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A Nemzetkozi Valutaalappal kotheto
hitelmegallapodasokrol

1. A Nemzetkozi Valutaalap fobb tevé-
kenységi korei

Az ENSZ keretében 1944. jilius 22-én Washingtonban
létrehozott és 1946 majusatél tevékenykedd - jelenleg
187 tagorszaggal rendelkez6 - Nemzetkozi Valutaalap
(IMF) a nemzetkozi monetaris rendszer egyik koézponti
intézménye. Az IMF 6 feladatanak a tagallamok moneta-
ris politikdjanak oOsszehangolasat és tamogatasat, a
vilagkereskedelem bdéviilését, a nemzetkozi pénzpiacok
stabilizalasat, valamint a nemzetkézi fizetési forgalom
biztonsaganak megteremtését tekinti. A tagallamok
arfolyam-politikajanak felligyelete, valamint a technikai
segitségnyljtas mellett azonban az IMF egyik legfonto-
sabb tevékenységi kore a tagallamoknak nyujtott pénz-
ugyi hitelezés. A 2008-as nemzetkozi pénziigyi valsag
hatasara az IMF feladatai is jelentés mértékben megval-
toztak, amelyekhez hozzaigazitottak a Valutaalap altal
kinalt hitelek osszetételét is.1

2. Az IMF altal kinalt hiteltipusok

Az IMF hitelkonstrukcioit két nagy csoportba lehet so-
rolni: a) rendes hitelkeretek és b) kiilonleges hitelkeretek.
A 2008-as globalis pénziigyi valsag hatasara mindkét
hitelkeret-tipus vonatkozasaban jelentés modositasokra
keriilt sor. A rendes hitelkereteket megemelték, és ezt a
tagallamokat érinté kvotaemeléssel finansziroztak. A
kiilonleges hitelkereteket pedig - egy 0j hitelegyezmény
alapjan - a tagorszagok egyedi és 6nkéntes hozzajarula-
sai révén toltik fel. Az eddigi két legnagyobb Osszegii
hozzajarulast Japan és az USA folyositotta (100-100
milliard USD).

A hagyomanyos hitelkonstrukciok koziil a készenléti
hitel a legfontosabb. A kiilonleges hitelek korébdl az
djonnan bevezetésre keriilt rugalmas hitelt kell kiemelni.
Emellett emlitést kell tenni az elévigyazatossagi tipusi
hitelkeretrdl is, mely magyar szempontbdl is relevancia-
val bir.

2.1. Készenléti hitelkeret: Stand-by
Arragement (SBA)

A legrégebbi és a legelterjedtebb, 1946 ota folyama-
tosan nydjtott, szigori feltételekhez koététt hiteltipus. A
feltételek a teljesiilését az IMF korabban altalaban ne-
gyedévente ellendrizte. A gazdasagi valsag hatasara az
IMF a készenléti hitelét Iényegesen rugalmasabba tette.
Erre a célra hoztak Iétre a kibdvitett készenléti
hitelmegallapodasokat (Enhancing Stand-by Arragement).
A kibdvitett készenléti hitel folyositasara a valsag meg-
elozésének céljabol keriilhet sor olyan tagorszagok ese-
tében, amelyek nem jogosultak a rugalmas hitelkeret
igénybevételére. Ennek révén nagy oOsszegili hozzaférés
biztosithato elévigyazatossagi célbél, fokozott rugalmas-
sag mellett. A rugalmassag részben a hozzaférés felgyor-

1 Err6l részletesebben Id.: CSAKI GY.: A Nemzetkozi Valutaalap és a
gazdasagi valsag, 2008-2009. Pénziigyi Szemle, 2009/4. 545-567.

sitasat, részben pedig az ellenérzések ritkitasat jelentet-
te, de csak azoknal a tagallamoknal, amelyek gazdasag-
politikdjanak az erdssége, illetve a folyo fizetési mérleg
hianyanak a természete ezt lehetévé teszi.

2.2. Rugalmas hitelkeret: Flexible Credit
Line (FCL)

Ezt a hiteltipust az IMF erds gazdasagi alapokkal ren-
delkez6, megbizhaté gazdasagpolitikat folytaté orsza-
goknak kinalja. Elsédleges célja a valsag megeldzése,
illetve a valsagkezelés. Ezt a hitelfajtat 1997 utan a sziik-
ségfinanszirozasi mechanizmus keretében vezették be. A
rugalmas hitelkeret lIényeges sajatossaga, hogy a miilt
elemzésére alapozott (ex post) készenléti hitelekkel
szemben, ex-ante feltételekre épliil.

A rugalmas hitelkerethez azok a tagorszagok férhet-
nek hozza, amelyek stabil fundamentumokkal és gazda-
sagpolitikaval, valamint megbizhato ,el6élettel” rendel-
keznek. Ebbdl a hitelkeretbdl tehat csak olyan, kiilonésen
jol teljesité tagorszagok juthatnak forrasokhoz, amelyek
korabban valamennyi IMF altal tamogatott programjukat
sikeresen teljesitették.

A rugalmas hitelkeret a valsag megel6zése érdekében
vehetd igénybe. Ehhez a hiteltipushoz a hagyomanyos
IMF hiteleknél szokasos szakaszolas és feltételek mell6-
zésével is lehet hozzajutni. E hitelkeret tovabbi sajatossa-
ga az is, hogy azonnal lehivhaté a teljes hitelosszeg,
amelyre mas IMF hitelkonstrukcioknal nincs lehet6ség.
Mindez azonban nem azt jelenti, hogy a rugalmas hitel-
nek egyaltalan semmilyen feltételei ne lennének, nincs
sz0 tehat feltétel nélkiili hitelnyajtasrol.

2009-ben az IMF harom hitelt folyésitott a rugalmas
hitelkeretbdl (Mexiko: 48 milliard USD, Lengyelorszag: 21
milliard USD, Kolumbia: 10 milliard USD).

2.3. Elovigyazatossagi és likviditasi hitelke-
ret: Precautionary and Liquidity Line (PCL)

Ezt a hitelfajtat a Valutaalap olyan megbizhaté és sta-
bil gazdasagi alapokkal rendelkez6 orszagoknak nylijtja,
amelyek a sériilékenységiik miatt nem felelnek meg az
el6zo, rugalmas hitelkeret szigorubb feltételeinek.

2010-t6l uj hitelkonstrukciok is elérhetdekké valtak a
fejlédé orszagok szamara, és ezzel parhuzamosan egyes,
ritkdn hasznalt hitelkonstrukciok pedig megsziintek. Az
1997-es délkelet-azsiai valsag hatasara bevezetett kiegé-
szitd tartalékhitel (supplemental reserve facility), vala-
mint egy masik konstrukcio, az tn. kiegyenlit6 hitelkeret
(compensatory financing facility) is eltlint az IMF altal
kinalt finanszirozasi megoldasok sorabol.
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3. Sziikségfinanszirozasi mechanizmus

A hitelnydjtasi eljarasra nézve lényeges valtozast
eredményezett, hogy 1997-t6l az IMF létrehozta a sziik-
ségfinanszirozasi mechanizmust (Emergency Financing
Mechanism). Ennek célja, hogy a Valutaalap a megszo-
kottnal sokkal gyorsabban nytjtson pénziigyi forrasokat a
tagorszagoknak. Ezt a mechanizmust akkor lehet alkal-
mazni, ha egy tagorszag olyan kiilénleges helyzetbe kerill,
amely veszélyezteti pénziigyi stabilitasat és gyors valasz
szilkséges a fenyegetés elharitasahoz. A sziikségfinanszi-
rozasi mechanizmus keretében a végleges hiteldontés
rendkivill rovid id6 alatt meghozhat6.

A sziikségfinanszirozasi mechanizmus keretében el6-
szOr az 1997-ben kitort délkelet-azsiai valsag altal legin-
kabb sijtott tagorszagoknak nyujtott az IMF hitelt (Fiilop-
szigetek, Thaifold, Dél-Korea, Indonézia). A 2008-ban
kitort globalis pénziigyi valsag hatasara Gjabb orszagok
kaptak pénziigyi tamogatast az IMF-t6l (2008/09-ben
o0sszesen 16 orszag, koztiik Magyarorszag). Ezeket az IMF
készenléti hitelként nyljtotta. 2009-ben a 16 €16 készen-
Iéti hitel 6sszege meghaladta a 74 milliard USD-t (ebbdl
Magyarorszagé 16 milliard USD).

4. Magyarorszag és az IMF

Magyarorszag 1982 ota tagja a Nemzetkoézi Valuta-
alapnak. Az IMF alapokmanyanak a kihirdetésére 1982.
évi 6. torvényerejii rendeletben keriilt sor (Magyar Koz-
16ny, 1982. majus 10., 1982. évi 26. szam, 436-470.).

Az IMF az elmult harminc év alatt tobb alkalommal is
nyujtott hazanknak hitelt. 1996-ig 6sszesen kilenc alka-
lommal tértént hitelfelvétel. Ezek kozé tartozott az 1996.
marcius 4-én létrejott készenléti hitelmegallapodas is.

A 2008-as globalis pénziigyi valsag nyoman Magyaror-
szag ismét IMF hitelfelvételre szorult. Az el6z6ekhez
hasonléan ez is egy készenléti tipusu hitel volt. Ennek a
16,2 milliard USD-r6l sz6l6, 23 hoénap futamideji
hitelImegallapodasnak a megkotésére 2008. november 6-
an kerilt sor.2

A 2012-es gazdasagi koériilmények kozott Magyaror-
szag vagy ismét egy készenléti tipusi hitelt (SBA), vagy
pedig egy eldvigyazatossagi hitelt vehetne fel (PCL). Az
orszag szamara természetesen a PCL joval kedvezébb
feltételeket jelentene, tekintve azonban, hogy ez utébbit
az IMF kizarélag stabil gazdasagi alapokkal rendelkezé
tagorszagoknak nytujtja, ezért joval nagyobb az esélye egy
Ujabb készenléti tipusi hitelmegallapodas létrejottének.
Ebbe az iranyban mutatnak a Valutaalap munkatarsai
altal tett nyilatkozatok is.3

Bodzasi Balazs
tudomanyos segédmunkatars

2 A 2008-ban kétott készenléti tipusi hitelmegallapodas teljes szovege
elérheté a Magyar Nemzeti Bank honlapjan:
http://www.mnb.hu/Root/MNB/A_jegybank/eu/mnbhu_eu_imf/mnbhu
hitelmegallapodas

3 http://hvg.hu/gazdasag/20120105_IMF_januar_18
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