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A huszadik szazad masodik felétél komoly nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszer jott 1étre
az esetleges allamcsdd-kozeli helyzetek konszoliddldsira, a piaci finanszirozds atmeneti
kivaltasara. Legalabb ugyanilyen fontossagiiak az 1jjaépitési és fejlesztési céli nemzetkdzi
hitelezés, valamint a jegybank-kozi egyiittmiikodés feltételeinek megteremtése. A lecke soran
a legjelentésebb nemzetkozi pénziigyi szervezetek felépitését, feladatait fogjuk megismerni.

Nemzetkozi Valutaalap — International Monetary Fund (IMF)
e az ENSZ nonprofit hitelintézete, 1944-ben alapitottak, csak a téke 25%-at kell
befizetni (a tobbi jegyzett, de be nem fizetett téke)
e Nyolcas cikkely a tagok altalanos kotelességeirdl (Article VIII: General Obligations of
Members)
o Section 2. A folyo kifizetések korlatozasanak tilalma
= (a),,...egy tagillam sem korlatozhatja az IMF jovahagyéasa nélkiil a
nemzetkozi tranzakciok kifizetéseit és transzfereit.”
Section 3. A diszkriminativ arfolyampolitikai eljarasok tilalma
Section 4. A nemzetk6zi poziciok konvertibilitasa
Section 5. Informacio csere
Section 6. Tagallamok kozotti  konzultacid a  fennalld nemzetkozi
megallapodasok alapjan
o Section 7. A tartalék eszkozoket érint6 egytittmiikodések
e Az IMF nem Superman, a célja egy valsag kezelése, a tovabb terjedés megakadalyozasa
lehet, legfeljebb javaslatokat tehet a problémak megoldasara (amelyeket a
hitelszerz6désben el is varhat). Magat a valsdgot tovabbra is az adott orszdgnak, a
kormanyzatnak és a helyi politikai és gazdasagi elitnek kell tudnia megoldania.

IMF kvotak:

o O O O

e A kvotak az IMF miikodésének alapjat jelentik: szavazati jog, jegyzett toke,
felveheto hitel 6sszege és befizetések mértéke.

e A kvota az adott tagallam vilaggazdasagi szerepébdl eredeztethetd:
o GDP (50%) — nominalis devizaarfolyamon (60%), PPP 40%
o Kkiilsé nyitottsag (30%) — kiilkereskedelem/GDP
o nemzetkozi tartalékok (5%)

e Legnagyobb kvotaval rendelkezd tagallamok:

USA (16.5%),

o EU27 (29.4%),

o Kina (6%),

o Oroszorszag (2.6%)

(@)
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Forrasgyiijtés és hitelezés

Forrasok gyviijtése (https://www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm):
o Altalénos hitelfelvételi megallapodas (General Arrangements to Borrow, GAB)
o Az IMF 11 ipari legfejlettebb orszagtdl (jegybankoktol) vett fel hitelt (millio
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Forras: sajat szerkesztés, www.imf.org.

e Uj hitelfelvételi megallapodas (New Arrangements to Borrow, NAB: 1995 G-7 Halifax
csucstalalkozo utan):
o 85 szazalékos szavazati tobbség mellett legfeljebb 6 havonta forras gytjtés a
donor tagorszagoktdl (millio SDR):
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Forras: sajat szerkesztés, www.imf.org.

IMF hitelezési program (http://www.imf.org/external/np/exr/facts/howlend.htm)
e Rendelkezésre allas (Stand-by Arrangements, SBA)
o rovid tava fizetési mérleg problémak
o jellemzden 12-24 honapon at valtja ki a piaci finanszirozast, majd 3%4-5 év alatt
torlesztik (kotvénykibocsatasbol)
o lehet eldvigyazatossagi is, ha a koriilmények gyorsan romlananak
o Kiegészitett megallapodas (Extended Arrangements, EFF)
o kozép- vagy hosszu tavu fizetési problémak
o alapvetd gazdasagpolitikai reformokra van sziikség
o 3-4 éven at finansziroz, a visszafizetés 4)2—10 évig tarthat
e Rugalmas hitelkeret (Flexible Credit Line, FCL)
o stabil makro-fundamentumokkal rendelkez6 orszagok szamara, ahol eleve
meggy6z6 multbeli gazdasagpolitikai teljesitményt mutattak fel
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o 1-2 éves finanszirozas
o Megel6z0 és likviditasi hitelkeret (Precautionary and Liquidity Line, PLL)

o stabil fundamentalis hattérrel rendelkez6 orszagok, amelyeket karosan érinthet
egy mas orszagbol begylriiz6dé valsag, de nem sziikséges gazdasagpolitika
kiigazito 1épéseket tenniiik

o 6 honaptdl 1-2 évig terjedhet

o Kiegészitett hitelkeret (The Extended Credit Facility, ECF)

o Szegény orszagok szamara

a kamatlabat két évente allapitjadk meg ujra
kozéptavi tamogatas

elhuzodo fizetési mérleg problémak kezelésére
tirelmi 1d6szak 5% évig, a lejarat 10 évig tart

0 O O O

SDR (Special Drawing Rights)

Az SDR az IMF virtualis kosardevizaja, ebben végzik:
o elszamolasokat, kvotak megallapitasat
o hitelnyujtast
o forrasgyijtést

Az SDR hasznalataval az IMF mikodése nincs kiszolgaltatva egy deviza
arfolyamvaltozasanak, valamint a nagyobb tagok részben képesek sajat devizajukkal is
hitelt nyujtani az IMF-nek.

SDR kosar osszetétele 2015 ota:

o U.S. dollar 41,73%
o Euro 30,93%
o Chinese renminbi 10,92%
o Japanese yen 8,33%
o Pound sterling 8,09%

SDR kamatlab: a kosarban szereplé devizak rovid lejaratd allampapirjainak
kamatjait a fentiek szerint sulyozzak, egy S bazispontos alaphoz adva hozza.

Europai Stabilitasi Mechanizmus — European Stability Mechanism (ESM)

Mennyire volt felkésziillve az Euro 6vezet egy tagallam allamcsédjére 2008 -ban?

Az Eur6pai Unié magorszagai altal életre hivott eurddvezet a létrehozdsakor nem
rendelkezett a bank- és allamadossag-valsagok kezelésére alkalmas intézményi és pénziigyi
hattérrel.
> A 2008-ban kezd6dd nagy globalis pénziigyi valsag hatasait igy kezdetben a
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) -forrasokbol és ad-hoc korméanykdzi hitelekkel probaltak
kezelni a tagorszagok.
A késdbbiekben ez politikailag és pénziigyileg is elégtelennek bizonyult
> sziikségessé valt egy allando, e célra 1étrehozott pénzalap 2010-ben atmenetileg
¢letre hivott Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Mechanizmus (Tanacs 407/2010/EU
rendelete), majd az azt levaltdo allandd Eurépai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)
megteremtése is.
Az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) 2012-es 1étrehozasa az unids jogon kiviil,
nemzetkdzi szerzOdésen alapulva (az Eurdpai Birdsag Pringle-ligyben hozott késébbi
dontésével Osszhangban) az eurddvezet stabilitdsanak védelmére, a gazdasagpolitika
eszkozeként tortént.
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o eurdovezetnek egyszerre kell biztositania az Optimalis Valutadvezet elméletébdl
fakado szabad tokearamlast, a monetaris trilemmabol fakaddéan a
devizaarfolyamok visszavonhatatlan rogzitését és a kozos monetaris politika
fenntartasat,

= mikdzben érvényben vannak a kilépésnek, a ki nem mentésnek ¢és az
allamcsdd tilalméra vonatkozo6 rendelkezések is.

e A szabad t6kedramlés és a szolgaltatasok szabad nyujtdsa nyoman anyabanki halézatokon
keresztiil a pénziigyi valsagok konnyebben terjednek. A makroprudencialis politika célja
ezért a rendszerszinti valsagok, a hitelezés tulheviilésének, a likviditasi
kockazatoknak és a kockazatvallalas talzott szintjének elkeriilése.

o Az els6ésorban eurdzonara fokuszalo Bamkunié ezt célozza a rendszerszinten
szignifikdns bankok koézvetlen feliigyeletén (Single Supervisory Mechanism), a
k6z0s szanalasi alapon €s betétbiztositasi alapon keresztiil.

o ESM altal nyujtott forrasok egy részét szintén a bankkonszolidaciora forditottak a
recipiens orszagok.

e Az curdOvezetet megalapozd Maastrichti Kritériumok tartalmaztdk a hosszi tava
kotvényhozamok konvergencidjanak sziikségességét, azonban ennek megforduldsa
lehetséges.

o eurdzonatagok eltéré adosmindsités mellett bocsatjak ki kdtvényeiket (szabadon
szorodva a B- és az AAA-mindsités kozott) = a kockazatvallalasi hajlam globalis
romlasa kockazatkeriilési csapdahoz vezethet 2> megndvelve az alacsony kockazati
eszkozok iranti keresletet, nulla kdzelébe mérsékelve azok hozamat

= ez Onmagaban is ndvelheti az AAA-mindsitésti tagallamokhoz mért
hozamkiilonbozetet

e A kotvényhozamokra természetesen a monetaris politika transzmissziéos mechanizmus
kamatcsatornajanak is hatnia kell, akar repo-, akar végleges adasvételiigyletekrdl van szo.
A nulla kdzeli irdnyad6 kamatlab bevezetésével parhuzamosan az Eurdpai Kézponti Bank
(ECB) elobb hosszabb repomiiveleteket vezetett be, majd 2010-t61 a tagallami
jegybankokkal k6zosen kotvényvasarlasi programok sorozatat folytatta le,

o amely egyarant kiterjedt az eszkdzfedezetli (ABS)

o ¢s lakossagi, illetve kereskedelmi jelzalog fedezetli kdtvényekre (MBS),

o valamint a masodlagos piacokon vasarolt allamkoétvényekre — kiilondsen a 2015-6s
évtol.

Az ECB altal birtokolt kotvények allomanyanak alakuldasa

e A |lamkotvények (m EUR)
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Forras: sajat szerkesztés, ECB mérlegstatisztikak

Az ECB emellett az Outright Monetary Transactions (OMT) program keretében
allamkotvényeket vasarol abban az esetben,
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o HA az érintett eurodvezeti tagallam az ESM (vagy korabban EFSF) -finanszirozasban
részesiill a Bizottsaggal elézetesen megkotott megéllapodas (Memorandum of
Understanding) alapjan,

o ¢s betartja azok gazdasagpolitikara vonatkoz6 feltételeit.

ESM Forrasgyiijtés

e kotvényt bocsathat ki kiilonboz6 révid (3-6 honap) és hosszu (45 évig) lejaratokra
0sszesen 500 milliard euro értékben,
o amelyekre az eurozona tagallamai 80 milliard eurdnyi készfizetd kezességet
vallalnak
o Jjelenleg ebbdl 369,31 milliard euré van kihitelezve
e ESM kétvények hivatalosan szuverén, nemzetkdzi szervezet (Sovereign, Supranational,
Agency — SSA) altal végrehajtott kibocsatasnak mindsiilnek,
o amelyekre 0 szazalékos kockazati stlyozas érvényes a Bézel Il-es szabalyozas
alapjan
o az Europai Bankszovetség ,.kiilondsen jo mindségi likvideszkozként” kategorizalja,
o valamint az ECB ¢és a Bank of England is elfogadja fedezetként
o vilagszerte 41 intézményi befektetén keresztiil értékesiti az ESM, mig bankrendszer
feltokésitéséhez kibocsatott rovid lejaratu kotvényeket csak repoligyletek fedezeteként
tartjak felhasznéalhatonak
e a kibocsatott kotvények kamatldbai épiilnek be a recipiens orszagoknak nyujtott hitelek
kamataiba az ESM miikddését biztosito jutalék és a rendelkezésre allasi dij mellett
o igy az ESM nem rendelkezik kamatkockazattal

ESM Hitelezés

e Az éllamadoéssag finanszirozasi vagy bankkonszolidacids nehézségekkel kiizdd tagallamok
szamara az ESM nytjthat legfeljebb 500 milliard euros hitelkeretébél hitelt.

o hitelek szigoru feltételhez kotottek, amelyeket az Eurdpai Bizottsag szab meg, és
85 szazalékos szavazati aranyban lehet megitélni

o ezt kovetden a hitelszerzodés végrehajtasat, az éves koltségvetések tervezését és
végrehajtasanak ellendrzését is a Bizottsag feliigyeli €s hagyja jova

e A hitelek futamideje rendkiviil hosszu, a torlesztés 19 év mulva kezdédhet és 23 éven at
tarthat.

o ezaltal komoly allamaddssagok lejaratat is szét lehet hiizni idében annyira, hogy
egy-egy évben csak nagyon kis hanyaduk jarjon le, amelynek a piaci alapu
finanszirozasa mar nem jelent problémat a tagallam szamara

e A hitel feltételeként jellemzden;

o atagallam bankrendszerének konszolidalasat, &ramvonalasitasat,

o akozponti koltségvetés konszolidalasat,

o atfogd gazdasagpolitikai reformokat,

o az intézményrendszer megerdsitését és privatizaciot varnak el.

e Az ESM viltozo kamatozas mellett nyujtott hitelt (ez alol kivétel a 2018-ban médositott
gorog konstrukcio), igy fliggetlenitve magét a piaci kamatkockazattol.

o évtizedeket feldleld, adott akar fél évszazados keretet atfogd programokat inditott,

o mikozben a recipiens orszagok gazdasagpolitikaja szigoru feliigyelet ala kertilt a
hitelek 75 szdzalékanak torlesztéséig

= valamennyi érintett tagallam képes volt visszatérni a Kkozvetlen
tokepiaci finanszirozashoz, ami a program elfogadottsagara utal
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Mely tagallamok részesiiltek ESM hitelben?

Az ESM tobb csatornan keresztiil képes finanszirozasi segitséget nyljtani a tagallamok
szamara:
o hagyomanyos hitelnyujtas (ebben volt érintett Irorszag, Portugélia, Gorogorszag

¢s Ciprus)
o mellett a bankrendszer feltokésitésére is lehet hitelt felvenni (mint
Spanyolorszag),

o mig az elsédleges és masodlagos piacokon torténd allamkotvény-vasarlasok,
valamint az elévigyazatossagi hitelkeretek programjait eddig senki nem vette
igénybe.

Példak:

(@]

o

(@]

©)

Gorogorszag 2018-ban tért vissza teljes mértékben a piaci finanszirozashoz, az elsd
valsagkezelést célz6 2010-es hitelmegallapodas utan
= 52,9 milliard eurd bilateralis hitelben, valamint 20,1 milliard eurd IMF-hitelben
részesiiltek, amit 2012-2015 kozott az EFSF 141,8 milliard eurds (valamint az IMF
ujabb 12 millidrd eurds) csomagja majd az ESM keretében allokalt tovabbi 61,9
milliard eur6 kovetett
= EFSF esetében ki kell emelni a maganszektor (els6sorban bankok) bevonasat a
valsagkezelésbe: 2012 majusaban a magankézben 1évé kotvények 97 %-at (197
milliard eurd) érintette egy 53,5 %-0s haircut, amelynek keretében EFSF-
kotvényekre cserélték a gorog allamkotvényeket, amelyeknek késébb kitoltak a
lejaratat is.
= Ezutan a gordg allamadossag 55 %-a ESM-finanszirozas ald kerilt 32,25 éves
atlagos lejarati idével és 2034-2060 koz¢ eso torlesztéssel
= 2018 novemberében az EFSF-forrasok atlagos sulyozott lejaratanak kitoldsat
hataroztdk el tovabbi tiz évvel, ami az egyébként is alacsony valtozo
hitelkamatlabak (atlagosan 1,62 szazalék) rogzitettre cserélésével komoly
adossagesokkenést eredményezhet 2060-ig.
= Az ESM-forrasok
o 58 %-at adéssagszolgalatra,
o 18 %-at készpénztartalék képzésére,
e 11,3 %-at a késedelmes elszamolasok kezelésére,
e 8,7 %-at a bankok feltokésitésére forditottak.
Ciprus 2012-ban fordult el6bb az IMF-hez (1 milliard eurd), majd az ESM-hez 6,3 milliard
euro értekben, 14,9 év atlagos lejarati idejli hitelhez jutva, amelyet 2026 ¢és 2031 kozott kell
torleszteniiik, atlagosan 0,91 szézalékos valtozé kamatlab mellett.
= ahitelkeretbdl 1,5 milliard eur6t a bankrendszer feltékésitésére hasznaltak
Portugalia 2011 és 2014 kozott szorult ra az IMF-EFSF-ESM tdmogatésara, 6sszesen 26-
26-26 milliard eurd értékben,
= amelybdl 12 milliard eurét a harom nagybank feltokésitésére hasznalt fel
= hitelek kamatozasa valtozo, atlagosan 1,76 szazalék, atlagos lejarati ideje
20,8 év, 2025-2040 kozotti torlesztéssel.
Irorszig 2010 és 2012 kozott szorult ra az IMF (22,5 milliard eurd), az Eurdpai Bizottsag
(22,5 milliard eurd), az EFSF (17,7 milliard eurd), valamint az Egyesiilt Kiralysag (3,8
milliard eurd), Svédorszag (0,6 milliard eurd) és Dania (0,4 milliard eurd) altal nytjtott
hitelekre. Az EFSF-t61 kapott hitelek atlagos lejarati ideje 20,8 év, torlesztésére 2029 és
2042 kozott keriil sor, mig a valtoz6é kamatlabak legutobb 1,79 szazalékot tettek ki. A
forrasokat
= talnyomo részt koltségvetési deficit fedezésére,
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= kisebb részt a bankrendszer feltokésitésére hasznaltak
o Spanyolorszag esetében az ESM-forrdsokat kizardlag a bankrendszer feltékésitésére
hasznaltak, 6sszesen 41,3 milliard eur6 értékben 2012 és 2013 kozott, 2025 és 2027 korili
lejarattal (a valtozd kamatozasu hitel atlagos kamatlaba 1,11 szazalék), 2022-ben induld
toketorlesztés mellett, melybdl azonban mara 6nként torlesztett 17,612 milliard eurot.
= [MF nem keriilt bevonasra, miutan abban az idoben nem rendelkezett bank
feltokésitésére alkalmas konstrukcioval.
= ESM-t6l érkezd forrasokat a spanyol allami feltokésitési alap végezte,
Osszesen 8 bankot érintve, és 1étrehoztak egy eszkdzkezeld alapot is

Milyen kiilonbségek vannak az ESM és az IMF hitelezési politikdaja kozott?
e IMF-et partnerként eddig mindig bevonta az Eurdpai Bizottsdg a valsagkezelés
folyamataba
o ezt indokolja az eur6zona-tagallamok magas kvotaja és igy komoly szavazati
sulya, valamint hitelkerete
= |IMF-en beliil a legutobbi, 2008-ban elfogadott 15. modositas szerint 19
%-0s részesedést jelent (USA 14,7 %), ami 103,8 milliard SDR-t jelent
= Emellett az eur6zona-tagorszagok az IMF finanszirozasi hatterét ado
NAB (New Arrangements to Borrow) és GAB (General Arrangements
to Borrow) kereteknek a 36, illetve 26 %-at nyujtjak
o dea 2. vilaghaborut kovetd ajjaépitéstol és néhany rovid kitérétdl eltekintve az
IMF tevékenységének fokuszaban nem az eurdpai és azon belill is az
eurddvezetet alkotd orszagok alltak
e EDbbJl a szempontbol értheté az Ecofin majd az Eurdpai Bizottsag elkdtelezodése egy
sajat (s6t, a bankszandlasi alappal egyiitt tobb) valsagkezeld alap felallitasanak
iranyaba.
e Ilényeges kiilonbség, hogy az ESM bevallottan nem rendelkezik ©Onall6 dontési
kompetencidkkal, kizarolag a forrasok rendelkezésre allasaért felel
e IMF a tagorszagoktol felvett hitelt legfeljebb évtizedes futamid6é mellett hitelezi ki
e ESM az iltala tagéllami garanciavallalas mellett kibocsatott kdtvényekbdl gyiijtott tokét
akar fél évszazados visszafizetés mellett is kihitelezheti

Az IMF- és ESM-hitelezés kiilonbségei
5L TE RIS ORI R (S Rendelkezesre allas (SBA): 1-2 év (3%-5 2-3 év (~20 év tiirelmi ido6, 45 év
torlesztése) év) a végso torlesztés)
Kiegeszitett (EFF): 3—4 év (472-10 év)
Rugalmas (FCL): 1-2 év (3'4-5 év)
Elévigyazatossagi (PLL): 0,5-2 év

SDR (41,71% USD, 30,93% EUR, 10,92 EUR
RMB, 8,33 JPY, 8,09% GBP)
Kvotak alapjan Eurdpai Bizottsag, Ecofin 85%-
0S mindsitett tobbsége

Finanszirozas Tagorszagok hitele (General Tagorszagok garanciavallalasa
Arrangements to Borrow ¢és New (80 milliard EUR) mellett
Arrangements to Borrow), 85%-0s kotvény kibocsatas (500 milliard
minositett tobbséggel hozzaférhetd EUR)

Megjegyzés: a szegény orszagoknak torténd hitelezés nélkiil

Forrds: Kiss G. D. — Csiki M. — Varga J. Z. (2019): Az IMF és az ESM ésszehasonlitdsa, az eurédvezet
kétvénypiaci felarainak példdjan. PENZUGYI SZEMLE/PUBLIC FINANCE QUARTERLY 64 : 2 pp.
281-296.
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Kiss G. D. - Csiki M. - Varga J. Z. (2019): Az IMF és az ESM 06sszehasonlitasa, az eur6ovezet
kotvénypiaci felarainak példajan. PENZUGYI SZEMLE/PUBLIC FINANCE QUARTERLY 64
: 2 pp. 281-296.

IMF:

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/quotas.htm
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm

ESM:

https://www.esm.europa.eu/

Onellenorzo kérdések:

Mit reprezental az IMF-kvota?

Hogyan gytijti az IMF a forrasait?

Milyen kiilonbségek vannak az IMF és az ESM altal nyqjtott hitelek kozott?

Mely orszagok az IMF legnagyobb hitelez6i?

Mely orszagok kaptak segitséget az ESM (én annak jogelddjei) programjainak
keretében?

Milyen kiilonbségeket talalhatunk az ESM ¢és az IMF dontéshozataldban?

Hogyan finanszirozzak az ESM-et?

8. Mennyiben beszélhetiink az ESM kapcsan eurokdtvényrdl?
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