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A tanulmdny hdrom f& kérdése: 1. Milyen tendencidk figyelhetdk meg a kinai szuverénhitelezésben?
2. Milyen, a nyugatitdl eltérd szerzddéses feltételrendszerrel zajlik? 3. Milyen javaslatok sziilettek az
ebbdl fakadé kockdzatok mérséklésére, és ezekbdl mi tlinik megvaldsithaténak? A kutatds a kdzelmalt-
ban létrehozott adatbdzisokra és szabdlyozdi anyagokra tdmaszkodott. Kina jelenleg a vildg legnagyobb
szuverénhitelezdje. Terjeszkedését mdr 2008 koriil megkezdte, jéval a hivatalos szdndék bejelentése
eléte. A nyugati mintdktdl eltér8en szdmos olyan feltétel taldlhaté a szerz8déseiben, amelyek egy
nemzetkdzi addssdgrendezés szempontjdbdl relevans kockdzatot jelentenek. Céljuk kettds: erés biz-
tositékokkal tdrténé profitszerzés, szitkség esetén pedig ,soft power” befolydsolds. Az ,,adéssdgcsapda
diplomdcidjdval” viszont nem ¢él Kina. A szuverénaddssdg-kezelés esctleges globdlis reformjihoz Kina
bevondsdra minden bizonnyal sziikség van, de hosszabb tdvon a kinai hitelezési feltételeknek is eny-

hiilniiik kellene.
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Nemzetkézi viszonylatban az dllamok el-
addsodottsiga egyre nagyobb méreéket 6lt.
A 2008-2009-ben kezd8dd pénziigyi valsig és
a Covid—-19-jdrviny okozta sokk mutatott rd
a szuverénes6d-kezeléssel kapcsolatos egysége-
sebb nemzetkézi eljdrdsok (egyébként nem uj-
szerli) igényére. Ebben pedig hitelezdi oldalon
kiemelt szerepe van az elmdlt tizendt évben az
egyre inkdbb vildgpiaci dominancidra t6r8 Ki-
ndnak.

A Kinai Népkoztdrsasdg (a tovdbbiakban
Kina) bels§ gazdasdgi és politikai stabilitdsa és
ezzel egyiitt mozogva kiilsé globdlis gazdasi-
gi és politikai ereje az elmilt hetven év alate
ldtvdnyos véltozdson ment keresztiil, és a kiil-
foldre irdnyuld hitelezése is emelkedd tenden-
cidt mutat. Kina szuverénhitelezése tobb cso-
portra bonthaté, az alapvetd felosztds a fejlett
és fejlédd orszdgokba irdnyuld hitelek ko-
zott van (Balla, 2020). Az el8bbiekre valami-
vel jobbak az adatforrdsok, részben azért, mert
a fejlett vagy magas jovedelmd orszdgok ma-
guk is tesznek errdl kozzé statisztikdkat; klasz-
szikusan ilyen példdul az Amerikai Egyesiilt
Allamok, amely szuverénkotvényeinek meg-
oszldsdrdl részletes statisztikikat kozol. Kina
stratégidja ebben a korben f8ként az elsbdle-
ges vagy mdsodlagos piaci dllamkotvény-vasdr-
ldsokra irdnyul. Legnagyobb ardnyban az ame-
rikai, a német és a brit dllampapirokat tartjdk,
ezek esetében Kina a legnagyobb birtokos mdr
j6 ideje (Horn et al., 2021a). Az USA reldcié-
jiban legtobbszor a globdlis egyensulytalansdg
problémakore meril fel (Gébor, 2009).

Mds csatorndkon keresztill is érkezik ki-
nai hitel a fejlett orszdgokba, tobbek ko-
zott  szuverénalapokon  keresztiil is  (Cso-
ma, 2015; Dani-Térés, 2011). Ugyanakkor
a szuverénaddssdg-menedzsmentben a fejlett
vagy magas jovedelmi orszdgoknak nydjtott
hitelek nem jelentenek igazdn problematikus
kérdést, hiszen ezek tobbsége az elmult szdz év
sordn nem vagy csak nagyon ritkdn kiizdott
olyan fizetési nehézséggel, ami a szuveréncsdd
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kategéridjdba tartozna. Nem ugy a feltorekvd
piacok és fejlédd orszdgok,” melyeknél jéval
gyakoribb a probléma. Vizsgdlatunkban emi-
att az utébbiakra koncentraltunk. A téma ma-
gyar szempontbdl is relevdns, hiszen a hitelt a
Budapest—Belgrdd vasttvonal fejlesztése kap-
csdn szintén a Kinai Export-Import Bank fo-
lyésitja, vélhetSen az ebben a tanulmanyban is
elemzett ,,szokdsos” feltételekkel.

A tanulmdnyban hdrom 8 kérdést vizsgal-
tunk. Elséként egyrészt azt, hogy mekkora le-
het a Kina 4ltal a feltdrekvd piacok és fejléds
orszdgok részére bilaterdlisan és egyéb médon
nyujtott szuverénhitelek valés volumene és ar-
nya. Ez azért lényeges, mert err8l nem konnyti
informécidkat szerezni. Mdsrészt azt, hogy me-
lyek a f8bb tendencidk a folyésitdsban, a fold-
rajzi eloszldsban és f8ként a nemfizetésben.
Misodik kérdésiink a kinai szuverénhitelek
egyedi feltételrendszerére vonatkozott. Célunk
az volt, hogy felmérjitk az ismertté véle szer-
z6dések feltételeinek addiciondlis kockdzatait.
A harmadik pedig arra kérdezett rd, milyen ja-
vaslatok sziilettek a kockdzatok enyhitésére, il-
letve mi lehet ebbél redlisan megvalésithaté.

Annak ellenére, hogy Kina mér a legna-
gyobb szuverénhitelezd, jelent8s adatproblé-
mdkkal szembesiiltiink. Az elsé kutatdsi kér-
désnél nagyban tdmaszkodtunk egy olyan
adatbdzisra (Horn et al., 2021b), amely a szak-
irodalomban elséként prébdlt meg hivata-
los és nem hivatalos adatokbdl (a rejtett adds-
sdgra becslést készitve) egy egységes adatbdzist
létrehozni; ez 6nmagiban is rendkiviili fel-
adat volt a szerzéknek. A mdsik adatbdzisunk
a Bank of Canada és a Bank of England szu-
veréncsdd-adatbdzisa volt (Beers et al., 2021),
amely 2020-ig 4ll rendelkezésre. Ez ugyan j6-
val pontatlanabb hivatalos adatokbdl szdmol —
nincsenek mds elérhetd, pontosabb adatok —,
mégis lehet beldle valamiféle trendre kovetkez-
tetni, mivel reprezentativ minta. A mdsodik
kérdéskorben az elérhetd szerzddések, illetve
azok elemzései (pl. Gelpern et al., 2021) jelen-



tették a forrdst, ebbdl kiséreltiink meg dttekin-
tést adni a f8bb és kockizatosabb klauzuldk-
r6l. A harmadik témdndl a publikusan elérhetd
megolddsi javaslatokra vonatkozé szakirodal-
mat foglaltuk ossze, illetve a sajit kovetkezte-
téseinket is levontuk.

KINA SZUVERENHITELEZESI
TEVEKENYSEGE A FELTOREKVO
PIACOKON ES A FEJLODO
ORSZAGOKBAN

A nagyhatalmak kilpolitikdjéban is el8térbe
keriilt a 20. szdzad mdsodik felétdl az dgyne-
vezett ,soft power” (Winkler—Nye, 2005), ami
a tradiciondlis kényszerités (,hard power”) he-
lyett egyszertien a gazdasdgi és kulturdlis ér-
tékekkel kapcsolatos kozeledésre épit. Ennek
egyik igen fontos eszkdze a szuverén- és ma-
ganhitelezés, valamint a segélyezés, ami koz-
vetleniil, illetve fejlesztési bankokon keresztiil
is torténhet.

Kina ebben élenjdr: mdr a 2008—09-es vil-
sdgot kovetd gazdasdgpolitikai valtozdsok so-
2009; Szilagyi, 2015) a
kinai jegybank egy jelentds hitelnévelési prog-

rdn (Csanddi et al.,

ramba kezdett az 4llami tulajdont kereskedel-
mi bankok koérében (Lentner, 2016), ekkor
még csak belféldre. A kiilfoldi expanziét hi-
vatalosan az Ugynevezett ,Egy Gvezet, egy at”
program (One Belt One Road, OBOR) meg-
hirdetése jelezte, amit Gj selyemuitnak is szokds
nevezni (Shambaugh, 2014). Ezt 2013-ban
kezdeményezék (Szildgyi, 2018), a 2015-
ben alapitott Asian Infrastructure Investment
Bank (AIIB) is ennek az egyik eszkdze, bar
tobb mds multilaterdlis intézményen keresztiil
is hitelez Kina. A program neve 2017-ben Belt
and Road Initiative-ra (BRI) valtozott (Berlie,
2021), az érintett orszdgok szdma szdznegyven
kériil volt 2021-ben (BRIX, 2021). A felts-
rekvd piacokkal és a fejlédd orszdgokkal kap-
csolatos ,kormdnykézi pénziigyi egyiittmi(iks-
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dési skdla” egyik végére nagyjabdl hdromezer
segélyt, a mésikra pedig nagyjabdl kétezer szu-
verénhitelt helyezhetnénk el.

A Kina 4ltal nytjroce hiteldllomany meg-
becslése nem konnyt feladat t6bb okbél sem,
de f8ként azért, mert Kina nem jelenti le eze-
ket a nemzetkozi adatbdzisokba. Az ilyen-
formdn ,elrejtett” addssdg szerepe jelentSs
(Alfaro—Kanczuk, 2019). Kina — bdr partner-
ségi viszonyban van vele — nem része a bila-
terdlis dllami hitelezéket tomoritd, 1956 6ta
létez8 Parizsi Klubnak sem, igy az azzal jdré
tdjékoztatdsi kotelezettségeknek sem alanya.
Az OECD-ben sem tag, tehdt az ottani adat-
bdzisokban sem szerepelnek kinai adatok, bédr
egy részleges adatszolgdltatds mdr mikodik.
A Nemzetkozi Fizetések Bankjdnak (Bank for
International Settlements, BIS) tagja a kinai
jegybank, de adatok csak igen korldtozottan
érhetdk el. A Vildgbank adatbdzisiban (The
World Bank, 2022) ugyan vannak erre vonat-
kozé adatok, de rendkiviil hidnyosak. A foga-
déi oldalon pedig a szerzédésekbe beépitett
titoktartdsi klauzuldk akaddlyozzdk a transz-
parencidt (Gelpern et al., 2021). Tovabbi
probléma, hogy szdmos intézményen (AIIB,

i

jegybank, kiilonbozd dllami intézmények, 4l-
lami tulajdont bankok stb.) keresztiil zajlik a
hitelezési folyamat.

Horn, Reinbart és Trebesch tanulmdnya
(2021) tette eddig taldn a legalaposabb kisér-
letet arra, hogy az igen toredékesen meglévd
adatokbdl egy egységes becslést készitsen az
1949 és 2017 kozotti idbszakra. A fenti ne-
hézségekbdl addddan még a legutdbbi (2021-
es) frissitések is csak a 2017-es adatokra adnak
tiszta képet. Az dsszegzéshez kilenc kiilonbo-
28, hivatalos és nem hivatalos adatforrast, a
torténeti részekhez pedig szdmos tanulményt
haszndleak fel, amibdl egy egységes adatbi-
zist hoztak létre. EbbdI az ldtszik, hogy Kina
kiilfsldre irdnyuld hitelezése emelkedd ten-
dencidt mutat, s6t a becsiilt adatok alapjdn
Kina jelenleg a legnagyobb bilaterdlis hitele-
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z§ a vildgon. A tovébbiakban f6ként az ebbél
az adatbdzisbél szdrmazé adatokat hasznéljuk
az elemzéshez.

A feltorekvd piacok és a fejlédé orszdgok
Kindval szemben fenndllé 4llamaddssdgd-
nak trendjeit 2008 és 2017 kozott az 1. dbrin
szemléltettiik. Jol ldthatd, hogy a felivelés nem
a 2013-as hivatalos bejelentésekkel kezd8dott,
hanem mér 2008-ban. A 2008-09-es pénz-
ligyi és az azt kovetd szuverénaddssdg-valsdgot
kihaszndlva (pl. Ecuador esetét 14sd Vidovics—
Dancs, 2015) Kina mdr akkor jelentdsen
erdsitette pozicidit, amikor még szdndékdr
nem tette nyilvinoss4, s6t még a kimondottan
az erre létrehozott intézményrendszer nagy
része is hidnyzott.

Az is megfigyelhetd, hogy miga 2010-13-as
idészakban a Pdrizsi Klub orszdgainak és a Vi-

ligbanknak az dllomdnya csokkent, Kindé di-
namikusan névekedett, tehdt egy agressziv pi-
acszerzés utdn Kina tulajdonképpen mar akkor
a legnagyobb hitelezd volt ezekben az orsza-
gokban, amikor bejelentette az OBOR-t.

Mir 2017-ben is tobb mint husz olyan or-
szdg volt, amelyek d4llamadéssiga Kindval
szemben elérte az orszdg GDP-jének 10 szd-
zalékdt. A 2017-es regiondlis megoszlds a
2. dbrdn lithaté. A BRI, bér a legfontosabb
kezdeményezés, a teljes kintlév8ség 55 szdzalékdc
jelenti csupdn a becslések szerint. A 2017 el8eti
fokusz a kozép-dzsiai, a szubszaharai afrikai és
a latin-amerikai régiéban volt. 72 szdzalék volt
a feltdrekvd piacoknak, 28 szdzalék az alacsony
jovedelmd  orszdgoknak nydjrote  hitelek
dllomdnya (Horn et al., 2021b). A probléma
az, hogy ezek az dllamok 6njogon is komoly

1. dbra

A FELTOREKV( PIACOKRA ES A FEJLODO ORSZAGOKBA NYUJTOTT HITELEK OSSZETETELE
HITELEZOK SZERINT (2008-2017, MILLIARD USD)
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2. dbra

A KINAVAL SZEMBENI KiiLSO ADOSSAG MEGOSZLASA REGIOK SZERINT
(2017)

Forrds: Horn et al. (2021b)

szuverén- és orszdgkockdzatot futnak, nagy ré-
szitk pedig eleve jelentdsen el volt adésodva
(Li et al., 2021 és Yue—Nedopil Wang, 2021),
ami az elmule években mér kezdetr is ldtszani a
nemteljesitésekben (Beers et al., 2021). A 2017
utdni f8bb trendeket mér csak egyéb, nem pub-
likus adatokon alapulé jelentésekbdl és tanul-
manyokbdl (pl. Yue-Nedopil Wang, 2020)
sejthetjiik, az ismertetett adatbdzishoz hason-
16 megbizhat6sdgti adatsorral sajnos nem ren-
delkeziink.

A hitelek mintegy 10 szdzaléka ,rejtett”, te-
hdt nyilvanos adatbdzisban nem szerepld, nem
jelentett folydsitds volt 2013 utdn. Ez f8ként
az afrikai és a kozép-dzsiai orszdgok esetében
volt szdmottevd tétel, és a sejtések szerint tdbb-
nyire valamilyen nyersanyaggal (pl. olajjal, rit-
kafoldfémmel) is kapcsolatban 4lle (Horn et
al., 2021b).

Azzal pdarhuzamosan, ahogy Kina szerepe
novekedett az elmult mésfél évtizedben a fel-
torekvd piacok és a fejl6dd orszdgok irdnya-
ban dramlé szuverénhitelezés teriiletén, tor-
vényszerlien a szuveréncs8d-menedzsment, a
restrukturdldsok is elétérbe keriiltek. Tekint-
ve, hogy Kina kiviil 4ll a megszokott nyuga-
ti intézményrendszeren, semmilyen hitelezdi
klubnak nem tagja, igy kiilonosen érdekes ez
az aspektus. Szerencsére a kanadai és az angol
kozponti bankok az el6z6nél egy frissebb adat-
bazist kezelnek az ilyen eseményekr6l (BoC—
BoE Sovereign Default Database), igy 2020-
ig vannak elérhetd adatok (Beers et al., 2021).

Ennek az adatbdzisnak az a hdtrdnya, hogy
a nem bilaterdlis, nem hivatalos és a kereske-
delmi kategéridba sorolt hitelezés nem szere-
pel benne (ellentétben az el6z8 adatbdzissal),
viszont a fébb trendeket igy is ki lehet olvasni
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az adatokbol. A mdsik hdtrdny, hogy nincs kii-
16n4llé adatsor a feltdrekvd piacokra és a fej-
186d§ orszdgokra nézve, viszont mivel a fejlett
orszdgokban a nemfizetés ardnya elenyészd,
gyakorlatilag mégis — egyfajta proxyként — le-
het 8ket hasznositani.

A 3. dbrin a globilis nemteljesitd szuverén-
hitel-dllomdnyt lithatjuk, és azon beliil a ki-
nai hitelek szdzalékos ardnydt. Kitlinik, hogy
2 2013-14-ig tartd meredek felfutds az azt ko-
vetd években a kinai hiteleknél is probléma-
kat okozott, mig 2012-13-ban az akkor tet6-
z8 szuverénvilsigok nem érintették relevdnsan
Sket.

Mig volumenben a nemfizetd kinai szu-
verénhitelek részardnya nem tekinthetd ki-
emelkedSnek az 6sszes defaulton belill, addig
szdmszertien (a velik szemben nem teljesitd

szuverének szdma) mar mds a helyzet: 2020-ra
az osszes szuveréndefault majdnem 25 szdzalé-
ka kinai hitellel szemben tértént, a tendencia
pedig névekedést mutat (Beers et al., 2021).

Eddig az dsszes becsddole vagy restrukeurdle
hitelen beliil néztiik meg a kinai volumen és
szuverén szdmdnak ardnydt, a 4. dbrdn viszont
a bilateralis kinai szuverénhitelek nemfizetd
ardnyszdma ldchat6. Fontos megjegyezni, hogy
a bilateralis tigyletek a kinai szuverénhitelezés-
nek csak egy részét (nagyjabdl az egyharmaddr)
jelentik (Horn et al., 2021Db).

A 2010-es igen magas ardny vélhet8en az
akkor még nem kimondottan magas Osszes
volumenhez koétddik, az azonban ismételten
megfigyelhetd, hogy a tend névekvd, ezt az
otéves mozgddtag kivéldan szemlélteti.

A kinai 4llam tehdt teljesen tudatosan, mdr

3. dbra

A GLOBALIS NEMTELJESITO SZUVERENHITEL-ALLOMANY (MILLIARD USD) ES EZEN BEL{L
A KiNAI HITELEK SZAZALEKOS ARANYA (2008-2020)
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4. dbra

A NEMTELJESITO HITELEK ARANYA A BILATERALIS KiNAI HITELEKEN BELL
(2008-2020,%)
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Forrds: Beers et al. (2021)

a 2008-as vélsdg adta lehetdségeket megragad-
va, a hivatalos bejelentés el8tt 6t évvel elkezdte
terjeszkedését a nemzetkozi szuverénhitel-pia-
con, méghozz4 nagy sikerrel: 2014-15-re a vi-
ldg legnagyobb szuverénhitelezdje lett. Szerepe
annyira jelentds, hogy a vildgbanki jelentések
tobbségében a hitelezés adatait mdr ,Kina ki-
vételével” adjik meg (World Bank, 2021).

A korai felfutds utdn az elmult évek default-
statisztikdit elemezve azt ldthatjuk, hogy ha vo-
lumenében még nem is jelentdsen, de szdm-
szerlien mdr egyre tobb nemteljesités kotddik
kinai hitelekhez, és a — legalabbis a bilateralis
hiteleken beliili — nemfizetd dllomdny az utéb-
bi négy-6t évben trendszerli emelkedésbe kez-
dett. Az is val6szintinek tlinik a vonatkozd je-
lentések (Yue—Nedopil Wang, 2021) alapjdn,
hogy a 2020-as Covid—19-vildgjirviny rontha-
tott ezen a helyzeten.

A kinai hitelek feltételrendszere idénként
jelentdsen eltér a nyugati normékedl, ez a rom-
16 nemfizetési statisztikdk miatc akdr jelen-
tés kockdzatokat is hordozhat a nemzetkozi
szuverénhitelezésben, tetézve azzal a ténnyel,
hogy a nyugati intézményrendszerbe sem ta-
gozddott be Kina. A kdvetkez8kben az eddig
megismerhetd jellemzd szerz8dési feltételeket,
restrukturdldsi tapasztalatokat, illetve ezek po-
tencidlis kockdzatait vizsgdljuk meg.

A KINAI SZUVERENHITELEK
JOGI KERETRENDSZERE ES EZEK
KOCKAZATA

Az elemzést nagyban neheziti, hogy a kinai
szerz6dések tartalma a kozvetlen résztvevékon
kivil ritkdn elérhetd, szigort titoktartdsi klau-
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zuldkkal vannak megerdsitve, tdl azon, hogy —
mint kordbban mdr ldthattuk — a hitelek teljes
dllomdnydrdl is csak becslések léceznek.

A kovetkez8kben a kinai hitelek feltétel-
rendszerének jellegzetességeit foglaljuk osz-
sze, hogy mennyiben térnek el a nyugati
szokvanyoktdl, illetve milyen tipusi kockd-
zatokat jelentenek. A téma kulcstanulmanyd-
nak (Gelpern et al., 2021) szerz6i a William
and Mary maginegyetem melletc miikddd
AidData kutatdmihely szerzédés-adatbdzisira
tdmaszkodva dolgoztak, amely az elérhetd hi-
vatalos adatok alapjdn késziilt. Az dsszes kinai
hitelszerz8dés kétezres nagysdgrendd, ebbél
egy szdz szerz8désbél 4ll6, egyébként reprezen-
tativnak tekintheté mintdt vizsgdltak meg tel-
jes szovegében, kiilonds tekintettel a szerzédési
feltételekre, 8sszehasonlitva egy 142 szerz8dés-

bél 4ll6 megszokott nyugati mintédval, illetve a
Loan Market Association hivatalos szerzédés-
mintdjaval. Az igy létrehozott adatbazis alap-
jan halad tovdbb elemzésiink.

A feltirt szerzédések hitelosszéreéke 36,6
millidrd USD, tehdt mig a szerz8désszdmban
nagyjabdl 5 szdzalékos a minta, volumenben
ennél valamivel nagyobb. 84 szdzalékban a Ki-
nai Fejlesztési Bank és a Kinai Export-Import
Bank szerz8déseirdl van szé, huszonnégy part-
nerorszdggal. A sokasdg jelenlegi tuddsunk
alapjdn reprezentativnak tekinthetd foldrajzi-
lag. A kutatdk osszegezték és elemezték az bsz-
szes szerz6dési feltételt (pl. t6ke, kamatfizetés,
devizanem, lejdrat, biztositékok, garancidk,
csédesemények, prioritdsi sorrend, felmondis,
egyéb klauzuldk), majd dsszevetették a nyugati
mintdval. A f&bb eltérések a kovetkezdk voltak.

5. dbra

TITOKTARTASI KLAUZULAK A MINTABAN TALALHATO KiNAI SZUVERENHITEL-
SZERZODESEKBEN, 2008-2020
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Az 6sszes 2014 utdni szerzédés (5. dbra)
tartalmazott egy nagyon szigoru, az adésra vo-
natkozé titoktartdsi klauzuldt. Szdmos esetben
magdnak a hitelnek a ténye is ebbe a korbe
tartozott. A nyugati szerzddésekben is van-
nak ilyen klauzuldk, de nem ennyire sziiken
értelmezve, és nem az addsokra, hanem a hi-
telez8kre vonatkozéan (dltaliban az 4razds-
sal és a felmonddssal kapcsolatban). Az ilyen
méreékd transzparenciahidny kockdzartai nyil-
vénvalék: sem az adott dllam polgdrai, sem az
egyéb partnerek nem képesek pontosan fel-
mérni egy szuverén hitelképességét, eladdso-
dottsdgat, tehdt mindez jelentdsen torzithatja,
megnehezitheti mind a kollektiv adéssdgren-
dezést, mind az esetleges hazai politikai kovet-
kezményeket.

A szerzédések 30 szdzaléka (ami a volumen
55 szdzalékdt jelentette) megkovetelte az adds
részérdl egy — ,a hitelezd dltal elfogadott” —
specidlis bankszdmla létrehozataldt mint a visz-
szafizetés biztositékdt. Ehhez a bankszdmldhoz
gyakran hozzdrendelték az addsnak egy specid-
lis jovedelmét (pl. olaj vagy bauxit), vagy vala-
milyen olyan projekt bevételét, amelyet a kinai
hitelekbél finansziroztak. A hitelez8k bizonyos
esetekben blokkolhatjdk az adés hozzdférését,
vagy akdr kielégitést nyerhetnek errdl a szdm-
larél, amely egyébként akdr off-shore pénzin-
tézetndl is lehet. Ez kozvetleniil elcsatorndzhat
bizonyos pénzdramokat az adéstdl, illetve je-
lentésen csokkenti a transzparencidt. A nyu-
gati szerz8désmintdban dsszesen hdrom anal6g
kitécelt taldltak. A hitelezd biztositéki pozicié-
it az ilyen feltételek igen jelent8sen erdsitik, az
adés mozgisterét pedig rendkiviili médon szd-
kitik, ami egy multilaterdlis restrukturaldsndl
egyértelm kockazat.

A szerz8dések kozel hdromnegyede tartal-
mazott ,No Paris Club” klauzuldkat, ame-
lyek kimondottan kizdrjik az adédssdgot a Pa-
rizsi Klub adéssdgrendezési eljdrdsaibdl (és
egyéb hasonlékbdl), ezdltal tulajdonképpen
szenioritdst, els8dlegességet adnak a kinai hi-
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telez8knek. Ilyen nyilvdnvaléan egyik nyuga-
ti szerz8désben sincs. Az egyik legjelentdsebb
kockazat az, hogy gyakorlatilag addig blokkol-
hatjak a folyamatot az adott orszdg esetében,
amig az Kindval nem tud megegyezni. A kinai
hitelek szenioritdsa egyfajta kiszorité hatdssal
is jrhat, hiszen ha egy adott orszdgnak jelen-
t8s kinai adéssdga van, akkor a tovébbiakban
a nemzetkozi piacrdl esetleg mdr nehezebben
vagy drigibban fog tudni hitelt felvenni, mi-
vel a hitelnytjték is kénytelenek lesznek kom-
penzélni a kinai hitelezdi elényrt.

Ezek a klauzuldk egyébként a 2020 no-
vemberében a G20 (ahol Kina is tag) 4ltal a
Covid—19 okozta nehézségek kapesin beje-
lentett 2020-as ,addssdgszolgilat-felfiiggesz-
tési kezdeményezés” (Debt Service Suspension
Initiative, roviden: DSSI)? keretében wvallalt
kinai kotelezettségekkel is ellentétben van-
nak, mivel a DSSI tulajdonképpen egy spe-
cidlis, a Pdrizsi Klubhoz hasonlé, kérnyeze-
tet hozott létre. Kina szdmos nagy feltorekvd
piaci adésa (pl. Oroszorszdg) egyébként benne
sincs a programban, hiszen ezek nem alacsony
jovedelml orszdgok. Tobb érintett orszdg
pedig nem is lépett be a programba, félve
attdl, hogy a részvételitkrdl sz0l6 informécié
kovetkezményeként romlik a hitelmindgsitésitk
(Stiglitz—Rashid, 2020). Rdaddsul a DSSI csak
a hivatalos hitelezésre vonatkozik, emiatt Kina
az llami tulajdond bankjait és fejlesztési bank-
jai tobbségét nemhivatalos (kereskedelmi) std-
tuszba sorolta 4t 2020-ban, valészintileg azért,
hogy ezek az dllomdnyok ne szdmitsanak bele
(Yue—Nedopil Wang, 2020).

A kinai minta nagyjabdl felében volt olyan,
a visszafizetéssel onmagdban 6ssze nem fiig-
g6 ,default-esemény” (,cross-default” klauzu-
la), amely a — szélesebb értelemben vett — kinai
gazdasdgi érdekekkel ellentétes kormdnyza-
ti 1épésre vonatkozik (ez a kisajdtitdstdl a gaz-
dasdgpolitikai viltozdsokon 4t az egészen 4l-
érdekellentétig
terjed). A gazdasdgpolitikai véltozdsok koltsé-

taldnosan  megfogalmazott
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gei is az addsra terhelddnek, esetleg sszekot-
ve egy ,felgyorsitdsi” (,acceleration”) kitétellel,
ami a szerz8désben eredetileg belefoglalt hatdr-
idénél korabbi fizetési kortelezettséget jelent.
Ilyen kitételek a nyugati mintdban is elterjed-
tek, de nem ennyire dltalinos megfogalmazds-
sal; a hitelez8i eszkdztdrat tehdt jelentdsen bs-
vitik. Minden kinai szerzé6désben felmonddsi
esemény volt példdul a Kindval valé diplomd-
ciai kapcsolatok megsziintetése is.

A szerzddési feltéeelek betartdsdrdl és a jog-
vitdkrél sem szilletett még igazdn dtfogd ta-
nulmdny, a legtbb informécié pdr esettanul-
ménybél (pl. Bon—Cheng, 2020), jelentésbél
(pl. CABRI, 2021; Yue—Nedopil Wang, 2021)
és anekdotikus forrasokbél szdrmazik. Az min-
denesetre elmondhatd, hogy a legtobb szer-
z8dés kinai jogot és birdsigot kot ki jogvita
esetére (Jia, 2022), de példdul a Kinai Fejlesz-
tési Bank szerzédéseiben az angol jog domindl.
A nyugati minta szerz8dései legtobbszor a lon-
doni vagy a New York-i jogot és birdsdgokat
kotik ki, ami nem meglepd, a kinai joghatdsdg
mikodésérél azonban — értheté médon — ke-
vesebb a kozvetlen tapasztalat: ez is egy tovdb-
bi bizonytalansdg.

Az eléz8ekben leirt szerz8déses ,tulbiztosi-
tds” azt is jelzi, hogy Kina a lehetd legritkdbb
esetben él az addssdgelengedés eszkozével, még
a feltorekvd piacok és fejl6dd orszdgok ese-
tében sem. Az adatok ezen a téren is megle-
het8sen hidnyosak. 2000 és 2018 kozote 96
ilyen adédssdgelengedésrdl tudunk, ami becs-
lések alapjin a volumen 2 szdzalékdr érintet-
te, és csak a kamatmentes hiteleknél fordult
el (Acker et al., 2020; Yue—Nedopil Wang,
2020). Egy mdsik osszegzés szerint a leg-
tobb esetben nem a teljes téketartozdsbdl en-
ged el a kinai hitelezd (tehdt nem tGgynevezett
yhaircut”), hanem csupdn a hdcralékok, a ké-
sedelembe esett torlesztések elengedésérd] van
sz6 (Bon—Cheng, 2020). Kindnak hivatalos
adéssdgelengedési eljdrdsa sincs (mint a Péri-

zsi Klubnak), tehdt az elengedések mindig bi-
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laterdlis, ad hoc alapon (sokszor nem is hitele-
z6nként, hanem hitelenként) t6rténnek. Ezzel
egytitt a 15 legkevésbé fejlett afrikai adésnak
engedtek el kamatmentes hiteleket 2020 okt6-
berében (Yue—Nedopil Wang, 2021).

Kina probdlkozik az adés orszdgok fiskd-
lis fenntarthatésdgdnak egyfajta fejlesztésé-
vel is: 2019-ben a Kinai Pénziigyminisztéri-
um ,Adéssdgfenntarthatésdgi  keretrendszer
a BRI-ben részt vevd orszdgok szdmdra” cim-
mel egy ajanldst adott ki intézményeinek, a
fenntarthatésdg elemzésée és a kockdzatkeze-
lést kivdnva er8siteni (Ministry of Finance of
People’s Republic of China, 2019). A jelen-
leg ismert esettanulmdnyok és adatok alap-
jan Kina — néhdny esetet leszdmitva (pl. a
Hambantota kikotd esetée Sri Lankdn) — még
nem élt igazdn direke eszkozlefoglaldssal (ldsd
pl. Acker et al., 2020). Nigéria 2020-as esete
kapcsdn meriilt fel az dgynevezett ,szuverén-
immunitdsi klauzula” kérdése, nevezetesen az,
hogy Nigéridnak szuveréncséd esetén esetleg
fel kellene adnia gazdasdgi szuverenitdsdc Ki-
naval szemben. De ez inkdbb arra vonatkozik,
hogy a birésigok elétti immunitdsrél mond le
specidlis esetekben (tehdt perelhetdvé vilik) az
adott dllam (Igwe, 2020). A legerdsebb eszkoz,
amivel eddig éleek a kinai hitelez8k, az volt,
hogy nem folyésitottak tovdbbi 6sszegeket a
projekeek folytatdsihoz. Tehdt bdr Kina maga-
tartdsa a restrukturdldsoknal egyel6re még vi-
szonylag sziirke zéndnak tekinthetd, kimon-
dottan rosszindulatt hozzddlldsra, Ggynevezett
»ad6ssdgesapda-diplomécidra” — vagyis hogy
szdndékosan nehezitené meg a hitelek visz-
szafizetését politikai eldnydk miate (ldsd pl.
Chellaney, 2017) — jelenleg nincs 4ltaldnosan
elfogadott bizonyiték.

A Kina 4ltal a feltorekvé piacoknak és a fej-
16d6 orszdgoknak nyujtott hitelek tehde ket-
s célt szolgalnak: egyrészt a szokdsos hitele-
z61 szdndéknak szdmitd profitszerzést — még ha
a Nyugaton megszokottndl egy fokkal részlete-
sebb, szigorubb, ,biztositottabb” médon is —,



midsrészt pedig a politikai nyomdsgyakorlds, a
ssoft power” alkalmazdsdra is lehetdséget ad-
nak. Az tehdt nem jelenthetd ki, hogy Kina
az ,addssdgcsapda diplomdcidjdval” élne, és
az addssdgrendezési eljdrdsokban sem tlinik az
esettanulmédnyok alapjdn rosszhiszem( part-
nernek.

Az mindenesetre biztos, hogy az ebben a fe-
jezetben ismertetett feltételrendszer, a transz-
parencia ilyen méreékd hidnya és a nagyon
erds biztositottsdg az egységesebb nemzetkd-
zi addssdgrendezési eljdrdsokat nem tdmogatja.
Ezt természetesen a szakirodalom is felismerte
mir, a kdvetkez8kben sajit nézdpontunkat is
ismertetve a probléma megolddsdra tett javas-
latokat 6sszegezziik.

A KOCKAZATOK ENYHITESERE
VONATKOZO FOBB JAVASLATOK

A szuverénaddssig-menedzsmenttel  kapeso-
latos vita Gjra felizzott a Covid—19-jdrvanyt
kovetd fiskdlis stimulusok okozta adéssdgal-
lomdny és nemfizetési ardnyszdm névekedés
kapcsdn. Az IMF szdmitdsai szerint az alacsony
jovedelm fejl6d8 orszdgok 60 szdzaléka néz-
het szembe komoly problémdkkal mdr 2022-
ben (Georgieva—Pazarbasioglu, 2021), tehdt a
kérdés akut, a f6 probléma pedig tovébbra is
az, hogy nincs egységes globdlis keretrendszer
a szuverénad6ssigok kezelésére. Az IMF égisze
alatt szdmos javaslat sziiletett az elmult évtize-
dekben egy egységes intézményrendszer létre-
hozdsdra, iddig mérsékelt sikerrel, taldn azért
is, mert a nagyhatalmi érdek hidnyzik mogiile
(Bethlendi, 2018).

Az utébbi jellemz8 a kinai magatartdsra is,
hiszen a szabdlyrendszer hidnya, az irdnyadd
eljardsok toredezettsége mentén kialakult sta-
tus quo tulajdonképpen egyelre megfelel az
érdekeiknek. Mindemellett tobb javaslat szii-
letett a kinai és nyugati intézményrendszer ko-
zelitésére, st Kina is tett [épéseket ez irdnyba.
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A kinai jegybank BIS-tagsdga, az OECD-nek
torténd részleges adatszolgdltatds, a Pdrizsi
Klubbal valé — nem tdl intenziv — egyiittm(i-
kodés is idesorolhaté (Gelpern et al., 2021).
Kina DSSI-részvétele pedig mdr egyéreelmi
elérelépés, de a gyakorlatban fog majd kide-
riilni, hogy mekkora.

A legegyszer(ibbnek tiné — alapelvi szin-
tl — megolddsi javaslat az egységes szuverén-
addssdg-menedzsment  keretrendszerre
2012-bél az Egyesiile Nemzetek Szervezeté-

t8l szdrmazik, ami azérc kiemelt jelent8ségli,

még

mert Kina is tagorszdg, s6t meg is szavazta.
Az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konfe-
rencidja (United Nations Conference on Trade
and Development, UNCTAD) dolgozta ki
még 2012-ben a felel8s szuverénhitelezés alap-
elveit (Principles On Promoting Responsible
Sovereign Lending And Borrowing, UNCTAD,
2012).

Az ENSZ az UNCTAD-elvek és az akko-
ri kedvezdtlen tapasztalatok (pl. Gordgorszig
vagy Argentina esete) alapjdn a restrukturdldsi
(Basic
Principles on Sovereign Debt Restructuring
Processes) alkotta meg és fogadta el 69/319.
szdma  (2015. szeptember 10.) kozgytilési
hatirozatdval (United Nations, 2015a). Ezek
lényegében egybecsengenck az UNCTAD-

dokumentummal, kiemelve a transzparencid,

eljdrdsokra  vonatkozé alapelveket

a hitelez8k egyenl8ségét (tehdt tulajdonkép-
pen a preferencidlis bindsmad, a szenioritds ti-
lalmit), a szuverénimmunitdst és a mindsitett
tobbségi dontéshozatalt. Az elvek kollektiv be-
tartdsa mar elimindlnd a kinai szuverénhite-
lezéssel kapcsolatos kockdzatok dontd tobb-
ségét. A gyakorlati megvaldsitdst persze nem
taglaltdk az anyagok, igy csak az elméleti keret
alle dssze. Kiilonleges érdekességet ad a hatdro-
zatnak, hogy — az akkor mdr masszivan piacot
szerzé — Kina megszavazta, a nemmel szava-
z6 hat orszdg (Egyesiile Kirdlysdg, Izrael, Ja-
pdn, Kanada, Németorszdg, USA) a nyugati

vildg domindns szuverénhitelezinek csoport-
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ja volt. Azzal érveltek, hogy az elfogadott elvek
névelnék a gazdasdgi bizonytalansigot (Uni-
ted Nations, 2015b). Az alapelvek gyakorlati
alkalmazdsdra azéta sem keriil sor.

A Covid-19-jérvdny okozta eladdsoddsi
hullémban t5bb javaslat litott napvildgot a ki-
nai hitelezés kozelitésére a nyugati keretrend-
szerhez. Az egyik elsét a Pekingben miikédd
International Institute of Green Finance tet-
te (Yue—Nedopil Wang, 2020, 2021), az intéz-
mény jellegéb8l adédban a zold szempontok
figyelembevételével. Szerintitk Kindnak bizo-
nyos mérték(i adéssigelengedést (,haircut”,
tehdt kvdzi leirds formdjiban) kellene adnia
a bajba jutott orszdgoknak, cserében pedig az
adott projekeek zolditésée, illetve klimavédel-
mi célokat vdrna el. Tovdbb javasoljék a szo-
rosabb egyiittm(ikodést a nyugati intézmény-
rendszerrel (IME, Vildgbank, G20) is, és a
transzparencia nagyfokd névelését.

Az egyik legfontosabb kérdésben, a Pdri-
zsi Klubhoz val6 kézelitésben a The Stimson
Center think tank (USA) megbizdsibdl sziile-
tett egy dllasfoglalds (Rieffel, 2021). A szerzd
kiemeli a G20 DSSI-kezdeményezését, szerin-
te ebbél kellene egy dllandé keretrendszert [éc-
rehozni, igy Kina kvézi dgy kévetné a Pdrizsi
Klub szabilyrendszerét, hogy nem 1ép be for-
midlisan. Fontos lenne, hogy a Kinai Fejleszté-
si Bank és a Kinai Export-Import Bank hiteleit
ne kereskedelmi, hanem hivatalos hitelekként
kezeljék (bdr ezeket a DSSI kapesin éppen
azért mindsitette 4t Kina, hogy ne vonatkoz-
zon rdjuk a kezdeményezés). Végil érdekes
moédon az USA vezetését siirgeti, hogy [épjen
be a Kina viszonylatdban eladdsodott és bajba
keriilt orszdgok finanszirozdsiba (bilaterdlisan
és az IMF-en keresztill), tulajdonképpen egy-
fajta ,soft power” kiizdelemként. A végkovet-
keztetés az, hogy Kina valészintleg nem lesz
beldthaté id6n belil a Périzsi Klub tagja, de a
G20 kezdeményezés dllanddvd cételével (és az
ellenoldalon az USA nyomdsdval) lehetne 6sz-
tonozni a kozelitésre.
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A legutdébbi relevins javaslatcsomag a
Bretton Woods Bizottsdg szuverénaddssdg-
munkacsoportjdnak tagjaitl érkezett (The
Bretton Woods Committee, 2022), és a vil-
sdg kapesdn sokak (pl. Stiglitz—Rashid, 2020;
OECD, 2021) 4ltal amugy is megfogalmazott
transzparencia (adat és eljdrdsi) kérdéskorét he-
lyezi el6térbe, kilenc konkrét javaslattal. Szerin-
titk az els6dleges kérdés egy viligméret(i egysé-
ges szuverénhitel-adatbdzis 1étrehozdsa lenne.
Ehhez egy konszenzusos minimum-kozzéeé-
teli kovetelményrendszerrdl kellene elsé kor-
ben megegyezni (erre konkrét javaslatot is ad
az anyag). A kozzétételre oszténozni is lehet-
ne az addsokat valamilyen pozitiv vagy nega-
tiv eszkdzzel: pl. esetleges addssigelengedéssel,
illetve valamiféle biintetéssel a kozzététel hid-
nya miatt. Kina bevondsdt elengedhetetlennek
tartjék. Mivel az IMF és a Vildgbank mér ren-
delkezik egy létez adatbdzissal, akdr ebbe is le-
hetne integralni a fejlesztést.

Véleményiink szerint bdrmilyen egységes
keretrendszernek kizdrélag Kindnak mint a
legnagyobb hitelez8nek a bevondsdval redlis
a lécrehozdsa. Ebben az esetben valdszintleg
nem teljesen a nyugati eljrdsok és megoldd-
sok dtvétele fog bekovetkezni, hanem a kinai
szempontok is érvényesiilni fognak. A jogérvé-
nyesitésben megoldds lehetne az egyticemiks-
dés az ENSZ egyes férumaival (ha mdra 2015-
os alapelveket amugy is megszavaztdk), példdul
az ENSZ Nemzetkozi Kereskedelmi Jogi Bi-
zottsdgdnak (United Nations Commission on
International Trade Law, UNCITRAL) a be-
fektetdk és dllamok kozotti jogvitdk reformja-
val foglalkozé III. szdmd munkacsoportjdval
(Working Group III: Investor-State Dispute
Settlement Reform), kozelitve a kinai gyakor-
latot a nyugati sztenderdekhez (UNCITRAL,
2022). A 2012-es (UNCTAD, 2012) és2015-
os alapelvek érvényesitése (United Nations,
2015a) is fontos lépés lehetne.

A transzparencia kérdéskore elsédleges, hi-
szen a jelenlegi legpontosabbnak tekintett



adatbdzis is kilenc egyéb adatbédzis és sajdt
becslések alapjdn késziile el. Ezt mindenkép-
pen meg kell oldani, a Bretton Woods Bizott-
sdg javaslatai ebbdl a szempontbdl irdnyaddk
lehetnének. A jelenlegi nagyon szigord, tdl-
biztositottnak tekinthetd szerzédéses keret-
rendszert Kindnak enyhitenie kellene, a nem-
zetkdzi  egyiittmi(ikddésben pedig legalibb
egyfajta kibdvitett (nem csak az alacsony jo-
vedelmi orszdgokra vonatkoz6) DSSI mentén
kozelednie kellene a Pirizsi Klubhoz, bar a
nemzetkodzi szuverénhitelezési rendszer szem-
pontjdbdl a legjobb egy kompromisszumos
belépés lenne — igaz, ez rovid tdvon biztosan
nem virhaté.

KOVETKEZTETESEK

A tanulmdnyban hdrom kérdést tettiink fel. El-
séként azt, hogy mik a Kina dleal a feltorekvd
piacoknak és fejlédé orszdgoknak bilaterdlisan
és egyéb mddon nyujtott szuverénhitelek f8bb
jellegzetességei, trendjei. F§ megallapitdsunk
az, hogy a kinai 4llam teljesen tudatosan, mar
a 2008-as vélsdg adta lehetdségeket megragad-
va, joval a hivatalos bejelentés elétt megkezdte
terjeszkedését a nemzetkozi szuverénhitel-pia-
con, méghozz4 nagy sikerrel: 2014-15-re a vi-
ldg legnagyobb szuverénhitelez6je lett. A hite-
leket szdmos, meglehetésen nehezen dtldthaté
csatorndn nydjtja, ezek tobbsége a feltorek-
v6 piacoknak és az alacsony jovedelm( orszé-
goknak megy. A korai felfutds utdn az elmule
években mdr egyre tobb nemteljesités kotddik
a kinai hitelekhez, és a nemfizetd dllomany az
utébbi négy-ot évben trendszerti emelkedésbe
kezdett, amin a Covid—19-pandémia még ron-
tott is.

Misodik kérdésiink azt vizsgdlta, meny-
nyiben térnek el a kinai szuverénhitelek felté-
telei a Nyugaton megszokottaktdl, s ez milyen
tobbletkockdzatokkal jdrhat. A hitelek egyes
feltételeit elemezve megdllapithatjuk, hogy
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jelentds eltérések akadnak: a szokdsosndl jo-
val szélesebb kor(i adési titoktartds, a specialis
6vadéki szamldkkal elcsatorndzott jovedelmek,
»No Paris Club” klauzuldk, gumiszabdlyként
értelmezhetd felmondisi (,cross-default”) sza-
balyok és a kinai adds szenioritdsa jellemzik
Oket. A cél kettSs: a szokdsos hitelezdi szan-
déknak megfelel, de jéval szigortibb biztosi-
tékok mellett torténd profitszerzés, illetve ha
szitkséges, akkor a ,soft power” befolydsolds.
Az ,addssdgcsapda diplomdcidjaval” explicit
moédon viszont nem él Kina, és az addéssdgren-
dezési eljdrdsokban sem tlinik az esettanulma-
nyok alapjén rosszhiszem( partnernek. Ennek
ellenére ezek a — nyugati mintdedl valé — elté-
rések komoly kockdzartot jelentenek egy mul-
tilaterdlis addssdgrendezésben, végsd esetben
blokkolhatjdk azt, és stlyosabbd tehetnek egy
allamcséd-hullimot.

Végiil azt néztilk meg, milyen javaslatok
sziilettek a helyzet enyhitésére, s ezekb8l mit
lehetne haszndlni. Véleménytink szerint bdr-
milyen egységes szuverénaddssdg-kezelési ke-
retrendszer létrehozdsa csak Kindnak mint a
legnagyobb hitelezének a bevondsaval redlis —
figyelembe véve a kinai szempontokat is. Eb-
ben segithetnének az amidgy miér elfogadott
és Kina dltal is megszavazott ENSZ-alapelvek,
amelyeket tulajdonképpen ,csak” érvényesite-
ni kellene. A transzparencia kérdéskore els6d-
leges, a Bretton Woods Bizottsdg javaslatainak
egységes minimum-koézzétételi kovetelmény-
rendszere az IMF, a Vildgbank vagy az akdr az
OECD ¢gisze alatt is tudna mikodni. Kind-
nak enyhitenie kellene a tilbiztositottnak te-
kinthetd szerz6déses klauzuldin, a nemzetkozi
egyiittmiikddésben pedig legaldbb egyfajta ki-
bévitett (nem csak az alacsony jévedelmi or-
szdgokra vonatkozd) DSSI mentén kézelednie
kellene a Parizsi Klubhoz, esetleg be is kelle-
ne lépnie. Sajndlatos médon azonban sem ez,
sem a fentebb mdr emlitett globdlis szuverén-
ad6ssdg-kezelési keretrendszer létrejottét nem
ldtjuk valésziniinek a kozeljovOben. m
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JEGYZETEK

' A tanulmdny megjelenését a Nemzeti Kézszolgilati
Egyetem Széll Kdlman Allampénziigyi Kutatémii-
helye tdmogatta.

2 Az orszgcsoport meghatdrozdsira az IMF és a
Vildgbank ,Emerging Market and Developing
Economies (EMDE)” fogalmdt haszndljuk, ha-
sonléan Horn et al. (2021) adatbézisdhoz, ebben

az értelmezésben a fejl8d8 orszdgokon az alacsony

jovedelmd fejlédd orszdgokat értjiik.

> A DSSI keretében hetvenhirom alacsony jo-
vedelm{l orszdg szdmdra vélt lehetdvé, hogy
felfiggesszék a bilaterdlis kormdnyzati koleso-
nok addssdgszolgdlati kifizetéseit (World Bank,
2021b).
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