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A DUNATAJ ORSZAGAINAK NEMZETKOZI HITELUGYE

1. Hatalom- és hitelpolitikai sorsközösség

A XX. század három nagy nemzetközi katasztrőfá[a kormányaik
szövetségétől vagy szembenállásától függetlenül a közép- és délkelet-
európai kisállamoknak is közös katasztrófája volt. Anémet hegemonikus
törekvések első világháborús megtörése és az Osztrák-Magyar Monarchia
szétdarabolása után együtt szenvedtek a kusza politikai határmegvonások
és az egyre növekvő gazdasági elzárkózás hátrányos következményeitől,
A két világháború közötti békés újjáépítés csődje ezekben az államokban
különösen élesen idézte fel a nemzetközi hitelkapcsolatok és a külkeres-
kedelem válságát. A negyvenes évek vílágkonílíktusában végül együtt
szenvedtek oanémet imperializmus módszereitől, együtt voltak kénytele-
nek a kízsákmányolást eltűrni, együtt pusztiította életüket és javaikat a
német támadás és együtt voltak hadszíntér és tapterület a német táma-
dást elsöprő szovjetorosz felszabadító hadjárat idején.

A közép- és délkeleteurópai kisállamok nemzetközi vonatkozásban
valamennyien adós államok,' de nemzetközi ésbelső gazdasági szerkezetük
igen különbözően alakul. Csehszlovákua és Ausztria fizetési.mérlege fő-
képen az ipari kivitelen, Magyarországé, Romániáé, Jugoszláviáé .és
Bulgáriáé leginkább mezőgazdasági termékeik kivitelén épül fel, de Ma-
gyarország fizetési mérlegében az ~J)a\I'i,Romániáéban a nyersanyagkiví-
telnek is jelentős szerep jut. Csehszlovákia és .Ausztria ezenfelül a ' két
háború közötti időszakban számbajövő nemzetközi követelésekre is tá--
maszkodhattak, míg íal négy délebbre 'fekvő közép- és délkeleteurópai
állam nemzetközi vonatkozásban úgyszólván csak adós országokként '5Z'e-
repelteik. Csehszlovákia, Ausztria, Magyarország, Románia, Jugoszlávia
és Bulgária belső közgazdasága ipari és bányászati, közlekedésí és mező-
gazdasága tőkékben a mondott sorrend szerint széles határok között csök-
kenő mértékű ellátottságot mutattak, úgyhogy a nemzetközi hitelkapcsola-
tok terén kialakult hasonló megítélésük kétségtelenül inkább politikai,
rnint attól független gazdasági tényezők érvényesülésének tudható be.

A nemzetközi politika és tat nemzetközi hitelpolitika a két háború
között ezen a területen a legszorosabban egymásbafonódtak. Az európai
egyensúlyban érdekelt nagyhataiímak a huszas évek nagy nemzetközi
hitelnyujtásat révén a háborús pusztulás és romlás, a helytelen határ-
megvonások, a piaci szétforgácsolódás és számos átmeneti gazdasági nehéz-
ség közepette gazdasági eszközökkel is kívánták a szuverén kisállamok
fennállásának politíkeílag' lényeges eélját biztosítani. A harmineas évek
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politikai és '.@.zJdaságicsődjében a politikai széthullás lényeges okai volt
a nemzetközi hiteldefláció kialakulásának, a nemzetközi hiteldefláció sok-
ban járult hozzá a politikai válság kiélesedéséhez és a deflatoríkusnyo-
más kedvezőtlen gazdasági kihatásai sokszorosan felülmulták azt a kis
hasznot, amelyet a tisztán politikai szempontból nyujtott !kisebbösszegű
kölcsönök biztosítottak. A hatalmi 'egyensúly felbomlása, anémet hege-
mónía, Iél közép- és délkeleteurópai államok szuverénításának korlátozása
ugyaillicsakdöntően éreztette hatását: ra nyugati hitelező államok hitel-
nyujtása teljesen megszakadt. az adósok a kamatszolgálatot újra korlá-
tozní kényszerültek, sőt külföldi hitelezés helyett a némert imperializmus
a klíringek eszközével még jelentős hitelnyújtásokat is tudott ezektől a
aazdaságí szerkezetükben határozottan adósjellegű államoktól kikénysze-
riteni.

Az első VIill.ágháborútmegelőző békeperiódusban nem volt nyoma
a közép- és délkeleteurópai államok ilyen hatalom- és hitelpolitikai sors-
közösségének. Az Ausztria-Magyarország keretében élő országold az ő szilárd
jogrendszerükkel, a külkereskedelem és a szolgáltatások vonalán rendsze-
rínt .aktív fizetési mérleggel, számbajövő követelésekkel és érdekelaségek-
kel, főleg a nyolcvanas évek 'óta kiegyensúlyozott állami leöltségvetések-
kel, a nemzetközi pénzpiacon, főleg anémet és francia hitelezőknél igen
kedvező megítélésben részesültek: rendszerint 31h-4% kamattal, a parit
megközelítő árfolyamokonés !terhes mellékkötések nélkül tudtakállama
vágy magángazdasági beruházások céljára kölcsönt fölvenni. A balkáni
államok: Románía; az akkori Szerbia és Bulgária ezzel szemben az első
világháborút megelőzően is a nagyhatalmak politikájának csak tárgyai vol-
tak; kezdetleges mezőgazdasággal, gyér közlekedési hálózattal lés ipari tő-
kéknek úgyszólván teljesen híján; !kedvezőtlen államháztartásí helyze-
tük, passzív fizetési mérlegük és fejletlen híteljoguk miatt csak szűk ke-
retek között, drága kamat, magasárfolyamkülönbözetek, súlyos költségek.
és rendkívül kedvezőtlen különleges kikötések árán tudták a poditikaí
szempontok által diktált, vagy a nagy tökeszegénységben nagyon is ke-
lendő !külföldi tőkéket a maguk számára biztosítani. ,

Az első világháború ,utálnezek a különbségek a közép- és délkelet-
európai IáilLamokhitelpolitikai helyzetében-egyre inkább Iecsőkkentek; a
hitelnyujtások, a tőketöríesztések és a kamatfizetések egyre inkább a
hatalom- és hítelpolitíkaí sorsközösség jegyében alakultak. Már élesen
ütközött ki a közös megítélés a huszas évek eladósodási folyamatában;
hitellehetőségekés adósságszolgálat szempontjából még egyöntetűbben
alakult a helyzet a biteldefláció válságos korszakábam; míg végül a kény-
szerű hitelnyujtáso'k háborús időszakában a nagyhatalmi politika ezeket
az államokat gazdasági szerkezetüktöl és helyzetülkltől függetlenül legsa-
játabb érdekeik elleni cselekvésre kényszerítette. Közép- és Délkeleti-
európa államainak hitelpolitikai helyzetében az első világháború után
erős kiegyenlítődési folyamat játszódott le, la kiegyenlítődés azonban az
~rdekelt államok közös hátrányára nem ja gazdasági. fejlődés jegyében a
magasabb, hanem ellenkezőleg, a középeurópai láJlamok békebeh színvo-
nalával szemben visszaesést jelentő, alacsonyabb színvonalon követke-
zett be.
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2. Nemzetközi adósság teher és annak megosslása.az eladósodottság
csúcspontján

Külföldi tőkék közép- és délkeleteurópai országukban.
1931, 1932.')

(millió aranydollárban. aranydollárokban és százalékokban)
Külföldi Kamatok Külföldi. Külföldi kamatszotgáíat

tőkék és osztaíé- tőkék a nemzeti az országos
'teljes kok teljes lakosonkénti jövedelem kivitel

. összege összege összege
rn í Ll i ó d o II á r dollár liz á za 1é k á ban

Magyarország 732.9 48.2 84 6 48
Ausztria 470.5 41.6 70 4 22
Csehszlovákia 395.6 20.4 27 1 5
Románia 1.022.7 39.4 57 6 23
Jugoszlávia 634.8 24.1 46 3 29
Bulgáría 138.9 6.8 23 2 16

1) Források: Report by the Stresa Conference for the Economic Restoratdon of
Central and Eastern Europe.. Geneva. League lof Natíons, 1932. .7. 10. (a külföldi
eladósodásra vonatkozólag); Statisticai Year Book of the League lOfNations. Geneva.
League of Nations, 1934. 22. o. (a lakosaágra vonatkozólag); League of Natione Inter-
national Trade Statistics. 1931. Geneva. L. o. N., i 1932 '(a külkereskedeLemre vonat-
kozólag); World Economic Survey. 1938/39.. Geneva. League of Natíons, 1939. 84. o.
(a nemzeti jövedelemre vonatkozólag).

A közép- és délkeleteurópai országok eladósodottsága csúcspontját
El' harmineas évek elején, a nagy válság kitörésekor érte el. Hat közép- és
délkeleteurópai ország, Magyarország, Ausztria, Csehszlovákia, Romáriía,
Jugoszlávia és Bulgária nemzetközi adósságterhe együttvéve .ekkor 3.395
rnillió dollár, együttes nemzetközi' kamatterhe 181 milli.ó dollár, la!nem-
zeti jövedelemhez viszonyítva 3.25% volt. Magyarországon a 733 -millió
dollár 'ÖSSzeJ{Űadósságteher 84 dolláros 'fejátlagot jelentett, a '48 millió
dolláros adósságszolgálat ta kivitel 48 és a memzeti jövedelem 6ro-át fog-
lalta le. Romániában az \1.023 millió [dollár összegű adósságteher 57 dol-
láros fejátlagot. la 39 millió dolláros adósságszolgálat aikívitelben 28, a
nemzeti jövedelemben pedig la magyarországihoz hasonlóan 6% -ot képvi-
selt. lA középeurópaí országok közül Ausztria nemzetközi adóshelyzete
Magyarországénál alig valamivel, Csehszlovákíáé sokkal könnyebb volt;
míg Romániával összehasonlítva, nemzetközi adósságteher, kamat és osz-
talék szempontjából Jugoszlávia es Bulgária mutat kedvezőbb képet.

Közép- és délkeleteur6pai országok külföldi adósságterhének megoszlása
a hitel jellege és a lejárat szerint. 1931, 1932.')

(míllió aranydollárban és százalékokban)
Külföldi adósságok Külföldi adósságok százalékos megoszlása

teljes összege :'losszúlejáratú rövidlejáratú
milldódollá>r állami magán állami magán

Magyarország 732.9 43.6 li}.! 8.0 29.3
Ausztria 470.5 48.0 21.9 3.0 27.1
CsehszLovákia 395.6 71.6 11.2 17.2
Románia \ 1.022.7 89.3 2.9 7.8
Jugoszlávia 634.8 91.1 8.9
Bulgária 138.9 88.1 7.1 4.8

1) 'Forrás: Report by >theStresa: Conference for the Economic Restoration '0f
Centrad and ;Eastern ·Europe. )Geneva. jLeague -of Nations, 1932. 7. o.

Az eladósodás összetétele különösen Magyarországon és Ausztriá-
ban volt kedvezőtlen. A rövidlejáratú nemzetközi pénzek önkényes hul-
lámzása azért jelentett ezekre az országokra íkiülönös'ensúlyos veszedel-
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met, mert a nemzetközi adósságtehernek Magyarországon 37.3, Ausztriá- .
ban 30.1%-a rövidlejáratú volt. Románia, Jugoszlávia és Bulgária nem-
zetközi adósságterhe ezekkel szemben mintegy 90%-ban hosszúlejáratú
hitelekből állott, míg Csehszlovákiában a rövidlejáratú hitelek aránylag
erős részesedését a teljes adósságteher kisebb összege és csekélyebb terhe
ellensúlyozta.

A külföldi és belföldi áHamadósságok megoszlása közép- és délkelet-
európai országokban. 1931, 1932.1)

(miLlió dollárban és százalékban)
Allarnadósság - Allamad6sság
teljes összege százalékos megoszlása
millió dollár külföldi belföldi

Magyarország 417.9 90.5 9.5
Ausztria 272.7 88.0 12.0
Csehszlovákia 1.128.5 25.1 74.9
Románia 1.013.6 90.1 9.9
Jugoszlávia 749.5 84.7 15.3
Bulgáría 177.9 68.8 31.2

1) Forrás: Report by the Stresa Conference for the Econernic Restoration of
Central and Eastern Europe. Geneva. League of Nations, 1932. 7., 30-40. o.

Magyarország és Ausztria államadósságának túlnyomó hányada
ekkor külföldi forrásokból eredt, bár a külföldi adósságokban az állami
adósságok mellett a magánadósságok is erősen részesedtek. Románia,
Jugoszlávia és Bulgáría állami adósságainak túlnyomó része ugyancsak
külföldi forrásokból származott, viszont nem állami célokra az országok
csak korlátozott mértékben vettek igénybe hiteleket. A cseh külföldi
eladósodásban magas százalékkal részesedő államadósság ezekkel szem-
ben az egész államadóssághoz viszonyítva csak kis hányadot képviselt.

3. A huszas évek eladósodási folyamatában
A közép- és délkeleteurópai országok 1931-, .illetőleg 1932-ben

3.395 millió aranydollár összegű terhéből 54.1%, 1.837millió dollár volt a
régi adósság, vagyís a terhek csaknem felényi hányada, 45.9%,1.558millió
dollár a huszas békekötések utáni rövid időszakban keletkezett. .

Közép- és délkeleteurópai országok 'külföldi adósságainak megoszlása a békekötést
megelőzőleg es azt követőleg keletkezett adósságok között. 1931. 1932.1)

(miblió aranydollárban es százalékokbarn
Külföldi adósságok Külföldiiadósságok százalékos megoszlása:

teljes összege békekötés elötti békekötés utáni
hitelek hitelek

müaíö dollár % millió dollár %
248.5 34.1 483.4 65.9
105.0 20.4 265.5 79.6
281.4 70.1 114.2 28.9
649.9 63.5 372.8 36.5
460.9 72.6 173.9 2,7.4
90.1 64.5 48.8 35.5

Magyarország
Ausztria
Csehszlovákia
Románia
Jugoszlávia
Bulgáiria

millió dollár
732.9
470.5
395.6

1.022.7
634.8
138.9

') Források: Report by the Stresa Conference for the Economic Restoration of
Central and Eastern Europe. League of Nations, 1932. 7. o.; .Szig,eti Gyulla és Walder
Gyula, :rv.tagyarország nemzetközi. fízetésí mérlege és külföldi tartozásai az 1931.
évben, Magyar 'Statisztikai Szemle. X. í€vf. (1932.) 674-675. o.; Leonhardt Compass.
F'inanzielles Jahrbuch, Band Österreich. 1932. 175., 175-216., 259-322. IQ.; u. a. Band
Cechoslovakeí, 1931. 125. o.; u. a. Baud .Iugoslavden-c-Rumánien, 1934. 416-417. o.
Band Jugoslavíen. ,1932. 120-123 o. Annuaíre StaJtti.stique du Royaume de Bulgarie
1932. 350-35l. o.
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A bék.eszerződések előtti terhek, az Osztrák-Magyar Monarchia és
a balkáni országok régi kölcsönei, a világháborúval és a békeszerződé-
sekkel kapcsolatos terhek Ausztriában kerek 2070-ot, Magyarországon
34%-ot, Romániában 64%-ot, Bulgáriában .65%-ot Csehszlovákiában
70%-ot, Jugoszláviában 73%-ot értek el: Magyarországon közel 500 millió,
Romániában és Ausztriában közel 400 millió, Jugoszláviában. közel 200
millió, Csehszlovákiában több mint 100 millió, Bulgáriában közel 50 millió
aranydoliár volt a békekötések után keletkezett adósságok .összege.

A közép- és délkeleteurópai országok elsö világháborút követő
nagyarányú eladósodásának legfontosabb oka ennek az egész területnek
súlyos, mélyenfekvő és távolra kiható politikai és gazdasági válsága volt.
Az első világháború és a békekötések nagyon megviselték ezt a terüle-
tet. Habár ezek az országok az imperializmusban csak szenvedőleg vol-
talk érdekelve, itt tört ki és IÍItttombolt' a XX. század első nagy
háborúja. A páriskörnyéki békekötések széttörték a gazdasági egysége-
ket, anélkül, hogy új egységeket alkottak volna; a földreformok meg-
bontották a mezőgazdasági termelés kialakult egyégeit, anélkül, hogy
egyidejűen gondoskodrtak volna a parasztgazdaságok fejlesztéséről; a
meginduló nemzetközi hitelezés pedig a terület gazdasági kapcsolatait
terelte új irányokba, anélkül azonban, hogy az új nemzetközi kapcsola-
tok zavartalan működését biztosította volna. Nemzetközi hiteleket
itt háborús károk helyrehozatala, túlságosan szétforgácsolt nemzeti köz-
gazdaságok működésképességének biztosítása, földreformok pénzügyi
lebonyolítása, rendkívül magas kamat mellett is jövedelmező beruházá-
sok finanszírozása érdekében vettek fel: a két háború között az első köl-
.esönök kifejezetten segélyhitelek voltak, azután külföldi kö!csönökkel
az állam gazdasági létének lényeges elemeként valutákat létesítettek,
az államok működését nemzetközi kölcsönökből megvalósított állami
beruházásokkal is alátámasztották, egyes országok nemzetközi hiteleket
termelőerejük és nemzetközi teljesítőképességük fokozására is használ-
tak fel, de végül a gazdasági világválság és a Ikfibontakozónemzetközi
politikai válság ideje alatt igen szűk határok között csak segélyjeUegű
nemzetközi hiteleket vehettek igénybe.
Az Egyesült Allamokban kibocsátott kötvények átlaghJozadéka kibocsá-

tási feltételek, illetve árfolyamo'k szerint. 1924-1930.1)

(száza1ékokban)
60els6rang(I euröpaí magyar osztrák cseh jugoszláv rornán

amerikai kötvé- kötv~- kötvé- kötvé- kötvé- kötvé-
kötvény nyelt nyek nyek nyek nyek nyek
4.85 '7.18 8.85 8.- 8.46 8.40
4.72 7.25 8.32 8.- 8.- 8.40
4.60 7.16 7.78 7.7 7.50 8.-
4.47 6.53 7.25 7.- 7.20 7.65
4.49 6.217.52 7.23 6.80 8.27
4.69 6.34 7.92 7.40 7.12 9.30 8.07
4.48 6.27 9.06 7.22 7.05 8.88 9.30

1) Forrás: Buday Kálmán, Magyarország helyzete a nemzetközi pénzpiacon.
Közgazdasági Szemle. LV. évf. (1931.)485. o

A hitelfeltételek ezen a területen a két háború között nem ala-
kultak kedvezően. A középurópai országok háború előtti 311z-4%-os
kölcsönei a mult é voltak és a multé is maradtak. Az első világháborút
követő években Magyarország, Ausztria és Csehszlovákia hitelfeltételei
lényegesen leromlottak, de Románia, Jugoszlávia és Bulgáría hitel-
feltételei sem javultak meg. A nemzetközi politikai és gazdasági bizony-
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talanság, ennek a területnek különleges politikai és gazdasági nehéz-
ségei, a kockázatcsökkentés lényeges lehetőségeinek kiaknázatlansága
miatt ezeknek az államoknak a kamatban súlyos kockázati prémiumot
is kellett magukra vállalniok, úgyhogy nemzetközi hitelezőiknek, a Leg-
jobb amerikai kölcsönökkel összehasonlítva, kétszeres, az átlagos ame-
riakai kölcsönökkel összehasonlítva. 5/1o-7/1o-del magasabb hozamot kel-
lett bízíosítaníok. A közép- és délkeleteurópai államok a két háború
között nem [tudtak sem New-York, sem London, sem Páris, sem
Zürich tökepiacán 7-7~ %-nál blcsóbbáliami, községi y\algymagáncélú
kétvényeket elhelyezni.

A közép- es délkeleteurópai országok háborúk közötti kölcsöneí
sorában kedvezőbben lehet megítélni - nem alacsony kamatozásuk elle-
nére - a' Nemzetek Szövetségének közbenjöttével nyujtott, ú. n. Nép-
szövetségí Kölcsönöket. A Nemzetek Szövetsége Ikölcsöneivel hitelképessé
tett olyan országokat, amelyek egyébként nemzetközi hitelt .nem élvezhet-
tek 'volna, 'llehétővé tette országok valutájának jvendJezéslét,'nemzetközi és·
nemzeti szempontból lényeges feladatok rés egyébként nem lehetséges
beruházások megvalósitását. A Nemzetek Szövetségének közbenjöttével.
nyujtott nemzetközi kölcsönök a:gondos tényvizsgálat alapján megadott, a.
lehetőségeket gondosan lemérő, megfelelően ellenőrzött és "névtelen" nem-
zetközí' hitelezésnek példái: a Nemzetek Szövetségének pénzügyi bizott-
sága hitelezés. előtt gondos tényvizsgálatot 'végzett, ajánlásait hitelfolyó-
sításkor meg kellett valósítani, a hitelek /felhasználását és az adósság-
szolgálat ellátását egy nemzetközi pénzügyi bizottság, vagy az adós or-
szágban székelő népszövetségí- megbízott, ellenőrizte, az adósságszolgálatot
az adós minden súlyosabb külöri-rnegterhelése nélkül az osztrák kölcsön
esetében -külföldi kormányok szavatossága, egyébként külön jövedelmek
vagy vagyontárgyak is biztosították, mindenekelőtt figyelmet érdemelnek
azonban ezek-a ·lK:ölcsönök:azértís, mert a köiös hitelnyujtás és' a kőzös
ellenőrzés kizéírta a hitelező részéről jövő politikai vagy gazdasági ki-
zsákmányom úgyszólván minden lehetőségát.

. A Népszövetségí Kölcsönök lelőtt vagy után, illetőleg la: Népszövet-
ségi Kölcsönöktől függetáenül nyujtott nemzetközi hiteleknél !már nem
érvényesilltelegendő körültekintés iés megfelelő e11enőrzés: a hitelezők a
tökebőség miatt, a hitelvevők a nyomasztó szükséghelyzetek súlya alatt
nagyon is hajlandók voltak 'a hitelnyujtással lés hiteligénybevétellel kap-
csolatos biztonsági érdekeket, a megfelelő kamatozással, llejárattal, hitel-
formákkal, hitelfelhasználással 'és :a!fizetési mérleg alakulásával kapcso-
latos ~azda:ságli szempontokat elhamyagolrri, A Nemzetelk Szövetségének
gazdaság.i es pért-zügyí közreműködése ezekre laj ihitelekre nem terjedt ki.
A drága kamat mellett a hitelfolyósítás akadozása, magas költségek és
árfolyamkülönbségek, az adóst súlyosan terhelő mellélddkőtések,

hosszúlejáratú felh~sználásra nyujtott és ötletszerűen visszahívott rövid-
lejáratú hitelek sokban lerontották a mernzetközi [kölcsönök kedvező ha-
tásait. A Nemzetek Szövetségének gazdasági és pénzügyi közreműködése
a nemzetközi 'gazdasági kapcsolatoknak egyéb lényeges alakító tényezőire
.sem 'terjedt ki. A nemzetközi hitelpolítíkának laI nemzetközi külkereske-
delmi politikával való összhangját semmi sem 'biztosította, de nem bizto-
.sították megfelelőerr a nemzetközi gazdl3iságp()l1liti~ánakta belső termelési
és fogyasztási, beruházási és államháztartási, ár- és bérpolitikával v-aló
összhangját sem. A Nemzetek 'Szövetsége 'á1ltalmegvalósított hitelpohtí-
kai újítások 'Így csak technikai és részleges újítások maradtalkl, a külső ES
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belső helyzet alakulását pedig gazdasága, és pénzügyi közreműködése elle-
nére később kedvezőtlen adottságok és események SOI10!Zatahatározta meg.
A közép- és délkelet európai államok népszövetségi kölcsönkibocsátásai. 1923-1928.1)

I ' (millió aranydcllárban)
Népszövetségi kölcsönkíbocsátások összesen . . . . .
A Népszövetség közép- és délkeleteurópai ~bocsátásai. .

1923. Szavatolt Osztrák Allamkölcsön . . . . . . 163.5
1924. Magyar Királyság Allamkölcsöne. . . . .. 69.1
1926. Bolgár Királyság 7%-os Telepítésí Kőlcsöne . 16.5
1928. Bolgár Királyság 7%%-os stabilizációs Kö1csöne 26.3

') Forrás: League Loans Committee, Third Annualí Report. London, June
1935. 60. o,

A népszövetségi kölcsönpohtika első és lkJasszikus példáját Ausztria
nyujtotta, de Ausztria egyébként ils legnagyobb kedvezettje volt a politikai
és gazdasági érdekből közösen adott nemzetközi hiteleknek. Ausztria a béke-
kötések után mérhetetlen bajok tömegével küzködött és akölcsönök tulaj-
donképpen ennek a régi Monarchia gazdasági egységéből különélésre ki-
ragadott kís országnak politikai és gazdasági !élétképességét óhajtották
biztosítank

A háború ,utáni osztrák nemzetközi államkölcsönök. 1931 dec. 31.1)
(millió kibocsátá si pénznemben, JSchillingben és arany dollárban)

rnítl íö

ktbocsátásí
pénznem

Háború utáni államkölcsönök összesen . . . .
1920. évi kibocsátású, 1927.,1928.és 1930. években

átalakított, kamatmentes, negyvenéves, 848míl-
líó Schilling névértékű nemzetközi segélyhitel s

f
Hfl.

Svfrs.
, Lit.
Ffrs.
Svk..

. Dánk.
1923. évi 6--6%%-00 kamatozású, húszéves

650míllió aranykorona összegű szavatolt osztrák
államkölcsön (Népszövetségí Kölcsön). . . .

1930. évi7%-os kamatozású, huszonhétéves 725
millió Schilling összegű nemzetlközi kölcsön
439millió Schilling névértékű első részkibocsá-
tása (Osztrák Köztársaság Nemzetközi Szö-
vetségí Kölcsöne)

~
s

Ke.
Lit.

Svfrs.
Pesefa

Svk.
HfL

Bfrs.

.. :- 395.2
270.6

millió
SChil1ing

1468.9

millió
arany-
dol'[ár

213.8

35.9 255.9 35.9
2.9 100.3 14.2
7.8 22.3 3.1

11.6 15.9 2.2
15.4 5.6 0.8
9.9 2.8 0.4 .
0.8 1.5 0.2
0.6 1.1 0.2

7.1 244.7 34.4
27.1 194.5 27.1

398.5 83.9 11.8
142.5 33.3 7.5
35.5 48.7 6.9
16.8 23.0 3.2
6.7 12.8 1.8
2.2 6.2 0.9
3.4 3.5 0.5

$ 25.0 f77.8 25.0
f 3.5 84.2 17.6

Sch. 50.0 50.0 7.0
Lit. 100.0 36.3 5.1

Svfrs. 25.0 34.6 4.9
Svk. 13.4 10.0 1.9

') Forrás: Wirtschaftsstatistisches Jahrbuch. 1932/33. Wien. Kammer für
.Arbeíter und Angestellte, 1934. 382. o.; Leonhardt Compass. Finanzíeldes Jahrbuch.
Österreich. Österreich-Ungarn (Líquddation). 175-188. o.

Ausztria minden más országot megelőzve már 1923. júniusában fek-
i:ethetett fel népszövetségi kölcsönt, miután előzőleg már jelentős összegű
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nemzetközi segélyhitelben részesült és szomszédos államok kormányai is
folyósítottak számára kölcsönöket. Az osztrák népszövetségí kölcsönt,
a Szavatolt Osztrák AUamkölcsönt 6-6112-7% kamatozás és húszéves
lejárat mellett Ausztriában, Belgiumban, Csehszlovákiában, Francia-
országban, Nagybritanniában, Hollandiában, Olaszországban, Spanyol-
országban, Svédországban, Svájcban és az Egyesült Allamokban bocsá-
tották ki olymódon, hogy annak hozama együttvéve 631 millió osztrák
értékű aranykoronát ért el. A Szavatolt Osztrák Államkölcsön valameny-
nyi részkibocsátását külföldi szavatossággal háború esetére is, 100%
erejéig fedezték: minden részkibocsátást Nagybritannia, Franciaország és.
Csehszlovákia 24.5, Olaszország 20.5, Belgiumés Svédország 2.2, Dánia ,és
Hollandia 1-1 % erejéig szavatolta, mig a !kiülönlegesenelbírált spanyol
részkibocsátásért a spanyol kormány vállalt teljes egészében szavatossá-
got. A kölcsönszolgálat és a ,!törlesztés biztosítása érdekében ezenkívül
elsőhelyé záloggal terhélték a vám- és dohányjövedék jövedelmét is..

A harmáneas évek kezdetén, amidőn a válság felé fordúló helyzet-
ben a huszas évek nagy !k;ölcsöneinekkedvező hatásai kezdtek kimerülni;
hivatalosan az osztrák vasutak, a posta- és távírószolgálat beruházásaíra,
tulajdonképen azonban az osztrák bankok összeomlásának megakadályo-
zására újabb ,725míllíó Schilling névértékű kölcsön kibocsátását határoz-·
ták el. -;Az Osztrák Köztársaság 1930.' évi ,7%-os Nemzetközi Kölcső-
nében, amelyet huszonhétévi lejárat rnellett a vám- és dohányjövedék:
újabb lekötésévei fektettek fel, az Egyesült Államok, Nagybritannia,
Hoil1andia,Olaszország, Svédország, Svájc és Ausztria részesedtek: tény-
legesen egy nemzetközi bankcsoportnak 91%-05, majd a nyilt piacokon
95%-00 árfolyamon a 438.78 millió Schilling névértékű első részkibocsá-
tást helyezték el, amely az osztrák állarnnak és közgazdaságnak nettó,
397 millió Schilling összegű valutabevételt bíztosított,

A két nagy nemzetközi államkölcsön, az 1923. évi Népszövetségt
Kölcsön és az Osztrák Köztársaság 1930. évi Nemzetközi Szövetségi Köl-·
csöne között Ausztria igen nagyösszegű hosszúlejáratú nem állami és rö-
vidlejáratú magánkölcsönöket vett fel. A tartományok, a városok és a.
vállalatok által felvett kölcsönök (Alsóausztria 1925. évi 7112%-os huszon-
ötéves 2 millió dollár összegű, Felsőausztria ,1925. évi 7%-os húszéves
5 millió dollár összegű, Vorarlberg 1929.évi 6%-os húszéves 7 millió svájci
frank összegű, kölcsöneí, Graz 1924. évi ,,8%-05 harmincéves ,2.5 millió-
dollár összegű, Wien 1927. évi 6%-os huszonötéves 30 millió dollár összegű
és 1931. évi2és '4%-os negyvenéves 75 millió svájci frank összegű, Linz
1930. évi 7%-os 5 millió dollár összegű, Salzburg 1925. évi 7%%-os har-·
mincéves 15 mdllíő svájci frank összegű, Baden b. Wien, Bregenz és Dorn-
bim városok együttvéve 5 millió svájci frank összegű kölcsönei, az Alpine-
Montan-Gesellschaft 1925. évi harmincéves 7%-os 5 millió dollár összegű•..
az Alsóausztriai Villanyművek 1924. évi húszéves 6%%-os 3 millió dollár,
a Tiroli Villany művek 1925. évi és i1927.évi 7lh,ro, ill. 7%-os, harminc"
ill. huszonötéves együttvéve 6 ,millió dollár összegű kötvényei) kibocsá-
tási értéke 60 millió dollárnál és 100 millió svájci franknál több volt.
Emellett más rövidlejáratú kölcsönökön kívül csak maga a Creditanstalt:
is közel 1 milliárd Schilling öszegű bankkölcsönt vett igénybe. Mindezek
a kölcsönök azonban, az állam, az egyéb közületek és a magángazdaság
által felvett hitelek az alapokig nyúló nemzetközi együttműködés hiánya,
az ország súlyos .szerkezeti bajai és a kibontakozó világválság miatt inem
tudták Ausztria gazdasági talpraállításánakcélját megvalósítani és vég-
eredményben ismét csak újabb, nemzetközileg messze kiható és súlyos:
válságjelenségek okozójává lettek.
8



A háború !Utáni bolgár memzetközi áHamkölcsönök. 1931.1)
(millió kibocsátási pénznemben és míllíó aranydollárban)

Háború utáni államkölcsönök összesen . . . . .
If126. évi 7%-os negyvenéves 2.4 millió font és

4.5 millió dollár összegű telépítési kölcsön (Nép-
szövetségi Telepítési Kölcsön) . . . . . . .

1928. évi 7lh%-os negyvenéves 13.0 millió dollár,
1.8 millió font és 130 millió frank összegű arany
sbabillzácíós kölcsön (Népszövetségi StaJblilizá-
ciós Kölcsön) . . . . . . . . . . . . . .

1) lAnnuaire atatlstique au Royaume 'da lBulgarie.

millió
Leva 5.550.9

f 2.3
$ 4.3

$ 12.8
f 1.8

Ffrs 128.5
1932. ,;1;;1)-351. 'O.

milJió
aranydoJlár-

SI; 42.1

$ 11.2
4.3

$ 12.8
8.8
5.0"

Bulgária Népszövetségi Kölcsönöket a valutarendezéshez szükséges
külföldi tőkék előteremtésére, menekültek letelepítésének elősegítsére, a
vasúti kőzlekedés helyreállítására és megjavítására, valamint rövídlejá-
ratú hitelek visszafizetésére vett igénybe. A Népszövetségi ,Telepítési Köl-
csön fonthan meghatározott első részkibocsátását 1926 decemberében fek-
tették fel és abból 1.8 mállíő font a Iondonípíacon, a fennmaradó hányad
Franciaországban, Svájcban és Olaszországban nyert elhelyezést. A 4.5
millió dollár összegű második részkibocsátást a newyorki tökepiacon he-
lyezték el. A Népszövetség 5.5 millió font összegű stabilizációs kölcsönét:
New Yorkban, Londonban es Párisban bocsátották ki (és abból 1.5 millió.
fontot valutarendezésre, 1.1 millió fontot függő adósságok konszolídálá-
sára és 11.2 millió fontot vasútépítési célokra fordítottak. 1

Románia, Jugoszlávía és Csehszlovákia külföldi ltölcsönpolitikájá-·
ban a Népszövetségi Kölcsönöknek nem jutott szerep: Csehszlovákia az.
1922. évi .10 millió fontos angol hiteltőleltekintve, pénzügyi rendezésé-
nél és belső beruházásaínál saját tőkékre támaszkodhatott, ~ománia és
Jugoszlávia víszonc a népszövetségi közreműködés elmaradása miatt csak.
nagyobb áldozatok árán;: kedvezőtlenebb kikötések mellettés közvetle-o
nebb politikai befolyás hatása alatt tudta avalutarendezés és a gazdasági
helyreállítás céljait megvalósítani.

A háború utáni román nemzetközi állam kölcsönök. 1932 jan. 1.1)
(millJiókibocsátási pénznemben és míllíő aranydollárban)

Háború utáni államkölcsönök összesen .. .
1922. évi 4%008 negyvenéves 30 millió font összegű

törlesztéses konszolidációs ,járadék
1922. évi 4%-05 húszéves 2.5 miltlió font összegű

törlesztéses konszolidációs járadék
1925.. évi 6%-05 negyvenéves .41 millió Iíra összegű

törlesztéses konszolidácíós járadék
1926. évi 7%-os tízéves 200 miLlió Iíra összegű

államkölcsön . ..... .
1929. .évi 7%-os harmincéves 101 mjllió dollár ösz-

szegű szavatolt törlesztéses monopol-kölcsön
(Stabilizációs KöLcsön)

1931. évi 7lh %-os negyvenéves 1325 míhlíó francia
frank összegű :ál11amilagszavatolt arany mo-
nonol-kölcsön (Beruházási Kölcsön)

millió
Leu 49.017.2

f, 25.8

f, 1.6

Lit. 27.6

Lit. 165.5

$ 67.2
f, 1.9

Ffrs 564.3

mUlió
aranydollár:

293.2

125.6

7.8

1.5

8.7

67.2
9.2

21;4

1) Leonhardt Compass. Finanzielles Jahrbuch, Jugosl.avien. Rumarríeri. 1934. 416-417. 0.-
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Romániában a külföldi kölcsönök államháztartási hiányok fedezé-
-sének, a valutarendezésnek és beruházásoknak célját szolgálták, Az 1922.
évi 30 Imillió font sterling, illetőLeg megfelelő londoni árfolyamon keresz-

-tül számitott francia frank, belga és dollár összegű 4% -os konszolídációs
járadék, amelyet Londonban és Párisban bocsátottak ki, külföldön koráb-
ban hiányok fedezésére elhelyezett kincstárjegyek konvertálására fordít-

·tatott. Ugyanez volt a rendeltetése a másik 2.5 millió font sterling összegű
Londonban elhelyezett 1922. évi 4ro-os külföldi konszolidációs járadék-
nak, val:a.rnint az 1925. évi 41.1 millió líra összegű 6ro'-os konszoli-

-dációs járadéknak. Avalutarendezés és beruházások célját szolgáló hite-
lek felvételére 1929-ben került sor: a 101 millió dollár összegű Stabilizá-
ciós Kölcsönből, amelyet a Román Királyság Autonóm [Monopolpénztárá-
nak közvetlen kötelezettségeként, feltétlen állami szavatossággal. az
egyedáruságok bruttó jövedelmének felső helyen történt elzálogosítása
mellett bocsátottak ki, 39 millió dollárt a Blair, Chaise and Co. vezetése

.alatt álló amerikai, továbbá olasz, inémet, holland, belga, cseh ésosztrák
bankok, i30 millíó dollárt hároméves zárlat mellett a Svenska Tandstícks
Aktiebolaget, 561.6 millió frankot 'a Banque de Paris et des Pays Bas ve- .
zetése alatt álló francia csoport és :2.0millió font sterlinget az. angol cso-
port vett áto A 101 millió 'dolláros összegből 25 rnillió dollár a váltótárca
egy részének átvétele révén a Román Nemzeti Bank fizetőképességének
javítására, 20' millió dollár az államháztartás és az államvasutak függő

.adósságainak törlesztésére és forgótőkéjének biztosítására, 35 millió dol-
lár államvasúti, 'a fennmaradó összeg pedig egyéb beruházások megvaló-
sítására szolgált. 'Az 1931. évi 1325 millió frank, vagyis közel 52 millió
dollár összegű Beruházási Kölcsön, amelyet 7Y21% kamat, de egyébként
az 1929. 'évi kölcsönnel megegyező feltételek szerint 50%-ban a Banque
de Paris et des Pays Bas vezetése alatt álló francia csoport, a ,fenn-

.maradó hányadban amerikai, svéd, belga, holland, német, osztrák és. cseh
bankok vettek át, a 'Vasút és útépítés, a rnezőgazdaságí f'ejlesztés, to-

.-vábbá állami és vasúti adósságtörlesztés és forgótőkebiztosít.ás céljaira
.rendeltetett.

A háború utámi )jugoszláv nemzetközi államköicsönök. 1932 júl. 1.')
(millió kibocsátási pénznemben és mdllló aranydollárban)

.Háború utáni állarnkölcsönök összesen . . . . .
1922. évi 8% kamatozású negyvenéves !I5.2 millió és

1927. évi 7% kamatozású h.a:rmincötéves30
rníllíó dollár összegű kölcsön _ . . . . . . .

1924. ,évi'5% kamatozású tízéves 300 millió francia
frank összegű államkölcsön . . . . . . . .

1928. évi 614 % kamatozású harmíncéves 22 ITÚiruó
dollár összegű kölcsön (gyufakö1csön). . . .

1931. évi 7% kamatozású negyvenéves 1.025 rnilílíó
francia frank összegű kölcsön (Nemzetközi
Arany Stabilizációs Kölcsön). . . . . . . .

millió
Din.. 6.628

$ 44.6

Ffrs 268.2

$ 22.0

Ffrs 1.015.2

millió
arany dollár

116.9

-, 44.6

10.5

22.0

1) Leorih ar'd t Compass. Finanzielles Ja:wbuch. .rugostavíen. 1932. 12(}-123. Q.

39.8

A jugoszláv nemzetközi kölcsönöknél ugyancsak az állami kiadá-
'sok, főleg a fegyverkezési kiadások fedezésének, a valutarendezésnek 'és
a közlekedési beruházásoknak a célja volt az előtérben. A jugoszláv kor-
mány a békekötést követően aBlair, Chaise and Co- vezetése alatt álló
amerikai csoporttal kötött megállapodást., amelynek értelmében az



.Adriához vezető vasútvonal kiépítése és állami szükségletek fedezése cél-
jából a dohány-, a szivarkapapír, a petróleum-, :asó-, a szacharin- és a
gyufaj1).vedék, valamint a meglevő és építendő vasutak bevételeinek le-
kötése mellett 8ro kamatozással összesen 100 millió dollár összegű hitelt
bocsátottak volna rendelkezésre. 'A külföldi hitelezők bizalmának inga-
dozása miatt azonban .csak két, együttesen 45 millió dollár összegű rész-
'kíbocsátásra került sor, amelyet 1922-ben 15 millió összegben 8% karna-
tozás mellett 9514%-os árfolyamon és ,1927-ben 30 millió dollár összegben
7% kamatozás mellett 92.5ro-os árfolyamon helyeztek el és amelyekből
kétharmadrész államháztartási és később egyharmadrész vasútépítési
célokra fordíttatott: 1923-ban Franciaország adott fegyverkezési 'célokra
300 millió frank összegű hitelt, amelyet ugyancsak a monopol- és .vám-
jövedelmekből biztosítottak, 1928-ban pedig a Svenska Tandsticks Aktie-
bolaget biztosított a gyufamonopólium .átengedése ellenében a monopol-
jövedelmek lekötésévei 6.4%-os kamatozás és 90%-os árfolyam mellett
22 millió dollár összegű kölcsönt. A' valutahelyreállítás és a gazdasági ren-
dezés céljára 1931-ben vették fel ,7% kamatozás, 82%-os szilárd átvételli
és 87.5%-os kibocsátási árfolyam mellett az 1025 millió francia frank,
vagyis 40 millió dollár összegű Nemzetközi Stabilizációs Kölcsönt, amely-
ben a francia csoport 675 millió, a svájci 125 rníllíő, a csehszlovák 1100
millió, a svéd és jugoszláv 50 millió és a holland 25 millió francia frank
összeggel részesedtek. Az állam mellett aránylag kis összegű külföldi hite-
leket a válságot megelőző években .- együttvéve 12 millió dollár és
25 millió svájci frank összegben - a jugoszláv földhitelintézetek is vettek
igénybe.

4. A harmineas évek nemzetközi hiteldeflációjában

A világgazdasági válság és a {háborúba átlendülő ikbnjunktúra
gyökeresen megváltoztatta a közép- és délkeleteurópai országok nemzet-
közi gazdasági, de különösen nemzetközi hitelügyi helyzetét. A válsággal
megszakadt a hosszú- és rövidlejáratú tőkék áramlása a közép- és dél-
keleteurópaifierűletek felé, de változatlanul követelték a hosszúlejáratú
hitelek törlesztési szolgálatát és nagymennyiségű rövidlejáratú hitelt
igyekeztek visszahívni. A hitelkiterjesztésf a válság kitörés éveI a közép-
és délkeleteurópai országokban súlyos hitelapasztás váltotta fel, behoza-
talukat ezek az országok már csak-hitelekből fedezhették, a kiviteli oldal
értékei pedig a válság alatt rohamosan lecsökkentek. A szertelen hitel-
apasztásban enyhülést csak az hozott, hogy a válság nyomása alatit a hite-
lező országok pénzleértélrelésre és a váltoárfolyamok szabadonengedésére
kényszerültek, hogy a töketeher hivatalos úton vagy a devizagazdálkodás
megkerülésével történi! tökevisszafizetésekkel is csökkent, a kamatterhet
pedig a töketeher esőkkenésén kívül a hitelezőkkel való megegyezés nél-
kül, vagy annak alapján keresztülvitt kamatmérsékílések is apasztották.
A megkövesedett' helyzetben némi javulást egyes politikai szempontból
nyujtott hitelek, majd a fellendülő konjunktúrában a Iciviteli értékek és
a kiviteli többletek fokozatos emelkedése hoztak. A közép- és délkelet-
európai országokban a második világháborút megelőző időre világgazda-
sági, délkeleteurópai és belső gazdasági hatások eredőjeként fájdalmas és
válságos folyamatok árán ilymódon a nemzetközi adósságteherben. a
kamatkötelezettségben és annak elviselhetőségében némi egyhülés követ-
'kezett be. ' "
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Külföldi tőJaík közép- lés détkeleteurópai országokban. 1937.1)

(míllió aranydollárban, aranydollárokban és százalékokban)
Külföldi Kamatok Külföldi Külföldi kamatszolg,álat;
tőkék és osztalé- tőkék a nemzéta az országos
teljes kok teljes Iakosonkéntí jövedelem kivitel

ö~ege ö~ge ö~ge
m í í I i ó d o II á r dollár

Magyarország 308.0 4.7 34.2
Ausztria 130.3 19.2
Csehszlovákia 243.4 14.6 15.9
Románia 571.8 29.1
Jugoszlávia 338.8 (13.6) 22.0 (2.2) (15.9)
Bulgáría 92.1 1.6 14.6 0.4 4.4

') Források: soutn-zaseern iEurope. A Po!iJtlicaland Economlc Survey. ;Prepared by the
_ Informalnon Depar-tment of the Roya'l Institute of International Affairs in conaooramon wítn

The London 'and Cambridge Economic Service. London. Oxford University Press, 1939. 121., 133.,
148.• 173. o.; League of Nations, Balances of oPayments. 1937. Geneva. L. o. N., 1938. 86. o.. u. a.
1938. Geneva, 1939. 129. o. (az adósságok összegére vonatkozólag); statüstical Year Book of
the League of Nations. 193'1-38. oeneva . .1.. /O. 'N • .1938. 20. o. (a lakosság számára vonatkozólag);
League of Nations, 'EnJternaJllional,Trade statistics. 1937. Geneva. ~. o. N., '1933. (a Ikülkeres-
kedeLemre vonarkoeöragj ; L. o. N., World Economic Survey. 193&-39. Geneva. L. o. IN., 1939.84. o.
1938-39. Gen:eva. L. O. N., 1939. 84. o. iCAnemzeti jövedelemre wonatkoaóan.)

A közép- és délkeleteurópai országok adósságterhe 1931-32 és 1937'
között aranydollárban kifejezve kevesebb, mint felére, 49.6%-ra,' vagyis
3395 mállió aranydollárról 1684 millió aranydollárra csökkent. A nemzet-
közi adósságteher a válság kitörésekor fennállott adósságoknakrAusztriá-
ban csupán 28%-át, Magyarországon 42%-át, Csehszlovákiában 62%-át,
Bulgáriában 66%-át érte el. Az új hítelnyujtások elapadása mellett az adós-
ságteher csökkenésének legfontosabb okai a hitelezö országokban keresz-
tülvitt pénzértékcsökkentése'kl és az adós országok 'részéről teljesített töke-
visszafizetések voltak.

Közép- és délkeleteurópai kölcsönök a gaZdasági és potitikllii váLság idején.
1931, 1932-1939.1)

(m1llió kibocsátási pénznemben lés millió )aranydo1lárban)
1933.évi 3-4-4%-5-51h-6%-os húszéves 300 millió

Schilling összegű nemzetközileg szavatolt osztrák
szövetségi kölcsön

százalékában
0.4 UI

1.1 5.9

millió
millió
arany-
dollár
16.0
14.9
4.8
1.0
0.7
0.4

Ü131.évi 3%-05 400 millió francia ,frank összegű francia
eredetű ;ugoszláv államkölcsön

1932. évi 5%-os ötéves (1937-ben meghosszabbított)
600 millió francia frank összegű :francia eredetű
csehszlovák kincstárje:gy kölcsön

1938. évi 21h%-os 10 miJl!liófont összegű angol eredetű
csehszlovák áMami előleg

1938. évi 5%%-os tizenkétéves 375.0 millió fuancia
frank összegű francia eredetű 'bulgáriai állarn-
kől:csön Ffrs. 375.0 6.4

.') Forrás: Leonhardt Comp8S'S.Fínanzíelles Jahrbuch. Band Österreich. 1937.
194. O., Jugoslavien. 1939. ,49. o" Cechosllovakei. 1939.1146.,1942. 77. o., Annuaire sta-
tistique du iRoyaume 'de Bulgarie. 1939. 646-647. o.

Ffrs.
f

Lit.
Svfrs.
Belga

Hfl.

408.1
4.5

92.8
5.4
5.2
1.0

15.7

Ffrs. 600.0 23.~

10.0 28.9

üj hiteleket ennek a területnek a válságos években alig nyuj-
.tottak: a gyér hitelezést itt kízárólag politikai szempontok határoztak meg.
A nemzetközi tőkepiacon csak a határozottan politikai jellegű 1933. évi
300 millió schilling, 38 millió arany dollár összegű nemzetközileg szavatolt
osztrák szövetségi kölcsön volt elhelyezhető, hitelpiaci kibocsátásként a
francia állam szavatosságávalegy 1932. évi 60 millió francia frank ösz-
szegű csehszlovák kincstárjegykölcsön és egy 1938. évi 375 millió francia
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.frank összegű bolgár !kölcsön jött létre. Egy 1931. évi jugoszláv fegyver-
kezési hitelt a hitelpiac közbenjötte nélkül a francia kincstár, az ismert
1938. évi 10 millió font összegű csehszlovák hitelsegélyt kormányszava-
tosság mellett a Bank of England nyujtotta. A válság elötti huszas és
harmineas évek 1560- millió aranydollár összegű nemzetközi hitelnyujtá-
sával szemben, a válság utáni harminc as években ennek a . területnek a
szokásostól eltérő formák között, politikai szempontok által irányított,
.szórványos hitelezésekkel míndössze 132 millió aranydollár összegű nem-
zetközi hitelt bocsátottak rendelkezésére.

A tőkebeáramlást ezen a területen tökekiáramlás váltotta fel: a
'hivatalosan vagy a devizagazdálkodás megkerülésével megvalósított tőke-
vísszafízetésekl összege lényegesen meghaladta a gyéren nyujtott kölcsö-
nök összegét. A deflációs nyomást némikép csak az enyhítette, hogy. a
defláció erőinek hatása alatt a hitelező országok pénzük leértékelésére
vagy a váltóárfolyamok szabadonengedésére kényszerültek, ami terrné-
-szetesen a közép- és dél'k!eleteurópai országok nemzetközi adósságainak
-értékére is csökkentőleg hatott.

Közép- .és Délkelet-Európa nemzetközi adósságainak megoszlása pénznemek szerint
és aranydollárértéke az 1931., iLletőleg 1937. évi árfolyamok \ClIlapján,.1931, 1932.

-(az 1931. évi kölcsönállomány aranydollárértéke mílliókban az 1931. évi árfolyamokon
.számítva, a Iköl'csörrá~lomány kírovó pénznemek szerirrtí százalékos megoszlása és

aranydollárér-téke milliókIbIan az 1937. évi árfolyamok alapulvételével)
Ha,t állam
összesen

.Nemzetközi kölcsö-

.nök aranydollár ér-
téke miHiókban az
1931. évi árfolyamo-
kon . . . . . . . . .. 3.395.4
-ebből: aranyfrank 10.6%

aranykorona 2.2%
3IraJll~orint 0.7%
arany1eu 1.7%
márka 2.5%
pengő 1.4%
leva 1.3%
holland forint 0.4%
schilling 0.4%
dínár 0.1%
leu 0.1%
belga frank 0.0%
svájci fl1alnk 4.7%
cseh korona 0.6%
angol forrt 28.1 %
ameríkaí dollár 35.0 %
Ura \ 1.8%
svéd korona 0.2%
francia frank 8.2%
dán korona 0.0%
drachma 0.0%

.Nemzetkőzí kölcső-
nök ,~ydolla~ ér-
téke az 1937. évi ár-
folyamoikon . . . . .. 2.234.6

Magyar-
'Ország

732.9

1.2%
5.7%

1.3%
1.0%
0.1%
0.1%

11.7%
2.1%

22.9%
47.7%
1.3%

4.9%

458.3

Cseh-
Ausztria sztovákía

Jugo-
szlávía BulgáriaRomiánia

470.5 395.6 634.8
30.7%

138.9
4.5.5%

8.2% 12.6%

1.022.7
8.4%
1.7%
2.6
6.1%

13.5 37.3%

39.8%
1.0%
1.5%

29.8%

0.1%
11.3%
0.5%

25.5%
44.7%
3.8%
1.1%
2.1%
0.0%
0.2%

0.1%
0.0%
1.0%

44.8%
21.5%
2.2%
0.0%

11.6%

0.0%

27.1%
20.7%

12.1%
12.1%
0.0%

6.2%

10.1%
53.1%
3.8%

3.8% 15.5%

287.0 284.8 . 627.9 455.9 120.7

1) Forrás: Sztgetí Gyula és Walder Gyula: Magyar-ország nemzetközi fizetési mérlege
.és külföld! tartozásai az. 1931. évben. Magyar Statisztikai Szemle. X. évf. (1932) 674-675. o.:
'Wirtschaftsstatistlisches Jahrbuch. )1932-33. Wien. Kammer rür Arbetter und Angestellte, 1934.
382. O.; Leonhardt Cornpass, FinanzieHes Jahrbuch. Band österreich. 1932. 175-188. o.; Band
Cechoslovakei .193,1. '12'5>.o.; Band Rumanien-Jugoslawen. 1933. 33., \388., o.; Annuaire statistlique

,.du Royaume .de Bulgarte. 1932. <350--351. o.
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Magyarország, Ausztria, Csehszlovákia, Románia, Jugoszlávia és-
Bulgária 1931-ben 3.395 miliió aranydollár értékű nemzetközi adóssága
az 1937. évi árfolyamokon számítva csak 2.235 millió aranydollár érték/ű
volt, vagyis a hitelező államok belső adósságterhének valutáris enyhítése
a közép- és délkeleteurópai államok nemzetközi adósságterhének 34.1%-os,
1.160 millíó aranydollárnak 'megfelelő mérséklését hozta magával.' Az
adósságállagban együttvéve 63.1%-kal részesedő dollár és font kereken
40%-05, a 8.2%-kal részesedő francia frank kereken 50%-os és a 4.7%-kal
részesedő svájci frank kereken 30%-os leértékelése lényegesen csökken-
tette a közép- és délkeleteurópai államok nemzetközi adósságterhét: Auszt-·
ria adósságainak aranyértéke 39.0, Romániáé 38.6, Magyarországé 36.1%-
kal lett kisebb, Csehszlovákia adósságterhénekl rnérséklődése meg 28.0%-
kal, Jugoszláviáé 26.6%-kal és Bulgáriáé 13.3%-kal csak azért maradt el
jelentősen az átlagostól, mert ezeknek az országoknak adósságaí között
jelentősebb arányban szerepelrtek régi aranyfrankban, aranykoronában,
aranyforintban és aranyleuben megállapított ,adóss!igok.

A közép- és délkeleteurópai államok adósságterhének csökkenése'
azonban lényegesen meghaladta a leértékelések által meghatározott mér-
téket: az új hite1nyujtások csaknem teljes stagnálása mellett 'ezek az álla-
mok, rendkívül lecsökkent nemzetközi fizetőképességük ellenére, sok tör-
lesztést teljesítettek. A közép- és délkeleteurópai államok 1931-ben 3.395
millió 'dollár összegű nemzetközi adósságai 1937-ig a hitelező valuták le-
értékelésétől független okok következtében további 18.7%-kallettek ki-
sebbek: rendszeres, rendkívüli, vagy a moratóriumok függönye mögül -
részben kedvező Iárfolyamokon - teljesített törlesztésekkel Ausztria
adósságait a 1eértékelések által meghatározott mértéken túl 23.3%-kal,
Magyarország 21.9?,o-kal, Jugoszlávia 20.0%-kal, Bulgária 13.50f0-kal,
Csehszlovákia 10.4%-kal, Románia 6.5?,o-kal csökkentette.

A válság hitelapasztó, árcsökkentő és termeléskorlátozó hatásai eze-
ket a gyenge gazdasági szerkezetű és túlnyomóan mezőgazdasági jellegű
államokat, különösen pedig a közületi és mezőgazdasági jellegű adósokat
sokkal súlyosabban sujtottak, mint a nagy pénzügyi és gazdasági tartalé-
kokkal rendelkező hitelező államokat. A fizetési mérleg egyensúlyának
biztosítása és a válság elleni védekezés jegyében 'ilymódon a pénzlábak
és váltóárfolyamok változtatásán túlmenően a devizagazdálkodás 'beveze-
tése, főképpen pedig a nemzetközi tőketörlesztések és kamatfizetések kü-
lönleges szabályozása is elkerülhetetIenné vált. A közép- és délkeleteuró-
pai országok adósságterhének a hitelezők leértékelésén túlmenő csökke-
nése ezeknek megfelelően a kényszerű vagy önkéntes konverziók, tatransz-
fermoratóriumok és a hitelrögzítő megállapodások szövevényes rendsze-
rében valósult meg.

Ausztria adósságszolgálatának rendezését a hitelező államok rnesz-
szemenő önkéntes közreműködésével tnidta megvalósítani: a politikal
szempontok itt közvetlenül szembeötlöttek és a fizetési rnérleg egyensú-
lyának hiánya az ipari kivitel és az idegenforgalom erősebb szerepe miatt
kevésbé volt súlyos, Már az Osztrák Köztársaság 1930. évi 7%-os Nem-
zetközi Szövetségi Kölcsöne is tulajdonképpen az amerikai, az angol, az
olasz, a svájci és a svéd hitelezők hiteltámogatása volt az osztrák fizetési
mérleg összeomlásának megakadályozására. Az Osztrák Köztársasag 1933.

_ évi 3-6%-os Nemzetközileg Szavatolt lKölcsönének egy újabb és még
több veszedelemmel járó összeomlás megakadályozásában [utott' szerep.
l~z 1923. évi 6-7 %-os Szavatolt Osztrák Allamkölcsön átalakítására ki-
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adott 1934. évi ,4112%-05Szavatolt Osztrák Konverziós Kölcsön a tőke-
törlesztési részletek és kamatszolgálat mérsé1dése révén hasonlóképpen ezt
a célt szolgálta. Ausztria ilymódon a kölcsönszerződéseknek megfelelően "
tudta ellátni hosszúlejáratú állami tartozásainak adósságszolgálatát, csak
átmenetileg kényszerült transzfermoratórium Ikfimondására ésnem állami-
jellegű hosszú- és középlejáratú, valamint rövidlejáratú hiteleit is kedve-
zőbb időpontban éskönnyebben tudta visszafizetni. '

Hosszú-, közép- és rövidlejáratú kölcsönei visszafizetésére Ausztria
hatalmas erőfeszítéseket tett. Az 1933. évi kölcsönt mintegy évi 6%-kal~
az 1930. évi kölcsönt mintegy évi 3%-kal, de konvertált népszövetségi és
háború előtti kölcsöneit is a törlesztési tervnek megfelelően törlesztette ..
Adósságait a transzfermoratórium előtt, alatt és után visszavásárlásokkal
is jelentősen csökkenteni !tudta: 1937-ben külföldi valutában kibocsátott
szövetségi kölcsöneiből 37%, tartományi és városi kölcsöneiből 25%, ipari
kötvényeiből 30% volt belföldieknek tekintendő hitelezők tulajdonában.
Rövidlejáratú hiteleit a hitelezők hozzájárulásával meghosszabbította,
részben hosszúlejáratúvá alakította, a szükséges visszafizetéseket pedig.
részben állami kölcsönök hozamából, részben egyéb devizabevételekből
megfelelően fedezni tudta.

A kamatszolgálatot Ausztria önkéntes konverziók során I csökken-o
tette, vagy a kölcsönszerződéseknek megfelelő mértékben teljesítette. A
nagy nemzetközi államkölcsönök Ikamatszolgálatát folyamatosan, a nép--
szövetségi kölcsön önkéntes konverziójától eltekintve, változatlan összeg-
ben látták iel, a többi hosszú- és középlejáratú kölcsön kamatszolgálatát-
1932december 1. és 1935 június 1. között csak Bécsben Schillingben tet-
ték le, azután változatlan összegben, valutában fizett-ék és az elmaradt
részleteket is pótlólag maradéktalanul teljesitették. A rövidlejáratú hite--
leknél is halasztások és átalakítások után változatlan összegű kamatokat:
fizettek.

Ausztria a világgazdasági válság és a kibontakozó konjunktúra évei
alatt jelentőserr csökkenteni tudta nemzetközi adósaágai terhét és egy két-o
éves 'megsza:kítástól eltekintve, maradéktalanul teljesítette a karnatszol-
gálatot. A hosszúlejáratú címletesitett kölcsönök álladéka 1932 és 1937
között a hitelező valuták leértékelése, az adósságátalakítások és a vissza-
fizetések során ílymódon 2.575 millió Schill'ingről'1.232 millió Schillingre,
a nem címletesitett hosszú- és középlejáratú kölcsönöké 389 millió Schil-
lingről 242 millió Schillingre, a rövídlejáratúaké 1.287 millió Schillingről
47 millió Schillingre volt csökkenthető; a kamatszolgálatot pedig, az egy-
önkéntes Ikonverziótól eltekinrtve, éppen az adósságállagnak 4.251 millíő-
Sch/iJ.lingről1.881 millió Schillingre keresztülvitt gyorsütemű csökkentése
révén mérsékelték. Ausztria a világgazdasági válság és a kibontakozó
kenjunktúra évei alatt nemzetközi kötelezettségei leépítésében kétségte-
lenül számbajövő eredményeket ért el, de ezek az eredmények - a ,fize-,
tési mérleg aktív tételeinek. a többi közép- és ·délkeleteurópai ál1amhozvi-
szonyítva, kisebbmértékű zsugorodása rnellett - legfőképpen a hitelező
országok poiIitikailag erősen motivált, tevékeny és jóakaratú közreműkö-
désének tudható be.

Magyarország, Románia, Jugoszlávia és Bulgáría nemzetközi adós-
sá:gaikés fizetési mérlegük kérdését, minthogy a közvetlen politikai érdek
itt rövid látra kevésbbé vólt szembeötlő, a hitelezők tevékeny közremű-·
ködése nélkül kényszerültek rendezni: a külföldi hitelezés folyamatossága
ezekben az országokban megszakadt, a fizetési mérleg aktív tételeinek
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zsugorodása \klatasztrofális volt, hiteltámogatást külföldi adósságaik ren-
dezésére nem nyertek, úgyhogy részben a hitelezőkkel való megegyezés
alapján, részben a nélkül egész adósságszolgálatukra vagy annak egy ré-

-szére moratoriális, illetve konverziós rendezéseket voltak kénytelenek
érvényesíteni. Magyarország már 1931. végén, Románia, Jugoszlávia és
Bulgária 1932-benkorlátozta adósságszolgálatát és ettől kezdve a második
-világháború kítöréséig részben moratóriumok védelme alatt, részben meg-
egyezések alapján teljesített fizetésekkel. részben pedig a megegyezések-
től független visszafizetésekkel rendezték a nemzetközi törlesztés és ka-
matszolgáltatás kérdését.

A legerőteljesebb adósságcsökkentő politikát Jugoszlávia folytatta:
eleinte tB. megállapodások kamatkonszolűdációval a folyó kamatterhet kor-

'Iátozták, később ,a kamat egy részével az egész kamatkötelezettséget tel-
jesítették; a tőketerhet a második megállapodás a kamatok terhére telje-
.sített fizetésekkel, a harmadik 'a törlesztésre külön rendelt csekélyebb
összegekkel csökkentette, de a megállapodásoktói független visszavásár-
lásokkal is jelentősen apasztották. 1932. október 14-től az 1932. nyarán
kimondott transzfermoratórium védelme -alatt Iétrejött megállapodás ér-
telmében a kamatokat vagy belföldi dinárban bocsátották a hitelező ren-
-delkezésére, vagy 10%-ban devizában és 90%-ban konverziós kötvények
átengedésével teljesitették. 1935. október 14-től az új megállapodás sze-
rint az esedékes kamat 15%-át devízábafí, 55%-át konverziós 1kötvényben
fizették, míg a kamatkötelezettség 30%-át soronkívüli kötvényvisszavásár-
Iásra forditották. 1937. október 14-ike után a harmadik megállapodás ér-
telmében a kamatkötelezettség teljes lerovására devizában annak 45%-át
'teljesítették. A töketörlesztés az első megállapodás értelmében teljes egé-
.szében szünetelt, a második' a kamat említett hányadát hasította ki vissza-
vásárlásokra, míg a harmadik megállapodás meghatározott kisebb össze-
geket rendelt erre a célra. A megállapodásokban meghatározott törleszté-
-seken kívül azonban Jugoszlávia élénk kötvényvisszatelepítő tevékenysé-
get is fejtett ki: három fontos nemzetközi kölcsön (1922. évi 8%-os, 1927.
évi 7%-os állami, 1927. évi 7% jelzálogkölcsön) 1937-ben forgalomban
levő 41 millió dolláros összegéből példának okáért 17.5 millió dollár volt
belföldi kezekben és az 1928. évi 6~%-os gyufakölcsön alapján fennálló
28.8 millió dollár (22.0 millió tőke és 6.8 millió kamat) névértékű külföldi
adósságot a Kreuger-féle csődtömegből 4.4 milliós dolláros áron telepítet-
ték vissza az országba.

Románia elsősorban karnatkötelezettségének igyekezett eleget
-tenni: adósságai kamatát növekvő hányadban fizette, a törlesztést viszont
teljesen felfüggesztette. Az 1933. október 1-től érvényes megállapodás,
amely az 1932. elejei megegyezéserr alapuló tőkemoratórium és az 1933.

,évi egyoldalúan kimondott transzfermoratórium után félévre szabályozta
az adósságszolgálatot, az 1929. évi Stabilizációs Kölcsön kamatát 50%-ig,
a többi kölcsönét 25%-ig devizában, a devizában nem fedezett hányadok
erejéig pedig .H~%-os kamatkonszolidációs kölcsönökben biztosította.
Az 1934. április 1-től három évre hatály os megállapodás a kamatkötele-

'zettség teljes lerovásaként devizában az 1929. évi Stabilizációs és az 1931-
évi Beruházási Kölcsön után az élső évben 50, a másodikban 53, a harma-
dikban 55% kamatot, a többi kölcsön után 25, 35, illetőleg 42% kamatot
bizto!sított. Az 1938. április 1-től kamatként devizában Gő illetőleg 47%-ot

-teljesítettek. '
Bulgária az 1932. április 1-től két évre érvényes megállapodás sze-

16



rint a külföldi kölcsönök adósságszolgálatára az első évben az annuitások
50, ill. 40%-át devízában, a fennmaradó hányadot később 10%-kal deví-
zában megváltott kincstárjegyekkel teljesítette, 1934. április 14-től la.
kamatkötelezettség 32V2%-át, 1934. november 1-től 15, 1936. április 1-001
21%%-ot fizettek devizában, a kincstárjegyekre maradó hányadot viszont
később 40, illetőleg 45%-os teljesítéssei ugyancsak devizában váltották
meg. 1937. január 1-től két éven keresztül 321h%-ot, 1939. január 1-től
361;2%-ot, 1939 július 2-től 40%:-ot teljesítettek devizában a kamatköte-
lezettség teljes lerovásaként.

Csehszlovákia ezekkel szemben új kölcsönállományánál minden
korlátozó intézkedéstől tartózkodhatott és csupán a békeszerződéssei kap-
csolatos, háborús és háború előtti kölcsönei szolgálatát volt kénytelen
korlátozni: háború utáni aránylag kisösszegű kölcsön ei tekintetében az
adósságszolgálatot fennakadás nélkül teljesítette, a gazdasági válság Ikli-
törésévei csupán háborús és a békeszerződésekkel kapcsolat os adóssá-
gára, a politikai válság kiélesedésével pedig a háború elötti időkből szár-
mazó adósságokra mondott ki moratóriumot.

Közép- és délkeleteurópai kötvények newyorki árfolyamának alalkulása.1)
~~~t~1

1931-1937.
(évi legmagasabb és legalacsonyabb árfolyam) !ll névérték: századékában)

1931 1932 1933 19~4 1935 !!t36 1937

Magyar Kírályság 1924. évi 102 55 45 43 49% 51Ys 62%
71,~%-os Allamkölcsöne 24 20 31'-4 31% 34Ys 38 47%

Budapest város 1927. évi
6%-os kölcsöne 78 30% 35% 46% 3914 38Ys 331h

14 11% 24Ys 24 32Ys 25 21%
Osztrák Köztársaság ,1930. ev!

7%-os Nemzetközi Szövetségí 97% 55 63%, 90 98l1z 100 104%
Kölcsöne 87 20 421h 50 81 .90% 98

Alsóausztria 1925. évi 7% %-os i
törlesztéses kölcsöne 100% 50llz 60% 104 106 101 100%

32 32 47'-4 50 97 95Ys 95
Csehszlovák Köztársaság

1922. évi 8%-os törlesztéses 111 101Ys 99'-4 101 10714 105% 105lh
kölcsöne 83 67%, 77%, 88 95lh 90 103

Prága város 1922. évi 7lh%-os
jelzálogjogilag biztosított 106Ys !!9%,' 99%, 100llz 105%, 101l1z 100
kölcsöne 92 71 7714 83 98 90'-4 92

Román Királyság Egyedárusági
\

Igazgatóságának 1929. évi 83 56 45 36%, 36l1z 28% 43
7%-05 Stabilízációs Kölcsöne 40 28%, 28% 32 23% 22l1z 25%

Szerb, Horvát, Szliovén \ I
Kírályság (Jugoszlávia) 1922. 93 50 26% 33 36 29% 33
évi 8%-05 kölcsöne 30 16 13% 21Ys 23% 23 25

Bolgár :Királyság 1928. évi
7lh%-os Stabílízécíós 85 43 27% 22'-4 19 23lh 33%
Kőlcsöne 29%. 14% 18% 16Ys 12 13 22

1) Forrás: Foreign Bondholders Protective Council, Annual Report 1937. New-York.
F. B. P. C., 1938., u. a. 1938. New-York, 1939.

A gazdasági válság jelenségei, a tökebeáramlás megszakadása. a
konverziók és a moratóriumok a közép- és délekeleteurópai országok
kötvényeinek értékét a nemzetközi pénzpiacokon kedvezőtlenül befolyá-
solták: a közép- és délkeleteurópai kötvények a válság évei alatt vala-
mennyien - a cseh kötvényeket kivéve - 60-70%-nál nagyobb ár-
folyamveszteségeket szenvedtek. A közép- és délkeleteurópai kötvények
2 Radisics E.: A Dunatáj. II. 17



árfolyamai azonban a kedvezőbb jelenségekre, a válság enyhülésére, a
tőke- és kamatszolgálat megjavítására is érzékenyek maradtak lés la hely-
zet javulásával a válságban leesett, árfolyamok lényegesen emelkedni
tudtak. Ausztria és Csehszlovákia kötvényei a 100%-os árfolyamokat is
meghaladtaki a magyar népszövetségi kölcsön 80%-on felüli árfolyamot
ért ell és lényeges javulást mutatt ak a román, jugoszláv és a bolgár nem-
zetközi kölcsönök is. A nemzetközi politikai 'és gazdasági kapcsolatok
megerősítésével mindezeknek az országoknak nemzetközi hitelképessége
is helyreállítható lett volna, de a politikai és Igazdasági események egyre
zavarosabb alakulása a hat közép- és délkeleteurópai ország hitelkapcso-
latainak ezt a kívánatos fejlődését lehetetlenné tette.

5. Nemzetközi hitelkapcsolatok a német nagyhatalmi erőszak ideje alatt
Az osztrák és csehszlovák állami válságot követő években Közép-

és Délkeleteurópa nemzetközi hitelkapcsolataiban szomorú fordulat kö-
vetkezett be: az elihanyagoltságnak a gazdasági válsággal kezdődő hétéves
időszakát a polit'ikai válságot követően 'a kizsákmányolás hétéves idő-
szaka váltotta fel. A politikai feszültség és a háborús események fokoza-
tosan megszakították a tökeerős hitelezők és a délkeleteurópai adósok kö-
zötti azokat a kapcsolatokat, amelyeket súlyos kihatásaival már a gazda-
sági világválság is meggyengített. A tőkefejlesztés szempontjaból számba-
jövő kapcsolatok rnegszakításán túl azonban kifejlődött a nemzetközi
hitelkapcsolatoknak egy kevéssé kívánatos új 'fajtája is, amelyben a jej-
lesztendő adós országok tőkéhez nem jutottak és egy tőkeerős idegen
állam őket fegyveren felépülő hatalmával komoly an számbajövő nemzet-
közi hitelezésre kényszerítette.

A nemzetközi hitelügyi kapcsolatok Közép- és Délkeleteurópa és
a nagy nemzetközi hitelezöle között a német politikai és háborús előretö-
réssei párhuzamosan szünt'ek meg. .Németország vette át 1938-ban a terü-
leti elv alapján elvi fenntartásokkal Ausztria nemzetközi adósságait. .Né-
mctország hadbalépésével 1939-ben szakította meg hitelügyi kapcsolatait
a legfon:tosabb hitelezőkkel Csehszlovákia is. Románia és Bulgária 1940-
ben ugyancsak a háború okából szüntette be nemzetközi adósságszolgá-
latát. Jugoszlávia nemzetközi hitelügyí kapcsolatai 1941-ben megszáll á-
sakor lehetetlenültek. Magyarország amerikai és angol hitelezői felé
1941-ig, francia, svájci és svéd hitelezői felé azután is teljesítette kötele-
zettségeit. :

Nemzeti jövedelem és kliringkövetelések közép- és délkeleteurópai áHamokban
1941-1943.1)

(millió aremydollárban és a nemzetd jövedelem százalékában)

KJiring-
Nenu;e1Ii. Klllingkövetelések gyarapodása követelesek

jövedelem I összege
1937 1941 % ,1942 % 1943 % 19'1~szept, %

Magyarország 1.154.4 20.1 1.7 65.0 5.6 61.4 5.3 134.7 1l.'i
Cseh-Morvaország l.375.5 121.7 8.8 104.0 7.6 208.0 15.1 573.0 41.7
Románia 663.3 65.0 9.8 27.2 4.1 5.9 0.9 101.6 15.3
Bulgária 280.9 80.3 28.6 60.3 21.5 23.6 8.4 187.9 66.9
Franciaország 5.066.8 141.8 3.0 389.9 7.7 472.6 9.3 1.040.0 20.5
Belgium 6.569.8 161.9 2.5 348.6 5.3 338.0 5.1 908.6 13.8
NémetaJ:föld 1.463.5 296.6 20.3 254.0 17.4 282.4 19.3 870.7 59.5
Dánia 547.0 100.4 18.4 101.6 18.6' 153.6 28.1 467.9 85.5

1) Forrás: Bank for International settlements, Thirteenth Annual Report, 1-st ApriI
194~1-,st \March -1943.Basle, [943. ,r5'~.o.; League J()f Nations, World Econou1ic Survey 1938-39.
Gen:Jieva,!i9-39.64. o. -
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A németek háború előtti és háborús egyeduralmi helyzetük kor-
szakában a hatalmi eszközök erőteljes alkalmazásával igyekeztek ezekből
az országokból minél nagyobb nemzetközi teljesítményt kikényszeríteni:
az országoknak anémet hatalmi törekvésekkel szemben tanusított politi-
kai és gazdasági ellenállóképességét la klirirrgkövetelések alakulása így
nagyon is élesen mutatja. Ausztriát és Jugoszláviát közvetlen kizsákrná-
nyolással állították a németek háborús célok szolgálatába, Csehszlovákiá-
nak a németek által Protektorátusként megszervezett része 573 millió
aranydollárt, Bulgária 188 millió aranydollárt, Magyarország 135 mHliót
és Románia 102milliót kényszerültek hitelezni. Ezekben az években Cseh-
szlovákia és Bulgária, de Románia és Magyarország is 1931.évlil,de főképpen
1937.évi nemzetközi kamatszolgálatánál lényegesen nagyobb összeget
kényszerültek évenként belső gazdasági életüktől, dologi tőkeképződésük-
WI és belső fogyasztásuktól elvonni. 1943. szeptemberig' Bulgária 1937.
évi nemzeti jövedelme 67, Csehszlovákia protektorátusi része 42, Románia
15, Magyarország 12%-ának megfelelő összegben nyujtottak ellentétel
nélküli teljesítményeket. Gazdasági tervezéssel és erőszakkal a németek
ezeknek az országoknak nemzetközi teljesítményét bizonyos korlátok kö-
zött fokozni tudták, de éppen ez a német példa mutatja, hogy 'a hatalmi
erővel érvényesített nemzetközi gazdasági tervezés egyoldalúvá válik, hogy
nem egyszer nemzetközileg érdekelt más országok rovására érvényesül; és
hogy igen könnyen a hatalmilag gyengébb országok gazdasági teljesitő-
képeségét és életlehetőségeit is megkötözi. Magyarország, Ausztria, Cseh-
szlovákia, Románia, Jugoszlávia és Bulgária a gazdasági és politikai vál-
ságok időszakában a nemzetközi hitelezés területén mindenesetre elesett
az előnyöktől és áldozatokra kényszerült: a gazdasági és politikai válsá-
gok több mint tizennégy esztendőre, történelmileg is számbajövő időre ki-
zárta ezt a területeta tökegazdasági fejlődés nemzetközi eredményeiből.
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Nemzeti Klí k" tel' Kliring-jövedelem irmg ove esek gyarapodáSa követelések
1941 % 1942 % ÖSszege

Magyarország 768.1 1943 % 1943 szept. %
Cseh-Morvaország 1.368.7 1~~'~ ~.~ 1~~'g ~.~ 26

07
1.4

9
8.0 134.7 17.5

-Románia 473.8 65'0 l' . . . 15.2 573.0 41.8
Bulgária28o.B 80'3 2:'~ :~.: 2~'~ 2:.9 1.2 101.6 21.4 '
Franciaország 5.066.8 141'8 2'8 389'9 7'7 47.6 8.4 18'1.9 66.9
Belgium . . . . 2.6 9 3 1 040O 201.318.4 161.9 12.3 348.5 264 ···.5
~:andia 1.463.4 296.6 20.3 254.0 l' ~:~:!25.6' 908.6 68.9

a 546.8 100,4 18.4 101.6 1~:: 1536 19.3 870.7 59.5
!>- 19. oldal 15. és 16. sorában pedig' . 28.0 467.9 81.9,

"Román~a 15, MagyarorSZág 12%-ának m~ fell" .. "
"Romárua 21, MagyarorSZág 18%-ánaik megfe~előeö~sz~~~z:~~en helyett .olvasandó:
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