Botos Katalin

A nemzetkozi gazdasig
egy sulyos pénziigyi probléméja

A fejlédé orszagok eladésoddsa dltal okozott pénziigyi probléma intenziven foglal-
koztatja a pénziigyi koroket. Ez a téma ugyan kézvetleniil nem, de kézvetve mégis
érinti a magyar gazdasdgot.

Az orszageladdsodast, a szuverén adédssdgok terhét mi is cipeljitk magunkkal,
1973, illetve kiilondsen 1979 6ta. Sajnélatos médon a rendszervaltas sem tudtaigazén
megoldania magyar nemzetkézi eladésodds probléméjét... Hidba, hogy Magyarorszig
OECD-orszig — tehat a fejlett orszdgok kozé tartozik —, a kiils6 addsség igen sulyos
terhe miatt mégis hasonléak vagyunk a fejl6d6 orszdgokhoz. Nem mintha miis cséd-
kozelben lennénk. De szimunkra is alapvetd a kiilfoldi addssdgszolgalat biztositdsa
agazdasagpolitikdban. Ez az dllitds egyben ajelen tanulmadny egyik legfontosabb iizenete.

A fejlédo orszagok fenyegetd addssdgesddje

A nemzetkozi pénziigyi kérdések koziil napjainkban kiemelkedd a fejlédé orszdgok
addssaghelyzetének sulyos romldsa, ami tomeges orszdgeséddel fenyeget.

A fejlédé orszagokban el8szor a 8o-as években jelentkezett nagy csédhullim, azt
kovetden, hogy Volker 1979-ben drasztikusan megemelte a jegybanki kamatokat.
Akkor a fejlédé orszégok hosszt idére a padlora kertileek.” Tanulsdgos, hogy Volker
egyszer azt nyilatkozta, hogy litdszogében sem voltak az afrikai orszagok, amikor
a kamatemelésr8l dontote; s amely gazdasdgokat akkor teljesen ellehetetlenitette.
Gondolom, ahogyan mi sem voltunk figyelme spektrumaban... Pedig mi, magyarok is
a7o-es években felvett dolldrhitelekkel estiink az addssigesapdéba; az olajérrobbanis
hirtelen drégité hatdsanak és pontosan a dollirkamatok emelésénck az eredményeként.
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1956-1988 kozott az tgynevezett Pdrizsi Klub tirgyaldsain volt méd bizonyos
szuverén addssagatiitemezésre, lejarathosszabbitasra. Hitelelengedésre azonban
gyakorlatilag nem voltlehetéség. Amerikai segitségként a fejl6dé orszdgok szaméra
1989-ben megsziiletett az ugynevezett Brady-terv, amelynek keretében az USA
garancidt vallalt a fejléd6k altal kibocsdtott bizonyos kotvényekre. Természetesen
ennck komoly feltételei voltak...

Akotvényeket Nicholas Bradyrél, az egykori amerikai pénziigyminiszterrél nevez-
wék el. 1983-t6l bocsatottak ki, részint az akkoriban fizetési valsigba keriilt szegényebb
ad6sok, részinta nekik hitelezd, a sok nem teljesitd kintlévéség miatt cséddel fenyegetett
bankok megsegitésére. A Brady-kotvények olyan értékpapirok, amelyck kereskedelmi
bankhitelek becserélésére szolgéltak, altalaban 30 éveslejératra, amerikaiallampapirok
tamogatasdval. Vagyis az USA dltal kibocsdtott kotvények biztositékul szolgéltak
afejléds orszédgok dltal kibocsatott tovabbi kotvényekre (amelyekre egyébként aligha
lett volna médja befektetdt talalni...). Természetesen ezeknek az tjabb kotvények nek
azaddssigszolgélatata tovabbiakban aztin teljesitenitik kellett a fejl6dd orszagoknak...
De igy fejlesztésekbe foghattak, hogy valéban képesek legyenck exporttobblettel
az addssdgszolgilat céljira devizat termelni. A pénzt kolesonzok szimara minden-
esetre ott volt a biztositék, hogy ha az orszdg nem tudna kotelezettségeinek eleget
tenni, akkor dtvélthatja kolesonét amerikai dllampapirra... Amiigen hosszt lejaratu,
o kuponos kotvény, de piacképes; hiszen az USA mint kibocsité a legbiztonsédgosabb
addssagpapirt produkalta... Ha viszont az orszag felvett hiteleit rendben teljesitette,
a letétként szolgald kotvény visszakeriilt a kibocsatdjihoz. Valdjéban csak egyetlen
orszag, Equador cs6dolt be a Brady-kotvényekkel 1999-ben; a tobbit rendben fizet-
ték. 1994-ben a fejlédd orszagok addssiganak zome (61%) még Brady-kotvény volt,
éllomanyuk azonban 200s-re minimalisra, 2%-ra csokkent a nemzetkozi piacon.
(Erdekességként megjegyzem, hogy napjainkban az ukran pénziigyi vezetéskisérletezik
ilyesfajta kotvényekre irdnyulé javaslattal.)*

Adéssagelengedési targyaldsok

A fejlédd orszdgok koziil sokan azonban mégaz 1980-as évek utdn sem tudtak igazan
kiemelkedniaz adéssaggodorbél, hélabdaként gorgették maguk el6tt addssigaikat.
1996-ban ezért az IMF és a Vildgbank adésségmérséklési tervet fogadott el, a leg-
szegényebb orszdgoknak szdnva. A javaslat mintegy 100 millidrd dolldr elengedését
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jelentette, a 37 legszegényebb orszdg szimara, ami arra volt jo, hogy lehetévé tette
az Ujabb hitelek felvételét. Ezekben az 6 hitelnyujtési lehetdségekben mér a kinai
hitelez8k is részt vettek, allami szinten is.

Emlékezhetiink arra, hogy — a 2000-¢es jubileumi évre késziilve — a katolikus
egyhdz részérdl I Janos Pél pépa is szorgalmazta az addssdgok elengedését, hivatkozva
az dszovetségi gyakorlatra. (Kutatdsok egyébként bemutattik, hogy ez a gyakorlat
mar a kordbbi id6kben is létezett, az dkori Kozel-Keleten.)’

Mint azonban tapasztalhaté volt, az addssdgelengedés mértéke az ezredfordulén
nem volt tdl jelentds. A 2000-es évek elején az IMF kidolgozott egy nemzetkozi
birésagravonatkozé javaslatot is a szuverén addssdgok kezelésére; de az USA ezt meg-
vétozta, mondvan, a piaci megolddsok hatékonyabbak... Az alacsony dolldrkamatok,
amelyek ebben az idészakban érvényesiiltek, sokaig gorgethetévé tették a dolldr-
hiteleket. Jottazonban a 2008-as pénziigyi valsag, amely stlyos likviditdsi gondokat
hozott, majd bekévetkezett a Covid-jérvany. Mindez fokozta a fejlédé orszdgok
addssdgproblémajét. (Errél, koleségvetésiik korlatairdl a Covid-jarvany gazdasdgi
kovetkezményeivel foglalkozé publikdcidkban magam is beszdmoltam.)* Siirg8s
segitségre volt akkor sziikséga fejl6dé orszagokban, a termeléskiesés és az oltdanyag-
import miatt is (amely egyébként is problémdt jelentett, a beszerzés nehézségei miatt).
A fejléds orszagok koltségvetésének nem volt egycentinyi jétéktere sem, annyira
nyomasztotték és nyomasztjék ma is 8ket a kiilsé devizaaddssagok...

A G2o-ak csoportja 2020. majusi tandcskozdsan a szolidaritds jegyében javaslatot
dolgozott ki. Ez volt az ugynevezett ,addssdgszolgilat-felfuggesztési kezdeménye-
2¢s”(DSSI). Kovette ezt mégaz év novemberében egy keretmegillapodis az addssagok
kezelésérol. Azonban ezek a javaslatok csak a probléma felszinét érinteteék.’ Csak
alegszegényebb orszagokra terjedtek ki, amelyeknek a Vilagbank leanyvallalataval,
az IDA-val volt megéllapodasuk, illetve azokra a kozepesen fejlett orszdgokra, ame-
lyeknek az IMF-fel és a Vilagbankkal szemben allt fenn kételezettségiik. Eredetileg
csak 2021 végéig szolt a lehetdség, de meghosszabbitottak, véltozatlanul tartva
a hitelek jelenéreékée... Azaz a kdnnyebbség csak dtmeneti volt. Csepp a tenger-
bél... A maginhitelez6k és a nemzetkézi intézmények nem szerepelnek benne,
csupan aszuverén hitelez8k. A privat hitelez8ket ugyan felszélitottdk, hogy vegyenek
onkéntes alapon részt a keretmegallapoddsban, de bizony senki nem jelentkezett.
A nemzetkézi intézmények pedig AAA mindsitésiikért aggédeak; ha portfélio-
jukban a bukott hitelek ardnya megjelenne, az — tgymond — leminésitené Sket...
*  HuDSON2022.

*  BoTos 2020.
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S akkor mindenkinek, a fejlettebbeknek is drdgdbb lenne a vildgbanki hitel... Ezzel
indokoltak, hogy miért nem vesznek benne részt.

Igy 2020-ban mind6ssze 46 orszagnak s,7 millidrd dollar jutott enyhitésre, de
2021-re még tobb mint 17 millidrd fizetési kotelezeteségiik dlle fenn. A fejlédd orsza-
gok (Kina, Mexiké és Oroszorszag kivételével) 6sszes addssagdbol ez az 9sszeg csak
1,6%-ot tett ki. A privét hitelezéknek ugyanakkor csaknem 7 millidrd dolldr volt
az esedékes torlesztés. (A maganhitelez8k feltételnek kotoeeék ki, hogy folytasson
targyaldsokat az adds orszdg az IMF-fel. Ezt nem szivesen teszik meg az adésok,
a feltérelességi szabdlyok — az Ggynevezett conditionality — miatt. Hiszen az IMF
—jol tudjuk — kemény megszoritdsokat ir el partnereinek...)

A valamivel jobb helyzetben 1¢évé, kozepesen fejlett fejlédé orszagok kilfoldi
eladésoddsa is drimaian megndétt, félega kotvényéllomdany emelkedett. Sajnos nincs
egységes és viligos megoldas kidolgozva a szuverén addssagok kezelésére. A magén-
hitelek attitemezési targyaldsai ezért rendkiviil nehezek; sokszor csak a tényleges
csdd esetén lehet megtudni, hogy kinek akezében vannak akotvények... Egyébként
tobbnyire angolszasz jog szerint torténik a kibocsatds, s ezen orszagok jogrendje
kilon nehézségeket timaszt a hatékony kiilfoldi adéssagatiitemezésekkel szemben.
Elhtzédnak 8 évigis...

Most, hogy az energiavalsig és a habort miatti inflicié elleni harc jegyében
ismételt kamatemelésekre kertil sor, fokozdédik az addssagok terhe. Napjainkban
(2023 elején) 73 szegény orszdglenne jogosult a G2o-ak 4ltal javasolt konnyitésekre
akeretmegallapodis feltételei szerint. A kinai hitelezok tesznek ki 21%-ot, a Prizsi
Klub korményai 11%-ot, a Viligbank és mas multilaterdlis intézményi hitelez6k
41%-ot, a kotvénytulajdonosok és a privét hitelez8k pedig 23%-ot.° Az irodalom
szerint azonban nagy a huzakodés Kina és az Egyesiilt Allamok kozott ebben a kér-
désben (is). Az USA azt éllitja, hogy Kina a térgyaldsok kerékkotsje. Ugyanakkor
Deborah Brautigam amerikai kutaté tanulménya szerint Kina eddig felelds szerepet
vallalt az adéssagelengedésekben. Elvallalta az osszes addssdgfelfuggesztés 63%-dt,
holott a hitelekben a részaranya ennél lényegesen kevesebbet tesz ki. Eppen azt tartja
méltdnytalannak, hogy igy a magénhitelezék — bizonyos értelemben —az 6 ,véllan”
allva huzndk ki magukat a nehézségekbél. Nem véllaljik a privac banki hitelez6k
annak kovetkezményét, hogy korabban bizony kockazatos hiteleket nyujtottak;
olykor kétségteleniil korrupt vezetéssel bird fejlédé orszagoknak...

Alaposan elemezte az adéssagkérdést — ezen beliil Kina szerepvallaldsit —
aDevelopment Reimagined nevt, a fejléd6 orszagok helyzetével foglalkozd intézet.

¢ BRAUTIGAM 2023.
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Szerintiik, ha a jelen trendet tekintjiik, a multilateralis fejlesztési bankok (MDB)
lesznek 2028-raalegsebezhetdbb fejlddd orszdgoknak (V20) alegnagyobb hitelezéi.
Nehéz indokolni, hogy kimaradjanak az adéssédgelengedésekbol.

Hérom okkal szoktak magyardzni ezt akimentést kéré dlldspontot: az els6, hogy
az MDB-hitelek olcsébbak, mint a kinai hitelek, cehdt észszertibb a kinaiakat el6bb
elengedni, ugy jobban kénnyitik a fejlédok helyzetét. A mésodik, hogy sziikséges
e nemzetkozi szervezetek szimdaraaz A A A osztalyt hitelmindsités, illetve a harma-
dik, hogy tgyis folyamatosan biztositanak az MDB-k yj hiteleket.

Oszintén sz6lva kissé nevetséges az AA A mindsités szitkségességére hivatkozni.
Kik is azok, akik mindsitenek? A Standard & Poor’s és a Moody’s Investors Ser-
vice meg a Fitch Ratings — magédnintézményck? (Azt azért ne mondja senki, hogy
az addssdgmindsitd intézmények ténylegesen folotte dllnak a vildg leghatalmasabb
gazdasdgi erejét jelentd vezetd orszdgnak... Bar mindenesetre feltehet8en olyan
tulajdonosi korokhoz tartoznak, amelyek magdban az USA-ban is jelentdsen meg-
szabjék az orszdg gazdasagpolitikdjat, s igy kiilgazdasagi politikdjac is.) Meglehetdsen
val6szintitlen, hogy az dllamkozi egyezményeken alapulé multilateralis fejlesztési
intézmények — tgymond — csédbe menjencek rossz hiteleik miatt. Az tizleti logika
mindenckfelettisége ezen intézményeknek a céljat, alapokmanyaikban foglalt fel-
adatdtkérddjelezné meg. Igaz, a Vildgbank ésleanyvéllalatai koziil csak az IDA-nal
van kifejezetten az alapokmdnyban foglalva a kedvezményes segités célja: de csak
akardskérdése lenne az alapitdk részérél az alapokmanyoknak a helyzethez igazitott
értelmezése. Természetesen érthetd, hogy a ratingintézményekre azok a magan-
hitelezdk figyelnek, amelyek ezeket a bankokat is finanszirozzak. Hiszen kordntsem
csak a mér osszeadott alaptékéjiik terhére adjak a hiteleket, hanem a maganszféraeol
felvett hitelek terhére. Vagyis a tékeerds pénziigyi korok emelik meg a kamatokat,
noha nem valészind, hogy fennéllna ezeknél a nemzetkozi intézményeknél a nem-
fizetéskockdzata... Nyilvinvaléan arrél van sz, hogy a Vildgbanknak és az IMF-nek
a legnagyobb részvényese az Egyesiilt Allamok, és lithatélag nem akarja magira
vallalni az esetlegesen az addssdgelengedésbél szdrmazé terheket vagy inkabb
presztizsveszteséget. Annak elismerését, hogy a pénziigyi korok folocte allnak
az allami dontésekkel létrehozott intézményeknek... A mindsitésre val6 hivatko-
z4s tehdt csak kibuvé a MDB-k részérél. De hiszen ezt jol tudja minden szuverén
adds. A magyar dllamaddssagért felelds magyar kormany is. A magyar dllamadésség
feltételei is — szuverén kibocsit6 ide vagy oda — e ratingintézmények teltételeihez iga-
zodnak. Csakhogy a mi esetiinkben — ahogy minden nem kulesvalutéval rendelkez
orszég esetében — a dollarban, a nemzetkézi valutdban fenndllé kételezettségekhez
valéban nehéz mindig biztos devizaforrdst rendelni. A ratingintézetek megitélik
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az orszag teljesitképességét... De ez nem lehet probléma az USA szdmara, amely
anagy nemzetkozi fejlesztési bankok £6 részvényese...

Amiahitelfeltételeket illeti, egyébként nem egyszerti az dsszehasonlitds Kindval
példdul, hiszen az MDB-hitelek orszagonként is kiilonbozdek. Szdmos esetet lehet
azonban taldlni, ahol a kinai hitelmegillapodasok alegrosszabb helyzetben 1év6 fej-
16d6 orszagokkal lényegesen kedvez8bbek a kamatok nagysagéban és az igen hosszt
lejaratok, agrace-periodok, azaz a tiirelmiid8k hosszaban, mint az MDB-k altal nyuj-
tott hitelek feltételei. Egy 157 orszagrakiterjedé vizsgalat azt mutatta ki, hogy akinai
hitelek kevésbé voltak feltételekhez kotve, mint az MDB-hitelek. Sét, volt 30 olyan
orszdg, amely nem jutott MDB-hitelhez, Kindtél viszont kapott. (Nem 4ltatjuk
magunkat azzal, hogy Kina csupa nagylelktiségbdl jar el a fenti médon. Nyilvan-
valdan stratégiai-gazdasagi érdekei fizédnek szdmos orszaggal valé kapesolathoz.)

Amimegaztamegallapitastilleti, hogy a fejl6dé orszédgok folyamatosan kapnak
hitelt, azért meg kell jegyezni, hogy azokkal a hitelekkel azonnali komoly fizetési
kotelezettségek jarnak. Ez majdnem a tizedée kiteszi a kapott 6sszegnek — tehat
valéjiban ennyivel kevesebbet kaptak... Holotta Covid idején jelentkezé forrdshidny
6ridsivolt ezekben az orszdgokban... Mi tobb néhdny orszag esetében (Burundi, Csad,
Szuddn péld4ul) egyenesen meghaladta a fizetési kotelezettséga kapott 6j hiteleket...”

Talan levonhaté a kovetkeztetés: az addssagkonnyitések elengedhetetlencek,
és az MDB-k részvétele ebben mindenképpen kivanatos lenne. A kérdés termé-
szetesen nem egyszer(i gazdasigi kalkulacion mulik. Jelen idészakban a fejlédé
orszédgok 60%-a mindenesetre a cséd szélén 4ll. Sziikséges lenne napjainkban a két
nagyhatalom, az USA és Kinakooperativ hozzéélldsa, konstruktiv egyiicemtkodése
— az egyéb nemzetkozi fesziiltségek enyhitése mellett — ezen a téren is.

Ha csak arra gondolunk, hogy a kilatastalan élethelyzetek mennyire a migrécié
irdnyaban hatnak, és ez utébbi mekkora problémat jelenthet a fejlettebb orszagok,
mindenckeléttaz EU szdméra, viligos, hogy elemi érdeke lenne Eurdpdanak is afejlédd
orszagokban a viszonyok konszolidélasa. Ez tanulmdnyom mdsodik fontos iizenete.

Nehéz természetesen innen, egy kis kelet-eurdpai orszdgbdl tandcsokat oszto-
gatni a nagyhatalmaknak. Aligha t8liink kérdezik meg, hogy mit kellene tenniiik.
Csak reménykedhetiink — avildg egészének érdekében —, hogy a jézanabb szemlélet
taldn elétérbe keriil a nagyhatalmak dontést hozé koreiben is. Erzékelheté, hogy
az Ujvilig érrelmiségében is vannak ilyen hangok. Kérdés, milyen befolyasuk lesz
ezeknek a rétegeknek a tényleges hatalmi centrumokra.

7 KEBREK-RYDER 2023.
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