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A NEMZETKOZI VALUTAALAP SZEREPE
A NYUGAT-BALKANON

ENDRODI-KOVACS VIKTORIA

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) az 1980-as évektil kezdGdden nyiijt technikai, illetve pénz-
iigyi segitséget a térség dllamai (kordbban Jugoszldvia) szdmdra. Aktiv szerepet jdtszott az
dllamok gazdasdgi dtalakuldsa sordn, igyekezett tdmogatni gazdasdgi reformjaikat annak
érdekében, hogy miikodé piacgazdasdgokat hozzanak létre, biztositsak makrogazdasdgi
egyensilyukat, rddlljanak egy fenntarthaté gazdasdgi novekedési pdlydra. A tanulmdny
célja, hogy egyrészt elemezze ezen orszdgok makrogazdasdgi helyzetét és ravilagitson arra,
hogy milyen problémdkkal szembesiilnek napjainkban, mdsrészt bemutassa az IMF szere-
pét a régioban, a térség orszdgainak (Horvdtorszdg, Szerbia, Macedonia, volt Jugoszlivia,
Montenegro, Albdnia, valamint Bosznia-Hercegovina) dtalakuldsdban, vilsdgkezelésében.

BEVEZETES

A Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) alapfeladata, hogy ,,a nemzetkozi
valutdris-pénziigyi kapcsolatok zavartalan fejlédését, valamint a pénziigyi stabilitast biztositsa,
elémozditsa a nemzetkozi kereskedelmet, tdmogassa a magas foglalkoztatasi ratat és fenntartha-
to gazdasagi fejlédést, és csokkentse a vilagon €16 szegények szamat” [IMF 2016a]. Torekvése,
hogy tagallamai vallaljak a nemzetkozi valutaris kapcsolatok liberalizacidjat, a rendszer szabad-
sagat ne veszélyeztessék az atmeneti makrogazdasagi egyensulyi problémak. Ennek érdekében
példaul atmeneti kedvezményes devizahitelt biztosit tagjai részére atmeneti jellegt fizetésimérleg
hianyok esetén, nehogy a bajba jutott tagallamok olyan védekezé lépéseket tegyenek, amelyek
adminisztrativ korlatok kozé szoritanak a nemzetkozi fizetési forgalmukat. A hitelnytjtds mérté-
ke fligg az adott orszag tartalékhelyzetétdl, kvotaitdl, idétartama pedig néhany évtdl a hosszabb
tavig terjedhet [Blah6-Prandler 2005].

A Nemzetkozi Valutaalap a Nyugat-Balkan dllamainak a gazdasagi atalakulasuk 6ta fontos
partnere; az 1980-as évek eleje 6ta nyujt az akkori Jugoszlavia tagallamai szamara pénziigyi és
technikai segitséget. Az IMF az utobbi években is tobbszor segitette a nyugat-balkdni régiot ta-
nacsaival, ha kellett, hitel formajaban tdmogatta a valsagkezelést, vagy éppen igyekezett biztosi-
tani a makrogazdasag, illetve a valutdik arfolyamanak stabilitdsat.

A tanulmany két nagyobb részre bonthat6: aldbbiakban elészor a régié allamainak makro-
gazdasagi teljesitménye, illetve annak problémai keriilnek bemutatdsra, majd ezzel kapcsolatban
az IMF jelenlétének ismertetésére keriil sor. Végiil az 6sszefoglalassal, a legfontosabb kovetkezte-
tések levonasaval zarul a tanulmany.
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A NYUGAT-BALKAN' REGIO MAKROGAZDASAGI TELJESITMENYE

A térség makrogazdasagi teljesitményének attekintése soran kiemelendd a gazdasagi novekedés
és infldcio alakuldsa, a foglalkoztatottsag, koltségvetés és allamadossag, valamint a (folyo) fizetési
mérleg helyzete.

Elséként azonban fontos leszogezni, hogy a délszlav hdbort utdn a gazdasagi atalakulas egyik
legfontosabb mozzanata az volt, hogy a Nyugat-Balkan allamai miik6dé piacgazdasagot épitsenek
ki. Ezt csupan viszonylag késén, a 2000-es évek kozepére sikeriilt megvaldsitaniuk a térség allamai-
nak - vegyes eredményekkel. A mikodé piacgazdasag kiépitése teriiletén Horvatorszag kivételével
mindegyik orszdgnak jelentds hidnyosségai akadnak. Az Eurépai Fejlesztési és Ujjaépitési Bank
[EBRD 2002 - 2014] atalakuldsi indexei alapjan kozos problémanak tekinthet6 az infrastruktura
elmaradottsaga, a versenypolitika teriiletén komoly hidnyossagok fedezhetSk fel, a kormanyzatok
és vallalatok atszervezése vontatottan halad, valamint az értékpapirpiac és a nem bank jellegti pénz-
ugyi intézmények miikddése teriiletén is jelentés reformokra van sziikség. Néhany orszag tekinte-
tében (példdul Montenegrd és Albania) pedig bizonyos (korabbi vagy jelenleg is dllami tulajdonban
1év6) nagyvallalatok tdmogatasa is megfigyelhet6 — habar ennek mértéke csokkend, még ma is
jelentdsnek mondhaté. Végiil megallapithat6, hogy az Gsszes vizsgalt allamban a reformok lassan
haladnak, kivaltképpen a gazdasagi és pénziigyi valsag kirobbanasa 6ta.

Az orszagok gazdasdgi névekedésérél elmondhatd, hogy a folyamat a valsag hatdsara lelassult
és azota sem allt fenntarthat6 palyara. Mig a 2008-as valsag el6tt megfigyelhet6, hogy ezen or-
szagok gazdasagi novekedése az Eurdpai Unio atlaga felett volt, utana épp az ellenkezgje tortént
az orszagok tobbségében. Kivéltképpen Horvatorszag és Szerbia esetében mondhato el, hogy a
gazdasagi novekedés nem indult Gjra. Horvatorszag a vélsag ota negativ novekedési adatokat
produkal, Szerbia teljesitménye pedig jelentés mértékben romlott a valsag kitorése 6ta (lasd alab-
bi, 1. abra).

1. abra: A Nyugat-Balkan orszagainak és az Eurdpai Unio real GDP novekedése 2002 és 2014 kozott (%)
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Forras: Eurostat [2016] adatai alapjan sajat szerkesztés

1 A Nyugat Balkan régi6 alatt jelen tanulmany keretei kozott Horvatorszag, Szerbia, Montenegr6, Macedo-
nia, Bosznia-Hercegovina valamint Albénia értendd. Koszovo a rendelkezésre allo hidnyos adatok miatt
nem kertilt a vizsgalt orszagok kozé.
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A makrogazdasagi teljesitmény értékeléséhez érdemes attekinteni, hogy a régié allamaiban az
elmult években hogyan alakult az egy fére juté GDP-mutaté a vasarloerd- paritison. Az alabbi,
2. abrabol rogton szembetlnik, hogy a Nyugat-Balkan allamai jelent6s mértékben le vannak
maradva az EU27-ek atlagdhoz viszonyitva, habar Horvatorszag messze a régids atlag felett 4ll
(2014-ben az EU27-ek atlagdnak 59%-4an, mig a régi6 tobbi dllama a 29-39%-4n). A 2000-es évek
elejéhez képest minden orszagban megfigyelhet6 egy enyhe novekedési, fejlédési titem, azonban
a 2008-2009-es gazdasagi valsag hatdsara ez a kordbbi lassu novekedési litem visszaesést, illetve
stagnalast eredményezett.

2. dbra: A Nyugat-Balkan orszagainak egy fore juto GDP-jének alakuldsa (vasarloerd-paritason) 2002
és 2014 kozott az EU27-ek atlagdhoz viszonyitva (EU27=100%)
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A térség orszagainak inflacios ratairél elmondhatjuk, hogy nagyobb ingadozasokkal, de kovetik
az Eurdpai Unio inflacids ratajanak alakuldsat (lasd alabbi 1. tablazat).

1. tablazat: A Nyugat-Balkan orszagainak és az Eur6pai Unio

inflacidjanak alakuldsa 2002 és 2014 kozott

Orszag/év  |2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009 | 2010 |2011 | 2012 [2013 [ 2014
g(e):z:;)-vina na. |na. |na |na [612 |1,52 (742 |-0,39(2,19 |3,68 |2,05 |-0,09 |-0,93
Albania 7,77 |048 2,28 [2,37 [2,37 2,93 [3,36 |2.28 3,55 |3.45 |2,03 |1,94 |1,63
EU 2,31 2,10 [2,26 [2,48 [2,60 2,63 [4,20 [095 [ 1,67 [3,31 [2,72 [1,39 0,22
Horvatorszag | 1,68 | 1,75 2,05 |3,32 |3.21 | 2,86 |6,09 |2,40 | 1,04 |2,25 |342 [2,21 |-0.21
Macedénia  |2,31 | 1,10 | 0,93 |0,16 |321 |225 |833 |-0,74|1,51 |3,90 |3,32 |278 |-028
Montenegro na. |na. |na. |na [292 435 |8,76 |3,47 |0,65 |3,45 |4,15 |2,21 |-0,71
Szerbia 1949 9,88 |11,03] 16,12 11,72] 6,39 |12,418,12 | 6,14 |[11,14]7,33 [ 7,69 |2,08

Forras: Vilidgbank [2016] adatai alapjan sajat szerkesztés
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Szerbia inflacids rataja joval magasabb az unids 4tlagnal. Macedéniaban az inflaci6 az egyik leg-
alacsonyabb a régioban, ami a macedén dindr eurdhoz valé rogzitésének tudhatd be. Monteneg-
rénak nincs sajat valutaja, 2000-t6] a német markat, 2002-t6l pedig az eurét haszndlja térvényes
fizet6eszkozként. Ez segit az inflaci6 alacsonyan tartdsaban, viszont a monetaris politikat korla-
tok kozé szoritja, megsziinteti az arfolyam-kiigazitas lehetdségét. Az allamok koziil még kieme-
lend6 Albdnia: az alban monetaris politika elkotelezett az alacsony inflacié mellett, ezt mutatja
az is, hogy amint az inflacié emelkedését prognosztizaljak, az Alban Nemzeti Bank monetaris
szigoritassal vélaszol. Ez tortént tobbek kozott 2007-ben is, amikor a dontés egyben a maganszfé-
ra hitelfelvételét is csokkentette [EBRD 2008]. Az inflaciés rata itt az egyik legalacsonyabb a
régioban, kozeliti az eurdpai unios atlagot.

Amint azt a fenti, 1. tablazatbdl is kiolvashatjuk, 2007 végén az inflacié hirtelen megugrott,
2008 elsé felében tet6zott valamivel 10% alatt (Albania kivételével). Az inflaciés nyomast els6-
sorban a novekvd élelmiszer- és energiadrak valtottak ki a térségben. Montenegréban a rekord
nagysagu inflacidhoz hozzajarult az erételjes gazdasagi novekedés, amit a turizmus, épitdipar és
pénziigyi szektor boomja okozott [EBRD 2008]. 2009-re az inflacié Gjra normalizalédott (Bosz-
nia-Hercegovinaban és Macedénidban deflacié alakult ki), ami elsésorban a valsig nyomdn
bekovetkezd gazdasagi folyamatoknak, a visszaes6 lakossagi és vallalati fogyasztasnak volt ko-
szonhetd. Azdta egy erdteljes defliciés nyomas nehezedik a térség orszagaira, amely elsésorban
a fejlett orszagokbdl (kivaltképpen az Eurdpai Uni6 orszagaibdl) terjed 4t a térségre, valamint a
csokkend energiadrak is szerepet jatszanak a folyamat kialakuldsaban.

A nyugat-balkani dllamok egyik legkiemeltebb gazdasagi problémdjanak a magas munka-
nélkiiliségi ratak tekintheték, amint azt az aldbbi, 3. abra is szemlélteti. Mig az Eurépai Unidban
az atlagos munkanélkiiliségi rata 10% koriil mozgott az elmult években, a Nyugat-Balkan vala-
mennyi vizsgalt dllaméban ennél magasabb értékekkel talalkozhatunk. Habar a térség allamai
igyekeznek csokkenteni az orszagban jelen 1évé munkanélkiiliek szamat, ezt csupan kevés si-
kerrel tudjék megtenni. A magas munkanélkiiliség kivaltképpen Bosznia-Hercegovinaban, Ma-
cedonidban és Szerbidban okoz jelentésebb gazdasagi problémakat, ezekben az dllamokban a
munkanélkiiliségi rata legalabb kétszerese az unids atlagnak. Ezt a problémat a térségben a vélsag
el6tti magas gazdasagi névekedési adatok sem tudtak érdemben csokkenteni.
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3. abra: A Nyugat-Balkan orszagainak és az Eurépai Unié munkanélkiiliségi
ratajanak alakulasa 2002 és 2014 kozott (%)
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Forras: Eurostat [2016] adatai alapjan sajat szerkesztés

A foglalkoztatottsagi ratak alulmaradnak az unids atlaghoz képest (példaul 61-62% Szerbiaban,
Montenegréban; 65% Albanidban és Maceddnidban), valamint a kivandorlok hazautalasainak
szerepe rendkiviil jelent6s, a vizsgalt orszagok kozill kivéaltképpen Bosznia-Hercegovindban és
Albanidban. (A Vilagbank [2016] adatai alapjan az el6bbi orszagban a hazautaldsok nagysaga
2011-2015 kozott atlagosan a GDP 11%-at tették ki, utobbiban 8,6%-at.) Szerbia és Monte-
negr6 hazautaldsi adatai pedig erdteljes novekvd tendencidt mutatnak. (Osszehasonlitasképpen
Horvatorszag hazautaldsai a GDP 3,8%-4t, Magyarorszag hazautalasai a GDP 3,4%-4t teszik ki a
rendelkezésre 4ll6 legfrissebb adatok alapjan [Vilagbank 2016].)

A térséggel kapcsolatban komoly aggodalmakra adhat okot az is, hogy a valsag 6ta a munka-
nélkiiliségi rata folyamatosan novekszik (Maceddnia kivételével, ahol kis mértékben mérséklo-
dik), kivéaltképpen Horvétorszagban és Szerbiaban.

Ha megvizsgaljuk az elmult évek kormanyzati statisztikdit (4. és 5. abra), komoly aggodalmak
meriilnek fel a vizsgalt allamok esetében. A koltségvetési egyenlegek adatai alapjan kijelenthet-
juk, hogy a valsdg komoly hatassal volt ezen orszagok koltségvetési mérlegeire, jelentdsen ron-
totta azokat, egyre nagyobb deficiteket okozva. A kormanyok eréfeszitései ellenére ezen allamok
csak nehezen tudjak csokkenteni koltségvetési mérlegiik hidnydt, sok esetben sikertelen marad
a probalkozasuk.
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4. abra: A nyugat-balkani orszagok koltségvetési egyenlegének alakulasa
2002 és 2014 kozott (GDP %-aban)
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Forras: Eurostat [2016] adatai alapjan sajat szerkesztés

5. abra: A nyugat-balkani orszagok allamadossaganak alakulasa 2002 és 2014 kozott (GDP %-aban)
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A valsag hatasa az allamaddssag adataiban is tiikr6z6dik, egyre inkabb novelve azokat. A val-
sag el6tt a legtobb nyugat-balkani dllamnak még sikeriilt csokkenteni allamaddssagat, azonban
a valsag hatasara rohamos mértékben novekszik eladésodottsaguk. Kiemelendé Horvatorszag
esete, amely az elmult években majdnem megduplazta dllamadéssagat (2009-ben még a GDP
48%-a volt az orszag allamaddssaga, ez 2014-re 85,1%-ra nétt) [Eurostat 2016 adatai alapjan].

A valsag hatdsara ezen allamok kormanyainak jelentés mértékben csokkentek a bevételei:
elsésorban kiillonbozd javak és szolgaltatdsok adobevételeinek, valamint a kereskedelembdl szér-
maz6 bevételek csokkenése miatt (ez utdbbi a csokkend globalis kereslet hatasara kovetkezett
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be). A korményok igyekeztek visszafogni kiaddsaikat, kevés sikerrel, mivel a valsag kirobbanasa
el6tt a kozszféra bérei illetve a nyugdijak 6sszege jelentds mértékben novekedtek, amit a tarsa-
dalmi ellendllas miatt nem igazan tudtak visszaforditani. Ehelyett az allami beruhdzasokat fogtak
vissza, ami viszont az orszagok fejlédési potencialjat csokkentette. Az orszagok gyenge fejlodési
potencialjahoz az is hozzajarult, hogy azok az allamok, amelyek a valutdjuk valamilyen rogzitett
formajat valasztottak korabban (ldsd Montenegré vagy Bosznia-Hercegovina) nem tudtak mo-
netdris politikajukat felhasznalni gazdasaguk élénkitése érdekében (azaz leértékelni valutajukat).
Azon orszagok sem igazan tudtak élni a leértékelés adta lehetdségekkel, amelyek lebegtették va-
lutdjukat, mivel vagy nem tekinthetd hitelesnek monetaris politikdjuk (pl. Szerbia) vagy el kellett
kertilniiik a nagy arfolyam-ingadozasokat (példaul a lakossdg devizaban vald eladdsodottsaga-
nak kovetkeztében). Ebben az is jelentds mértékben kozrejatszott, hogy kordbban az orszagba
érkez6 t6két nem produktiv beruhazasokra forditottak, hanem elsGsorban a lakossag fogyasztasa
novekedett [Murgasova et al. 2015].

Az allamok makrogazdasagi teljesitményének vizsgalatakor nem hagyhato figyelmen kiviil a
foly¢ fizetési mérleg alakuldsa. Amint az alabbi, 2. tablazatbdl is kiolvashatd, a térség allamainak
régota deficites a folyo fizetési mérlege, elssorban az Eurdpai Unidval szemben. Horvatorszag
teljesitménye azonban ugy tlinik, 2013-ra jelentdsen javult, amihez valdszintileg az unids csat-
lakozas nagymértékben hozzajarult, mivel ezaltal folyamatosan javitani tudta exportteljesitmé-
nyét. Az elérejelzések is igen kedvezdek, optimistak az orszag esetében.

2. tablazat: A folyo fizetési mérleg alakuldsa a Nyugat-Balkan régidoban (millié $ foly6 aron)

Orszdg/év 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bosznia- -1450,13 | -2643,83 | -1135,26 | -1030,66 | -1767,39 | -1498,58 | -1029,33 | -1401,44
Hercegovina

Macedonia -605,75 | -1235,80 | -609,57 | -198,29 | -261,70 | -300,78 | -194,98 | -163,94
Montenegro -1464,36 | -2257,52 | -1150,29 | -952,38 | -791,18 | -769,25 | -649,03 | -698,73
Horvatorszag | -4327,88 | -6077,78 | -3057,46 | -900,05 | -404,98 | -251,01 | 715,82 n.a
Szerbia -6889,79 | -10394,80 | -2866,52 | -2550,32 | -3834,41 | -4701,04 | -2789,66 n.a
Albania -1150,81 | -2018,43 | -1851,32 | -1352,77 | -1668,84 | -1257,97 | -1379,78 | -1769,67

Forras: Vilagbank [2016] adatai alapjan sajat szerkesztés

A nyugat-balkani allamok és az Eurdpai Uni6 kozotti kereskedelmi kapcsolatokat a Stabilizacios
és Tarsulasi Megéllapodasok hatarozzak meg. Kozos jellemzdje az orszagoknak, hogy az Eurdpai
Uni6 tagallamaival szoros kereskedelmi kapcsolatokat dpolnak: exporttermékeiknek koriilbeliil
60-80%-at szallitjak a tagdllamokba, valamint importjuknak 40-80%-a szarmazik az uni6s tagal-
lamokbdl. A legt6bb orszag esetében az Unié tagallamai a legfontosabb kereskedelmi partnerek,
a tobbiek esetében pedig a régié allamai. Az Eurdpai Unidn beliil az orszagok legfébb kereske-
delmi partnerei jellemz8en Olaszorszag, Gorogorszag, Németorszag, Szlovénia és Magyarorszag
[Eurdpai Bizottsag 2015a - f].

A térségre jellemzd a tékehiany, ami jelentds mértékben rontja az orszagok makrogazdasa-
gi teljesitményét, tobbek kozott hatdssal van az oktatds minéségére, az alkalmazott technoldgia
mindségére, a termelékenységre, valamint jelentés mértékben hatraltatja az infrastrukturalis
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fejlesztéseket. Ahogy az aldbbi, 3. tdbldzatbdl is kiolvashatd, a térségbe sem a bedramlo, sem a
kidraml6 FDI nem tekinthet6 jelentés mértékiinek (habar Horvatorszag és Szerbia kiemelkedik
e téren). Pozitivumként elmondhatd, hogy a vélsag ellenére is folytatodott a régioba valo téke-
aramlds, azonban alacsonyabb mértékben, mint a valsag térségbe valo begylirtizédése el6tt. A
sajat finanszirozasi lehet6ségek hidnya (amely leginkdbb a térségbe dramlo kevés t6ke, a magas
munkanélkiiliség és ezzel parhuzamosan névekvé eladosodottsdgnak kdszonhetd) egyrészt fiig-
gG6vé teszi ezen orszagokat a killonboz6 fejlesztési segélyek és tdmogatdsok iranyaban, de masrészt
ez is kozrejatszik/jatszott abban, hogy az orszagok nagyobb gazdasagi sokk, visszaesés esetében
nagyobb valdszintiséggel fordulnak a Nemzetkozi Valutaalaphoz segitségért. Altalénossdgban
elmondhato, hogy ezen orszagok nagymeértékben tamaszkodnak kiils6 forrasokra (példaul EU,
Vilagbank), de a tdmogatasok felhasznaldsanak hatékonysdga nem tekinthet jonak — példaul a
szerz6déskotés aranya javitasra szorul, nincsenek megfeleléen szakképzett emberek, szakmai és
nyelvtudasuk sokszor nem elég a megfelel6 hatékonysagu egyiittmikodéshez, kommunikacio-
hoz, a forraslehetdségek teljes kihasznaldsdhoz [Endrédi-Kovacs 2013].

3. tablazat: FDI inflow és outflow adatok a Nyugat-Balkan vonatkozasaban 2009 és 2014 kozott

Bearamlé FDI (millié $) Kiaramlé FDI (millié $)
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Horvatorszag | 3077 | 133 | 1682 | 1451 | 955 | 3451 | 1260 | 91 42 56 180 | 1886

Orszag/év

Albénia 996 | 1051 | 876 | 855 | 1266 | 1093 | 39 | 6 | 30 | 23 | 40 | 30
Bosznia- 250 | 406 | 496 | 351 | 283 | 564 | 6 | 46 | 18 | 16 | 15 | 2
Hercegovina

Montenegré | 1527 | 760 | 558 | 620 | 447 | 497 | 46 | 29 | 17 | 27 | 17 | 27
Szerbia 2896 | 1686 | 4932 | 1299 | 2053 | 1996 | 24 | 185 | 318 | 331 | 329 | 356

Macedonia 201 | 213 | 479 | 143 | 335 | 348 | 11 5 0 8 15 21

Forras: UNCTAD [2015] adatai alapjan sajat szerkesztés

A fenti elemzésbdl is lathatjuk, hogy a régié allamai szdmos gazdasagi problémaval szembesiil-
nek napjainkban, amelyek koziil kiemelendd a magas munkanélkiiliség, ezzel 6sszefiiggésben
az alacsony munkaerdpiaci részvétel, a jelentds mértéki folyo fizetési mérleg hiany, a tékehiany,
valamint a névekvé eladdsodottsag.

Az IMF SZEREPE AZ ELMULT EVTIZEDEKBEN

Az IMF kapcsolata a nyugat-balkani dllamokkal évtizedekre nyulik vissza. A Valutaalap mér az
1980-as évek elejétdl nyujtott technikai és pénziigyi timogatasokat az akkori Jugoszlavianak,
illetve tagéllamainak. A nemzetkozi szervezet szerepe jobban kiterjedt az 1990-es évek elejétél,
amikor a szocializmus megbukdsaval parhuzamosan Jugoszlavia is dsszeomlott. Akkoriban a
gazdasagi 4talakulas kihivasat a konfliktusok is nehezitették, illetve hatraltattak.

Az IMF 1992. december 14-ei dontése alapjan a korabbi Jugoszlav Szocialista Szovetségi
Koztarsasag (JSZSZK) utdédallamainak el6re meghatérozott feltételeknek kellett eleget tenniiik
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a tagsaghoz: elsésorban a korabbi hiteleket kellett rendezniiik, illetve meggy6zniiik az igazga-
totandcsot, hogy képesek a jovobeli tagsagi kotelezettségeknek eleget tenni. Ezek teljesitéseként
hivatalosan Bosznia-Hercegovina, mint 6nall6 allamalakulat 1995. december 20-an, Horvétor-
szag 1993. januar 15-én, Maceddén Volt Jugoszlav Koztarsasag 1993. aprilis 21-én, a Jugoszlav
Szovetségi Koztarsasag (JSZK) 2000. december 20-an vélhatott az IMF tagjava. A JSZK-t késébb
atnevezték Szerbia és Montenegréra, 2006 juniusaban pedig a két allam kilonvalt: 1étrejott a
Szerbiai Koztarsasag és a Montenegroi Koztarsasdg. Szerbia nyerte el a korabbi Szerbia és Mon-
tenegro tagsagat, Montenegré pedig hivatalosan csak 2007. januar 18-aval valt az IMF tagjava
[IMF 2012a] (l1asd aldbbi 4. tablazat).

4. tablazat: A nyugat-balkani orszagok csatlakozasanak éve, kvotai és kintlévisége

. . SDR Kvota Jelenlegi kintlévéség
Orszdg Coatlakozds éve |\ iivio8) | (%) (2015-12-31) millié SDR
g 2 PRGEF: 33,35
Albania 1991. (oktdber 15.) 60,0 0,03 Kibvitett hitelkeret: 8,52
Boszma.- 1992. (december 14.) 169,1 0,07 Készenléti hitelkeret: 338,2
Hercegovina
Horvatorszag | 1992. (december 14.) 365,1 0,15 0
Maceddnia
Volt Jugoszlav | 1992. (december 14.) 68,9 0,03 0
Koztarsasag
Montenegré 2007. (januar 18.) 27,5 0,01 0

Készenléti hitelkeret: 11,95
(+kamatok 2020-ig évente 0,22)

(Osszesen — 1158,3 0,49 393,12

Szerbia 1992. (december 14.) 467,7 0,20

Forras: IMF [2012a] [2016 b,c, d,e] honlapja alapjan sajat szerkesztés

A Nemzetkozi Valutaalap a nyugat-balkani allamok gazdasagi atalakuldsat a kezdetektdl tamo-
gatja. Alapvetden hdrom formdban teszi ezt: feliigyelet, hitelezés valamint technikai segitség-
nyujtas [Roaf et al. 2014].

A technikai segitségnyujtds sordn a Valutaalap szakmai timogatast, tanacsokat ad a nyu-
gat-balkani allamoknak gazdasagpolitikdjuk hatékonysaganak javitasa céljabol. Ez a tevékeny-
sége az oktatdastol a tovabbképzésen at a konkrét problémak megoldasdra tett javaslatokig a leg-
valtozatosabb formakat 6lt. Szamos teriiletre terjed ki, tobbek kozott koltségvetési, monetaris
és arfolyam-politikara, a bank- és pénziigyi szektor feliigyeletére és szabdlyozasara, statisztikai
adatszolgdltatasra, a pénziigyi dgazat fenntarthatdsagara. Az 1990-es évek eleje 6ta folyo techni-
kai segitségnyujtds 50%-a a monetaris és pénziigyi teriileteket érintette, 30%-a fiskalis kérdések-
kel foglalkozott, kb. 15%-a statisztikai adatszolgaltatashoz kothetd, a maradék pedig jogi és egyéb
kérdésekkel volt kapcsolatos. Napjainkban az alabbi kérdéseket érinti elsésorban: kozkiadasok
(koltségvetés tervezése és végrehajtasa, bevételek adminisztracidja), monetdris politika (infld-
cios célkovetés, monetdris politikai eszk6zok helyes haszndlata, atlathat6sag), pénziigyi szektor
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(bankfeliigyelet és szabdlyozds, stress testing, allampapirpiac fejlesztése), jogi keretek megfelel6
kialakitdsa (fiskalis, ad6jogi, kozponti bankkal kapcsolatos térvények megalkotasa, arfolyamsza-
balyozas, adossag atrendezésének tervezése), valamint statisztikai kérdések (a bevezetett nem-
zetkozi statisztikai sztenderdek helyes alkalmazasa, megfelel6 adatgytjtés és adatszolgaltatas
elGsegitése) [Murgasova et al 2015].

A szakértdi, technikai segitségnyujtas mellett a Nemzetkozi Valutaalap feliigyeleti tevékeny-
séget is ellat, amely feloleli az drfolyam-, monetaris, koltségvetési és strukturalis politikak fel-
ugyeletét, a pénziigyi agazat iigyeit, az intézményi vonasokat (példaul kozponti bank fiiggetlen-
sége, pénziigyi dgazat irdnyitasa, vallalatvezetési rendszerek), valamint felméri az orszagokkal
kapcsolatos kockazatokat, sebezhetéségeket, elemzi a vilaggazdasagi valtozasok hatdsait regio-
nalis és orszagos értelemben egyarant [Blaho-Prandler 2005].

Végiil, de nem utolsé sorban a Nemzetkozi Valutaalap pénziigyi segitséget is tobbszor nyj-
tott ezen allamoknak a makrogazdasagi egyensuly biztositasa érdekében. Ezeknél a pénziigyi
megallapoddsoknal dltaldban nemcsak dtmeneti hitelt nyjt az IMFE, hanem tdmogatja a fizetési
gondok orvoslasét szolgal6 gazdasagi programot is. A hitelt altalaban valamelyik szabvany hitel-
megallapodds keretében foly6sitjak, amelyeket az elmdlt években, évtizedekben a vilaggazdasagi
folyamatokkal egytitt igyekeztek 4talakitani, azokhoz igazitani. A hitelmegéllapodasok rogzitik
a fizetési mérleg gondok lekiizdését célzé gazdasagpolitikat és intézkedéseket, amelyek megva-
16sitasat az orszag elvallalta. A hitelmegallapodas alapjat képezd gazdasagi programot az egyes
orszagok a Valutaalappal folytatott parbeszéd soran készitik el [MNB 2016]. Az IMF szigoruan
ellendrzi az orszagot abbodl a szempontbdl, hogy teljesitette-e a szerz6désben foglaltakat.

Az IMF 1992 6ta Osszesen 29 megallapodast kotott a Nyugat-Balkan dllamaival, amelyek
osszértéke elérte a 8,2 millidrd SDR-t. A megallapodasok elsdsorban ezen orszagok gazdasagi
stabilitdsat, az 4talakuldsi programokat, illetve az ezekhez sziikséges kulcsfontossagti reformok
megvaldsitasat tamogattdk [Murgasova et al. 2015].

A Valutaalap a rendszerdtalakitdsi lehetéséget (Systemic Transformation Facility - STF) 1993
aprilisaban atmeneti hitellehetdségként hozta létre az atalakul6 gazdasagok megsegitésére. El-
sésorban a fizetési mérleg egyenstlytalansagat igyekezett csokkenteni azéltal, hogy segitette az
orszagok attérését a piaci arakon torténd multilateralis kereskedelem felé. A program 1995. ma-
jus 1-jéig miikodott, de a programban mar részt vevé orszagok lehivhattdk masodik részletiiket
1995 decemberéig [Guitian 1995]. Ezt az IMF altal nyujtott finanszirozasi lehetdséget hasznaltak
fel el6sz6r a Nyugat-Balkan allamai a berlini fal leomlasa utdn - a korabbi Jugoszlavia mar 1990-
ben, Albania 1992-ben, Maceddnia 1994-ben, Horvatorszag 1995-ben. Ezek a hitelek a kvotak 25
és 80%-a kozott mozogtak és az IMF szigora kovetelményeket allitott a vissza nem fizetés nagy
kockdzata miatt [Murgasova et al. 2015].

Egy masik, a térségre jellemz6 hitelmegallapodasi keret a siirgés konfliktus utani tdmogatds
(Emergency Postconflict Assistance — EPA). Ezt a térség orszagai koziil tébben is igénybe vet-
ték, példaul Bosznia-Hercegovina 1995-ben, a Jugoszlav Szévetségi Koztarsasag (mai Szerbia,
valamint Montenegr6) 2000-ben, Albania 1997-1998-ban. Az IMF segitsége, mint dltaldban,
megmozgatta a nemzetkozi k6zosség tovabbi tagjait is, akik tovabbi pénziigyi, illetve technikai
segitségnyujtasban részesitették ezeket az allamokat [Murgasova et al. 2015].

Az IMF napjainkban els6sorban a globalis valsag altal eléidézett kihivasok kezelésében
igyekszik segiteni a nyugat-balkani allamokat, valamint abban, hogy az 4talakulashoz sziikséges,
am a valsag dltal félbeszakitott reformokat véghezvigyék.
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Az utdbbi években jellemz8en készenléti hitelmegallapodasokat (Stand-by Arrengement,
SBA), kibévitett hitelkeret-megallapodast (Extended Arrangement — EA), valamint az el6vigya-
zatossagi hitelkeretet (Precautionary Credit Line) kotottek a régio allamai, hogy biztositsak a fis-
kalis és pénziigyi stabilitasukat, vonzéva tegyék orszagukat a kiilfoldi befektetSk el6tt, valamint
befejezzék a félbe maradt strukturélis reformokat. Ezen megallapodasok orszagonkénti kifejtését
a kovetkez6 fejezet tartalmazza.

A7z IMF SZEREPENEK BEMUTATASA ORSZAGONKENT

Az aldbbiakban a nyugat-balkani dllamok keriilnek réviden bemutatasra a Nemzetkozi Valuta-
alappal eddig kotott megdllapodasuk, kapcsolatuk, valamint jelenlegi makrogazdasagi helyzetiik
alapjan. Amint az az alabbi, 6. dbrabol is latszik, a régié allamai kiilonboznek egymastol az IMF
hitelfelhasznalds tekintetében: egyes dllamok (példdul Horvatorszag vagy Montenegro) kevés-
bé szorulnak az IMF segitségére, masok (példaul Albania vagy Bosznia-Hercegovina) nagyobb
meértékben ra vannak utalva a Valutaalap pénziigyi forrasaira.

6. abra: IMF hitelfelhasznalas a Nyugat-Balkan dllamaiban 1992 és 2014 kozott
(millié $, foly6 4r, jobb tengelyen: Szerbia adatai)?
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Forras: Vilagbank [2016] adatai alapjan sajat szerkesztés

2 IMF éaltal a Vilagbanknak nyujtott adatok. Tartalmazzak a készenléti hitelmegallapodasok (SBA), a kibé-
vitett eljardsok (EA), a strukturalis kiigazitas, a kibévitett szerkezetatalakito lehetéség (ESAF), valamint a
rendszeratalakitasi lehet6ség (STF) alapjan felvett és felhasznalt osszegeket, valamint a Vagyonkezel6i Alap
kolcsoneit is, SDR-bél atvéltva (allomanyi adatoknal periddus végi arfolyamon, flow adatoknal kozéparfo-
lyamon). Horvatorszag esetében a Vildgbank adatbazisaban nem talalhatok adatok.
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HORVATORSZAG

A térségben Horvatorszag bir az egyik legkedvez6bb helyzettel, ugyanis 2001 6ta nem vett fel
hitelt az IMF-t6l és nincs kintlévésége sem [Horvat Nemzeti Bank 2016].

Horvatorszag a Valutaalaphoz val6 csatlakozésa utdn nem sokkal vette fel els6 készenléti hi-
telét (1994 oktoberében) a gazdasagi atalakulasi programjanak tdmogatasara. 1997-ben az IMF
Ujabb harom éves szerz8dést irta ald az orszaggal [Taylor & Francis Club 2004]. 2001 mérciu-
saban az IMF egy ujabb, 14 hoénapos, 255 millié dolldros hitelmegallapodast fogadott el, ame-
lyet végiil nem hivott le az orszag. A 2003 februdrjaban, valamint a 2004 augusztusaban kotott
készenléti hitelmegallapodasokat mar csak el6vigyazatossagbol kototték [IMF 2016b]. Az dllam
a gazdasagi valsag kedvezétlen hatdsai ellenére sem kért még azoéta pénziigyi segitséget, annak
ellenére sem, hogy makrogazdasagi adatai nem tdl kedvez8ek: amint lattuk, a valsag 6ta folya-
matosan né a munkanélkiiliségi rata, a koltségvetési deficit és az dllamaddssag, a gazdasagi no-
vekedés még nem indult be. Az orszag 2012-ben még cafolta, de 2013-ban mar kozel allt ahhoz,
hogy az IMF segitségét kérje makrogazdasagi helyzete javitasara, de inkdbb a piaci megoldasban
bizik, annak ellenére, hogy az IMF hitelfeltételei kedvezbbek [Bloomberg 2013]. Az IMF a Hor-
vatorszaggal kapcsolatos konzultécids elemzése alapjan bizakodd a helyzettel kapcsolatban, az
orszag a felépiilés felé vezetd uiton jar, de még tovabbi reformok sziikségesek a makrostabilitas
eléréséhez (pl. fiskdlis kiigazitas, a kuna drfolyamstabilitasanak biztositasa) [IMF 2015a].

MONTENEGRO

Az orszag a Valutaalaphoz torténé 2007-es csatlakozdsa 6ta nem fordult segitségért a nemzet-
kozi szervezethez, nincs kintlévésége, valamint fizetési kotelezettsége sem. A térségbe 2008. ma-
sodik felében begytiriiz6 vélsag komolyabban érintette, a korabbi magas gazdasagi novekedés
jelent6sen mérséklédott, a gazdasagpolitika pedig koltségvetési transzferekkel reagalt, ami az
allamaddssagot is megnovelte (lasd korabban). Ezek eredményeképpen és a valsag elhuzddasatol
tartva Montenegro tobbszor is IMF-hitel felvételét fontolgatta (2009, illetve 2011 elején), amelyet
végil nem vett igénybe. Ez arra utal, hogy Montenegré biztositani tudja sajat maga finansziro-
z4sat, azonban ez elég bizonytalan, hiszen a magas koltségvetési deficit és az dllamaddssag gyors
novekedése sebezhet6vé teszi az orszagot — a finanszirozas jévobeli fenntarthatosagahoz elen-
gedhetetlen lenne ezek mérséklése. Emellett a nem teljesité hitelek aranya is felfutott az elmult
években és magas szinten van jelenleg is. Ennek érdekében az IMF [2015b] legutdbbi ajanlasai
szerint a kovetkez6 években jelentds mértékben csokkenteni kellene a kiadasokat, elsésorban a
nyugdijrendszer és a kozszféra bérjellegti kiaddsait. Ezzel parhuzamosan névelni a munkaerépi-
aci részvételt, valamint a béreket a termelékenységhez kellene igazitani annak érdekében, hogy
az orszag egy jovébeli makro6konomiai sokkot sikeresen atvészeljen.

MACEDONIA

Az orszag és a Valutaalap kozott a hivatalos tagsag kezdete 6ta intenziv kapcsolat dll fent. Az or-
szag el6szor 1994-ben kotott megallapodasokat a Valutaalappal: februarban rendszeratalakitdsi
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lehetéséget (STF) vett igénybe, majd méjusban egy 13 hdénapos készenléti hitelmegallapodast
(SBA) is kotott, hogy gazdasagat és pénziigyi szektorat stabilizalja (jelentds mértékben csokkent-
se inflacidjat és koltségvetési hianyat, bankszektorat Gjratékésitse és privatizalja) [IMF 1995a]. A
program hatdsara valamelyest sikeriilt stabilizalni a pénziigyi piacot, elkezd6doétt a privatizacio,
az inflacio jelentds mértékben csokkent, de az orszdgban olyan tovabbi strukturalis problémak
vartak megolddsra, mint a magas, 30% koriili munkanélkiiliségi rata, a bankszektorban alacsony
addssagbehajtdsi rata, valamint a magas kamatmarzs. Ennek a helyzetnek javitdsa érdekében
Macedonia és a Valutaalap 1997-ben egy haroméves, kibévitett, szerkezetitalakité megallapo-
dast (ESAF) kotott. 1999-ben pedig igénybe vette az IMF kompenzacids és feltételes finanszi-
rozasi eszkozét (Compensatory and Contingency Financing Facility - CCFF), amely a koszovoi
valsag miatti exportarbevételkiesés finanszirozasdra szolgalt. 2000-ben egy harom éves kibévitett
hitelkeretet (Extended Fund Facility - EFF) valamint egy szegénységet csokkent6 és novekedési
lehet8séget biztositd tdmogatast (Poverty Reduction and Growth Facility - PRGF) vett igénybe a
tovabbi strukturalis reformok el6segitésére (elsésorban koltségvetési kiaddsok csokkentése, be-
vételek novelése, kozigazgatas reformja, a nem miikodé vallalatok kezelése, a banki szabalyozas
er6sitése érdekében). 2003-ban az orszag egy jabb készenléti hitelmegallapodast k6tott a fiskalis
és kiils6 fenntarthatosag biztositasa céljabol. A cél els@sorban az allamaddssag stabilizalasa és a
munkanélkiiliség csokkentése volt. 2005-ben wjabb készenléti megallapodast kotottek. Ekkorra
az allamadoéssagot sikertilt csokkend palydra éllitani, azonban a magas munkanélkiiliséget nem
tudtak mérsékelni és a rogzités eredményeképpen a foly6 fizetési mérleg is jelentds deficitet mu-
tatott, a gazdasagi novekedés lelassult. Az orszag 2005 utan sokaig nem vett fel hitelt és 2007-re
visszafizette addigi addssagait is [IMF 2016c].

A vélsag Macedonidt csak enyhe mértékben érintette, megtartotta viszonylagos makrodko-
ndmiai stabilitdsat és képes volt elharitani a nagyobb real- és pénziigyi sokkokat. Ennek ellenére
az orszag 2011 elején — a kiils6 piacokhoz vald csokkent hozzaférés (eurdvalsag) és a kozelgd, el6-
rehozott valasztasok megjosolhatatlan kimenetele miatt — az IMF-hez fordult segitségért [IMF
2013]. A megkotott Eldvigyazatossagi és Likviditasi Hitelkeret (PLL) alapjan az orszag 2011-ben
kvétajanak 500%-4hoz (344,5 millié SDR), a kovetkezd évben pedig tovabbi 100%-4hoz (68,9
milli6 SDR) férhetett hozza. 2011 marciusaban 197 milli6 SDR-t (kvétajanak 286%-at) hivott
le, elsésorban, hogy finanszirozza fizetési mérleg deficitjét. Az azota eltelt iddszak alatt Macedo-
nia szorosan egyiittmiikodik a Valutaalappal, azonban jobban oda kell figyelnie a koltségvetési
kiaddsaira (amely az elmult években nagymértékben megnovekedett, hasonléan az dllamadés-
saghoz — habar alacsony szintrél indult). Emellett gazdasagpolitikdjanak mozgasterét nagyban
korlatozza a valuta eurdtol valé fiiggdsége — amelyet az orszag igyekszik csokkenteni — illetve az
eur6zona tagallamaitol valé kereskedelmi és gazdasagi fliggdsége is. Ennek ellenére az elmult
években a gazdasagi novekedés tovabb erdsodott (bar mérsékelt maradt), a bels6 kereslet és a
munkaerdépiaci helyzet javult [IMF 2015c]. A 2011-es lehivas 6ta az orszdg nem fordult az IMF-
hez segitségért és nincs kintlévsége sem [IMF 2016¢].

ALBANIA

Albania az egyik legfejletlenebb dllam a nyugat-balkani dllamok koziil. Abbdl a szempontbdl
kilonbozik a tobbi dllamtdl, hogy az 1990-es évekig elzarkozott a vildggazdasagtdl, igy zart gaz-
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dasagként kiindulva kezdte meg 4talakuldsat (koszonhetéen Enver Hodzsa kiilpolitikajanak).
Ennek ellenére az 1990-es évek elejétdl szép eredményeket ért el a miik6dé piacgazdasag ki-
épitése tekintetében, habar pénziigyi szektora fejletlen maradt. 1997-re az 4llam komoly valsa-
got élt at egy piramisjaték végkovetkezményeként: a GDP kozel 10%-kal csokkent, a kormany
- érintettsége miatt — megbukott, az inflacio szarba szokkent. Az IMF konfliktus utdni segitséget
(EPA) nyujtott az allamnak [Roaf et al. 2014]. A kovetkezd évek {6 feladata elsésorban a bank-
szektor reformja, a szegénység csokkentése, a munkahelyteremtés, a kozigazgatas és mezdgaz-
dasag reformja, a korrupcié visszaszoritdsa volt. Az IMF kiilonb6z6 programokkal segitette az
orszagot, a két fél viszonylataban els6sorban szegénységet csokkentd és novekedési lehetdség
biztosité (PRGF) formaban torténtek pénziigyi transzferek. Emellett 2006-ban egy kibévitett
hitelkeret-megdllapodds az orszag gazdasagi sériilékenységét igyekezett mérsékelni, példaul az
aramkimaraddsok okozta gazdasagi problémakat, valamint a j6 kormanyzast és a pénziigyi szek-
tor fejlédését probalta elésegiteni [IMF 2016d]. Ugy tiint, hogy a vélség kevésbé érintette az
orszagot, azonban — mivel kevés tGke érkezett — Albania tékehidnyban szenved, az infrastruktura
tovabbi fejlesztésekre szorul, az dllam nem tud oly mértékben névekedni, mint azt a relativ gaz-
dasagi fejletlensége indokolna. Habar 2014-re az IMF valsagkezel6 programjai a térségben éltala-
ban sikeresen lezajlottak, Albania (és Bosznia-Hercegovina) kivételt jelent, mivel a globdlis és az
eurdvalsag még mindig érezteti hatasat fiskalis és versenyképességi problémdk formajaban [Roaf
2014]. Ennek eredményeképpen Albania 2014-ben az IMF segitségét kérte és egy kibovitett hi-
telkeret-megallapodast (EA) irtak ald. A megallapodas célja, hogy biztositsak Albania gazdasagi
novekedésének fenntartasat, valamint csokkentsék a nem teljesito hitelek aranyat, a koltségvetési
deficitet és az allamaddssagot [IMF 2016d].

B0SzZNIA-HERCEGOVINA

Az orszag a daytoni békeszerz6dés évében, 1995 végén valt az IMF tagjava. A Valutaalap rogton
egy 45 milli6 dollar értékd hitelkeretet bocsatott Bosznia-Hercegovina rendelkezésére a haboru
utani ujjaépitések eldsegitésére. Szamos feladat vart az orszagra, és az els6k kozott szerepelt az,
hogy az 1j kozponti bank valutatanacsként miikodjon [IMF 1995b]. A pénziigyi, illetve mak-
rostabilitashoz jelentds mértékben hozzdjarult a valutatanacs hitelessége. A nemzeti valuta, a
konvertibilis marka (BAM, KM) arfolyama az eurd arfolyamahoz van régzitve (1 KM=0,51129
euros értéken). Az Uj nemzeti valutat 1995-ben vezették be, amely a korabbi bosnyak dinar, hor-
vat kuna és szerb dinar egyidejli hasznalatat 1998-ban véglegesen felvaltotta és helyettesitette
[Juhdsz-Mérkusz 2003]. 1998 és 2004 kozott az orszag minden évben igénybe vette az IMF ké-
szenléti hitelét (SBA, habar nem teljes mértékben meritette ki azokat), amelyet az IMF folya-
matosan feliilvizsgalt és meghosszabbitott. Ha megnézziik a megallapodasok tartalmat, az IMF
igazi, mélyrehato strukturalis reformot, programot nem igazan tamogatott ezekben az években.
A készenléti megallapoddsok dltaldban nem is ezt a célt szolgaljak, hiszen lényegiik az, hogy a
hitelfelvevé a lehivashoz haszndlt sajat valuta visszavasarlasara vallal kotelezettséget. Az IMF
eléirja bizonyos teljesitménykritériumok végrehajtasat [Blaho-Prandler 2005], példaul fiskalis
kiigazitast, illetve tovabbi eréfeszitéseket a privatizacio tekintetében.

Az orszagot komolyabban érintette a valsag, 2009-ben az IMF segitségét kérte. A harom évre
sz016 készenléti hitelmegallapodasuk keretében tobbek kozott megerésitették a valutatandcsot,
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valamint jelentds mértékben csokkentették a koltségvetési kiadasokat, koztiik az allami transzfe-
reket [EBRD 2009, 2010, 2011]. Ez utébbi kivaltképpen sziikséges volt, hiszen mar a kezdetekt6l
fogva stlyos gazdasagi problémakat okoztak a nagy koltségvetési kiaddsok, az orszagra jellemz6
biirokracia, valamint a korrupcid.

Az IMF 2012 6ta folyamatosan az orszag rendelkezésére bocsdjtja hitelkeretét, a gazdasa-
gi teljesitmény viszont azéta sem stabilizalodott. Ez elsésorban az allam gazdasagban betoltott
jelentds szerepének koszonhetd, ami kiszoritja a gazdasagbol a maganszektort, elriasztja a be-
fektetéket, rontja az tizleti kornyezetet, végiil pedig magas munkanélkiiliséghez és alacsony fog-
lalkoztatottsdghoz vezet. A finanszirozast tovabb neheziti az eurdvalsag, hiszen ennek hatdsara
csokken az orszag exportja, az orszagba érkezé t6ke nagysaga, valamint a hazautalasokban is
mutatkozik egy visszaesés [IMF 2012b]. A régi6 tobbi allaméhoz képest kevés FDI érkezik az
orszagba. Ez csak részben a vélsag hatdsa, a kedvez6tlen iizleti kornyezetnek is nagyban koszon-
hetd. A kovetkez6 évek feladata a munkahelyteremtés, elsésorban a maganszektorban; javitani
és csokkenteni kell a koltségvetés kiadasait, ezzel csokkend palydra lehet allitani az adéssagallo-
manyt; valamint az allam méretének mérséklése is sziikséges lenne. Az orszag jelenlegi reform-
programja tartalmazza az tizleti kdrnyezet kedvezébbé tételét, az adobeszedés hatékonysaganak
novelését, valamint a piacgazdasag miikodésének javitasat [IMF, 2016e].

SZERBIA

Szerbia (akkori nevén JSZK) a korabbi jugoszlav addssagot torlesztette az 1990-es években és
csatlakozdsa utan csupan 2000-ben fordult ismét a Valutaalaphoz segitségért [IMF 2016f], hogy
tamogassa az orszag gazdasagi stabilizacidjat és Gjjaépitését a koszovoi konfliktus utdn. 2001-ben
egy készenléti hitelmegallapodast is kotott a Valutaalappal; a pénziigyi timogatas célja tovabbi
makrodkondmiai és strukturalis reformok tdmogatasa volt. Az orszag 2004 és 2006 méjusa ko-
z0tt négy részletben visszafizette ezt a hitelt. 2002 majusdban egy harom éves kibovitett hitelke-
ret megallapodast is alairtak 650 millié SDR kerettel (Szerbia kvétdjanak 138,98%-4t tette ki),
amelyet 2006-2007 folyaméan 12 részletben visszafizettek. Ez a megallapodas azért volt jelentés
az orszag szamara, mert a teljesitése nagy jelentéséggel birt a Parizsi Klub hitelez6i felé, és el6se-
gitette, hogy jelentds mértékben leirjak az orszag addssagat [Szerb Nemzeti Bank 2016]. A valsag
Szerbiat stlyosan érintette, az IMF-hez kellett fordulnia segitségért. 2009-ben egy 350,77 milli6
SDR értékii készenléti hitelmegallapodast kotott, amit még ugyanabban az évben megnoveltek
2619,12 millié6 SDR-re, mivel a valsag a vartnal silyosabban érintette az orszdgot. Ebbél az 6sz-
szegb6l Szerbia a sziikségnek megfeleléen barmikor lehivhatott. Végiil 1367, 74 milli6 SDR-t
hivott le és a megallapoddst 2011 mdjuséban sikeresen lezartak. 2011. szeptember végén pedig
egy tovabbi, 1,1 milliard eurds készenléti hitelszerz8dést is kotott a Valutaalappal. A megalla-
podas keretében az orszag arra vallalt kételezettséget, hogy az allamhaztartas hianya a GDP 4,5
szazalékos szintjét nem haladja meg, valamint visszafogja a kozkiadasokat. Az IMF 2012. febru-
ari feliilvizsgalata utan azonban ugy dontétt, hogy a hitel folydsitasat befagyasztja, mivel megi-
télése szerint a balkdni orszag 2012. évi koltségvetése nem volt 6sszhangban a hitel feltételeivel.
Emellett kijelentette, hogy az ¢j kormdnynak meg kell valtoztatnia a munka térvénykonyvét,
meg kell reformalnia nyugdijrendszerét (ez utobbi kérdés mar a korabbi hitellehivasok kapcsan
is kényes kérdésnek bizonyult), valamint csdkkentenie kell a kozalkalmazottainak szamat. Az
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IMF szamitasai szerint mértékiiket tekintve az allamkotvény-kibocsatasok, illetve az allami ke-
zességvallalasok nem voltak osszhangban az allamhaztartasi hidnnyal, valamint az allamados-
sagra vonatkozo szerb vallaldsokkal [HVG 2012]. Az orszdg makrogazdasagi helyzete azonban a
torekvések ellenére sem stabilizalodott: amint korabban lattuk, a gazdasagi novekedés nem allt
helyre, viszont a koltségvetési deficit és az allamaddssag folyamatosan né (utobbi elérte a GDP
70%-4at) és a munkanélkiiliségi rata is 20% koriil mozog. A javuld gazdasagi kilatasok elsésorban
az alacsony olajarak altal megnovekedett belsd keresletnek, a vartnal nagyobb piaci béreknek,
valamint a jobb exportteljesitménynek kdszonhetéek [IMF 2016f]. 2014 nyaran Szerbia targya-
lasokba kezdett a Valutaalappal a készenléti hitel feliilvizsgalatdhoz, amely eredményeképpen
egy Uj, harom évre sz616, 935,4 milli6 SDR értéki készenléti hitelmegallapodas sziiletett [Szerb
Nemzeti Bank 2016]. A szerb kormany alldspontja szerint ezt az egyezményt elsésorban el6vi-
gyazatossagbol kototték, abbol a megfontolasbdl, hogy Szerbia vonzé célpontta véljon a befekte-
t6k szdmadra, valamint, hogy a szerb dinart stabilizaljak. A megallapodashoz azonban sziikséges
volt az, hogy a kozszféraban dolgozok bérét és a nyugdijak mértékét csokkentsék [Portfolio.hu
2014]. A jov6ben tovabbi koltségvetési megszoritasok varhatok, amelyek nem tal népszertiek a
lakossag korében.

Lathato, hogy a valsag kovetkeztében Szerbia hitelfelvételre kényszeriilt, amit az IMF-en ke-
resztiil vitt véghez. Minden kétséget kizardan ebbdl a hitelbdl juthatott a legolcsobban pénziigyi
forrdshoz az orszag, azonban felmeriil a kérdés, hogy az IMF altal szabott szigort, elsésorban
koltségtakarékossagi feltételeknek mennyi ideig tud megfelelni, illetve az, hogy ez milyen hatassal
lesz a jov6ben gazdasagara. Az elbocsatasok miatt a kovetkezd években tovabb néhet az amugy
is magas munkanélkiiliségi rata, viszont az IMF-fel k6tott megéllapodas és annak teljesitése jo
szinben tiintetheti fel az orszagot a kiilfoldi befektetdk elétt, javithatja az tizleti, beruhazasi kor-
nyezetét és hitelbesorolasat, ijabb beruhazasok érkezhetnek az orszagba. A koltségcsokkentések
pedig az allamhaztartds helyzetét javithatjak, és lefelé mozdithatjak az dllamaddssag mértékét.

OSSZEFOGLALAS

Amint lathattuk, a Nemzetkozi Valutaalap az orszagok gazdasagi atalakuldsanak kezdetétdl ak-
tivan részt vett a reformfolyamatokban, elsdsorban szakmai tanacsokat adott, technikai és pénz-
ugyi segitséget nyujtott kiilonboz6 programokon keresztiil. Lathattuk, hogy a régié orszagai a
gazdasagi fejlédés és a véghezvitt reformok tekintetében kiilonboz6 helyzetben vannak: egyesek
mar nem igénylik az IMF segitségét (példaul Horvatorszag vagy Montenegrd), masoknak még
jelenleg is intenziv a kapcsolata a Valutaalappal (példaul Bosznia-Hercegovina vagy Albania).

A globalis valsag - kiilonb6z6 mértékben — a Nyugat-Balkan allamait is érintette. A 2007-ben
kezd6dott globalis gazdasagi valsdag 2008 masodik felében érte el a térséget, 2009-re a legtobb
nyugat-balkani dllam recesszidba siillyedt. Visszaesett a balkdni gazdasigok teljesitménye, mivel
csokkent a kereslet az exportjuk irdnt, valamint kevesebb kozvetlen kiilfoldi beruhdzas érkezett
a régioba. A vélsag hatdsdra mindegyik allamban romlott a fiskalis politika, az amugy is magas
munkanélkiiliség tovabb novekedett, valamint a makrogazdasagi teljesitményiik rendkiviil toré-
kennyé valt. Amint lathattuk, a legstilyosabban talan Szerbia, Albania és Bosznia-Hercegovina
volt érintett. Erdekesség, hogy annak ellenére, hogy tigy tiint, 2014-re a vélsagkezeld programok
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kifutottak, ett6l az évtdl ezen orszagok Ujra az IMF segitségét kérték makrogazdasagi stabilitasuk
helyreallitdsa érdekében (habdr Szerbia esetében a korabbi befagyasztott hitelkeret revidealasarol
beszélhetiink inkabb).

Az orszagok jelenlegi makrogazdasagi teljesitményébdl kiolvashato, hogy habar kezdenek a
valsagbol kildbalni, a makrogazdasagi stabilitas jelenleg nem jellemzé ezekre az allamokra: kolt-
ségvetési deficitjiik és dllamaddssaguk novekvo tendencidt mutat, a foly6 fizetési mérlegek nagy-
mértékben deficitesek, valamint a kiilfoldi befektetések is elmaradnak. Ezen gazdasagi problé-
mak megolddsa tovabbi strukturalis reformokat igényel, amelyek megvaldsitasahoz — kiils6 és
bels6 finanszirozasi lehetdségek hidnya miatt — valdszintileg néhany orszag esetében a Valutaalap
tovabbi segitsége lesz sziikséges.
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