgoztak ki. 2005-ben
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atvilagitottak a magyar adorendszert, mig 2006-ban tanulmanyoztak a koz- és maganszektor
partnerségét (PPP- Private Public Partnership). 2007-ben az APEH szervezeti atalakitasaban
segitettek. ,,Az IMF-nek az APEH kozéptava stratégiai tervének kidolgozasdhoz tett
legfontosabb javaslatai a kdvetkezok voltak:

- A hivatal folytassa - a legjobb nemzetkozi gyakorlatok figyelembevételével - az
alacsony hatékonysagti adminisztrativ folyamatok feliilvizsgalatat, ¢és ennek
eredményeként azok mérséklést koltségmegtakaritas céljabol.

- Az APEH nevezzen ki egy vezetd beosztasu kockazatkezel6t azzal a feladattal, hogy a
legfontosabb kockazatokkal kapcsolatban kidolgozzon egy kiegyensulyozott ¢és
0sszehangolt jogkovetelési stratégiat.

- Sziikséges, hogy megallapodas j6jjon létre az 1) adatvagyon-gazdalkodasrdl, melynek
¢lére egy vezetd tuddsmenedzser keriiljon, akinek feladatat az atfogd informacios és
kockézatkezelési szervezet 1étrehozasa képezi.

- A kozéptavu stratégiai terv megvaldsitasa érdekében késziiljon a kiilsé és belsd

tamogatast elosegitd kommunikacios stratégia.” (Bager, 2011)

Az egyuttmiikodés gazdasagpolitikai hatasai

Gazdasagpolitikai értékelés

Az IMF gazdasagpolitikai értékelése alapvetden két részbdl tevOodik Ossze: egyrészt
gazdasagpolitikai elemzések, elorejelzések készitése; masrészt a gazdasagpolitikai feliigyelet
biztositasa. A gazdasagpolitikai feliigyeletnek két formaja lehet: az egyik a multilateralis
feliigyelet (amely a régiokat és az orszagcsoportokat egyiittesen feliigyeli); a masik pedig a
bilateralis feliigyelet (amikor egy orszag egyéni gazdasagpolitikajat elemzik). A multilateralis
feliigyelet az IMF-nél un. WEO (World Economic Outlook, Vilaggazdasagi Kilatasok)
elemzéssel torténik, ezzel szemben a bilateralis feliigyelet a Vilagbank altal, 2-3 évente

készitett, orszagos jelentések, eldrejelzések alapjan torténik.
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Gazdasagpolitikai ajanlasok
Az IMF é&ltal javasolt gazdasagpolitikai ajanlasok a kdvetkezOk voltak:

,»1997-ben az IMF oOvott attdl, hogy tovabbi koltségvetési fellazulas jelenjen meg az
1998. évi allami kdltségvetésben;

1998-ban a romld kiilgazdasagi kornyezetre hivatkozva az IMF az eldiranyzottnal
kisebb gazdasagi ndvekedést javasolt 1999-re. Javasolta tovabba, hogy megszoritd
intézkedésekkel a GDP-ardnyos koltségvetési hiany 4% helyett 3,5% vagy annal
kisebb, a fizetési mérleg hianya pedig nagyobb legyen;

1999-ben az IMF javasolta, hogy 2000-ben a GDP novekedése lassubb legyen, 2002-
ben pedig a koltségvetési deficit nagysaga ne legyen nagyobb, mint a GDP 2%;
2000-ben az IMF hatarozottan szdva tette, hogy az un. koltségvetésen kiviili kiadasok

(pl.
kovetkeztében a fizetési mérleg deficitje 2001-2002-ben elérheti akar a GDP 5%-at is;

az autopalya-épités) igen erds fiskalis 0Osztonzést jelentenek, ¢€s ennek
2002-ben, illetve 2003 elején az IMF a kormany javaslataval megegyez6 GDP-
novekedést javasolt, a kormany koltségvetési egyenlegre vonatkozod progndzisat
azonban tul optimistanak vélte.” (Bager, 2011)

12. abra - Az IMF és a magyar kormany javaslatainak eltérései

Megnevezés Id6 | Kormanyjavaslat | Eltérés | IMF javaslat | Eltérés | Tényadat
el eve100%) |19 |3 06 |4 04 |44
2{150“5551‘88‘?5; 1™ 2000 |5 01 [45 04 |49
gﬂzoné’vvj‘gg;:; dtem 5003 |35 06 |36 07 |29
Megnevezés Id6 | Kormanyjavaslat | Eltérés | IMF javaslat | Eltérés | Tényadat
(GDP sratekiban) |19 | 03 [-35 02 |7
(GDP spizaiiban) | 2% |31 58 |2 69 |89
(GDP spipaiiban) | 203 |49 27 |na 72
Megnevezés Id6 | Kormanyjavaslat | Eltérés | IMF javaslat | Eltérés | Tényadat
(GDPssialekiban | 19%9 |49 34 |5 29 |79
(GDPssisalékiban) |21 |42 18 |5 1 6
(GDPialéiiban |20 |48 26 |5 21 |71

Forras: sajat szerk. (Bager, 2011) alapjan
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Magyarorszag IMF hitel el6torlesztése

Magyarorszag 2012 decembere ota késziti el6 az IMF visszafizetést — ez deriil ki a Magyar
Hirlap egyik cikkébdl: az orszag kotvény kibocsatasbol fizeti vissza az IMF tartozast.

, Az AKK altal decemberben kozzétett, ez évre vonatkozé kibocsatasi terv szerint az idén 5,1
milliard euronyi devizaadossag jar le, amelyet 4-4,5 millidrd eurds devizakibocsatassal, illetve
a lakossagi eurokotvény (PEMAK) 400 millié eurds és a nemzetkozi pénziigyi szervezetekt6l
kapott tovabbi 400 milli6 eurds forrasbevonassal kivan finanszirozni,” Mevar Hirlap)

A februari dollarkotvény kibocsatas |, feltltotte” Magyarorszagot devizaval. Erre azért volt
sziikség, mert az IMF tartozast is devizdban kell visszafizetni. Magyarorszag 3,25 milliard
dollar értékben bocsatott ki devizakotvényeket ot- és tizéves lejarattal. ElemzOok szerint
Magyarorszag nagyon megfelelé idépontban 1épett vissza a devizakdtvény piacra, ugyanis a
fejlodo orszagok altal kibocsatott, magas hozamot igérd devizakotvények nagyon keresettek a
nyugati befektetési alapok korében. Sokan ugy fogalmaztak a szakportalokon, hogy
,Magyarorszag kihasznalta a befektetok devizakotvény éhségét™.

A Gazdasagi Radioé alabbi cikkébol kideriil, hogy Magyarorszag 2013 juliusaban jelezte
elotorlesztési szandékat az IMF fel¢, azonban az el6torlesztésnek teljesitmény-kritériumai
voltak. ,,Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter jalius 25-én levélben jelezte Reza
Moghadam, a Nemzetkdzi Valutaalap igazgatdja felé, hogy Magyarorszag még annak
esedékessége eldtt, 2013. augusztus 12-ig vissza kivanja fizetni 2008-ban felvett IMF hitelét.
Ez a lehetség csak azon orszagok részére all fenn, amelyek megfeleld szintii tartalékokkal,
fegyelmezett koltségvetési politikaval és kedvezd befektetéi megitéléssel rendelkeznek.”
(Gazdaségi Radio)

Magyarorszag tehat ismét a piacrdl szeretné finanszirozni a fizetésimérleg-hianyat, illetve
koltségvetési deficitjét, ezért 2013.augusztus 12-én visszafizette az IMF felé¢ fennmaradt

tartozasat.
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Ez az esemény keltette fel az érdeklédésemet azon a bizonyos reggelen. Tobb szakmai cikket

¢s publikéciot atolvasva az alabbi kérdések fogalmazodtak meg bennem:

1. Hogyan érinti az el6torlesztés az dllamaddssagot?

© N o g B~ w D

negativ hatésa?

Mibdl fizettiik ki, illetve kik finansziroztak?

Valtozik-e az IMF és Magyarorszag kapcsolata?

Dragabb, vagy olcsobb ez az uj finanszirozasi forma?

Magyarorszag visszanyerte-€ bizalmat a befektetdk korében?

Az el6torlesztés vajon érinti-€ a hitelmindsitési besorolasunkat?

Az el6torlesztés politikai, vagy inkabb gazdasagi dontés volt-e?

9. Hogyan reagalt az el6torlesztésre a piac az elmult honapokban?

Milyen kovetkezményei lehetnek a visszafizetésnek? Van-e valamilyen pozitiv vagy

10. Magyarorszaggal ellentétben vajon Romania miért vette fel ujra az IMF hitelt, és

mindemellett miért bocsatott ki devizakdtvényt?

A kovetkezokben ezekre a kérdésekre keresem a valaszt.

Az el6torlesztés hatasa a magyar allamaddssagra

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont jelentése a kozponti koltségvetés hianyardl az aldbbi

adatokat tartalmazza: ,,2013.10.25-én a kozponti koltségvetés adossaga az elézetes adatok

alapjan 21 837,0 milliard forintot tett ki, ami 1 116,9 milliard forintos ndovekedést jelent a

2012. év végi adossaghoz képest. Az adossag a 2013-as varhato GDP elorejelzés alapjan a
GDP 75,3 %-at tette ki.” (AKK)

Az alabbi tablazatot ezen adatok alapjan készitettem:

13. abra - Magyarorszag devizatartozasai 2008-t6l napjainkig
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Forras: sajat szerk. (AKK) alapjan

2008.12.31] 2009.12.31] 2010.12.31] 2011.12.31] 2012.12.31] 2013.03.31} 2013.06.30] 2013.09.30
Kalfold felé fennalld
devizahitelek 2,529.4 4,114.5 4,292.8 4,361.9 3,229.0 3,126.9 2,915.9 2,383.3
Fejlesztési és
adossagmegujitd céla
devizahitelek 2,480.5 4,068.0 4,249.2 4,295.6| 3,193.2 3,090.2 2,787.1 2,255.0
IMF hitel 1,225.9 1,862.1 1,993.7 2,225.5 1,134.6 910.2 619.0, 0.0
Allami tulajdond vallalatoktdl
atvallalt devizahitelek 17777 16923] 15827 24167 13028, 13332 128.8| 128.3
Belfold felé fennallo
devizahitelek 0.0 0.0 0.0 35096 30437 26146 357.8] 343.0
Devizahitelek 8sszesen 25204 41145 4,292.8] 44581 3,3125] 3,198 | cIOicRiNen|



A tablazatbeli adatok alapjan megallapithatd, hogy Magyarorszag devizatartozasa 2013
juniusarol 2013 szeptemberére csokkent. Emellett azonban az is kideriil, hogy 2012-r61 2013
novemberére a kozponti allamadossag tobb, mint 1 milliard forinttal ndtt; am azt visz ~ ont

nem lehet teljes bizonyossaggal kijelenteni, hogy az IMF hitel visszafizetése okozta volna ezt

a novekedést, hiszen — mint mar emlitettem — a devizatartozasok csokkentek.

Magyarorszag GDP aranyos allamadosagi mutatoja jelenleg a régidban a leggyengébbek kozé
tartozik. A kovetkezd abran jol lathatd, hogy az orszadg ezen tipusi mutatdja igen magas

értéket mutat:

14. abra - Magyarorszag GDP arinyos tartozisa hasonl6 orszagokkal dsszevetve

80% Magyarorszag

Lengyelorszag
lov

Szlovénia
/ Csehorszag
Tarokorszag
40% __._______/ .
Romania
e

20%

0%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

Forras: (World Bank)
Magyarorszdg GDP aranyos allamaddssagi mutatoja harom éve tartdsan 80% koriil mozog,
igy meglehet, hogy az AKK altal tervezett 75%-os GDP aranya allamadossag meg fog
valosulni.
A kovetkezd tablazat azokat az orszagokat dbrazolja, melyeknek a GDP aranyos
allamaddssagi mutatdja gyengébb, mint Magyarorszagé:
15. 4bra - Magyarorszag GDP aranyos tartozasa a nala rosszabb mutatéval rendelkez6 orszagokkal

osszevetve

150%

Olaszorszag
Portugalia
Irorszag

Magyarorszag

0%
1995 1996 1997 1998 1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forras: (World Bank)
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A tablazatbol megallapithatd, hogy Portugalia, Gordgorszag, frorszag, és Olaszorszag 120-
150 % koriili GDP aranyos allamad6sagi mutatdval rendelkezik.

Az alabbi abran pedig azok az orszagok szerepelnek, melyeknek a GDP ardnyos
allamadossagi mutatdja hasonld orszagunkéhoz. Ilyen orszdgok példaul Franciaorszag, az

Egyesiilt Kirdlysag, Spanyolorszag, Németorszag, Ausztria vagy Hollandia.

16. abra - Magyarorszag GDP aranyos tartozisa a hasonlé6 mutatéval rendelkezé orsziagokkal dsszevetve

Franciaorszag
Egyesilt Kiralysag

30% < Németorszag
Magyarorszag
£ Ausitria
Hollandia

20%

™ieos 199 107 19w 1se 2000 2001 202 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012
Forras: (World Bank)
Ezekkel az abrakkal szerettem volna érzékeltetni, hogy egy bizonyos informacidot milyen
kiilonb6zé modokon lehet bemutatni. Vagyis ez a szamadat 6nmagaban nem elegendd egy
orszag gazdasagi helyzetének a megitélésére, tobb tényezd vizsgédlata adja meg a helyes

elemzést.
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Mibol fizettiik Ki, illetve kik finansziroztak?

A nyilvanossagra hozott informaciok szerint az el6torlesztést az allam dollar alapu
kotvénykibocsatasbol finanszirozta. ,,A nemrég kibocsatott dollarkotvényekkel kapcsolatban
elhangzott, ezek mintegy felét amerikai, durvan negyedét brit és negyedét egyéb eurdpai
befektetok jegyezték le. Intézményi befektetok voltak, talnyomorészt, tobb mint 80
szazalékban befektetési alapok, kisebb részben hedge fundok, biztositétarsasagok, bankok.”
(Privatbankar)

Vagyis az elotorlesztést kilfoldi, tulnyomorészt amerikai érdekeltségii  befektetok
finansziroztak. Kovetkezésképpen most nem az IMF-nek, hanem a kiilfoldi befektetési
alapoknak tartozunk.

Tovabba az alabbi abra alapjan megallapithatd, hogy a visszafizetést kovetden 3,25 milliard
eurdval csokkent az allam devizatartaléka; Magyarorszag devizatartalékanak szintje évek ota

r1.0r

nem volt ilyen alacsony mértékii:

17. abra - Az MNB devizatartalékanak valtozasa 2011 oktoberétél

Az MNB devizatartaléka
W millié eurd (hd végén)

38 000
36 000
34 000
32000
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jolius

novermnber
december
februar
marcius
aprilis
majus
jinius
augusztus
marcius
aprilis
majus
jinius
jalius
augusztus

2011. okt.
2012. januar

Forras: MNB / Privathankar

Forras: (Privatbankar)
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Dragabb vagy olcsObb ez az uj finanszirozasi forma?

A szakportalok elarasztottak az internetet kiilonféle kalkulaciokkal és elemzésekkel arra
vonatkozolag, hogy az IMF kamata vagy a dollar kotvény kamata a kisebb vagy nagyobb.
Nagyjabol abban megegyeztek a vélemények, hogy a dollar kotvény kibocsatasa magasabb
kamatterhet visel.

Az IMF hitel lehetséges kamata 1,09%-r6l indul, erre jon még a kvotak utan felszamolt, és a
hitelezés id6tartalmara felszamitott kamat, igy végiil az IMF SDR kamata 3,09 %. A 10 éves
dollarkotvények kamata 5,15 %. Rogton lathatjuk, hogy az IMF sokkal alacsonyabb kamatot
szamit fel, de nem ugyanazon devizaban. Az IMF kamatat atvaltva dollarba koriilbeliil 4,06
%-o0s kamatot kapunk, ami még mindig kisebb a dollarkétvényénél. Viszont hozza kell tenni,
hogy a dollark6tvény kamatozasa fix €s a futamidd alatt nem valtozik, mig az IMF kamatat az
SDR arfolyamahoz igazitjak (ami sok elemz6 szerint jelenleg mélyponton van, és novekedés
varhat6). Ha az SDR arfolyama ténylegesen novekedni fog, akkor Magyarorszag nagyon
kedvezé dontést hozott. Ha viszont nem, akkor ez a dontés 1,09 %-os rafizetést eredményez,

ami szamszerlsitve annyit jelent, hogy tobb mint 6,68 milliard forintot veszithet az orszag.

18. abra - Magyarorszag lehetséges vesztesége

Visszafizetés 2,85 milliard dollar
Dollar aktualis arfolyama 215,06 Ft/USD
Visszafizetés 612,921 milliard forint
Veszteség (1,09%) 6,6808389 millidrd forint
6680,8389 millié forint

Forras: sajat szerk. (IMF) és (MNB) alapjan

A HVG alabbi cikke szerint (melyet a portfolio.hu elemzése alapjan készitett), a
kotvénykibocsatas joval dragabb volt az IMF hitelnél, mivel a hitel kamata (ha Gjra felvettiink
volna), 2,5% koriil mozgott volna: ,,A portal sajat véleménye szerint, az eddigi informaciok
alapjan az allapithatdo meg, hogy nem feltétleniil volt olcs6 ez a forrasszerzés, bar eleve nehéz
azt értelmezni, hogy mi az olcsé és mi a dridga. Ha tisztan IMF-forrasbol szerette volna a
pénzt bevonni a magyar allam, akkor annak elméleti becsiilt kamata 2,5% koriili lenne, tehat
joval olesobb lenne.” (HVG)

Erdekes megemliteni, hogy a kiilonbozd szakportalok mennyire kiilonbozéen latjak a

Nemzetkozi Valutaalap kamatat.
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Az el6torlesztés érinti-e a hitelmindsitési besorolasunkat, és Magyarorszag
visszanyerte-e a befektetok bizalmat?

Magyarorszag jelenlegi hitelmingsitése:

Hosszilejaratu deviza

Rl Kilatasok
adossag
Moody's Bal Negativ
Standard & Poor's BB Negativ
Fitch Ratings BB+ Stabil

Japan Credit Rating BBB Negativ
Agency

Rating and Investment BBB- Negativ

Forras: sajat szerk. (MNB) alapjan

Az MNB honlapjan talalt informaciok alapjan Magyarorszag megfigyelés

rovidtavon varhat6 a hitelmindsitési valtozas (maximum 2-3 honapon beliil).

alatt all, és

Valosziniileg a hitelmindsiték valamiképpen reagélni fognak arra, hogy Magyarorszag dollar

kotvényeit sikeresen értékesitette, illetve arra is, hogy lakossagi koétvényeinek aukcidin

jelenleg folyamatos tiljegyzés van; diszkontkincstarjegyei kamatlaba folyamatosan csokken.

Tovabba Magyarorszag mar nem tartozik az IMF hitelt felvevé orszagok csoportjaba, mivel

visszafizette az addssagat (bar ez nem garancia a jobb kategoriaba valo keriilésre, mivel

példaul Romanianak még mindig van IMF tartozésa, mégis jobb hitelmindsitése van, mint

Magyarorszagnak, és igy kisebb kamatteherrel tud kibocsatani deviza alapt kotvényeket).

A kovetkez6 tablazat a région beliili orszagokat hasonlitja 6ssze a Kamatlabak vizsgalataval:

20. abra - A fejlodo orszagok kotvénykibocsatasainak osszehasonlitisa

Idé6 (év) | Deviza Kg,;:;l t
Lengyelorszag 6 eurd 1,7
Torokorszag 10 dollar 3,47
Romania 10 dollar 4,5
Szerbia 7 dollar 5,2
Magyarorszag 10 dollar 5,15

Forras: sajat szerk. (Privatbankar) alapjan

A privatbankar.hu igy fogalmaz Magyarorszag helyzetérdl: ,,Magyarorszag most mar tartosan

kiesett a visegradi régiobol és a balkani orszagcsoporthoz van drazva. Az ex-tarsak koziil a
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csehekrél mar nem is érdemes beszélni, 6k teljesen bedgyazddtak a Nyugatba, Gigy vannak
arazva, mint Ausztria vagy Svédorszag, 2 szazalék koriili 10 éves hozammal.” (Privatbankar)
A kovetkezd abrakon a magyar kotvények aukcidinak alakulasat mutatom be harom-, 6t-, és
tizéves id6tavon. Az abrdkon a sarga vonal az atlaghozamot, a vords oszlopok pedig az
idépontnak megfeleld tuljegyzést szemlélteti.

A harom-, és oOtéves allamkotvények aukcidinak abrai alapjan megallapithatd, hogy az
atlaghozam folyamatosan csdkken, ami a tljegyzéseknek koszonheto:

21. abra - Magyarorszag haroméves allamkotvényeinek aukciéi

Hdrom éves dllamkétvények aukcibi

e:a'%n'gai:'o,o;'gsgﬁﬂa'dldogﬁ-ési‘fé
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Forras: (Privatbankar)

22. abra - Magyarorszag otéves allamkétvényeinek aukciéi

Ot éves allamkdtvények aukci6i
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Forras: (Privatbankar)
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Azonban a tizéves allamkotvények esetében ilyen folytonossdgrol még nem beszélhetiink.
Lathatéan a piac kivar; Magyarorszag még nem nyerte vissza teljes mértékben a befektetok
bizalméat, de minden jel arra utal, hogy az orszag mindsitési kategoriaja javulhat:

23. abra - Magyarorszag tizéves Allamkotvényeinek aukciéi

Tiz éves allamkotvények aukcioi
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Forras: (Privatbankar)
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Az elotorlesztés kovetkeztében valtozik-e az IMF és Magyarorszag
kapcsolata?

A dolgozat irasa kozben tudatosult bennem az, hogy az IMF és Magyarorszag kapcsolata csak
részben valtozik. Ezzel azt akarom mondani, hogy — mivel az IMF nem hitelezje most mar
Magyarorszagnak — természetes, hogy megvaltozott kdzottiik a kapcsolat. Példaként az 1996
és 2008 kozotti idoszakban sem volt az IMF az orszag hitelezje, és mégis tagja volt
Magyarorszag a Nemzetkozi Valutaalapnak.

Osszességében elmondhatd, hogy Magyarorszagnak ugyanolyan beszdmolasi kotelezettsége
lesz az IMF felé, mint eddig, hiszen ratifikalta a publikacids egyezményt, valamint az orszag
ugyanolyan médon tud az IMF-t6l technikai segitséget kérni, mint ahogy azt eddig is
szamtalanszor megtette. Az egyetlen komolyabb valtozas talan az, hogy az IMF-nek nem lesz

akkora beleszolasa a magyar gazdasagpolitikaba.

Az elotorlesztés politikai, vagy inkabb gazdasagi dontés volt-e?

Ezt a kérdést természetesen nem akarom, és nincs is tisztem eldonteni, hiszen nem
rendelkezem sem elegendd szakmai tudassal, sem szakmai tapasztalattal. Azonban ugy érzem,
hogy ez sem maradhat ki a felvetendé kérdések koziil, és a Tisztelt Olvaso sajat dontéséhez
szeretnék segitséget nytjtani a kiilonbozé szakportalok véleményének ismertetésével.
Elséként azt az allaspontot szeretném bemutatni, miszerint az eldtorlesztés gazdasagi dontés
volt. A szakemberek abban az értelemben vették gazdasagi dontésnek az el6torlesztést,

hogy emiatt javulhat Magyarorszag megitélése, illetve egy esetlegesen megemelkedé SDR
arfolyam esetén a kotvénykibocsatds egy olcsobb megoldas lehet. Ebben az esetben
Magyarorszag egy kivald gazdasagi dontés hozott.

Egy masik szempontbol az el6torlesztés politikai dontés volt. A szakportalok olyan
kérdéseket vetettek fel, mint hogy egy majdnem egy év mulva lejard kotelezettséget miért
valtott le az orszag egy tiz éves kotelezettségre. A szakemberek korében felvetddott az a

vélemény is, hogy az el6torlesztés ,.kampanytevékenység” volt.
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Milyen kovetkezményei lehetnek a visszafizetésnek? Van-e valamilyen
pozitiv vagy negativ hatasa?

Jelen pillanatban az el6torlesztésnek csak a rovidtava kovetkezményei ismerhetoek fel, és
azok is csak minimalisan. Gazdasagi szempontb6l biztosan varhato jonéhany kovetkezmény,
hiszen egy ilyen volumenii gazdasagi eseménynek mindig van valamekkora és valamilyen
iranya hatdsa. Ezen kiviil a hatas irdnyat ¢s mélységét tobb tényezd is befolyasolja. Az
elotorlesztés 6Gnmagaban se nem fogja megoldani az orszag problémajat, se nem fogja csédbe
vinni azt, de — véleményem szerint — mindenféleképpen valtoztatni fog Magyarorszag
helyzetén, versenyképességén, ¢s megitélésén. Tovabba nagy befolyassal lesz még az orszag

helyzetére a hitelmindsiték megitélése a jelenlegi gazdasagi erdvel, és —potenciallal

kapcsolatban.

Hogyan reagalt az el6torlesztésre a piac az elmult honapokban?
Az allampapir piac jelenleg nagyon jol miikodik, azt azonban nem lehet teljes bizonyossaggal

kijelenteni, hogy a hitel visszafizetése van ilyen hatassal a magyar allampapirokra. Az
azonban biztonsaggal kijelenthetd, hogy az allampapirpiacon 2013. augusztus vége ¢é€s
szeptember eleje ota folytonossagot mutat az alapkamatok cs6kkenése. Ez a kereslet
novekedését mutatja, €s optimista szemlélettel a bizalom visszanyerését sejteti. A kdvetkezd

grafikonon ezt a tendenciat szemlélteti:

24. abra - A magyar allampapirpiac hozamainak alakuldsa 2012-t6l napjainkig

Az allampapirpiaci referenciahozamok és az alapkamat
alakuldsa idén
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Forrés: (Portfoli6.hu)
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A piac reagélasat legjobban a forint arfolyamanak alakuldsa mutatja:
25. abra - A forint és az eur6 alakuldsa 2013 augusztusatél
EUR/HUF
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Forras: (Deviza.hu)
Lathatjuk, hogy a forint arfolyama a kifizetés utan elkezdett emelkedni, majd szeptembertdl
kezdve a forint elkezdett er6s6dni az eurdval szemben (ezen kiviil az USA dollarral szemben
is hasonloan viselkedik a forint).
Nem lehet tehat szaz szazalékosan kijelenteni, hogy ezek a kedvez6é gazdasagi mutatok az

elotorlesztés kovetkeztében alakultak-e igy, de azért lehet sejteni az 6sszefliggést.

Magyarorszaggal ellentétben vajon Romania miért vette fel ajra az IMF
hitelt, és mindemellett miért bocsatott ki devizakotvényt?

Ez a kérdés azért kapott helyet a dolgozatomban, mivel - véleményem szerint - érdemes
Osszehasonlitani a magyar elOtorlesztést a romaniai hitelfelvétellel, ugyanis a két orszag
nagyon hasonl6 adottsagokkal rendelkezik és mégis kiilonbozé stratégiat alkalmaz

Romania az IMF-t61 és az Eurdpai Uniotol k6zos hitelt tervez felvenni, melynek értéke 5.4
millidard eurd. Ezen kiviil Romania Magyarorszag utdn szintén belépett a devizakotvény
piacra: 2,5 milliard eurd értékben bocsatott ki kotvényeket, melynek egy részét az IMF
hiteltorlesztésre forditja.

Romania tehat két forrasbol finanszirozza magat: az IMF hitelbdl és a piacra kibocsatott
devizakotvényekbdl. Ez a finanszirozasi mod elonyds lehet Romania szamara, hiszen jelen
pillanatban feltoltédtek devizatartalékai, és igy tamogathat olyan beruhazasokat, melyek

segitenek beinditani orszaguk gazdasagat.
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Romania abbol a szempontbol is jobb helyzetben van nalunk, hogy a hitelmindsitése jobb,
mint Magyarorszagnak, igy joval kisebb kamatteherrel tudott kibocsatani devizakdtvényt. A

kovetkezd tablazatban az orszagok hitelmindsitési besorolasa lathato:

26. abra - Magyarorszag, Romania és Szerbia adosbesorolasa és devizakétvény kibocsatasaik

Az egyes orszagok szuverén adosbesorolasa, és devizakotvény kibocsatasaik
. . . . Kamat
Moody's| Fitch | S&P Idétartam (év) Devizanem (%)
Romania Baa3 |BBB-|BB+ 10 dollar 4,5
Magyarorszag| Bal | BB+ | BB 10 dollar 5,15
Szerbia - BB- | BB- 7 dollar 5,2

Forras: (Privatbankar)
Azt, hogy végiil Romanianak, vagy Magyarorszagnak lesz igaza, csak a jovében lehet majd
eldonteni, mindenestre érdekességként szerettem volna megemliteni, hogy a két orszag

nagyon hasonl6 adottsagai ellenére mennyire eltérd stratégiat alkalmaz.
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Osszefoglalas

Dolgozatom megirasaval elsdédleges célom az volt, hogy bemutassam a Nemzetkozi
Valutaalap miikodését, és kapcsolatat Magyarorszaggal, illetve az IMF hitel el6torlesztésének
koriilményeit megismertethessem a Tisztelt Olvasoval, és egy atfogd elemzést készithessek
err0l a nagy jelent0ségli gazdasagi eseményrol.

Tanulmanyom els6 részében ismertettem az IMF kialakulasat és fobb feladatait, majd
bemutattam a Nemzetk6zi Valutaalap négy miikodési modelljét, és felvazoltam a modellekkel
kapcsolatos problémakat. Az ezt kdvetd részben bemutattam Magyarorszag ¢s a Nemzetkozi
Valutaalap kapcsolatat. Ebben a fejezetben kitértem tobbek kozott arra, hogy az orszag
milyen technikai segitséget kapott mar az IMF-tdl, mikor és mekkora hiteleket vett fel, és
milyen gazdasagpolitikai tanacsokat adott a Valutaalap Magyarorszagnak. Mindezek utan a
2008-as valsag miatti hitelfelvételt, és eme hitel visszafizetését ismertettem. Dolgozatom
utolsd részében az el6torlesztéssel kapcsolatban felmeriilé kérdéseket jartam korbe és
valaszoltam meg.

Osszességében kijelenthetd, hogy az eldtorlesztés Magyarorszag és a Nemzetkdzi Valutaalap
tobb mint harminc éves egylittmiikodését szamottevéen nem befolyasolja. Magyarorszag
ugyanolyan tagsaggal rendelkezik, mint az elmult harminc évben, és az IMF ugyanolyan
ellen6rzo és tanacsado feladatokat lat el, mint ezel6tt.

A hitel el6torlesztés inkabb Magyarorszag gazdasagi megitélésében okozhat valtozéasokat,
mivel nem tartozik mar azon orszagok kozé, akik adodsai az IMF-nek; egyfajta ,,presztizs”
elonyt biztosit az orszag szamara ez az esemény.

Az ehhez kapcsolodo pozitiv hatas csak akkor tud teljesen kibontakozni, ha a hitelmindsitok
is ugy gondoljak, hogy Magyarorszag mar nem tartozik a befektetésre nem javasolt orszagok
kozé, és az orszag mindsitését pozitivan megvaltoztatjak. Ez azért lenne fontos, mert
Magyarorszadg sajnos dnmagaban nem képes finanszirozni a fizetésimérleg-hidnyat, illetve
tamogatni az orszdgon beliilli befektetéseket. Mindenféleképpen novelni kell az FDI
bearamlast, hogy 10j beruhdzdsok, és vele egyiitt j munkahelyek johessenek létre
Magyarorszagon.

Véleményem szerint a magyar tarsadalom félinformaciokat kapott az eseményrél. A média
nem ligyelt arra, hogy a tarsadalom szdmara érthetden tolmécsolja ennek az eseménynek a
torténéseit, illetve varhatd hatasait. Erezhetéen nem forditottak kellé figyelmet arra, hogy a
koznép megérthesse azt, hogy jelenleg ugyaniugy fennmaradt a tartozasunk, csak mas

intézmények fel¢, valamint azt, hogy a visszafizetés nem befolyasolja integracionkat a
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vilaggazdasagba, és tagsdgunkat sem sziinteti meg a Nemzetkozi Valutaalapban. Ugy
gondolom, hogy a médianak iigyelnie kéne arra, hogy az IMF pozitiv oldalat is bemutassa,
mivel az Nemzetkozi Valutaalap a tobb, mint harminc év alatt nagyon sok teriileten nytjtott
segitséget Magyarorszag szamara.

Véleményem szerint mindenkinek sajat maganak kell véleményt alkotnia arrdl, hogy az
elotorlesztéssel egyetért-e vagy nem, hiszen egyértelmii konzekvenciakat csak évek mulva
lehet majd levonni.

Remélem sikeriilt elérni a célomat, és a Tisztelt Olvasoban dolgozatommal kivaltottam eddig
fel nem merilt kérdéseket (és talan egy kis érdeklodést is) az IMF eldtorlesztéssel

kapcsolatban.
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