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Magyarorszag kiilfoldi eladésodasa.

Magyarorszag hosszilejarata  kiilfoldi  adossagairdl — tobb
Osszeallitds jelent meg eddig, amelyek az addéssiagok Osszegé-
nek mai 4alldsa tekintetében tObbé-kevésbé egymassal meg-
egyez6 végeredményt, koriilbelil 2.5—3 milliard pengd f60sz-
szeget mutatnak Ki.

A mellékelt 0sszeallitdas, amely az egyes, visszafizetést
kozvetleniil igért adosok szerinti felsorolasban ismerteti az
orszag  cimletesitett  kiilfoldi  adossagait,  végeredményként
2798 millié pengds tokeértéket jelez. (1931 dec. 31.)

Ennek f6bb csoportonkénti megoszlasa (ezer pengo):

Haboru utani adéssagok . P 1,365.566
Levonva az angol font ar-
folyamesése miatt 142.051

P 1,223.515azaz 43.7%
Haboruelotti felértékelt adossagok ,, .. 1,324.106 azaz 47.3%
Jovatétel és Hagai Egyezmény
Magyarorszagra es® részének to-
késitett értéke 250.000 azaz 9%
Osszesen: P 2,797.621 100%

Csak belfoldi fizetési hellyel el-

latott, azaz nem zart kiil-

foldi kibocsatas keretébe*
piacra hozott kdtvények 157.265
Egyiitt: P 2,954.886

A 2.798 milli6 pengds fo0sszegben nem szerepel a 1ész-
letes Osszeallitasban *-gal megjelolt kolcsontételek 157 millid
pengds értéke, mert feltételezhetd, hogy miutan ezek a cim-
letek nem zart kiilfoldi kibocsatds utjan  keriiltek piacra,
nagyrészik a belfoldi vasarloknal (maganosok, Dbiztositok,
nyugdij- és gyamalapok, katonai &vadék, 'stb.) talalt elhelyez-
kedést. Ezeknél a tételeknél az idegen fizetéeszkdozben meg-
hatarozott névérték inkabb csak elszamoldsi segédeszkozként
mindsithetd.

Lehetséges ugyan, hogy esetenkénti eladasokbol szamba-
vehetd mennyiség keriilt kiilfoldre, viszont a masik oldalon



szamos jel ugyanekkor arra mutat, hogy az eredetileg kiilfol-
don elhelyezett kotvényekbdl bizonyos mennyiség visszadram-
lott az orszag terilletére. Ennek aranyarol pontos értesiilést
csak a Magyar Nemzeti Bank, illetve a Statisztikai Hivatal
2470.7 millid6 pengd végosszeggel zaruld Osszeallitisa tartal-
maz, mert a Nemzeti Bank, illetve a Statisztikai Hivatal
adatgylijtése arra is kiterjedt, hogy a belfoldi kibocsatasok-
b6l mennyi aramlott kiilfoldre és viszont."

A kb. 330 milli6 pengés kiilonbozet részletezésébdl ki-
tinden® az eltérés oka tisztazodik, tehat elfogadhaté az a vé-
lemény, hogy 1931 december 31-én, az 6sszeallitas idépontja-

' Magy. Stat. Szemle 193%. évf. 8. sz. 639. és kov. old. (Dr. Szigeti
Gyula és dr. Wilder Gyula.)

Stat. Hiv. | Sajil ODssze- ;
|

Millié pengdben szerinti - dllitds szerinti Az eltérés oka
tobblet | Lobblet
Tovatétel és Hagai ‘ | Tokésitott érték. A Stat.
Egyozmény . .... — 250 Hiv. oOsszedllitdasdbol  hi-
\ dnyzik.

Angol clearing .. 2.3 j — Stat. Hiv. a fontsterlinget
a tényleges arfolyamnal
i ! magasabban szdmitotta &t.
Népazbvetadgi ‘ | Stat. Hiv. a fontsterlinget

kolesén ....... 13.8 — | & tnyleges dArfolyamndl
magasabban szdmitotta 4t.

Délivasut ....... — 88.1 A megviltdsrél szold egvez-
ményken elvdllalt évi tor-
lesztési részosszeg tokdsitett
értdke a Stat, Hiv. oOzsze-
allitheabdl hidnyzik.

Dunéntuli Villa. A Bank of England kezes-
mossagi R.-T. .. — { 8.8 gégével kib. cimlet névér-

tékét a Stat. Hiv. papir-
l fonthan szerepelteti.

Dontobirdsagi itélet szerint
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felért. kotv. ... | — 16.2 ling érf, esésére. Stat. Hiv,

l papiriontban szerepelloti.
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ban, a kiilfoldrél visszaszivargott koétvények névértéke nagy-
jabol fedi a csak belfoldi fizetési hellyel ellatott cimletekbdl
kiilfoldre keriilt tételek névértékét. Nem gyengiti ezt a fel-
tevést a Stresai Targyalasoknak a magyar hosszuilejarata
kilfoldi  adossagokrol —elfogadott 2.626 milli6 pengds adata
sem (Sfrcs. 2366 millio), mert az a jovatételek 250 millid6 pen-
gbs értékének hozzaadasa utan mindossze kb. 80 millioval
(3%) haladja meg a jelen fejtegetések alapjaul felvett 2798
millios alapsszeget.®

Id6sorrendi felsorolas szerint a kiilfoldi tartozasok meg-
oszlasa a kovetkezd:

Haborn |  Haboru
Ezer pengdben eldtti | uténi Osszesen  |9-ban
adossdg | adossdg
J Ty Irr— 1,073.013 | 260.752 | 1.333.765 |52-49
Allami jellegii addssdg .. .. — ' 275,775 | 275.775 |10°895
Torvényhatosdgok ....... 233.260 ll 223.800 457.060 [17-99
Bankzaloglevelek és kozségi {
kotvénytételek ........ 13.690 | 219.015* 262.705 10,39
Altruista pénzintézetek .. — | ms.ar2ee | 115.772 | 4-69,
Tpari kolesonék .......uue 4.143 : 68 . 401 %% 72,044 2-89%
Ligyéb kolesonok ......... - l 30.000 | 30.000 1-29,
Osszesen ........ | 1,324.106 |1,223.515 2,547.621 | 1009
* Ezenfellt] P 143,765.000 nem zart kaifoidi kib,
“ o, , 12,300,000 ,, . %
o " " 700,000, »

A habori utani tényleges kiilfoldi kotvénytartozas  at-
szamitott értéke tulajdonképpen 1.366 milli6 pengé lenne, eb-
b6l azonban a font-sterling arfolyamesése folytdn az Anglia-
ban elhelyezett cimletek koziil az aranyzaradékkal el nem la-
tott  kotvényeknél eldallott  arfolyamkiilonbozet cimén 142
milli6 pengd levonando. 1igy jelentkezik valésdgos kiilfoldi
addssagként 1.224 millid pengd végosszeg, amely az 1931 de-
cember 31-én fennallott kilfoldi hosszalejarata  tartozas — f6-
Osszegének csak 43.7%-at alkotja.

A kilfoldi  kotvényadossagok mdasodik része a habort-
elotti  felértékelt adossagokra esik. Ez az 1324 millid6 pengdnek
megfeleld tétel talzott terheket r6 a megesonkitott Magyar-
orszagra, amely a békeszerzodés miatt egyes kiilfoldon meg-
szerzendd nyersanyagok folytan kiilonben is elvesztette egy-
szersmindenkorra a  kiegyensulyozott  fizetési mérleg  re-
ményét.

® Report by the Stresa Conference for the Economic Restoration of

Central and Eastern Europe. Series of League of Nations Publications.
C. 666. M. 321. 1932. VII/C. E. U. E. 77., 7. old.
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A haboruel6tti terhek 80%-a az allamkincstarra, 18.5%-a
Budapest székesfOvarosra esik, mig a. hatralevd 1.5% meg-
oszlik az egyes pénzintézetek és iparvallalatok felértékelt ko-
telezettségei kozott. A végosszeg még meg is haladja a ha-
borid utdni kdolcsonokbdl szarmazod addéssagunk december 31-i
arfolyamok alapjan kiszamitott értékét: a  haborueldtti  téte-
lekre az 6sszes hosszilejaratt adossagoknak 47.3%-a esik.

Ez anndl inkdbb figyelemremélto, mert mig a habora
utani  kolcsonoknél a font-sterling arfolyamesésének megfeleld
Osszeggel kevesbedhetett az angol adodssag pengd-ellenértéke,
addig példaul Budapest székesfévaros 1914. évi 4.5%-0s fel-
értékelt  kolcsonénél — dontébirosagi  itélet  kotelezi az  adost
arra, hogy eredeti aranyértéken datszdmitott svajci frank el-
lenértéket fizessen.

A haboruel6tti terhek tokeértékének megallapitasanal
tekintetbe kell venni, hogy az 1324 milli6 pengd 0Osszegb6l 805
milli6 jut azokra, a koztudatban Caisse Commune gytijtéfoga-
lom altal takart 4llamaddssagokra, amelyek kamatszolgalata
ezidOszerint az eredetinek csak kb. %-at teszi. igy tehat a 805
milli6 peng6t képvisel6 Caisse Commune tételek jaradékszeri
tokeérteke a wvaldsdgban csak mintegy 250 milli6 pengd lehet.
A jovatételbdl és a Hagai Egyezménybdl folydé terhek
9%-kal részesednek a hosszllejarati kotelezettségek soraban.
Célszerlinek latszott ezt a tételt is belefoglalni a hosszileja-
ratt  adossagok ko6zé, mert a lausannei tanacskozasoknak a
német jovatétel rendezésére vonatkozott hatarozata Magyar-
orszagra egyelére nem érvényes €s ennek a tehernek a fizetése
mai felosztasaban ugyancsak fizetési mérlegiinkre nehezedik.

Az Osszes kiilfoldi addssagok megoszlasanak  tovabbi
tanulmanyozasa soran Kkitlinik, hogy az 0&sszes tartozdsok 52.4
szazalékat alkotja az Aallamkincstdr kozvetlen tartozasa (1334
millio6 pengd). Az allami jellegh kotelezettségekre 10.8%, a
torvényhatosigokéra pedig 17.9% jut, Osszevetve ezt a harom
részosszeget, megallapithatd, hogy a koziileti tartozasok egylit-
tesen a cimletesitett kiilfoldi adossagok 81.1%-at képviselik.
Osszehasonlitds ~ végett nem  érdektelen annak  ideiktatasa,
hogy Romanidban a 4856 millid6 svajci frank hosszilejarata
kiilfoldi  adossagbol 96%-ot jelent az allamadossag, Jugoszla-
vidban a 2980 milli6 svajci frank teljes egészében allami ko-
telezettségekre esik, Bulgédridban 93%, Gordgorszagban 92%,
Lengyelorszagban pedig 94% a részesedési arany.”

A bankok és altruista pénzintézetek kotelezettségére,
azaz zaloglevelekre ¢és kozségi kotvényekre 14.9% jut, mig az
ipar kozvetlen hosszllejarati adossaga a foodsszegben 2.8%-
kal részesedik.

Ezek szerint az Osszes kiilfoldi adossagnak egyheted ré-

4 Stresai targyalasokrol szolo id. jegyzékényv 7. old.



szét alkotja a pénzintézetek tényleges kiilfoldi kotelezettsége,
ami magabanvéve valoban tekintélyes Osszeg, de ardnyait
tekintve, semmiesetre sem tolti be azt a szerepet, amivel az
altalanositdsra konnyen hajlo napi politika ¢és napisajto  fel-
ruhazza. A kozhangulat, latszat szerint, abban a téves meg-
gyO0zo6désben ¢€l, hogy a kilfoldi hosszulejarati adossagok ko-
rébe kizaréan a bankzaloglevelek tartoznak, azaz egyedil a
zaloglevelek rendezésével a kiilfoldi adoéssagok ligye meg-
oldodnék.

Annak a pontos megallapitdsa, vajjon a hdborG wutdni
kotvénykolesonok — jegyzésre  bocsatasabol  mennyi  kiilfoldi
fizetdeszkdz folyt be, nehéz feladat, mert az egyes kdlcson-
szerz6dések bizalmas jellegénél fogva az egyetlen Népszovet-
ségi  kolcsontdl eltekintve, nem 4ll rendelkezésre megbizhato
adat arra vonatkozoan, hogy a piacot szerzett kiilfoldi ban-
kartol milyen elszamolasi arfolyam alapulvételével folyt be
az Aaltala kozvetitett kolcson ellenértéke. Az Osszeallitas ,teny-
legesen befolyt kiilfoldi deviza” cimii rovata ezért az elszamo-
lasi arfolyam helyett a. kibocsatdsi arfolyamok alapjan kisza-
mitott ellenértéket szerepelteti, holott tudvalevd, hogy a ki-
bocsatasi és az elszamoléasi arfolyam kozotti kiilonbség a legjobb
esetben is 5 pont. Erre nézve zsinérmértékiil elfogadhatdé a
Népszovetségi kolcson vonatkozd adata, mely 'szerint a két
arfolyam kozotti kiilonbozet a névértéknek kb. 5%-a.

Az 1924. esztendd ota felvett Osszes kiilfoldi hosszile-
jaratd kolcson névértéke (angol font Aatszamitdsa az eredeti
értékviszonylat alapjan) 1.549 millid pengd.> A  kibocsatasi
arfolyam figyelembevétele mellett, (eltekintve az elszamolasi
arfolyamon  szerepeltetett ~ Népszovetségi  kolcsontdl) a  kiil-
foldi kotvényjegyzoktol ténylegesen 1421 millio pengd értékii
idegen fizetéeszkdz folyt volna be. A kibocsatasi és elszamo-
lasi arfolyam fentemlitett 5 pontos kiilonbozetét figyelembe-
véve tehat feltételezhetd, hogy a kiilfoldi hosszulejarata hi-
telmiliveletek révén a valésagban csak mintegy 1370 millid
pengd értékii devizakdveteléshez jutott az orszag.

Ebbél is levonandé azonban még tovabbi 50 millid pengd
atalanyosszeg azon a cimen, hogy a kozvetitd ¢&s kezelést
végzett kiilfoldi bankar a kolcsonszerzodések szokasos zara-

> A Népszovetségi Pénziigyi Bizottsag 1931 oktéber havi  vizs-

galatarol készitett jelentésben (S. D. N., Genf kiadvanya 22. old.) koz-
zétett  1936-"30. évi egyesitett fizetési mérleg hosszllejaratd  hitelmi-
veletekb6l befolyt téke cimén 1092 milli6 pengdt jelez. Ehhez hozza-
szamitva az 1924. ¢évi fizetési mérleg felhasznalasdval 307 milli6 pen-
g6t (Népszovetségi kolcson), 1925-ben 51 milliot, 1931-re pedig 93 mil-
li6 pengbt, Osszesen 1&43 milli6 pengd fO0sszeg jelentkezik, amely
megegyezd az Osszeallitasban szereplé adattal.



deka alapjan a legtobb esetben fedezeti okokbol fél- vagy
egészévi torlesztési résznek megfeleld magassagu tartalék-
tokét biztositekul magéanal tartott.*

Osszegezvén az eddig elmondottakat: 1549 milli6 pengd
adossag  elvallalasa  fejében  kozgazdasagunk 1320  millid
pengd értéki kiilfoldi fizetbeszkdzt szerzett. Ez az  Osszeg
mintegy 46 milli6 pengdvel kevesebb, mint amennyi toke-
adossag ugyanezekbOl a hosszilejarata  kolesonokbol 1931 vé-
gén  aranyértékviszonylat alapjan  szamitva még  fennallott
(1366 milli6 pengd). Magyarazatul szolgaljon, hogy a fentebb
emiitett 1224 millid6 pengd ¢és az itt jelzett 1366 millid pengd
kozotti eltérés onnan szarmazik, hogy a kolcsondk terhes fel-
tételeinek ismertetésénél a tiszta kép elnyerése érdekében a
font-sterling arfolyamcsokkenése  joggal figyelmen kiviil
hagyhato. Ez az angol belsd viszonyokban gyokerezd esemény
Magyarorszagon kiviil all6 okokbdl kovetkezett be, azaz nem
azzal a célzattal, hogy az ados allam terhei enyhiiljenek.

V.

Az 1924. esztend6 Ota, az elsé haborGi utdni koélecson ki-
bocsatasanak id6pontjatol 1931 december 31-ig, azaz az at-
utalasi moratérium hatalyba 1épésének idejéig- a habort utani
kolesonok kamat- és  torlesztési  szolgalatara a mellékelt tab-
lazat szerint 644 milli6 pengd értéki visszafizetést teljesitett
nemzetgazdasagunk. Ebbol az 0Osszegbdl csak 183 millio pen-
gonek megfeleld kiilfoldi fizetdeszkdz jutott toketdrlesztésre.
A fennmarad6 461 milli6 penglé kamatokra esik. Hét év alatt
tehat a felvett kilfoldi kolcsondk kolcsonszolgalata cimén a
valdjaban  befolyt devizakészletnek 50%-at fizettik  vissza.
Megjegyzésképpen ideiktathatdo, hogy fia annakidején 3.5—4
szazalékos kolcsonokhoz jut az orszdg, — tekintet nélkiil arra,
hogy e tételek legnagyobb része nem is 1924-beji, hanem 2—3
¢vvel késobb folyt be, azaz ezekre legfeljebb 7—8 félévi rész-
torlesztést  teljesitettink — Ggy  kamatokban  hozzavetdleg
csak 230 milli6 pengdt fizettiink volna és a tdoketorlesztés 0Osz-
< szege 183 milli6 pengd helyett 414 milli6; a ma fennalldé ha-
bord utani adoéssdg pedig kb. 1 millidrd pengd lenne a valo-
jaban fennalld 1224 millid helyett.

A habora elotti  felértékelt kiilfoldi adossagok szolgala-
tara 1924 ota 221  millid6 pengd értékli kiilfoldi fizetéeszkoz
keriilt. E tételeknél, tekintve, hogy az elmult id6ére azok nag'y-
részét  jaradékszerli adossagnak mindsitették, a tokeaddssag
minddssze 20 millié pengdvel kevesbedett,

“ Ennek tulajdonithat kiilonben, hogy pl. a Speyer-, Rothschild-
féle varmegyei, s6t magit a Népszovetségi kotvények szelvényét még
1—2 ~félévvel az atutaldsi moratéorium kihirdetése utan is kiilfoldi
fizet6eszkozben kaphattak meg a kétvénytulajdonosok.



A habort utdni ¢és habortel6tti adossagok szamara hét
év alatt Osszesen 865 millio pengé értekd kiilfoldi kolcsonszol-
galatot teljesitettiink. Ez az 0Osszeg a habora utdn, befolyt kot-
vény kolcsonokbol nyert 1320 millio pengének 65.5%-at al-
kotja, azaz hét év alatt a kolcsonokbol befolyt devizakészlet-
nek pontosan kétharmad részét forditotta az orszag kamat-
€s torlesztd szolgalatra.

A kérdéssel Osszefiiggd kereskedelempolitikai  szempon-
rokra valo tekintet nélkiil sem érdektelen annak hangsulyo-
zasa, hogy az orszag kereskedelmi mérlege az 1924-t61 1931-ig
eltelt 8 év alatt hat esetben behozatali tobblettel végzodott és
usak két esetben jelentkezett kiviteli tobblet. Arubehozatali
tobblet (milli6 pengd):

1924-ben 148 1927-ben 375
1925-ben 17 1928-ban 385
1926-ban 64 1929-ben 25

Ennek a hat esztendének egylittes 4ruforgalmi hianya
1015 milli6 pengd. Arukiviteli feleslegek: 1930-ban 88, 1931-
ben 18. A két év Osszes kiviteli tdbblete 106 millio pengd. Mais
szavakkal: az els6 kilfoldi kolcson befolydsanak ideje ota
900 milli6 pengd értéki kilfoldi fizetdeszkozt kellett fordita-
nia az orszagnak egyedill az 4aruforgalombol eredd tartozasok
céljara. Hozzaadva ehhez az 0Osszeghez a hosszulejarata  kiil-
foldi kolcsonszolgalatra atutalt 865 millio pengét, akkor —
figyelmen kiviil hagyva az id6kdzben teljesitett jovatételi
fizetéseket — nyilvanvalovd lesz, hogy Magyarorszag az el-
mult 8§ év alatt 1765 millid6 pengd feltétlen devizafizetési kote-
lezettséget teljesitett. Ugyanezen 1id6 alatt viszont hosszlle-
jaratd hitelmiiveletek révén csak 1320 milli6 pengé kiilfoldi
fizetési eszkdoz folyt be. Ez eléggé igazolja, vijjon a rovidle-
jarata  kiilfoldi  hitelek tOlzott igénybevételére miért kellett
sornak kertilnie.

A fizetési mérleg szétboncolasa e helyen talmessze ve-
zetne, de felesleges is, hiszen annak kiilkereskedelmi, kamat-
¢s  tOkeforgalmi, idegenforgalmi,  részvényérdekeltségi  stb.
adatai eléggé ismeretesek.’

Ett6l  fiiggetleniil ~ Osszehasonlitasképpen  megemlithetd,
hogy az 1838 milli6 pengd rovidlejarati kilfoldi tartozasbol,
az allam, Onkormanyzatok, bankok, villamossagi tiizemek, to-
vabba® a kozlekedési' és szallitdsi stb. vallalatok kozvetlen
adossagaira es6 712 millid6 pengd levonasa utan az arubehoza-
talb6él szarmazd kotelezettségek Osszege mintegy 1130 millid
pengére becsiilhetd, ambar ebben a keretben helyet foglal sok
oly hitelszerzo jellegli tartozas is, amely egyes vallalatok kiil-

" Szigeti Gyula dr. i. m. és Eber Antal ,,Devizagazdalkodas” C.
miive a Kozgazdasagi Szemle 1932. évf. 8--9. szam, 501. old.



foldi  arueladd tevékenységének bankelfogadvannyal lebo-
nyolitott hitelellatasaként szerepel.

V.

A kdzépeurdpai viszonylatban jellemz6 példaként® el-
fogadhat6 terhes magyar kolcsonfeltételek lattan  kézenfekvo
az az allitds, hogy devizajovedelmet hajté beruhdzds nem vé-
gezhetd oly 20—35 éves kolcsonokbol, amelyek kétharmad
része hét év alatt visszafizetésre keril. Ha a magyar kolcson-
nyujtasi feltételek nem keriiltek volna hatulsé rangsorba, ugy
az orszag kiilfoldi fizet6eszkdzbol fennallo készlete ma vi-
szonylag nagyobb lehetne, s6t esetleg az atutalasok felflig-
gesztése nélkiil varhattuk volna be a vilagvalsag végét.

A szomszéd allamokkal ellentétben Magyarorszag sza-
badon fordithatta gyiimdlcs6z6 beruhdzasokra a befolyt kiil-
foldi tokéket. Fegyverkezésre, vagy mads, gazdasagi jovedel-
met nem hajtdé befektetésekre  Magyarorszagon nem  ke-
rilt sor.

Még e terhes feltételek lattan is helytelen allitds lenne,
hogy ,a kiilfoldi hitelez6k uzsorasok és visszaéltek a hely-
zettel”. A téke mindenkor a leheté legkedvezobb hozam el-
érésére torekszik €s Magyarorszag, valamint a tobbi tuladd-
sodott orszdg kolcsonkibocsatdsanal a hitelezOk nem  vették
figyelembe azt, hogy gazdasagi termeldé munkaval évi 9—11
szazalékos torlesztd részletet az adds egyénileg, illetve a sz6-
banforgd orszag fizetési mérleg szempontjabol csak kivaldéan
elonyds gazdasagi helyzet, a fogyasztas allandé emelkedése —
a hitelezd allamok novekvd behozatali tobblettel zaruld keres-
kedelmi mérlegei — mellett birna kimunkalni.®

A tulajdonképpeni felelosséggel maga a magyar ados
tartozik. Két nyomatékos érv menti azonban eljarasat:

. az intéz6 kordk (Popovics Sandor Jegybank-elnok, a

8 A Stresai Targyalasok jegyzékonyve szerint (8. old.) Magyar-
orszag, Romania, Jugoszlavia, Bulgaria, Ausztria és Gorogorszag kiil-
foldi adossaganak végosszege 17.865 millio svajci frank, amelynek egy
évi szolgalata 9(04 milli6 svéjci frank.

° A Neue Zircher Zeitung 1932 nov. 4-i szama erre vonatkozo-
lag megjegyzi, hogy ,a habori befejezése utan az USA nagyaranyu
kolesonnyujtasokba fogott. Ennek lebonyolitdsa azonban annyira va-
logatas nélkill tortént, hogy az USA altal folydsitott kolcsondk az egy-
ideji amerikai vamvédelemmel nem csekély mértékben hozzajarultak
ahhoz, hogy a mar korabban is zavaros nemzetkozi egyensuly-helyzet
gazdasagi ¢és pénziigyi szempontbol jelentésen romlott”. Ugyanezen 1j-
sag november 9-i szamabodl: ,,Az USA vamvédelme Ilehetetlenné tette
az ados allamok részére, hogy kolcsonszolgalatuk egy részét arukivi-
tel alakjaban fizessék. Ezért az USA arra kényszertlt, hogy kamatjo-
vedelmét és a toketorlesztd részeket Ujbol az adods 4allamokban he-
lyezze ki, aminek velejardja volt, hogy az USA tdkekihelyezése egé-
szé€ben véve nem tekinthetd egészségesnek, vagy megszokottnak. A jo
pénzt sokszor a rossz utan vetette."



pénziigyminisztérium stb.) az elmalt években tobbizben fel-
emelték tiltakozo szavukat a kiilfoldi kolesonok talzott igény-
bevétele ellen. Ezeket a komoly érvekkel alatamasztott tilta-
kozasokat a hitelezonek meg kellett volna hallania.

Il. Az egyes magyar maganados legalabb oly johisze-
milen vallalta magara a kolcsont, mint amilyen kony-
iilyen a hitelez0 azt megadta. Mas kérdés, hogy az 4rudrak
esése (a buza ara $§ 1.61-r61 0.53-ra, a cukoré $ 4.52-r61 2.57-re
stb. olcsobbodott) kovetkeztében nem allott be a gya-
korlatban az, amire az adds gazdasagok szamitottak: a kiil-
foldi toke tobbtermeld hatasanal fogva a kolcsonszolgalat al-
tal sziikségelt Osszegnél tobb idegen fizetdeszkdzt szereznek
majd arukivitel Gtjan az orszagnak.

Mindezeken feliil a haboru, a megszallasok és a korona
romlasa altal elpusztitott bels6 toke hianyaban végsé sziiksé-
gében kényszeritve lett volna az orszdg még a fennalldoaknai
is terhesebb kolcsondk igénybetvételére.® A torténelembdl  is-
mert tény, hogy az USA mai magangazdasaganak és allam-
pénziigyeinek alapjait a mualt évszazad elsé felében kiilfoldi
tokével teremtette meg. Ez a példa lebegett a minden erdforra-
suktol megfosztott, habortiban vesztes allamok eldtt, amikor
azt hitték, hogy az arany értékének a habori utani els6 évek-
ben bekovetkezett hanyatlasa, illetve az 4rudrak emelkedése
tovabbra is a megkezdett irdnyvonalat fogja kovetni.

VI.

Miel6tt a  terhes kolcsonfeltételek  enyhitésével foglal-
kozo kiilfoldi megnyilatkozdsok, illetve a vonatkozd multbani
modszerek felsorolasara keriilne sor, nem érdektelen annak
vizsgalasa, vajjon a tuladésodas akkor is  bekdvetkezett
volna-e, ha torténetesen az orszag legfontosabb mezdgazdasagi
kiviteli cikkeinek 4arfolyama a harom év el6tti szinvonalon
marad és a kiilfoldi piacok elzarkézasa nem all be.

A Statisztikai Hivatal —megallapitisa  szerint'™™  ugyanis
az 1931. esztendei arukivitel értéke a valoésagban elért 567
milli6 pengd helyett 856.8 milliot tett volna ki, ha a magyar
arufeleslegek  értékszintje az 1929. ¢évi szinvonalon marad,
amivel szemben a behozatali oldalon hasonld szamitassal a
tényleges 550 millio helyett 744.6 milli6 pengd jelentkezne.
Amennyiben kiilfoldi viszonylatban még ma is az 1929. évi
arakkal szamolhatnank, az 1931. évi kiilkereskedelmi mérleg
112.2 milli6 pengd kiviteli felesleggel zarult volna a wvalosag-
ban elért 17.5 milli6 pengé helyett. Feltételezve, hogy a fize-
tési mérleg bevételi oldalan  talalhato tobbi tétel fedezetet

0 v, 6. Kadar Gusztav New-York Times aug. 3. sz. ,The Hunga-
rian Debt Problem”.
L Szigeti Gyula i. m. Stat. Szemle 1932 aug. 654—55. old.
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nyljtana a kolcsonszolgalaton kiviil jelentkez6 egyéb teher-
tételekre  (idegenforgalom, osztalékok, biztositasi, dij stb.) a
magasabb  aruarak  segitségével =~ Magyarorszdg  kiilkereske-
delme évente kb. 110 millid6 pengét szolgaltatna a hossz(- és
rovidlejarath kotelezettségek céljara.

Ez magatol értetédéen arra az esetre vonatkozik, amikor
arufeleslegiinket a kiilfoldi piacok szabadon beengedik és a
harom ¢év elétti  arnak  megfeleld ellenértéket nyGjtanak —
esetleg kiilonféle elény-vamok eszkozével. Igaz, a masik olda-
lon Magyarorszag is a harom ¢év el6tti arakat fizetné behoza-
tali cikkeiért; az erre a célra forditott Osszegek emelése azon-
ban oly modon is torténhetne, hogy dragdbb arak helyett Ma-
gyarorszag a kiilonbozeti 195 milli6 pengd erejéig enyhébben
kezelné a behozatali megszoritasokat.

Visszatérve a hosszilejarati  kdlcsondk évi 1552 millio
pengds terhére, tovabba a rovidlejarati tételekre, amelyek évi
kamata mérsékelten szamitva, legalabb' 100 millio, kitlnik
hogy az orszagot évi 255 milli6 pengd feltétlen kolcsdnszolga-
lati kotelezettség terheli.’” A kiilfoldi kamat és torlesztési ko-
telezettség ezek szerint a harom év eldtti arak és akadalytalan
kilfoldi értékesités esetén is tobb mint kétszeresét teszi az el-
méletileg elképzelt kiilkereskedelmi feleslegnek.

Ennek az eszmefuttatisnak elméleti alapjabol egyben az
is kovetkezik, hogy maradéktalan megvalositaséhoz vajmi ke-
vés a remény. Akkor, amikor a Stresai Térgyalasok még az
elméleti értéki  Ajanlasban is csak egy-harom svajci frank
g-kénti gabonafelarat javasolnak az adoés allamok megsegité-
sére, a komolyabb segitséget jelentd6 elényvamok, vagy az
aruaraknak felvazolt aranya javulasa gyakorlatilag nehezen
illeszthet6 a legkdzelebbi jovo kilatasai soraba.

M”r pedig a rendezés eldfeltétele éppen a kiilkereske-
delmi mérleg kiviteli tobbletének és a kdlcsonszolgalat terhé-
nek egyensulyba hozatala lenne. Ezért a kiilkereskedelmi
tobblet elérésére iranyuld torekvésnek a kiviteli lehetdségek
javitasa mellett a behozatali oldalra is nagyobb figyelmet kell
forditania, mert a békeszerz6dés folytan kiilonben is behozatali

2 A Stresai Targyalasrél szolo i. jegyzékényv (7. old.) vonatkozd
adata ezen a cimen 248 milli6 svajci frankot, azaz 276 milli6 pengét
jelez. Szigeti Gyula i. m. (Stat. Szemle 659—60. old.) megallapitasa
szerint 1930-ban a hosszilejarata  kolesonok szolgalataira 183 millid
pengdt forditottunk. Az eltérés részben a 64 milli6 pengd, Angliaba
iranyuld6 kamat- és tOketorlesztésnél jelentkezik: a fontsterling idékozi
arfolyamesése miatt ez az Osszeg lib. 21 millié6 pengbvel csokkent, azaz
a fO0sszeg az érmeviszonylat alapjan megallapitott 183 millid6 pengd-
r6l 162 milliora hanyatlik. A rovidlejarata kolcsondk kamata cimén
kimutatott 78 milli6 pengé ugyancsak helyesbitésre szorul, mert id6-
kozben a bankzarlatot megel6z6 id6ben végrehajtott tokeelvonasok
miatt hanyatlott ugyan a rovidlejaratt kolcsonok 4alladéka, a kamat-
teher viszont az 1931. évinél magasabb lett.
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tobblettel zar6do  kiilkereskedelem miatt rendes koriilmények
kozott sem tekinthetd biztositottnak a kolesonszolgalat.

Egyediil a fabehozatal értéke Csonka-Magyarorszag ke-
reskedelmi mérlegében annyit képvisel, mint a bnzakivitel
teljes értéke, sot egyes években még a lisztkivitelbol befolyt
ellenérték nagyrészét is felemésztette.® Ausztrianak —sincsenek
ugyan bels6 nyersanyager6forrasai  megfeleld6 mértékben, ez-
zei szemben ndla jelentékeny segitséget jelent, az idegenforga-
lom, amely példaul az 1932. évben tobb mint 300 millié schil-
ling értéki  kalfoldi fizetési eszkozt jovedelmezett. Ugyan-
ekkor Magyarorszag fizetési mérlegét az idegenforgalmi ki-
adasok cimén 31 millié pengd terheli.

Feltétlen segitséget egyedill a békeszerzddés teriileti
rendelkezéseinek modositasa hozhat. Addig is, amig a magyar
eladosodas ¢és a békeszerzOdés kozotti szoros egyiivé tartozas
eszméje nemzetkO6zi vonatkozasban nem érik meg teljesen,
sokak szerint helyes lenne, ha egyes elszakitott orszagrészek-
kel — amelyek fontos behozatali nyersanyagainkat szolgaltat-
jdk  — oly megallapodasokra keriilne sor, amelyek szabad
vam- ¢és érme-zondt teremtve, lehetdvé tennék, hogy as aru-
kiildemények  kiegyenlitése a  pengd értékallandosaganak
veszélyeztetése nélkiil torténhessen.

VII.

A kozép- és keleteuropai allamok kiilfoldi tartozasainak
rendezésére iranyuld torekvés ma mar nemcsak elszigetelten
az ados allamok iranyitd gazdasagi koreire szoritkozik. Mind-
inkabb kezdenek ezzel maguk a hitelez6 4allamok is foglal-
kozni, aminek oka, hogy az esetek tulnyomd részében keres-
kedelmi mérlegiik behozatali tobblettel zarult és az igy adodo
hianyt fizetési mérlegiiknek a kiilfoldi kolesondk kamatabodl
szarmaz6 jovedelmei fedezték. Az USA kiilfoldi ko6lesonokbol
szarmazé bevétele 1930-ban 838 millid6 dollar volt, ami egy
évvel késébb 653 milliora esett. Anglidban ugyanez a tétel 250
milli6 fontrél 165 millio6 fontra hanyatlott. Az elmualt 1932.
évben a visszaesés még nagyobb aranyokat 6ltott.”

A magyar kormany 1931. december 23-4n kiilon rende-
letben hirdette ki a részleges atutaldsi moratériumot, ami-
nek kovetkezménye az volt, hogy a kilfoldi adossagfizetés
két részbol allo menete, azaz az adoés altal teljesitendd torlesz-
tés és a tétel kiilfoldi atutalasa, a devizainség folytan -eldallott
kényszerhelyzetb6l — kovetkezOen  kiilonvalt. Az addésok  altal
fizetett  torlesztési részeket azdta a  kilfoldi  tanacsadoval
egyetértésben kezelt ,,Kiilfoldi Hitelez6k Alapja”-ban gytjtik.

BKadar Gusztav New-York Times 1932 aug. 3-i cikke.
¥ Neue Ziircher Zeitung 1932 nov. 4. szam.
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Az orszag nagyaranyu eladdsodasabol kovetkezett, hogy
Eurépaban elsének Magyarorszag ” hozott ilyen rendelkezést.
A Stresai Targyalasok megallapitdsa szerint (i. m. 7. old.) a
kiilfoldi hossza- és rovidlejarati adossagokbol egy-egy lakosra
es0 hanyad svajci frankban kifejezve, a kovetkezoképpen
alakul az egyes kozép- és keleteuropai allamokban:™

Magyarorszagon 432 Jugoszlaviaban 235
Ausztriaban 361 Lengyelorszagban 139
Romaniaban 292 Csehszlovakiaban 138
Gorogorszagban 378 Bulgariaban 118

Az eladosodas tekintetében elfoglalt vezetd szerep ma-
gyarazza, hogy mig Magyarorszagon kiilon rendelelet hoztak
az atutaldsok felfiiggesztésérol, addig a hasonld helyzetbe nem
sokkal késobb keriilt szomszéd allamok mar nem is alkottak
kimondottan torvényes rendelkezéseket a cél elérése érdeké-
ben, hanem egyszerlien hirdetményt bocsatottak ki a kotvény-
birtokosok  tajékoztatasara. Ezeknek az  allamoknak  sordba
tartozik idGsorrend szerinti felsorolasban  Gorogorszag, Bul-
garia, Ausztria, Jugoszlavia és részben Romania.

A londoni tdézsdén jegyzett kiilonféle allami ¢és varosi
kolcsonok koziil 138 millio6 font sterling értékii  kotvénycim-
letnél esett késedelembe az ados, évi 18 millio font sterling
értékli  kolcsonszolgalattal. Nemzetiség  szerinti  megoszlasban
ebbe a csoportba a kovetkezd orszagok tartoznak: Ausztria,
Brazilia, Bulgaria, Chile, Columbia, Equador, Gordgorszag,
Jugoszlavia, Kina, Magyarorszag, Mexiko, Peru, Romania,
Torokorszag.

Az amerikai tézsdéken jegyzett 7500 milli6 dollar ér-
tékli  kiilfoldi adossag-eimletbl 1730 millio  dollart kitevd kot-
vénycimletnél esett késedelembe az adds. Ebbdl az Osszegbdl
830 milli6 dollar az 1932. évben beallott fizetési késede-
lemre esik. (Az 1730 milli6 dollarnak tébb mint fele harom
amerikai allamra esik: Brazilia 331 millio dollar, Chile 326
milli6 dollar, Mexico 273 millio.)

B Dr. Buday Kalman (Wiener Wirtschafts-Woche 1932. nov. 16.)
helytelennek  mindsiti ezt az Osszedllitaist azon a cimen, hogy mig
Magyarorszag a  Caisse ~ Commune  addssagokat  névértéken  szerepel-
tette a kilfoldi adossagok kozott, addig az Utdédallamok sajat  ados-
saguknal annak csak 27%-at, illetve 32%-at tintették fel. Szerinte, ha
Magyarorszag is igy jart volna el, Ggy sfrcs. 374 lenne a magyar fej-
adossag, azaz négy sfrcs. tobblettel (1%-kal) Gordgorszag lenne a leg-
eladosodottabb allam. Ez a felfogas nem fogadhaté el, mert mint fen-
tebb  kideriilt, Stresaban sem vették figyelembe a magyar jovatétel-
b6l ¢és Hagai Egyezménybdl folyd, Osszesen 250 milli6 pengds tarto-
zast,  holott  ezidGszerint az  optanskérdés  megoldasanak  szerkezete
folytan  ennek  az  addssdgnak  nagyrésze maganadossagnak  szamit,
még a Hoover-moratérium sem vonatkozott ra. Sajnos, a szomorn va-
losag az marad, hogy a magyar taladéosodas mértékét mas allamé
nem éri el.
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Tény, hogy most mar a felforgato, vagy elméleti gon-
dolkodds vadjanak felidézése nélkil foglalkozni lehet a kiil-
foldi adossagok 1) rendelésének kérdésével, mert a hosszile-
jarata  kolcsonszerzodések — modositasanak — sziikségét  vilag-
szerte elismerik. A hitelezdi 4llamok komoly szaksajtdja,
amelynek kozvélemény-befolyasold jelentOsége a multban ta-
lan sohasem érvényesiilt oly kézzelfoghatd6 moddon mint ma,
szamos megnyilatkozdsdban igazolja, hogy a hitelezd a fize-
tések elmaradasat nem az illetd bajbakeriilt adosallam lelki-
ismeretlen  eljarasanak  vagy  zsarolasi szandékanak  tekinti,
hanem a vilaggazdasagi helyzet egyenes fiiggvényének, a
deviza, allampénziigyi és altalanos gazdasagi helyzetb6l folyo
kényszerintézkedésnek fogadja el.

A hitelez6 allamoknak ez a felismerése kettés iranya: a
tulajdonképpeni végsé egyéni, vagy koziileti adés a termékek
aresése miatt a harom év eldtti  arszinvonalhoz mért teher-
biroképessége mellett tartozasat belfoldi pénznemben is csak
nehezen birja fizetni, vagy tomeges fizetésképtelenségekbe
keriil; masrészt az addés 4llam jegybankja ugyancsak az ar-
esés ¢és a gazdasagi elzarkézas folytdin nem rendelkezik az 4t-
utalasokhoz  elégséges  kiilfoldi  kovetelésekkel.  Kiilonoskép-
pen megérlelte ezt a felfogast az az értékes szak-vita, amely
Anglidnak a hadiadossdg kérdésében elfoglalt 4llaspontja ko-
ril fejlodott ki

A kérdés megérlelodését igazold  kiilfoldi  vélemények
részben csak a bajok megéllapitasaval, felismerésével foglal-
koznak, részben azonban tig keretekben mozgd megolddsokat
is ajanlanak a bajok enyhitésére, vagy megsziintetésére.

Az els6 csoportba  tartozok  sorabol  emlitésre  érdemes  tSbbek
kozott:

1932 jolius 18-an a Népszovetségi  kolcsonkodtvények iigyében az
angol kotvényvédd egyesiilet, amely a Bank of England kezdésére ala-
kult és tagjai kozé Sir Austen Chamberlain v. kiliigyminiszter, Lord
Goschen, A. Jamieson, C. Lubbock, Sir Otto Niemeyer és Sir A. Salter
tartoznak,’®  emlékiratot adott at a Népszovetségnek. A  Népszdvetség-
pénziigyi  bizottsaga oktdber 6-dn  tartott llésén targyalta az emlék-
iratot és ,a tagok eszmecseréjén az a felfogas alakult ki, hogy a vi-
lagvalsag és a hitelkamatok vilagszerte jelentkez6 esése miatt becsii-
letes rendezést kellene keresni az ados ¢és hitelez6k kozott, hogy a
Népszovetségi  kolesondk  szolgdlatdt  ajbél  fel  lehessen  venni™’ A
Népszovetség Tanacsa a maga részér6l az  emlékirattal  kapcsolatban
Jtirelemre  intette  a  kotvénytulajdonosokat, mert a  hitelez6k tiirel-
metlensége nemcsak az adosnak, de a hitelezOknek maguknak is art-
hat”.'®* Ez annal lényegesebb, mert az emlékirat arra hivatkozott,
hogy, miutan a koOzonség a Népszovetség erkdlcsierejii  ajanlasara  ha-
tarozta el magat annak idején a kdtvénykibocsatas timogatasara, ha

16 Id8kézben nemzetkozi  Népszovetségi  kotvényvéds  bizottsiggh
alakult at, amerikai, olasz stb. megbizottak csatlakozasa folytan.

7" Agence Economique et Financiére 1932. okt. 7-i szam.

8 Koranyi ny.  pénziigyminiszter  nyilatkozata a  Pesti  Naplo
1932 szeptember 34-i szamaban.
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most az adoés késedelembeeséséért nem szereznek elégtételt, a Népszo-
vetségbe vetett bizalom szélesebb rétegekben meginoghat.

Az angol kotvénytulajdonosok  hangulatinak — megitélé-
sénél figyelmet érdemel, hogy a Népszovetség ajanlasa mel-
lett kibocsatott Osszesen 79 millio font sterling névértékii nép-
szovetségi kotvénybdl az angol kozonség egymaga 38 millio
font sterling névértékii cimletet vett at és a nyolc kdlecsoncim-
let kozil hat tételnél az ados maris késedelembe esett.

Ezért kiilonds fontossag  Sir A. Chamberlain-nek a Pester Lloyd
1932. okt. 11-i szamaban tett nyilatkozata: ,a magyar Népszovetségi
koleson  kiméleti  ideje  targyaban  kikiildend6  bizottsagban a  hangulat
Magyarorszag irant kedvez6. Tudjuk, hogy az eredeti célnak megfe-
leléen, megbizhatd  beruhazasokra forditottdk a  befolyt t6két. Vajha
minden  nemzetiségbeli  hitelez6csoport  ilyen  engedékeny lenne  (mint
az angol)”. A The Economist november 19-i szdmanak véleménye:
»~A  népszovetségi  kolcsonok  szolgadlatara  lekotott  bevételekre  vonat-
kozé6  kotelezettségiiket az adés  allamok  bels§ pénznemben rendben
teljesitették. A kotvények fizetésében azonban nehézségek allottak  be,
nem a bels6 pénznemben letétbe helyezett kolcsonszolgélati  Osszeg
elégtelensége  folytan, hanem  kizaréan a  kilfoldi  fizetéeszkozokbeni
hiany végett.”

A Pester Lloyd szeptember 24-i szamabdl: ,,Genfben kezdenek ra-
jonni, hogy a hitelez6i jogok betliszerinti  érvényesitése  belathatatlan
kovetkezményli  tarsadalmi és politikai zavarokat okozna az addés al-
lamokban.  Egyes  bajbajutott  allamok  kiilfoldi  adossagainak  legalabb
ideiglenes rendezése most mar nem varathat sokd magara. Maguk-
nak a hitelez6 allamoknak kell kezdeményezd 1épést tennidk.”

A newyorki Institute of International Finance, amely szoros egyiitt-
mitkddésben 4all az Investment Bankers Association of America-val és
a newyorki Tudomanyegyetemmel, 1932 majus 17-én  kiadott ,,Hun-
gary” c¢. tanulmanyaban tobbek  kozott a  kovetkezOket  allitja: A
nagyrészben  vilagszerte jol ismert magyar pénzintézetekb6l ~alld  ma-
gyar adoésok  mindenkor gondosan  apoltak  kiilfoldi  hitelképességiiket
és amennyire az intézet (Institute) megallapithatta, a Magyar Nem-
zeti  Bankhoz  belfoldi pénznemben lefizették  killfoldi  kotelezettségeik
esedékessé valt t6ke- ¢és kamatrészletét. A Nemzeti Bank mindazonal-
tal képiéig a Dbelfoldi fizetdeszkozt kiilfoldire 4talakitani és most mar
mindeniitt felismerték, hogy ez a kérdés az egyéni kdolcsonvevd felek
befolyasan feliil all6 okokkal fligg Ossze ¢és hogy a magyar kormany
erdfeszitése egymagaban nem  birja  meggyogyitani a  helyzetet".."
(3. old) ,Ambar az 1924. évi Népszovetségi koleson hozzasegitette a
magyar kormanyt a  belfoldi  pénzegység  értékallandositdsdhoz és a
koltségvetési egyensuly helyreallitasahoz, Magyarorszag gazdasagi
felépitése tovabbra is er6tlen maradt. A Kettés Monarchia 0sszeom-
lasa és az orszdg terilletének nagymértékli  megsziikitése a  magyar

mezdgazdasagi kiviteli cikkek piacainak elvesztését eredményezte,
ugyanekkor pedig az orszagot fiiggd helyzetbe hozta szamos kiilfoldi
orszagh6l  szdrmazd  arucikk  tekintetében”... (11. old) LA  vilagpiaci

aresések folytan az orszdg mezOgazdasagi termelésének értcke az  1928.
évi 435 milli6 dollarr6l 1931-ben 167 millid dollarra esett; az érték-
veszteség G1.5% ... (112. old.)

Pierre  Quesnay, a Banque de France volt igazgatéja, jelenleg a
Nemzetk6zi  Fizetések  Bankja  vezérigazgatdja,  Parizsban, 1932.  dec.
6-an a  Vilaggazdasagi  Konferencia  feladatairol  tartott  eléadasaban
azt a reményét fejezte ki, hogy ,a targyalasok harom kérdéscsoportra
nézve fognak dontést hozni: 1. a fizetdeszk6z0k nemzetkdzi jjaszer-
vezése az aranyalap fenntartdsa mellett, 2. A termelés jOovedelmezdvé
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tétele. 3. Az  adodssagszerzédések nemzetkozi - feliilvizsgalatanak  eldkeé-
szitése, abbol a célbol, hogy elejét vegyék az addsok egyoldali intéz-
kedéseinek.” 1°

Tulajdonképpeni érdeklédésre csak a harmadik pont tarthat
szamot, mert adott tényként elfogadvan az adds és  hitelezd kozotti
mai  visszas helyzetet, a kolcsonszerz6dések —allandosagaba  vetett  hit-
tel nyiltan szembehelyezkedik.

Hasonléan érdekes a Southern Brazil Electric Co. 6.5%-0s kot-
vényére  vonatkozé  Financial = Times-beli  hirdetmény  egyik  kitétele:
-,-annak ellenére, hogy Brazilia részleges atutaldsi moratériumot Iép-
tetett életbe, nem a kilfoldi fizetéeszk6zok megszerzésének nehézsége
miatt, hanem a vallalat bevételeinek hallatlan aranytl esése folytan
kérjiik a kotvényeseket védo egyesiilettdl az alabbi konnyitéseket.”

A New-York Times nov. 1-i szdmanak megjegyzése a jugoszlav
kormany hirdetményéhez, amelyben az 1922. évi 40 ¢éves jugoszlav
kotvénytulajdonosoknak megokolja az esedékes részlet atutalasanak
elmaradasat: ,Az egész vilagra kiterjedd gazdasdgi ¢és pénziigyi val-
sag, amely kiilondsképpen Kozépeuropaban élesedett ki, a  kiilkeres-
kedelembdl, idegenforgalombol, kivandorlottak pénzkiildeményeibdl
stb. szarmazo  kilfoldi  fizetési eszkOz-szerz6 lehetdségeket annyira le-
szoritotta, hogy a kolcsonszolgalathoz elégséges devizakészletet az  or-
szag nem birja elGteremteni.”

A Finacial Times beszamoldja (1932 nov. 21. szam) a Bolgar
Népszovetségi  koleson  szolgédlatanak  csokkentése — targyaban  folytatott
targyalasrol: LA Bulgariara  nehezedd  koltségvetési  és  devizanehéz-
ségek a legutobbi id6ben tovabb sulyosodtak. A kolcsonvédd egyesiilet
ilyen  koriilmények kozott ugy véli, a  kotvénybirtokosok — szempontja-
bol  leghelyesebb, ha elfogadjadk a Dbolgar kormanynak azt az ajanla-
tat, hogy a. jovoben az eddiginél is kevesebbet utal at kamat fejében,
mert, ha a hitelez6k magasabb  szolgaltatashoz  ragaszkodnanak, Bul-
garia rovidesen képtelen lenne a vallalt kotelezettség teljesitésére.”

Altaldban véve viszonylag Hollandia és Svajc tolti be
a szigoru hitelez0 szerepkorét. Hollandia azonban éppen a
habortel6tti magyar kolcsondk teljesen elmaradt, vagy sze-
rinte nem kielégité felértékelése folyomanyaképpen a habora
utani magyar kibocsatasok el6l elzarta piacat és igy jelenlegi
allasfoglaldsa magyar vonatkozasban gyakorlatilag nem  ér-
vényesiilhet.?

19 Berliner Tagblatt 1932 december 6.

® Jellemzé az amsterdami  Ertéktdzsde szigori, bizonyos  tekintet-
ben rideg magatartasira, hogy 1932 november elején dontést hozott,
amelynek  értelmében Uj norvég kolecsondk a  jovében  Amsterdamban
nem hozhatok piacra. Egyidejiien két norvég  kolcsonkotvény  (kozii-
lik egyik 4llamadéssagi cimlet) megnevezésénél az  arfolyamlapra fel-
vezették, hogy az adds késedelembe esett. Norvégia ugyanis ezeket a
bels6 pénzegységre kiallitott cimleteket a font sterling aranyfedezet!
rendszerének  feladdsdval  egyidejlien  ugyancsak  koriilbelil  30%  ar-
folyamveszteséget  elszenvedett norvég  papirkorondban  fizette.  Hivatko-
zasul ramutatott arra, hogy az 1923 december 15-i tdérvény szerint a
norvég  aranykorondban  kifejezett  kotelezettség is  papirkoronaban  tel-
jesithetd, ha a Norvég Nemzeti Bank a forgalomban levé bankjegye-
ket nem valtja be aranyban. A hollandi ko6tvénytulajdonosok  sérel-
mesnek  tartottdk a kamat- és  tOkefizetések ilyen értelmezését, ezért
nyilvanitotta az amsterdami tézsde késedelembe esett addosnak  Nor-
végiat.
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Svéjcot illetéen viszont egyes jelekbél az a kovetkezte-
tés vonhato le, hogy a magyar kivansdgoknal engedékenyebb
magatartdst fog tanuUsitani, mint a németeknél. Figyelemmel
ugyanis arra, hogy Magyarorszag hosszulejarati  adossagai-
bol csupan 87 millio, a rovidlejarati kotelezettségekbdl pedig*
414 milli6 pengbé a svajci hitelezok részesedése, szemben Né-
metorszag 1620 millidé svajci frank rovidlejarata és 1140 mil-
li6  svajci  frank hosszulejarati, Svajccal szemben fennalld
tartozasaval, az 0Osszeg viszonylag alacsony voltanal fogva
sem valoszinli, hogy a német torekvésekkel szemben elfoglalt
mereven elutasitdé allaspontja mellett Magyarorszag esetében
is kitartana.

Engedékenyebb  magatartidsra  annal  inkabb  szamithat
Magyarorszag, mert éppen Svajc tapasztalhatta 1930 végén és
1931 elsé felében a magyar kotelezettségteljesités figyelemre-
méltd  megnyilatkozasat, egyes magyar pénzintézetek Onkén-
tes 4ldozatkészségét, amikoris a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bank, a Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar Egyesiilet, a Ma-
gyar Leszamitolo- és Pénzvalto-Bank és a Magyar Orszagos
Kozponti  Takarékpénztar  Onszantukbol, 5%  felértékelésben
részesitették  haborteldtti, korona névértékre sz616, Svéjcban
elhelyezett zalogleveleik birtokosait.

Az  engedékeny svajei  felfogas  kitlikroz6dik  kiilonben a  Neue
Ziircher Zeitung szeptember 7-i szamanak a Dettes Ottomane rende-
zéséhez  flzott  véleményébdl: A  tordk adoésoknak  sikeriilt  érvényesi-
teniitk azt az d4llitdsukat, hogy a kordbbi rendezés hamis gazdasagi
feltételezésbol indult ki és 1igy alapvetd valtozas sziikséges a  Torok-
orszag teljesitoképességéhez alkalmazkodé szellemben” - »Mindent
Osszevetve, ezt az 1Uj megallapodast csak 1idvozolni lehet. Ha nem is
adja meg az 1j egyezmény a hitelezbknek azt, amire mindeddig jogot
tamaszthattak, a  kotvénybirtokosoknak gy  kell  gondolkodniuk, hogy
jobb, ha az igényeket a vald tények allasdhoz mérten gazdasagilag
elérhetd, valosdgos és  rendszeres  keretben  tartjdk, mintha jogilag
még oly jfel megalapozott, azonban gazdasigilag nem érvényesithetd
igényjogositvanyt tartanak értékpapirtarcajukban” . ,,Csak sajnalni
lehet, hogy a mai pénzpiaci helyzet mellett nagyobbszabasi uj koleson
folyositasa a torok kormany szamara nem lehetséges, holott az or-
szdg rejtett  erdtartalékai ily modon egész mas  mértékben  juthat-
nanak érvényre.”

A Deutsche Bank und Disconto Gesellschaft 25 millid6 dollar név-
értékii  Otéves  kotvénykolesonének 1932 szeptember 1-én  bekovetkezett
haroméves kényszermeghosszabbitasakor a New-York Times elis-
merte (szeptember 1. szam), hogy az adds egyénileg gondoskodott tar-
tozdsdnak  megfizetésérdl, azonban a Reichsbank az arukiviteli lehe-
toségek  gyengiilése miatt képtelen a markadsszeget idegen fizetdesz-
kozre atvaltani.

A svajci;Bank Guyerzeller 1932 okt. els§ felében kiadott gazda-
sagi jelentése a belsd (svajci) mezdgazdasagi tuladoésodasrol irva, mas
svajci gazdasagi szakértokhoz ~ hasonléan szinttn ~ megoldasi  tervet
tesz  kozzé, amelynek bevezetdjében azt allitja, hogy ,nagyon sok
svajci  mezdgazdasagi tlizemben az eladésodas oly mértéket ért el, ami
még az eclképzelhetd legolcsobb kamatlab  fennforgdsa esetén is lehe-
tetlenné teszi a jovedelmez6 gazdalkodast.”
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Ez a svajci vélemény azért becses, mert |. igazolja, hogy
nemcsak a koOzépeurdpai allamok idegen fizetéeszkdz-hianya
folytan eshet késedelembe az adds, hanem a végs6 ados a be-
fektetett tokével még jol védett belsd piac mellett sem képes
gyiimdles6z6  gazdalkodast folytatni. 1L Eppen Svajcbol, ab-
bol az orszagbol érkezik ez a megallapitas, ahol a lausannei
jovatételi targyalasok alkalmabol ballon d'essay gyanant el-
helyezett allitolagos német maganadossag-rendezé szandék a
legnagyobb ellenzéssel talalkozott (,az ados kotelességtuda-
saban beallott hanyatlas példatlan megnyilatkozasaénak
nevezték).

A késedelembe esett ados ellen a kiilfoldi sajtoban liely-
lyel-kozzel szemrehanyasok is elhangzanak, egyes esetekbon
megtorld intézkedéseket is kovetelnek. igy pl. ideiktathatdo a
,Neue Zircher Zeitung” nov. 4-i szamaban megjelent allitas,
amely szerint:

»Ha az addés allamok fizetésbesziintetése iddleges jellegli  volna,
lehetne még r4a megoldast taladlni. A mostani tiinet azonban a meglevd
adott  helyzet velejaroja, amelynek megvaltoztatisa irant az ados 4l
lamok nem szivesen munkalkodnak. Epp oly makacsok ezen a téren,
mint a hitelezd allamok az addsoktdl szarmazé aruk beengedése te-
kintetében.”

Ami pedig a mar folyamatba tett megtorldintézkedésekre nézve
felhozhatdo: A Magyar  Foldhitelintézet  angol  kétvénybirtokosai  meg-
akadalyoztak azt, hogy a Magyar Nemzeti Bank altal kezelt Kiilfoldi
Hitelezdk  Alapja a  magyar  kotvénytulajdonosoknak  kozvetleniil  ki-
fizethesse pengében az esedékes szelvényeket, illetve kisorsolt cimlete-
ket. Hasonlo eset fordult eld a Magyar Varosok Egyesitett Kolcsone
(Speyer-koleson),  tovabba a  European Mortgage  zaloglevél  szelvé-
nyeinél.

A megértd hitelez6i felfogas kialakulasanak legszebb
bizonyitékat a Stresai Targyaldsok angol nyelven kiadott
tanacskozasi anyaga szolgiltatja. A  Stresai Targyaldsok je-
lenti a hitelezdi és ados allaspont kozotti elsé kozvetlen taldl-
kozast® A kilfoldi kolesondk targyaban egyhanguan elfoga-
dott  ajanlasok  kozelebbi  tanulmanyozésa  bizonyos  fokig
igazsagtalan ¢és alaptalan szinbe helyezi a megbeszélések vég-
hatarozatait kisért folényes sajtotamadasokat.

Az eredeti targyaldsi anyag idetartozé részei a kovetke-
z6képpen szolnak:*

»A  Kiilfoldi  kolesondk — szolgalata céljara a  Kozép- és  Keleteurdpai
allamok legtobbjében csak a kereskedelmi mérleg feleslege allhat ren-
delkezésre. Vilagos, hogy amikor a terményarak esése és a kereske-
delmi elzarkézds nagyobb méreteket Oltott, e kiilfoldi  kolesonok terhe
sulyosbodott;  koziilok  néhanyé  talzottan  emelkedett™... ~-A  kdlfold

iranyaban  fennall6 eladdsodas foka a jelen korilmények kozott rend-
kiviil terhes ezen orszagok egyik-masika szamara.” (10. old.)

2l Report by the Stresa Conference for the Economic Restoration

of Central and Eastern Europe. Series of League of Nations Publica-
tions. C. 666. M. 321. 193?, VII/C.JL U. E. 77.
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»10bb  kikiildott jelentésébdl vildgosan lathatd, hogy a jelen ko-
rilmények  kozott  egyes  orszagok  képteleneknek  mindsitik  magukat
arra, hogy kilfoldi  hosszulejarati  kolcsoneik — szolgalatat  teljes  egé-
szében, illetve egyes esetekben egyaltalan atutalhassak™ (12. old.).

»A Dbizottsag annak felismerésére kényszeriilt, hogy a ko6zép- és kelet-
eurdpai  allamok  kiulfoldi koéz- és maganadossagainak terhe lényegé-
ben emelkedett ¢és, ha a jelenlegi nehéz viszonyok tovabb folytatodna-
nak, a helyzet még inkabb kiélesednék.” (13. old.) .. ,Ha valamely ko-
telezettség  elvallaltatott, az elvileg végleges; teljes egészében  vise-
lendd, ugy, ahogy a szerz6dés azt meghatdrozta. Amennyiben olyan
koriilmények  tamadnak, amelyek erésebbek, mint az addés fizetdaka-
rata, vagy képessége, a szerz6d6 felek szamara uj helyzet all eld,
amelynek alapjan a hitelezének lehetdséget kell nyuGjtani arra, hogy
az ados valédi  viszonyairél képet alkothasson és  érdekei  szamara
kezességeket és  biztositékokat kérhessen. Ugyanekkor azonban azt s
kell mondanunk, hogy ez a helyzet késztesse a hitelezt arra, hogy
megkonnyitse az  adosnak a  megszokott gazdasagi feltételek  vissza-
szerzésére iranyulé munkajat. (16. old.)

VIII.

A kérdés megérlelodését igazolo kiilfoldi  szakvélemé-
nyek masik csoportjdba azok a javaslatok tartoznak, amelyek
a bajok megéllapitdsdn tilmenden az eredeti kolcsonszerzodé-
sek — legalabb is ideiglenes — modositasa szellemében jelen-
tenek kezdeményezést.

A The Economist (Sir W. Layton) felfogasa szerint a dunai alla-
mok gazdasagi gyogyuldsa elsdsorban a hosszalejaratd  kiilfoldi  ados-
sagok  kamatmérséklése és a  rovidlejarata  hitelek  atalakitdsa  utjan
érhetd el.

Sir  Arthur  Salter: ,,A lausannei Egyezmények igazi fontossaga
abban all, hogy a jovatételi kérdés megolddsa megegyezés, tehat nem
egyoldali  szerzddésmegtagadas utjan ment végbe. Ez arra a re-
ményre jogosit, hogy az allami vagy kereskedelmi addssagok, ame-
lyek az aresések ¢és a kereskedelmi forgalom megcsappanasa folytan
clviselhetetlenckké  valtak,  hasonl6 ~moédon  megegyezés  utjan,  ujon-
nan rendezheték lesznek. A  hitelez6 sajat érdekében  4ll6  megértd
magatartisa az  egyedili eszkdz a  fizetésbesziintetések  megakadalyo-
zdsara. A Vildggazdasdgi  Targyaldsoknak felelnie kell majd arra a
kérdésre, vajjon kivanatos-e az arak esésének megakadalyozasat, il-
letve az arak dragulasat megkisérelni. Vissza kell-e allitani az ara-
kat a harom év el6tti szinvonalra? Szerintem az évek eldtti  arszin-
vonal  felyjitasara  iranyuld,  egylittesen  megvalositandd — kozos — eljaras
az egész vilag szamara oriasi elényt jelentene. Ez valamennyi adods-
sagnak ¢és  zalogkdtelezettségnek  stb.  terhét megkonnyitené, illetve el-
viselhet6vé tenné és a kotelezettségek teljesitésének megtagadasa meg-

1932  tavaszan, a  Tardieu-terv londoni targyaldsakor, az angol
megbizottak az cladosodott  kozépeuropai allamoknak allitolag az
aranyfedezeti  rendszer  feladasat  ajanlottak,  hihetéen  abbol  kiindulva,
hogy a Kkiilfoldi adodssagok névértéke pengére, leire, schillingre, illetve
amarra  stb.-re sz6l.Z  Ajanlatukat csak akkor vontdk vissza, amikor
értésikre  adtdk, hogy az illetdé d4llamok kiiladéssdga  dollarra, font

22 Neue Freie Presse 1932. november G-i szam.
2 |_. a Prager Tagblatt, Financial Times és Agence Economique
& Financiére vonatkoz6 hiradésait.
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sterlingre, svajci frankra és a  hitelezd allamok egyéb pénznemeire
kiallitva all fenn.

Tényként megmarad azonban, hogy az angolok Iényegé-
ben az adossagok tokeértékének leszallitasat ajanlottak.

Az angol javaslat visszavondsa nem jelenti azt, mintha
Anglia végleg lemondott volna arr6l, hogy sajat példajat, az
arany fedezeti rendszer feladasat, ne ajanlja tovabbra is a
kozépeuropai  allamoknak. Sokan ezzel magyarazzak azt s,
hogy a ,Daily Telegraph” és a ,Financial Times” oktober vé-
gén a svajci frank aranykészfizetd képességének varhato fel-
fliggesztésérol  kozoltek nyugtalanitdé cikkeket —  holott  ké-
zenfekvé ok ezt a feltevést nem tamasztotta ala. Kozelall an-
nak feltételezése, hogy ebben az esetben is az angol példa ko-
vetése melletti hangulatkeltés volt a cél.

A Stresai Targyalasok erre nézve is hatarozott allaspontot fog-
lalnak el, amennyiben kimondjak:®* ,az Anglia és mas orszigok altal
elfogadott  érmepolitika  atvétele Kozép- ¢és  Keleteuropaban  tilsdgosan
nagy megrazkodtatast idézett volna eld, tekintettel e foldrész  1élek-
tani  bedallitottsagara és  Eurdopa e részének a  kilfoldi  kolesondk
tekintetében elfoglalt rendkiviil sulyos helyzetére™... »egyes ilyen or-
szagokat nagyOsszegli  kiilfoldi  pénznemre szOl6  kiiladossag  terhel. A
bels6é pénzegység  értékének  leszallitasa semmiféle  vonatkozasban  nem
enyhitené a kozvetlen, tényleges terhet, de azonnal névelné (azok) vi-
szonylagos koltségvetési jelentdségét.”

Az aranyfedezeti rendszer feladasanak célra nem vezetd
volta kivilaglik Wien varos kolcsonének példajabol: a va-
rosnak a  maganclearing-rendszer  bevezetése  elbtti  id6bol
szarmaz6  hivatalos nyilatkozata a  kiilfoldi  fizetéeszk6zok
hianya folytan azt ajanlotta a kiilfoldi kotvénybirtokosoknak,
hogy fogadjanak el schillinget a newyorki schillingjegyzés
alapjan. Mas szoval ez azt jelenti, hogy az érme-viszonylat-
nak  megfelelé  arfolyammal mintegy  20%-kal  magasabb
Osszegli schillingfizetést akart teljesiteni az adds. A hitele-
z6k azonban még ezt az ajanlatot is elutasitottdk. Mast,
mint tényleges dollart nem fogadnak el. Az idézett eset-
ben tehat az aranyfedezeti rendszer feladdsa nemcsak hogy
novelte az adosnak amugyis elviselhetetlen terhét, de a hite-
lez6 kiilon rendezés nélkiill el sem fogadja a belfoldi pénz-
nemben teljesiteni szandékolt fizetést.”

Az angol Koétvény védé Egyesiilet fentebb idézett emlékirata tud-
valevéen nem jelolte meg a hozandd rendszabalyok, vagy a segités
modjat, csupan tiltakozdsat jelentette be a  Népszovetségnek.  Sokkal
értékesebb  részleteket tartalmaz  ezirdnyban a The Times szeptember
20-i vezércikke, amely nyilvanvaloan az érdekelt nagy angol pénzinté-

zetek felfogasaval egyetértésben a kovetkezoket kozli:
Az ideiglenes addssagrendezésre vonatkozd kezdeményezést ne

2 Stresai  Konferencia  targyaldsi  anyagarél  sz616 jegyzOokonyv
10. és 12. old.
% Frankfurter Zeitung 1932, oktober 18-i szam.
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bizzuk tovabbra is az egyes ados allamokra. A  hitelezd elvarhatja,
hogy az addos wvallalt kotelezettségének a lehetéség hatirain  beliill ele-
get tegyen, amennyiben ez az addés allam pénziigyi Dbiztonsagat nem
veszélyezteti. Ugyanekkor viszont a hitelezbnek tiirelmet és  mérsék-
letet kell tanGsitania. A  habord utan elvallalt addssagok rendezésé-
nek  sorrendben, rendszeresen  kell — megtorténnie, az  egyiittmikodés
szellemében ¢és a  kiilonbozd adossagesoportok  jellegének  vilagos  elis-
merése mellett. A  Népszovetségi kolecsondk kiilonleges helyzetének egy-
onteti  elismerése  utan  tervszerd, ideiglenes  jellegli  addssagfeliilvizs-
galatrol  lehetne  targyalni, amennyiben az  aruarak  Osszeomlasa a
szerz6dés  maradéktalan  teljesitését  elviselhetetlenill  sulyossd  tette. A
Népszovetségnek ki kellene mondania, hogy elsésorban a tdketorlesz-
tés  atmenetien  besziintetendd és csak  masodik  sorban, amennyiben
az els6 1épés nem lenne eredményes, keriilne sor a kamatfizetések
ideiglenes  felfiiggesztésére.  Ugyanekkor  azonban a  zalogul  lekotott
(dllami)  bevételek  zalogjoganak  sérthetetlenségéhez az  adodssag  szol-
galatra  vald  tekintettel ragaszkodnia kell. Egyedill a  Népszdvetség
képes arra, hogy hatékonyan vegye kézbe a nemzetkézi adodssagvi-
szonylatok rendezését.”

Ami a francia szakért6k  allaspontjat illeti, hatarozottan  kiala-
kult francia vélemény, a jelek szerint, még nem keriilt nyilvanos-
sagra. Annyi mindenesetre  elfogadhatd  kiindulasként, hogy mar le-
tettek a kozépeurdpai allamok egyiittes szavatossaga mellett felveendd
0j  hosszllejaratt  koleson  ajanlasara  vonatkozé  terviikkr6l  és  most
mar a franciak is mas uton keresik a kibontakozast.

Felix Somary svajci bankdr ,nagyon mélyenjaro  kiilfoldi  adds-
sagcsokkentés sziikségességérol” ir ,,Krisenwende?” C. tanulmanya-
ban. (56. old.)

A Bank Guyerzeller mar ismertetett gazdasagi jelentése a svijci
mezOgazdasag nehéz  helyzetéb6l azt a megdllapitdst sziiri le, hogy
»a mai jovedelmezOségi viszonyok mellett a jelzdlogos koveteléseknek
koriilbeliil ~ fele értéktelenné valt, amelyet a bank ¢és maganhitelezdik-
nek hosszabb iddre le kell irniok.”

A Neue Zircher Zeitung 1932. nov. 4-i szama: ,,Altaléban véve
a nemzetkézi hitelegyensuly kétféle uton  allithatd  helyre. Az egyik
az lenne, hogy a hitelez6 allamok fizetés helyett arut fogadnak el, a
masik  pedig, hogy kovetelésiikb6l engedményeket tesznek. Az  érme-
rendszerek, pénziigyi és politikai viszonyok rendezése nélkiil azonban
az  aremelési  torekvések nem  volndnak  megvaldsithatok.  Mindeddig
egyetlen hitelez 4allam sem tett még kisérletet sem arubehozatalanak
emelésére.”

Ugyanezen 0jsag november 9-1 szdma:

~Ma az USA elétt kiilfoldi kihelyezései tekintetében csak két ut
lehetséges: nagyszabasu  tOkekiviteli politikat kell kezdenie a  vamfalak
egyidejii  lebontasaval, vagy pedig a  kilfoldon  beruhazott  tOkéket
nagy aranyokban le kell irnia.”

Cassel professzor azt 4llitja,®® hogy ,a nyerstermékek 4rat az
1928. ¢évi szinvonalra kell visszadllitani ¢és ha ennek megtorténte utan
egyes  adosrétegek még mindig  képtelenek  kotelezettségeik  teljesité-
sére, akkor kovetkezzék a kamatmérséklés és a  torlesztési id6' meg-
hosszabbitasa.”

Egyes hollandi gazdasagi szakemberek” a 8.2 milliard  markat
kitevo valamennyi német hosszulejarata adossag rendezésére azt
ajanljak, hogy

»a jelenlegi, 4tlagosan 6%% kamat helyett a német addés évi 4.5%
kamatot fizessen készpénzben, egyidejiien pedig ot évre fliggesszék fel

% Frankfurter Zeitung 1932. augusztus 17.
27 Frankfurter Zeitung 1932. oktéber 10.
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a tOketorlesztést. A  kamatkiilonbozet erejéig 4.5%-0s, 65 éves kamat-
tékésitd  kotvényeket adjon a  kotvénybirtokosnak. Ezen a modon az
eddigi évi 750 milli6 marka kolcsonszolgalat mintegy 470 milliora
mérséklddne.”

Matusewszki  lengyel  pénziigyminiszter” nyilatkozata: ,ha a hite-
lez6 allamok kedvezd feltételek nyujtdsdval nem teszik lehetdvé me-
z6gazdasagi  termésfeleslegeink  elhelyezését, akkor a  keleteuropai  al-
lamok  tobbé nem lesznek abban a  helyzetben, hogy adossagukat
meg birjak fizetni.”

A lengyel pénziigyminiszternek ezt a  nyilatkozatdt a  varséi
agrartargyalasokon  egybegyiilt nemzetek  oktober  28-i  iilése  egyhan-
glan magaéva tette.

A Stresai  targyalds  ezirdnyban  elfoglalt  allaspontja:® | Felté-
telezve, hogy az addés minden erejétdl telhetét elkovetett mar  kiil-
foldi  kotelezettségeinek  teljesitése  targyaban ¢és igy egyéb kiut  sza-
mara nem kinalkozik, maganak a hitelezonek is érdekében all, hogy
tartozkodjék  oly  kovetelések  tamasztasatol, amelyek gyakorlati  beval-
tasa, legalabb is ezidOszerint, lehetetlen. Azonban — ¢és ez a pont az,
amely kiilonleges hangsulyozast kivan — ha az addés allam képtelen-
nek talalja magat kotelezettségei  teljes  mértéki  kielégitésére,  els6-
rangt feladata, hogy kozvetleniil ¢és haladék nélkiill 1épjen érintkezésbe
a hitelezéivel ¢és ha a hitelez6k egyetértenek a sziikséges tennivald
irant, gazdasagi helyzetének elbiralasat vesse ald a mindkét fél altal
alkalmasnak itélt szakeértd személyiségek partatlan vizsgalatanak™...
Amennyiben a kolcsonszerzodések modositasa sziikségesnek latszik,
a hitelez6k és addsok szempontjabol egyarant kivanatosabb, hogy a
modositas  jellege ideiglenes legyen, mert lehetséges, hogy a vilagke-
reskedelem most a feléledés eldestéjén all.”

A targyaldsok  egyhanglian  megszavazott  hatdrozatainak 7.  sza-
kasza ennek megfeleléen kimondja: ,Ha a sziikséges belsé eréfeszi-
tések megtétele utdn a gazdasagi valsagbol szarmazé kiilonleges ne-
hézségek miatt az addés (4llam, nyilvanos testiilet, vagy maganos) ugy
talalja, hogy szerz6déses  kotelezettségeinek  bizonyos foki  modositasa
irant  kell igényt tdmasztania, kozvetleniil ¢és idejében Iépjen  Ossze-
kottetésbe  hitelezdivel, akik egyedil illetékesek arra, hogy barmiféle
sziikségesnek talalhato kiigazitast engedélyezzenek.”

A magyar szakértok kozil elsének Teleszky Janos ny. pénziigymi-
niszter fejezte ki nyiltan azt a véleményét 1931 0Gszén, hogy Magyar-
orszdg a  kilfoldi  hosszalejarati  addssagok mai  magas kamatit nem
képes megfizetni, ezért a kivezetd ut csak az lehet, hogy a hitelezok
onszantukbol mérséklik szerzodéses igényeiket.

Egy ¢évvel késébb Teleszky Janosnak ezt a javaslatdit a  Stresai
Targyalasokon mar az Osszes tuladosodott kozépeurdpai allamok egye-
diili orvosszerként hangoztattak.

Kallay Tibor ny. pénziigyminiszter 1932 elején a kiilfoldi adossa-
gok rendezésére azt a moddszert ajanlotta, amelyet a haboru befejezése
utan a  habortel6tti  osztrak-magyar  allamaddssdgok  jovObeni  szolgal-
tatasainak szabalyozasanal kovettek a hitelezok.

Bar6 Szterényi Jozsef kamatleszallitdst igényel, tovabba a fizetési
hataridé kitolasat.

A Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 1932 jinius havi gazdaséagi
jelentése a kovetkezdket allitja:

LA kiilfoldnek  fizetendd kamatok a belfoldi termékek araban be-
allott nagy esések folytan nem allanak aranyban a gazdasagi tevé-

2 Gazeta Polska 1932. augusztus 23. szam.
®  Stresai targyalds  targyalasi  anyagardl  sz016 1. jegyzOkonyv
14.,15. és 17. old.
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kenység  jovedelmezdségével, ezért nem méltanytalan az a  kivansag,
hogy az orszag kiilfoldi kamatterhei enyhittessenek.”

Schober Béla, a Magyar Nemzeti Bank vezérigazgatdja, a Koz-
gazdasagi Kurir 1932. jul. 28-i szamaban kijelenti: ,Magyarorszagnak
oly megegyezésre kell jutnia kiilfoldi hitelezéivel, amely megfelel a
vilaggazdasagi  valsag és az arany vasarloerejének nagy  emelkedése
altal eldallott helyzetnek. Ez a helyzet ugyanis lehetetlenné teszi, hogy
Magyarorszdg a lényegesen megvaltozott koriilmények kozott régi  ka-
matterheinek a kiilfolddel szemben teljes mértékben megfeleljen.'

Hantos Elemér véleménye szerint®® A hitelezknek  hosszileja-
ratd  adossagaik egy részét le kell irniok, mert az adés Onhibajan
kiviil annak ellenértéke mar nem 4all rendelkezésiikre. A  hitelezd he-
lyesen teszi, ha ilymddon elvesztett t6kéjéb6l legalabb  annyit ir e,
mint amennyivel az arany vasarloereje emelkedett.”

Milos Gyorgy, a Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar h. vezérigaz-
gatdjanak felfogasa, amelyet 1932. elején  hozott  nyilvanossagra:
-Nem birja  Magyarorszdg  kitermelni a  kolcsonszolgalatokhoz  sziiksé-
ges ¢évi, kb. 300 milli6 pengét kitevd kiilkereskedelmi felesleget. Egy-
elére 3%-ra kellene leszallitani a kamatot, majd azt a bels6 javulas-
hoz mérten késébb 4.5%-ig kellene feljavitani. A  kolcsonok — atlagos
torlesztési idejét tanacsos lenne 60—65 évesre meghosszabbitani”.

Nagyjabol  azonos  véleményt  hirdet dr. Reményi-Schneller La-
jos, a Budapest Székesfévarosi Kozségi  Takarékpénztar Rt.  vezér-
igazgatoja is.

Az itt felsorolt, fentebbi hitelez6i szempontok sorabol a  svéjci
allasfoglalas  helyes  megvilagitasdhoz  sziikséges még arra  ramutatni,
hogy az ottani szakérték elvbol ellenzik a ,jo és rossz” addsra egyfor-
man  hatdlyos kedvezményeket. Ennek  magyarazata  abban rejlik,
hogy jollehet a svdjci magin- és  kozileti (Allamvasat) adésok —egy
részénél kiils6 okokbdl beéllott vagyoni romlést a sajat orszagukbeli
tinetekbdl jol ismerik, nem latjdk még elég tisztdn, hogy az egyen-
sulyat elveszitett fizetési mérleg miatt a bajbajutott addsdllamok &sz-
szes  koz- és  magédnaddsai  képtelenek  elvallalt  kotelezettségeiknek
idegen pénznemben teljesitend6 kiegyenlitésére.

IX.

Hasonloképpen értékes anyagot nyudjt az egyes délame-
rikai allamok, tovabba Bulgaria, Gorogorszag, Jugoszlavia ¢és
Romania dallamadossagainak  kolcsonszolgalataban, tovabba
az egyes német hosszulejarati addssagok toke- ¢és kamatszol-
galataban bedllott, eredeti szerzddéses feltételektol eltérd leg-
utoébbi modositasok sora,

A kérdés nemzetkdzi jogi vonatkozasainak taglalasa tul-
menne a jelen fejtegetések keretén, ezért helyette taldn elég-
séges lesz az e targyban kozelmultban bekovetkezett szemlél-
tetd események felsorolasa:

A Sichsische Werke A.-G. 1932 julius 15-én lejart hétmillio dollar
névértékli  kolcsone targyaban az  eldirt készpénzvisszafizetés helyett a
hitelez6knek a kovetkezOket ajanlotta fel: az esedékes kamaton  feliil
5% kiilon jutalékot fizet tényleges dollarbankjegyben, a lejart 5%-0s
cimleteket 6%-0S, 1937-ben esedékes 0j cimletekre cseréli at. Végered-
ményben tehat az 6téves kolcsonmeghosszabbitas fejében évi 2%-kal

% prager Tagblatt 1932. okt. 20-i szam.
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magasabb  terhet vallalt magara. Az ajanlat hatadlyba 1épésének  fel-
tételétil  kikototte, hogy a  kiilfoldi honos kotvénybirtokosok altal  kép-
viselt  tOkeértéknek  legalabb  50%-a a  feltételek  elfogadasa  mellett
szavazzon.  Minthogy az  ajanlat  elutasitisa  eseten a  hitelezOknek
meg kellett volna elégednidk az ugynevezett ,zarolt marka-szamlan”
kezelt bankjovairassal, nem keltett —meglepetést, hogy az életbelépte-
téshez megkivant szavazattobbség elfogadta az ajanlatot.

Hasonloképpen rendezte a Deutsche Bank und Disconto  Gesell-
schaft is 1932 szeptember 1-én lejart 25 millio dollar, otéves 5%-0s
kotvénykolesonét, még pedig olymdédon, hogy a folyd kamaton feliil
nytjtott 2%, tényleges dollarbankjegyben fizetett kiilon jutalék és évi
6%-ra emelt kamat fejében a killfoldi hitelez6k harom évvel meghosz-
szabbitottak a  tOkevisszafizetés lejaratat. A belfoldi  koétvény  tulajdo-
nosok a  dollarnévérték  markara  atszamitott  ellenértékét  készpénzben
kaptak meg: az esedékesség meghosszabbitasa rajuk nem vonatkozott.

Ezeken talmend engedményeket értek el tobbek kozott a  kovet-
kez6 német kotvényadosok:

Az Erdmannsdorfer A. G. fiir Flachgarnspinnerei az iizemi vesz-
teségek  miatt  bekdvetkezett  részvénytOkeleszallitassal egyidejlien az
Anglidban  elhelyezett 1.6 milli6 marka névértéki kotvénykoleson — név-
értékét a hitelezOk hozzajarulasaval 630 ezer markara szallitotta le.

Az |. Grimes & Co. AG. eredetileg 6%-0s, font-sterling névértéki
kolcsonének  évi  kamatat 3%-ra mérsékelték a hitelezdk, egyidejiien
pedig az 1947-ben végz6dott kolesontorlesztési  hataridét  1959-ig  hosz-
szabbitottak meg.

A Textilwerke Wagner und Moras AG. 8%-0s kolcsone tekinteté-
ben megallapodott egy tdkecsoporttal, hogy az az eredeti kotvény-
tulajdonosoktol  22%  arfolyamon felvasarolja a cimleteket, A  hitelmi-
velet megokolasaként azt hoztdk fel, hogy a szdbanforgd kotvények
fedezetélil lekotott, annakidején 25 milli6 markara Dbecsiilt ingatlanok
mai eladasi értéke a még forgalomban levé kotvények névértékének
csak 15%-ara lenne elégséges.

Szamos német egyhazi  kolcson  esetében a  hollandi  hitelezok
nagyaranyu enyhitések nyljtasara kényszertitek. igy példaul a
7%-0s Kath. Gesellen Hospitium kotvénykdleson  évi  kamatat a  kot-
vénybirtokosok gyiilése 5 évi idére 5%-ra mérsékelte és  egyidejiien
hozz4jérult ahhoz is, hogy 2 ¢évig az addés tOketdrlesztést ne teljesit-
sen, sth.

A 1épésrol-lépésre  rosszabbodott  jugoszlav  gazdasagi  viszonyokat
pontosan visszatiikr6zi az a jelenség, hogy mig az 1932 oktober ir>én
esedékessé valt 1924. ¢és 1927. ¢évi Uprawa Fondawa (Jugoszlav Kiralyi
Jelzaloghitelbank)  kotvényekre nézve a  jugoszlav  kormany még  csak
azt kérte a hitelezOkt6l, hogy a mar kisorsolt cimleteket ne kelljen
eredeti idegen pénznemben bevaltania — az  esedékes  szelvényeket
azonban a svéjci kotvénytulajdonosok szamara csorbitatlanul ki-
fizeti® (a francia kotvénytulajdonosok méar ezt sem kaptdk  meg),
addig 2 héttel kés6bb az Amerikdban, 2 részletben kibocsatott, 45
milli6  dollar  névértékli  allami  koleson  (Ggynevezett  Blair-Chase-kol-
cson)  novemberben  lejart  szelvényellenértékét a  Jugoszlav ~ Nemzeti
Bank mar nem birta dollarban 4tutalni. Ennek megfeleléen az ame-
rikai  bevaltohelyeken a  szobanforgd  szelvényeket a  kozonség  mar
nem mutathatta be fizetés végett. November els6 napjaiban tobb  kiil-
foldi  Gjsagban  megjelent a  jugoszlav  pénziigyminisztérium  nyilatko-
zata, amelynek értelmében, miutdn az  arukivitelbdl szarmazd idegen
fizetéeszkozok 80%-at igénylik a kiilfoldi kolcsonok torlesztési és  ka-
matterhei, a kormany altalanos rendezésre térekszik.

Jellemz6, hogy az 1931. év kozepén, legnagyobb részben Francia-

%1 Agence Economique et Financiére okt. 10. szam.
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orszagban piacra hozott Uj jugoszlav ,stabilizacios  kolcson”  esedékes
kamat és torlesztési részét sem birta mar atutalni a Jugoszlav Jegy-
bank, ugyhogy a  kotvénybirtokos minddssze 2  szelvény  ellenérté-
kéhez jutott és az adds maris késedelembe esett,

A francia hitelez6k altal 1933. elején  visszautasitott jugoszlav
ajanlat arra iranyult, hogy Jugoszlavia ugy a téke-, mint Kkamattarto-
zasra 3 évi moratériumot  kapjon olyképpen, hogy a Banque de
France  altal  visszleszamitolas  céljara  elfogadandé  kincstari  jegyet
ad a  kotvénytulajdonosoknak  esedékes  kamatszelvényeik  fejében. Ha-
sonld6  megegyezést akart elérni  Jugoszlavia az  amerikai  hitelezok-
kel is.

A roman kormany 1932 oktober kozepén Dbejelentette a hitelezd
allamokban, hogy a pénziigyi valsaig az orszagot kiilonféle teherkony-
nyitések  igénybevételére  kényszeriti.  Atmeneti idére azt javasolta a
kotvénytulajdonosoknak,  jaruljanak  hozzd a  tOketdrlesztés  felfiiggesz-
tésé¢hez; tovabba a 4.5%-os kamatozasnal dragabb kiilfoldi  kolesonok
esedékessé valo kamatanak csak felét kelljen a hitelez6 allam pénz-
nemében atutalnia, a masik 50%-ot pedig a Roman Nemzeti Bank
zarolt lei-szdmlan kezelje. Kiilon igényként szerepelt az, hogy ezeken
az ideiglenes jellegli konnyitéseken kivil az tgynevezett Caisse Com-
mune  értékek  kolcsonszolgalatanak — Osszegét az  eddigi  érték  felére
mérsékeljék.

A nyilatkozat kdzzététele utdn azonnal megindult kozvetlen  tar-
gyalason a  hitelez6k a  toketorlesztés  felfiiggesztéséhez ~ hozzajarultak
azzal a feltétellel, hogy az eredeti szerzGdésben meghatarozott ka-
rnatszolgaltatasokat ~ Romania  kiilfoldi fizetési eszkozokben  tovabbra
is ellatjia.> Mas, egyelére meg nem erdsitett hirek szerint ,a kama-
tok  végleges leszallitasahoz az  érdekelt kotvénybirtokosok — azért nem
jélrultg%( hozza, mert a lei értékallandosagat nem  latjdk  biztositott-
nak.”

Gordgorszag népszdvetségi kolcsone és haboruel6tti adossagai
targyaban  oly  megallapodast  kotott, amelynek  értelmében  egy  évi
idére a kamatnak csak 30%-at wutalja 4t idegen pénznemben, a tob-
bit  (70%) zéarolt drachma-szamlara fizeti be a kincstar a  GoOrog
Nemzeti Bank altal kezelt ,Népszovetség pénziigyi bizottsdgdnak  za-
rolt szdmlaja” javara.

Bulgéria az 1932 4prilis 1-én ¢és oktober 1-éu fizetendd kiilfoldi
kolcsonszolgalat  céljara  idegen  fizetéeszkdzben csak  50%  szolgaltatast
nyGjtott, mig a masik 50%-ot a NépszOvetség pénziigyi bizottsaganak
javaslatara levaban a Bolgar Nemzeti Bankhoz fizette be. A Jegy-
bank ugyancsak a Népszovetség ajanlasara ezt a leva-tokét bolgar
kincstari  jegyek  megvasarlasara  forditja.  Miutan  id6kdzben a  hely-
zet tovabb  rosszabbodott, ugyancsak a népszdvetségi megbizottak  ta-
mogatasaval azt a kérelmet terjesztette a hitelezOk elé, hogy a jovo-
ben eredeti kotelezettségének csak 40%-at utalhassa at idegen pénz-
nemben ¢és e0%-ot fordithasson a Jegybank allami pénztarjegyek  at-
vételére.

Costarica  koztarsasag  7%-os  kolcsone  tekintetében  olymodon  ju-
tott 3 ¢és féléves tehercnyhitéshez, hogy az erre az id6re jard, Osszesen
21 ¢és fél szazalék esedékessé vald kamat helyett készpénzben most fizet
2,3%0t, mig a hatralékban maradandd kamattartozds  fejében  5%-kai
gyiimolesoz6 j kotvényt ad a cimletbirtokosoknak/

A Southern Brazil Electric Co. 6.5%-0s font-sterlingre sz0ld kotvé-
nyeinek szolgalata targyaban az ilizemi bevételek ,szerencsétlen alaku-
lasara” (tehdt nem a fizetési mérleg bajaira) hivatkozva, rébirta a kot-

%2 prager Tagblatt 1932. november 27-i szam.
® Magyarsag 1932. november 30-i szam.
3 New-York Times 1932 augusztus 29-i szam.
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vénytulajdonosokat, hogy 1934-ig a téketorlesztés sziineteljen,  1935-t61
kezdve pedig annak mértéke az eddiginél alacsonyabb legyen. Egy-
idejlen 3 évre a kamat 3%-ra szalljon le az eddigi 6.5%-kai szemben.
Columbia  koztarsasag 15  kiilonféle, az  USA  teriiletén  kibocsatott
allami  és  torvényhatosagi  kolcsonénél esett késedelembe. Eddig még
nem tett egyességi ajanlatot, a kotvényvédd egyesiilet azonban mar
megalakult, amely az  amerikai  lapokban  kozzétett  hirdetményében
felhivja az érdekeltek figyelmét arra, hogy egyiittes eljards mellett
esetleg eldnyosebb feltételeket lehet elérni.-'*°

X.

A Kkolcsonterhek  enyhitése  iranyaban  kialakult ujabb
gyakorlat a fentiekbdl kitetszéen tulajdonképpen két cso-
portra oszlik: az egyikbe a kamatleszallitas ¢és toketorlesztés
felfiiggesztése sorozhatd, s6t az idézett német példdk tobbsé-
génél a toketorlesztés elhalasztaisa a kamatldb felemelésével
jart egyiitt, mig a masik csoportnal az addés érdekében ezen
talmenden az arany vasarloerejében beallott eltolodas aranya-
ban a téketartozas csokkentését is kivanjadk. Ez az igény azon-
ban csak elszigetelten fordul el6.

Ami az adossag tokeérteke leszallitasat illeti, ha a hite-
lez6 hajlik is a kamatengedményekre, tokekintlevoségének
csokkentésére még mindig nem igen vehetd ra, kiilondsen
abban az esetben, ha nemi egyéni cimletbirtokossal, hanem
pénzintézettel, beruhazo tarsasaggal (Investment Trust), vagy
egyelj vagyonkezel0 vallalattal szemben keriil erre sor.

A nyilvanos szamadasra kotelezett vallalati  jellegli  kot-
vény hitelezok dallal nygjtandd tOkeengedmények a mérleg-
szeri vagyontételek értékelésének kotelezd csokkentését, illetve
az igy bealld veszteség bevallasait vonjak maguk utan. Ilyen-
képpen kézenfekvdé az a feltevés, hogy az addssagrendezés
eme része ellen elsOsorban a vagyonkezel6i jellegli alakulatok
(tobbek  kozott a  cimletek  piacrabocsatasaval — annakidején
megbizott bankcsoportok is, stb.) tiltakoznanak.

Szamba johet itt azonban az a koriilmény, hogy a szoban-
forgo kotvények mai arfolyama a. kibocsatasi, illetve esetleg
felvasarlasi  (intervencios) arfolyamnak maris csak toredékét
képviseli és a jozan mérlegelési elvek szem el6tt tartdsa mel-
lett a legtobb vallalat megfeleld tartalékolasokat hajtott végre
a bekeriilési ¢és tényleges arfolyam kozott eldallott veszteség
fedezetére. Kiilonosképpen vonatkozik ez éppen a kilfoldi ér-
dekeltekre, ahol az atutalasi moratorium miatt gyakorlatilag
is elmaradt kamatozds folytdn a cimletek a jaradékszerti érté-
kelés cimén sem szerepeltethetok a mérlegben.

A Berliner Tageblatt 1933 februar 10-i szdma szerint az USA te-

riletén mind tobb ingatlantulajdonos és iparvallalat kap kotvényhite--
lezdjétdl  tékeengedményt. Az elengedett tartozasi Osszegrél a  hitelezd

35 New-York Times 1932 november 17-i szam.
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elismervényt kap, amely csak nagyaranyu gazdasagi javulas esetén
valthato he.

A tokeleszallitds nyilt keresztiilvitelével szembeni ma-
sik komoly aggaly az, hogy iranyadd példaképpen az egyes
partok politikai  koveteléseik keretében felhasznalhatnak, ho-
lott ez a modszer bizonyos fokig még a kotvényhitelezOk ese-
tében is igazsagtalan lenne. Fokozottan jelentkezne kara, ha
mas jellegli hiteleknél a tokeleszallitas terhét egyedil a koz-
vetitdé hitelszervezetre akarndk atharitani —  kotelezettségeik
valtozatlan fenntartasa mellett.

Mint lathatd wvolt, a hitelezo allamok korében valoban
jo uton halad a kolcsonszerz6dések megvaltoztatdsdnak esz-
méje, ez azonban korantsem jelenti azt, mintha a késedelembe
esett ados konnyen ¢és rdvid ido alatt juthatna majd oly
egyességre, amelyet képes valoban is bevaltani. Hangsulyo-
zottan ¢érvényes ez a feltevés Magyarorszag  esetére, ahol az
ismertetett okoknal fogva a tobbi Dbajbajutott addés allamoké-
nal messzebbmend kivansdgok teljesitésétdl fligg az orszag
fizetoképességének helyreallitasa.

Az aruarak esésén ¢és a kiviteli piacok elzarkézasan ki-
viill ugyanis nalunk a bekovetkezett események nagyrészben
olyan természetiiek, amelyek a. tobbi adosallamoknal nem éalla-
nak fenn. A békeszerz6dés teriileti intézkedései miatt Magyar-
orszag aruforgalma akkor sem alakulhat kielégitéen, ha a
Stresai Targyalasokon elhatarozott — de meg nem valdsitott
— 0g-kénti segély sokszorosat forditanak az akadalytalanul le-
bonyolithaté mezégazdasagi kiviteli forgalom tamogatasara.

Magyarorszag 1931. évi arukivitele értékének 48%-at
tette ki a kilfoldi kolcsondk kamat- ¢és torlesztési terhe. Az
arubehozatali oldal figyelembevétele utin jelentkezd kiviteli
felesleg viszont a  kiilfoldi  kdlcsonszolgalatnak ~ mindossze
4%-at fedezte volna. 1932-ben meg éppen 5.2 millidé pengds be-
hozatali tobblet jelentkezett.”®®  Gorogorszagban a kereskedelmi
mérleg kiviteli oldalanak  49%-at, Csehszlovakidban 5%-at,
Romanidban 28%-at, Jugoszlaviaban 29%-at alkotta 1931-ben
a kolcsonszolgalat. Jugoszlaviaban a dinar valtéarfolyaménak
hanyatlasa ¢és a kiilkereskedelem &sszezsugorodasa miatt a

® Koénnyen megmagyardzza ez, vajjon miért nem birta 4tutalni
Magyarorszag az  atutalasi moratorium  altal  feltételesen  kivételes el-
banasban részesitett kolcsonok esedékességét sem. A népszovet-
ségi  koOlcson szolgalata is sziinetel néhany hoénap ota. A kivételesen
teljesitett Délivasut  torlesztési  szolgalat egyediilli oka az, hogy itt a
kormany az Osztrdk Nemzeti Bankndl a Magyar Jegybank javara fel-
gylilemlett  schillingkovetelést a  torlesztési  tervben  meghatdrozott kész-
fizetés  helyett  Délivasut-kdtvények  nyilt  piaci  visszavasarlasara  fordi-
totta.
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kolcsonszolgalat 1932-ben az egész arukivitel értékének mar
80%-at alkotta.

Nem azonos a helyzetiink Németorszagéval sem, mert
ambar a békeszerz6désbol folydan teriileti veszteséget szenve-
dett ez az orszag is, annak ardnya és belsd gazdasagi jelentd-
sége elenyész6 Magyarorszag teriileti vesztesége mellett. Az
ipari Németorszagétol — a masik kiilfold fel¢ leginkabb el-
adosodott eurdpai allam helyzetét6l — eltéréek a mi viszo-
nyaink arukiviteliink mezégazdasagi jellege miatt is.

A Deutsche Bank und Disconto Gesellschaft 1932 augusztus havi
jelentése az aruarak akkoriban bedllott vilagpiaci emelkedését német
szempontbol azért nem tartotta kedvezd tlinetnek, mert az 1931. évi 2.G
millidrd markds, eddig soha eld6 nem fordult magassagu kiilkereske-
delmi tobbletet Németorszag csak azért birta elérni, mert behozatali
cikkei nagyrészt mezOgazdasagi nyerstermékekbdl allvan, arubeho-
zatal céljara az el6z6 évinél sokkal kevesebb kiilfoldi pénzeszkdzt kel-
lett el6teremtenie. Ugyanekkor viszont kiilf6ldon eladott iparcikkeiért
nagyjabol valtozatlan ellenértéket kapott.

Ezzel szemben a nyerstermékek daresését éppen Magyar-
orszag sinylette meg a legnagyobb mértékben. Mas szdval,
mig az agrérolld szétnyilasa felboritotta Magyarorszdg kiilon-
ben is ingatag kiilkereskedelmi egyensulyat, addig Németor-
szag ¢éppen ellenkezOképpen, annak fokozott hasznat lathatta.
Ez magyardzza meg azt a jelenséget, hogy Németorszag 1932.
évi arukiviteli tobblete még mindig egy millidrdnal tobbet tett
ki, azaz kb. annyit, amennyit 0sszes rovid- és hosszu-
lejarat  kiilfoldi  kotelezettségének esedékes fizetési részlete
kitesz.  Németorszag  hosszulejaratat  kotelezettségeire  értel-
mezve, némi kamatmérséklés ¢és a kotvények torlesztési ide-
jének meghosszabbitasa egymagaban megoldana a kiiladossa-
gok kérdését.

Ilyen koriilmények kozott nem egészen érthetetlen, hogy
akkor, amikor a terhek konnyitése mellett mind tobb hitelez6-
allambeli szakember nyilatkozik meg egyénileg, illetve a stre-
sai targyalasokon testiiletileg is, — a német szaksajto a szél-
sOséges hitelez6i allasponttal egyetértéen burkolt ellenszenv-
vel kiséri ezeket a tervezeteket és legfeljebb azt ismeri el, hogy
a toketartozas ¢és kamat leszallitdisa egyénenként ¢és kizaroan
az oly adoésokra vonatkozzék, akik gazdasdgi lehetetleniilés,
vagy fizetésképtelenség folytan képtelenek az eredeti kdlcson-
szerzOdés betartasara.”

¥ Masként vélekedik a Reichskredit Gesellschaft, amelynek véle-
ményét a hitelez6 4allamokban kiilonésen becsesnek tartjak: ,az ados
teljesitOképessége az értékesitési lehetdségek romldsa folytan annyira
gyengiilt, hogy a kolcsonszerzodések eredeti elbirasait teljesiteni nem
birja. E szerz6édéseknek az 1 koriilményekhez alkalmazkodé modosi-
tasa elkeriilhetetlen. Amig a piaci szabadsag nem all helyre, atmeneti
megoldasokat kell talalni, anélkiil, hogy a hitelez6 véleményének ki-

zarasa bekovetkeznék”. (1932 els6 felérél szold gazdasagi beszamolo.
36. oldal.)
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Magyarorszag, helyzete a mnémetekétdl abban is kiilon-
bozik, hogy nalunk az atutaldsi moratériumot mar bevezették
¢s ennek altalunk kezelt alakjabol kifolyoan uj feladatok szar-
maztak, amelyekre megoldast kell talalnunk. Az ilyképpen
meghonositott rendszer fenntartdsa ugyanis, amely annyira
igazsdgtalan megkiilonboztetést tett a népszovetségi  kolcson
és az egyéb magyar kotvények, pl. bankzaloglevelek hitelké-
pessége kozott, mai formajaban sokak szerint nem ajanlatos.

A hosszulejarati  kolesonokbol kifolydan évente kb. 130
millié peng6® folyik be a Kiilfoldi Hitelezok Alapjaba. Mar
két év alatt ez a téke a megszokott bankjegyforgalom Osszegé-
nek mintegy kétharmad részére szaporodik és a befizetett 0sz-
szegek felgylilemlonek anélkiil, hogy kozvetlen wutat talalna-
nak kiilfoldre, vagy ami a multbani rendszeres kiilfoldi r6-
vidlejaratd  hiteldramlds elmaraddsa miatt hasonléan fontos,
belfoldre. A  magangazdasagi élet altal fizetendd, nyugati
szemmértékkel nézve fokozottan stlyos kamat- ¢és toketorlesz-
tési feltételek miatt az addsok 1) hitelek felvételére kénysze-
rilnek, ami kozvetett utakon (fokozott valtobenyujtasok) a
Jegybank potlolagos igénybevételére vezet. A The Economist
megallapitasa szerint ,a Magyar Nemzeti Bank valtotarcaja-
nak atlagos szintje egy ¢év alatt pontosan annyival emelke-
dett, mint amennyit a Kiilfoldi Hitelezok Alapja altal kezelt
toke kitesz”* Az 4tutaldsi moratérium  deflaciés  hatésdnak
érvényesiilése helyett a Jegybank valtdtarcija maris tulhaladja
a bankjegyforgalmat

A Kiilfoldi Hitelez6k Alapja vagyonat a Jegybank az
,»egyeb kotelezettségek™ kozott szamolja el, azaz a pénzfor-
galmi  eszkozokhoz  (bankjegyforgalom ¢és  girokotelezettségek)
a fedezeti arany megallapitasandl nem szamitja hozzad. Az
Alap kovetelése a gyakorlatban mégis fennall és minél in-
kabb szaporodik az oda befizetett toke, annal nehezebb fel-
adat lesz az Alap oly felszamoltatasa, amely mellett a belso
piaci daralakuldsban a forgalomba keriil6 tobb pénzeszkoéz ar-
dragit6 hatasa nem érvényestil.

Eltekintve az atutalasi moratérium eme  hitelpolitikai
veszElyétél, a mai rendszert megvaltoztatni, illetve koz0s meg-
egyezéssel hozanddé dontés Utjan moddositani azért is célszerll
lenne, nehogy a belfoldi kotvénytulajdonosok tovabbra is a
mostani, részben mar atmentileg leszallitott, de a kilfoldi vi-

® Jgaz, hogy az 1932. év végéig ennél joval kevesebb, Osszesen
mintegy 90—100 milli6 pengd folyt be, ami arra vezethetd vissza,
hogy a kolcsonszerz6dések eredeti eldirasabol kovetkezden szamos —eset-
ben még az Atutalasi moratorium  kihirdetésének napja  el6tt  atutalta
iz adés a  kilfoldi  hitelezi) megbizottjahoz a legkdzelebbi esedékesség
fedezetét.

® Megcafolja ugyan ezt a feltevést a Magyar Nemzeti Bank
1932 december 31-i Aliomanykimutatasa, amelynek ,valtotarca”  tétele
nagyjabol az el6z6 évvégivel megegyezd Osszeget jelez.
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szonylatban elérni szandékolt aranyhoz képest még mindig
magas  szelvényjovedelmet  élvezzék. A  kilfoldi  fizetesz-
kozre szolo kotvények budapesti piaci arfolyama mar alkal-
mazkodott a varhatd kamatmérsékléshez. A rendezés ténye
nem jelenthet varatlan eseményt, azaz érvényesiilhetne igy az
a haszna, hogy a kiilfoldi hitelezd az egyenld elbanasi elv meg-
sértését nem hozhatna fel. Ez fbleg azért fontos, mert, ha si-

kerill is o6ket a szerz6dések modositasara rabirni, — Aatmeneti
ideig, esetleg ¢évekig az atutaldasi moratérium modositott alak-
jat amigy sem helyezheti az orszdg hatalyon kiviil, — amint

ez a kereskedelmi mérleg javitdsanak lehetOségeirdl kozolt
adatokbol lathato volt.

XI.

A mai helyzetet eléidézett hatdé okok mindezek figye-
lembevétele utan a kdvetkezoképpen csoportosithatok:

|. az aruarak esése;

a) kevesebb  kiilfoldi  ellenérték  folyik be az  arukivi-
telbol,

h) a termel6 arujaért kevesebbet kap  belfoldi  pénz-
nemben, mint amennyire szamitott a  koleson  fel-
vételekor; illetve ami  mellett  jovedelmez6  gazdal-
kodast birna végezni.

Il. a kiilfoldi piacok elzarkézasa, amelynek kovetkez-
ménye a fenti két jelenséget még inkabb kiélezi.

Ill. a trianoni hatarok miatt a kereskedelmi mérleg ala-
kulésa eleve kedvezdtlen.

Az eclméleti igazsagokat az utdbbi évtizedek alatt tal-
konnyen vették Europadban ¢és Amerikaban. Az addés kozép-
europai  allamok fizetési mérlegei, kozottik Magyarorszagi
is, évek ota leplezetleniil feltartak azt a tényt, hogy a mai-
fennalld kolcsondk szolgalatdt ezek az orszagok egyediil 1j
kolcsonok  felvételével birjak  fenntartani. Nem vették figye-
lembe, hogy Magyarorszag a békeszerzodés folytan az infla-
cios években csak 1gy birta arubehozataldt fenntartani, hogy
végeladasszeriien  exportalta leszerelt  gépeit, tenyészallatait,
stb. Att6l sem féltek, hogy a Magyar Nemzeti Bank meg-
alakulasa utan megindult kiilf6ldi  hitelaramlas megakadasa
fizetésfelfliggesztést okozhat.

Az ados allamok gazdasagaban beallott 1931. évi esemé-
nyeket megel6z6 id6ben jelent meg a MacMillan Bizottsag
jelentése, amely a késobb valoban bekovetkezett jelenségeket
helyezte kiladtdsba arra az esetre, ha a hitelez6 allamok to
vabbra is. tétleniil nézik a nyersanyagarak hanyatlasat. Az
ados orszag hitelképességét aldassa az alacsony nyersanyagar.
Rovidlatds a hitelezd orszdgok részér6l, ha nem konnyitene]:
az ados helyzetén”.
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3139, -08 Foldreform . . | 30 $ 36000 I $ 33020 204.533
Sehulden staatlichen “ i
Karakters insgesame : i P 275775
Schuwlden der Municipion: .
1910, évi 3 é: 4%/ .08 |
Budapest . . . . . . 46 £ 1.833 - 35.500 |
1911, évi 49)-05 Buda- ‘ l
pest . . . ., 47  Fir. 102,409 | — 32.940
1914, évi 41,9 -0s Buda- [ !
pest .o, . . .. 30 £ 6,284 1 174.820
49,-08 Budapest 35 S 20000 | 8 18400 L09.500
79,-0s8 Speyer . 20 S GO | 3 a.610 29,501
T1.%-03 Speyer . ., . .| 20 | 8§ 10000 . S 8.000 47.700
7149, -05 Rothschild var.
megvei kileson 20 £ 1.250 | £ 1.225 20,600
69,-08 Rothschild vir- |
megyei kolesan 20 £ 1000 | £ 020 16.500
Schulden der Municipien Naehkriegs-Titres P 223.800
insgesamt: l | Vorkriegs-Titres P 233.260
| ]
Plandbriefe und Kumunal- I |
darlehen der Banken: !
715%,-08 Angol. \lag\nr !
Baak: .. .05 . 35 3 1.500 = 1.481 8.542 |
*7149,-08  Angol. \!agvnr '
Bank: A 35 £ 0w | £ 96 2,744 I
Transport Nachkriegs-Titres P 11.286 !
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Zuruckgezahlt bis 31/X11. 1931,

louf Annuitis cah - 4
xenden) (i Tausenden) | _{in Tausenden) %EE
Jlr in iremder ) hievon auf | RE=
Originaly ert Withrung ZUSAmMIM e Kllslitr:;:ti?;;:;..g A
| |
RM. 2601, P 158 | RM. L674 | RM. 1262 13
s 16,038 B 642 b 5.000 - 17
i
|
| T 3.100
1) 0 oNen - 0"
I 086 | P 3342 ) p e g 14| 7
| 3 e | 4 -
¢ 2280 |\ » .05 1) B 10400 u 7
5 85973 | | [l # 4.227 5 27| 4
! !
| |
! | |
|
| |
P& 1.833 £ 3 P 9.800 | — 12
l .
| Ffe. 102400 | Fir. 4096 | P 4300 | — 12
! I 6.284 £ 283 P 37600 - 12
IR CA S T P 7.916 P 30.600, § 881 | 10
| 8 5.168 § 62| § 2,800 % 832 | 10
I8 8.174 & 073§ 5800 | 8 1.826 | 12
| £ 1.065 e 113 P 17.200 £ 185 | 11
¢ 833 ¢ 80 P 10.000 £ 47| 9
l )
|
]
$ 1.492 $ 122 8 487 8 §: 8
L 98 £ 8 £ 28 £ 2 7
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Amor-| Nominalwert | ; AT Grund | Um-
Efiektengattung ° ({o:s- i (in kurses elnge. {in Tau-
trist' | ~Taussndan) (in Tm:::;dcn) Pengd
Transport Nachlriegs - Titres P 11,935
7159, -08 Belvirosi Taka-
rékpénztar . ., . . 35 £ 600 | £ 501 11600 |
7%,-03 Belvirosi Taka- :
rékpénztar . ., ., 25 8 1,750 | 8 1.568 9.423
7%-08 Belvarosi Taka-
rokpénztdr . . . . . 35 P Lo | P 910 082
71,9 .08 Belvarosi Taka-
rékpénzh‘zr ..... 45 & 3B £ 30 640
*7%,-08 Belvirosi Taka-
rékpénztar . . . . . 35 b 384 ] 365 2,018
7159, -08 Kozségi Taka.
rékpénztar . . L L . 45 £ | L 183 Q.60
*71,9, .08 Kozségi Taka-
rékpénztur ..... 45 £ 118 | £ 100 2.200
714%-05 Kozsiégi Taka- y
rékpénztdr . . . . .| 33 | S, L1830 | 8fe. 1700 2.010 |
7149, -02 European Mort- l !
BBZO . . ¢ o v . 4 n 1S5 7348 | ® 7.100 29.000
7%-08 Kuropean Mort-
Bage . . . .« .+ . o 40 g 13.000 | 8 12.600 | 5700
*7%-08 Hitelbank 35 s 2.300 | 8 2100 | 29,150
Y wd
#7149, -0s Hitelbank 35 3100 &8 2800 |
7149, -08 Magvar Altala-
nos Takarékpénztdr . 34 £ 70 | £ 731 14.100
*7150/ .08 Magyar Alta. 1
Ianos Takarékpénztar | 35 5 1900 | 8 1.824 10.191
7%-0s Leszimitolébank | 35 | § 3400 8 3947 18.941 |
71,0, -08 Leszamitolébank| 45 3 3.200 | ) 2.130 | 19.007 ]
#7159 -08 Olasz Bank 35 2 980 | g 031 | l ;
*71,9,-08 Olasz Bank 35 B 1200 | @& 1.140 ‘ 22.019 ’
71,9 08 Olasz Bank 33 $ 2,000 | & 1.940 | l \
71,95 .08 Olasz Bank 35 3 2,700 ! 3 2.666 ' 13.322 l
7149%.0s Olasz Bank 5 1 % 1000 = 1.005 | 3.694 |
*71,9 .05 Olasz Bank 35 L 32 ‘ ¢ 30 GO0 !
*70,-0s Olasz Bauk 35 L G5 ‘ 2 66 1.300 |
1.9, .08 Moktar 3 S 1.390 i S 1.300 .00 :
71,0 08 Moktir % [ 8 246! 5 23%: 12.300 |
Transport { Nachkvieg - Titres P 201072 i
| l
. Nun + 1 dioat 2 N PN ‘e T B .‘..‘ L L] L,
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Annuitiat Zuriickgezahlt bis 31 ,
Taut (in Tausgenden) {in Tausend{;}:)n A \ 2e%
"""Td."’")l in fremder |~ hisvon auf §§§
Originelwert Wahrung zusammen | Hospltadattipaii l g
| |
| |
!
| 507 L 49 £ 259 £ 3| 101,
. 2 1.646 3 178 § 484 $ 104 7
|
' == P 70 P 280 r 18 8
£ 33 £ 3 £ 14 - 101,
8 352 - $ 138 8 32| —
l £ 497 % £ 39 £ 96 £ 3 5
£ 114 £ 9 £ 22 £ 4 i
Sir. 1.830 Sir. 147 Sfr. 73 — 1
8 5.081 B3 583 8 5.200 E3 2.287 | 11
3 10.436 $ 1.000 8 6.100 $ 2.564
g $ 2,180 $ 168 3 800 § 120 9
g 2,025 8 238, § 1.100 8 175 0 9
£ 731 £ 5| £ sl | £ | 8
§ 1.780 $ 140 8 700 s 120 | 10
8 3.300 5 262 8 017 3 91 7
| & 3.168 $ 258 $ 1.420 $ g2 1
{ $ 885 8 69 $ 300 & 95 9
s 1.092 8 90 $ 400 g o8, 9
$ 1.074 8 163 0 8 326 2 26 |
$ 2.327 8 92| $ 672 $ 373 | T
8 647 S 247 8 763 $ 353 | 10
£ 30 & 2| & 12| £ 2| 10
£ 66 £ 5 £ 21 £ 2; 9
$ L4086 s 124 % 600 & 94 10
|
$ 2.147 $ 199 $ 900 § 260 Y




36

Transport

|

'

' ! Nachleriegs-Titres P 46.001
* Nuromit inlindischen Zahtungsstallen verschene Titres,

Amor-| Nominalwert d:}snl;-g::i'::p . Um-
Effektengattung tiong- (i Kursce einge- (in Tau-
trist [ Tausenden) (in 1‘23’::1':1011) Pengd
Transport Nachkiegs-Titres F 291.092 !
7149 -0s Moktir 33 | £ 167 £ 167 3.200 |
7%-0s Hazai Takarékp, | 20  Sfr. 15.000  Sfr. 14.700 16.151
#7139 .08 Hazai Takp. . | 35 §  3.600 §  3.456 19.537
*79,-0s Keresk. Bank 3§ 4.300 | 8 4028 23.600
*+7149% .08 Keresk. Bank | 35 | § 800 | & 784 | 4.300 |
79-0s Kercsk. Bank 20 | $fr. 15.000  Sfr. 14700 16.000 |
6159,-0¢ Keresk, Bank | 40 £ 310 £ 291 5.400
#79,-08 Keresk, Bank 25 L 30 £ 48 900 l
Jelzdloghitelbank 25 — ’ - 13.690
Egyéb tételek , . . . . | — | 8. 11800 | 8fr. 10.800 | 12.600‘
Plandbriefe und Kommu-
naldarlehen der Banken , Nachkriege-Vitres P 392,780 !
inagesamt ; : Vorkriegs-Titres P 13.690 |
Plandbriefe der altruisti- | :
schen Anstalten : { i
79,-08 Kisbirtokosok 35 2 2000 | 8§ 1.840 9.90¢
#7149, .08 Kisbirtokosok 35 8 380 1 8 350 2.100 |
*79; -0s Kisbirtokosok 36 | § 2480 | 8 20982 12.800 |
7Y%%-08 Magyar Fold- J
hitelintézet . . . . . 3B | £ 2060 £ 1860 36.100
7159 -08 Magyar Fold- , |
hitelintézet . . . . . 45 | £ rLo00 £ 930 15.300 |
710908 Magyar Fold- | |
hitelintézet . . . , . 35 3 3.000 | § 2.850 16.100 '
71,908 Magyar Fold- !
hitelintézet . . , . . 331, §  3.000 | §  3.000 16.400 |
7%9%-08 Altruista Bank | 35 s 300 | S 465 2,772 i
79,-0¢ 0. K. H. 10 $§ 3000 | & 2955 17.100 !
o PPN S & |
el g o o s
Industriedariehen und ;
sonstige Schulden : 5 ‘
79.-0s Tpari Jelz. Int. } 20 | 3 3000 | % 4.737 25.200 !
79%-08 Rima . . . . . 30 l $§ 3000 $ 2640 15.901 |
415908 M. A, K. a1 - — . 4.143 |
71,9, -08 Goldborger . . | 20 | & 300 | £ 288 | 4.900 |
- VU Vorkriegs-Tires P 4.143
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§ | Annuitiit Zurickgezahlt bia 31/X1(, 1031, £
L::de“) . (in Tausenden) (in Tauseudf_{“) S 3 2%
{ . in fremder e ———| §22
. | uevon guf e
Originalwert | Wihrung Zusamruen K&pital.«tilé:mg $ ;5
| £ 164 ’ £ 14 £ 35 £ 3 5
j Sfr. 14.640 | Sfr. 1403 | Sfr. 1403 Sfr, 360 2
| s 3.417 g 280 8 L300 8 183 11
|~ $ 4.127 8 310 3 1.400 & 173 . 0
P8 754 $ 62 $ 342 | 8§ 46 | 11
Sfr.  14.387 Sfr. 1.400 | Sir. 1.400 | Sir. 613 2
L 278 £ 21 £ 58 £ 32 |
£ 43 £ 1 £ 17 L 5 |
Fir. 62000 | Fir. 3400 | Fir. 27.200 - 16
Sfr, 11100 | Sfr. SO0 | Sfr. 2400 | Sfr, 700 6
‘ |
i |
{
|
|
|
8 1.722 8 151 $ 450 | 8 278
| & EL I 24 8 1o 8 11 1
‘ 8 2387 | 8 198 | 8 579 | S 243 |
| ! i
! £ 1se8| & 65| ¢ 784 ’ ¢ 13¢] 8
|
£ 790 £ 78 L 288 | L 210 2
I 2.815 s 247 8 1361 S 185 11
g 2.857 8 246 § o8s | % 143 8
2 485 3 42 & 208 3 15 10
] 3 2.990 $ 210 ] 900 | 8 10 0
i ] \
; | ; |
. ! i
8§  4d08| 8 an i $ 1400 & 502 6
$ 2,758 2 242 l 3 1693 § 242 | 14
. Sfr. 4145 P 561 | Sfr. 4200 | — 15
| £ 254 £ 20| £ o ! £ 16 | 7

| l |



===-=T-—.- ——, ooy
Effektengattung ::3% 1\0“"('::'“ . dfﬂxf?é?fm?' (in Tau-
frist | Tausenden) (in 1{;(:’:(;::““) Pengd
| Nachkriegs-Titres P 46,001
Trangport: | Vorkriegs-Pitres P 4.143
#89,-08 Stephaneum 20 £ 40 ! £ 34 697
G L e |
e ol R (RN l's e 1.941
Egyéb tételek . . . . . — | P 23400 P 23.000 | kb. 22.400
Industriedarichen und aona | Nachkriegs-Titres P 71.039
tige Schulden insgesamt : | Vorkriegs-Titres P 4.143
|
Kirchendarlehen :
79 -08 Prot, kélcson . . | 35 $ 1.250 | 8 1.250 7.100
89,08 Izr. Hitkozség 3 | £ 200 | £ 200 3.800
89/ .08 Premontrei Rend | 35 | Hir. 1,600 | Hfr. 1.512 3.500
7%-08 Premontrei Rend | 385 | Hir. 600 | Hfr. 564 1.200
79-08 Kath. Vallisalap | 35 | Hir. 2.840 | Hfr. 2.755 | 6.300
89, -0s Orsolya Névérek | 35 | Hir. 200 | Hfr 198 | 500
89;-08 Isteni Megvalts | 25 | Hfr. 900 | Hir 887 2.000
89, -08 Békéscsabai Kath.| 35 | Hir. 650 | Hir 637 1.500
89,-0s Kisebb Egyh. k. | 35 | Hir. 1.260 | Hir. 1.160 2.700
71,9 -08 Jezsuitdk k. — | Hfr. 200  Hir 180 400
7149, -08 Jezsuitak k. -— Hir. 120 | Hir 110 300
Kirchendarlehen zuzammen : P 29.300 |

Langfristige Nachkriegsemissionen nach Wahrung der Glaubigerstaaten

gegliedert.

$ 5 %
£1 34 9
Sfres, 5.2%
Lit. 2.89,
Hil 1.9%
Ke. 0.9%
Svk, 0.49,

100 %

! Arvanvoaritds — Goldoaritiit.
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land | Annuitit | Zuri kﬁ 7

an H ckgezah is ! =

aelfd‘en) (ililn'.l‘;lrl:;:!&g:ll) | g(in 'I‘mmen::lgi-{‘i)i“-lﬁg‘:,: %g%

Originslwert Wihrung ZUsAMImen Kl\pi‘t-:l‘l::i;‘g‘:fng 332

| |

| ¢ 6| ¢ 1 [ £ S ${ 9

; & 339 $ 33! 8 2w 3 ITRENT

l P 23.000 P 1300 P 39000 P 1000 6

.

|

|

|

]

! j

| s 1237 | $ 97 8 201 13| 7

| ¢ 200 £ s | 70 | Lo
Hir. 1548 | Hir. 140 | Hir. 800 | Hir. 52/ 1
Hfr. 600 Hir, 53| Hir. 200 6

| Hfr. 2744 Hir. 221 Hir. 1000 Hin a6 | 9

| Hir. 200 ' Hir. 19 Hir 100 L6
Hfr, 900 | Hir. 42 Hir. 200 | 5
Hir. 650 i Hir. 54 Hir. 100 [B
Hfr. 1.160 | Hir. 00 Hir. 600 Hifr. 100 | 7
Hir. 185 ' Hir. 15 Hir. 68 | Hir. 5] 9
Hir. ui | Hir 9 | Hir 36 | Hir. 9! &
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Zusammenstellung iiber Ungarns

Nominalwert

2 T s

Auf Grand des Emizzions-
arzes ist cincetlosson

(Per 31, Dezember

Umlaui am
Jb. Dezember 10:)

1. Orginal- Emissionen nacl den Kriege -

|
{
S 145,024 | % 5783 | 8 131,774 |
L 1ware | & 20| & 16.55 l}
Sir. $4.730 | srr, 75848 | Sir. 76.282 |
“HiL 13.570 | HAl, 12,242 | Hil 12.087 n
Lit. 170.000 | Lit. 139.600 | Lit 126,911 |
Svk, 4.585 Svk. 3,900 Svk 3.500
Ke. 83.620 | Ke. 69.200 | Ke, 64,0490
P 1.000 P 910 r 982 i
P 1,548.899 P 1,421,115 P 1,223.515 :
2, Aufwertungsiasten aus der Vorkriegszeit : irs. 390,524 |
S 162,723 !
Sir. 138.020 i
Lit. 9.446 |
{ §.903 |
Bir. 21.308 ;
RM 2.601 :
r 1,324.106 |
3. Nicht geschlossene, awj fremde Walrung l
tawtends Nachlriegsemissionen: .'
= 25.420 |
¢ 517 |
P 157.265
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langfristige Auslandsschulden.

1931, in Tausendeuw.)

e ——— -
| Gesamter Anlethendinst

+ Jdahrliche Annuitits-

geit Kontrahiorung der

Hiovon aui Kapitals-

last Violkerbund-Anleihe tilgung
(1924)

) 7.395 B 98,624 - 14.150
£ 1.498 L 1970 £ 2.622
Sfr. 5,062 | Sie, 2876 | Sir. 84458
Hil, 1.097 HfL 2,500 Hil. 1.283
1 Lit, 16.4458 r, BA8.G00 Lit. 43,089
Svk. 160 — Svik. 095
e, 8.396 - Ke. 18.671
P 22,453 -— is
Y ¢ F1i.386 e Gd3.907 ' o 183.212
| Fies, 13,016 | Fivs 113.206 1 8.431
i s EAHE 20.240 0 835
Sir, 3.8316 | 8ir 19,200 § Sir, 14,767
Lit. 2004 ) Lit. 10.5300 | Lait, 4042

& 836 ¥y 51760 e

| By, 1.278 { Bir. D300 -
r Sl RM 1.262
r 13.760 P w600 ) 19.5 00

E 1531

\
-

5% 17.327
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A tények ¢és joslatok ellenére megeldz6 ovointézkedés
nem tortént és a tokés kozonséget a magas kamat tovabbra is
ujabb  kolcsonok  folyositasara késztette. Szamos tudomanyos
tanulmanyban és eldadason tobbszor hangsulyoztak azt, hogy
Magyarorszag a terlileti megcsonkitds folytdin nem  képes
egészséges kiilkereskedelmi viszonyok kozé keriilni, ez azon-
ban ugyancsak nem keltett oly érdeklodést, amely az orvoslas
valamilyen modjat vonta volna maga utan. Ez anndl megle-
p6bb, mert a mdaltban tobb gyakorlati példa tamasztotta ala
azt a feltevést, hogy a rossz kereskedelmi mérleg nemcsak az
ados allam elszegényedését hozza magaval, nemcsak arany- ¢és
fogyasztdsi arukészlétét emészti fel, de a kiilfoldi hitelezok
koveteléseit is veszélybe donti.

A kolcsonkérdés megoldasa talegyszerti lenne, ha egyediil
a kiilfoldi fizetéeszkozokre életbeléptetett korlatozdsok érvény-
ben tartdsara  iranyuld mérték  szigoranak  szabalyozéasabol
allana, A fénehézség abban all, hogy ha a hitelezk az egyediil
téliik elérheté engedményeket érvelésiink hatdsdra el ,is hata-
rozzak, az 0j rendszer addig még mindig nem lehet hatéalyos,
mig kiviildlld6 tényez6k nem teremtenek Magyarorszag sza-
mara oly kiilkereskedelmi viszonyokat, ami mellett az orszag
a leszallitott adossagszolgalatot ellathatja. Ez a felismerés a
magyar gazdasagi élet egyes gyakorlati szakértdiben azt a né-
zetet  ¢érlelte meg, hogy a kiilfoldi adossagrendezés iigyének
felvetése céltalan, mert pillanatnyilag kézzelfoghaté fedezetet
nem Dbirunk felajanlani. Fizetési mérlegiink nem mutat fel
megfeleld felesleget, — alkudni pedig csak ott lehet, ahol az
ados, ha csekély Osszeget is, de mégis azonnali fizetést ajanl
¢s igéretét kézzelfoghatd bizonyitékokkal tamasztja ala.

Mindenképpen tiszteletreméltd ez az allaspont, de talan
nem lényegtelen az a felfogas sem, hogy az addssagrendezés
nem csupan a fizetési mérleg feleslegének iigye, hanem e kol-
csondk terhes feltételei folytan belsd kihatdsok is jelentkez-
nek, amelyek fontossdga bizonyos iranyban a kiilfoldi hitele-
z6k érdekeivel egyenrangi is lehet. A stresai megbeszélések
elismerik, hogy az éallam, koziletek és magéanosok eredeti kol-
csonszerzOdései  elviselhetetlenekké  valtak, azokon enyhiteni
kell. Ha tehat az Aatutalasi moratorium mai alakjat érvényben
tartjadk, a kérdés belsé vonatkozdsa még rendezetlen marad.
Az ¢ebbOl szarmazd veszély ismételt hangstlyozasa felesleges
is lenne.

Amennyiben a hitelez6i érdekek teljes fokli megovasa
helyett a bels6 adosok kivansagainak érvényesiilésére, az egy-
oldalt intézkedésre keriilne sor, Ugy viszont a kotvénytulaj-
donosokkal lenne elkeriilhetetlen az 6sszeiitkdzes.
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A rendezéssel foglalkoz6 targyalasok akkor is siirgések,
ha a kézzelfoghatdo bizonyitékkal alatdmasztott készpénzegyes-
ségi ajanlat lehetésége hianyzik. Az orszag pillanatnyi deviza-
helyzetéb6l folydoan még nyersanyagsziikségletét is csak clea-
ring és arucsere-modozatok utjan birja fedezni.

A  megegyezés szerkezetének elvileg olyképpen kellene
alakulnia, hogy a csokkentett évi részletek (beleértve a jelen-
leg névleg még rovidlejarati kolcsonok kamat- és toketorlesz-
tési szolgalatat 1is) szamara az Atutaldsi moratdrium mind-
addig érvényben marad, amig csak a kilfoldi aruforgalom a
Békeszerz0dés megvaltoztatdsa és az 4arudrak javitasa eszkozé-
nél fogva nem képes a kolcsonszolgalathoz sziikséges kiilfoldi
pénzkészlet el6teremtésére. E moddon taldn a hitelez6i csopor-
tok személyében értékes segitOtarsat is nyerhetne az orszag
a  Békeszerzédés  teriileti  rendelkezéseinek  megvaltoztatasa
irant  pillanatnyilag kiillonben is megértébb nemzetkézi koz-
hangulat mieldbbi eredményes befolyasolasahoz. Amig csak
a fizetési mérleg kell6 fedezetérdl kiilon egyezmények segit-
ségével a kereskedelmi mérleg megjavitisa tjan gondos-
kodni nem birnank, a kiilladossagok targyaban elért enged-
ményeket olyan moddon lehetne a valosagba atiiltetni, hogy
annak hasznat ¢élvezze ugyan a magyar ados, a kotvénybirto-
kos azonban &4tmeneti idére ne készpénzhez, hanem mas ki-
egyenlitd eszk6zho6z jusson.

Az elegendd fizetési mérlegtobblet eléréséig érvényben
maradna az atutaldsi moratérium, mégis azzal a modositassal,
hogy az allami és egyéb kozileti adossagtételeknél az ados tes-
tilet az esedékes kamat- és tOketorlesztés fejében 1 tokésitd
(funding) kotvényt adna 4t a hitelez6nek,” mig az oly téte-
lekn¢l, ahol a kotvény altal fizetést igéré személye nem azonos
a tulajdonképpeni adossal, ott a csokkentett szolgalati Osszeg
belfoldi pénznemben az allampénztirba folyna be és a kincs-
tar ugyancsak sajdt nevére szolo tokésitd cimletet adna at a
kotvénybirtokosnak az  esedékes szelvény egyidejii  bevonasa.
mellett, hasonléan a Brazilia 4ltal meghonositott gyakor-
lathoz.

Erdemes itt kitérni arra, hogy a Kiilfoldi Hitelezék
Alapja jelenleg kezelt tokéjére vonatkozoan még Koranyi
Frigyes n'y. pénzigyminiszter azt az ajanlatot tette a Nép-
szOovetség pénziigyi Dbizottsaganak, hogy az allamhaztartasi
kiadasi tobblet fedezése céljara ezt a tokét tobb évre szolo
kincstari  jegyek ellenében kolcsonvehesse. 1933  janudrjaban
a Népszovetség ehhez hozza is jarult.

0 Budapest székesfévaros 1933. év elején az u. n. ,Ostendoi

Kotvények”  targyaban  mar  hasonld  szellemGi  megéllapodasra  jutott
kiilfoldi hitelezéivel.
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XII.

A miniszterelnok és , pénziigyminiszter tobb nyilatkoza-
taban kifejezte mar, hogy a rendezést célzd kiilfoldi targya-
lasok meg fognak indulni, illetve azok folyamatban vannak.
Maga a Nemzeti Munkaterv is hatdrozott allasfoglalast tar-
talmaz ebben az iranyban.

A Magyarorszag killonleges helyzetérdl kozolt adatok
nemcsak azt kovetelik meg, hogy a rendezés a kereskedelmi
mérleg elméletileg elképzelheté legkedvezébb alakulasat, évi
Ivb. 60—80 millid6 pengé kiviteli tobblet Kimunkalasat tegye
mindenekeldtt  lehetévé, hanem oly természetli engedménye-
ket igényel gazdasagunk, amelyek mértéke messze meghaladja
a fentebb részletesen ismertetett, gyakorlatban mar megvalo-
sult, vagy csak ajanlat allapotaig megérett moédozatokat.

Alapul véve a jelenlegi magyar kiilkereskedelmi, pénz-
igyi és érmeiigyi adottsagokat, az a megallapitds vonhato le,
hogy nagyjabdl véve, a mai korilmények a haboru befejezé-
sét kozvetlenll kovetett évek viszonyaindl nemcsak hogy nem
kedvezobbek, de bizonyos fokig hatranyosabbak is. A habort
utdni  bizonytalan els¢ iddkével, az értékrombolast kdvetden
fellépett termelési ¢és fogyasztasi valsag korszakaval nagyon
sok, a maival megegyez0 tiinet figyelhetd meg gazdasagunk
helyzetében.

A kotvényhitelezok szemszogébol nézve is a bedllott ese-
ményeket, az azonos helyzet kivilaglik abbol, hogy maga az
atutaldsi  moratérium a  kiilféldi  kotvénytulajdonos  szamdra
azzal a gyakorlati kovetkezménnyel jar, mint amit a haboru
alatt a hadiallapot folytdn az ellenséges allamokbeli kotvény-
hitelez6ink bevaltatlanul maradt szelvényei idéztek eld.

Ez a felismerés maga utdn vonja azt a kivanalmat, hogy
ma is a 12—13 év el6tti modszereket kell a kolcsonkérdés meg-
oldasanal alkalmazni. Annakidején a Békeszerz6dés miatt be-
allott teriileti és allamhaztartdsi megrazkodtatasok kovetkez-
ménye mar elérevetette arnyékat abban, hogy e vesztes alla-
mok pénzegysége a bankoprés varhatd, vagy mar bekovetke-
zett igénybevétele folytan elvesztette allandosagat és kézen-
fekvobb volt az eredeti kolcsonszerzodések teljesitése elé ha-
rulé akadalyok mibenléte.

Ezzel ellentétben a jelen esetben a jobbara az ezekben
az 1idokben szerzett érmeiigyi tanulsigok szem el6tt tartdsa-
nak hala, a taladosodott A4llamok tobb-kevesebb sikerrel bels6d
viszonylatban fenn birjak tartani az értékmér6é allandosagat,
Nein vitds azonban, hogy amennyiben a hitelez6i alakulatok
megfeleld engedményekre nem hajlanak, s6t erdszakkal ra-
gaszkodnak a wvallalt kotelezettségek betartasahoz, Ugy kony-
nyen bedllhat ugyanaz, ami az elmult évtized els6¢ felében a
vesztes allamok legfébbjében lejatszodott.
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Szerencsére nemcsak az adoés r1észérdl veszik mar tudo-
masul, hogy eme megismétlodés nem szolgdlnd a. hitelezdi ér-
deket sem.

A valsag méretének és jellegének ebbdl az azonossagabol
kovetkezik, hogy a kolcsonszerzodések rendezésénél a volt
Osztrak-Magyar Monarchia, illetve a Torok Csaszarsag habora
elotti  kiilfoldi adossagainak rendezésénél kovetett elveket kel-
lene alapul elfogadtatni.

Az emlitett habora eldtti kiilfoldi allamadossagok ren-
dezésének kozos jellemvonasa, hogy a hitelez6k a fennallott
tokeadossagbdl  engedményt nyujtottak, illetve a  kamatlabat
jelentékeny aranyban leszallitottak. Mellékesen mindjart meg
kell jegyezni, hogy amennyiben a gyakorlati lebonyolitds madd-
javal azonositani kivanna is magat Magyarorszag, ez még
nem jelenti azt, mintha a hivatkozott allamaddssagok Béke-
szerz6désbol folyott felosztasi tervének igazsagossagaba bele-
nyugodhatna. Ellenkez6leg, ha a Békeszerz6dések igazsagta-
lan rendelkezéseit vilagos példaval kellene igazolni, elGszor
éppen a csonka, orszagra haritott haboruel6tti kolcsonteher
jOhetne e targyban szamitasba.

A magyar allamadossagokat illetben a Békeszerzodés
180. §-anak els6é szakasz o. bekezdése kimondta: ,,az Utodalla-
mokra haramlé magyar addssagrész az adossdgot atvallald
allam pénznemére fog szolni, ha az eredeti kotvénydsszeg'
osztrak vagy magyar papirpénzre szolt. Az atszdmitasra az
az arfolyam irdnyadd, amelyen az illeté allam el6szor cserélte
be a magyar pénzt sajat bankjegyre”.

Ez tehat azt jelenti, hogy a 100 koronara szolt kotvénye-
ket 25 dinar, illetve 50 lei névérteki uj értékeléssel kellett el-
latni (a dinar atszamitasi kulcsa 4:1, a leié 2:1 volt).

Miutan a  jovatételi  bizottsag  iranyitasa  mellett  felosztottdk  az
utodallamok  kozott a  haboruel6tti  dllamadossagokat,  1923-ban  tartot-
tdk meg Innsbruckban azt a targyaldst, amely tobbek kozott megha-
tairozta a 4% magyar aranyjaradék, a 4% magyar jaradék, a 4.5%
1913. évi magyar jaradék és a 4.5% torlesztéses magyar jaradék utan
jovoben fizetendé6 kamat mértékét, illetve az 1919—1924. ¢évben Dbevaltat-
lanul maradt szelvények felértékelési aranyat.

A 4%  magyar aranyjaradék  ujonnan  megallapitott =~ kamatlaba
1.28% lett, azaz az eredetinek 32%-a. Egyidejlien az addssag jaradék-
jellegét  torlesztéses  kolcsonre  valtoztattdk olymddon, hogy a  toketdr-
lesztés az egyezmény életbelépte utan koriilbeliil 30 évvel indul meg.

A 4% 1910. ¢évi magyar jaradék kamatozasat ugyancsak 1923. ju-
niusban szabalyozta az innsbrucki egyezmény. Ez az adoéssagrész is
torlesztéses kolesonné alakult at, 4%-0s kamata pedig 1.12%, azaz a
réginek 28%-ara hanyatlott.

A 45% 1913. évi magyar jaradék szintén torlesztéses kolcsonné
valtozott, (ij kamatlaba pedig 1.215% lett, az eredetinek 27%-a.

Végil a 45% 60 éves torlesztéses magyar jaradék lejarati ideje:
bat évvel meghosszabbitottak, kamatozasat pedig 1.215%-ban, az ere-
deti 27%-aban hataroztak meg.

A targyalasok  hatdrozata  értelmében a  szdébanforgd  allamadods-
sagi  cimletek  kotvénybirtokosai szamara kiilon  képviselet  alakult,
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amelynek neve Caisse Commune des Porteurs Etrangers des Dettes
Publiques  Autrichienne et Hongroise davant Guerre, Paris lett. A
wszerv a  kotvénytulajdonosok — Osszességét  képviseli az addés  utddalla-
mokkal szemben. Vezetdségében helyet foglalnak az  érdekelt angol,
belga, francia, holland, olasz és svajci kikiildottek. Az intézmény az
ados allamokkal szemben 0©ndlld jogi személyként képviseli a kotvény-
birtokosokat.  Innen  ered a  felértékelt  haboruelStti  allamadossagok
Caisse Commune Ertékek” gytijténeve is.

Az innsbrucki egyezmény az enyhitéseket azzal a felté-
tellel adta meg, hogy amennyiben a jovOben az adds allam
helyzete javulna, a felértékelési kulcsot megfeleléen emelni
fogja. 1930-ban ennek megfeleléen bizonyos foku, évenként
emlékedé) kamatozast feltételezO pot-tervet készitettek. Ezt az
egyezményt Magyarorszag képviseléje nem irta ala — és mint
a kovetkezmények igazoltdk, nemcsak hogy javulas nem allott
be az adds allamokban, de még a haboru utani kolesondk tor-
lesztésére sincs elég fedezet.

M¢ég a Caisse Commune engedményeknél is nagyobb-
it r anyu el6zékenységet tapasztaltak a francia kotvény védo
egyesiilet (Association Nationale des Porteurs Francais de
Valeurs Mobilicres, Paris) részér6l azok a magyar pénzinté-
zetek, amelyek a habortel6tti idékben kibocsatott mezégazda-
sagi zalogleveleiket részben Franciaorszagban hoztak piacra.

Iranyad6 példa gyanant értékesebb tanulsagokkal szol-
gal a haborteldtti torok adossagok rendezése. Ez a. rendezés
n Caisse Commune engedményeknél elényGsebb feltételeket
nyujt az adds allam szamadra, féleg amiatt, mert mig a C. C.
Egyezményt idestova mar 10 évvel ezeldtt irtak ala, addig a
Dettes Ottomane-rendezés — szigoruan az alakisagot tekintve
— még most sem jOtt 1étre és igy a leghjabb események ta-
pasztalatainak felhasznaldsara béven jutott ido.

A torok egyezmény (Dettes Ottomane) a C. C.-hez hasonlo elja-
rassal  eredetileg arra  kotelezte  Torokorszagot, hogy a régi  csaszar-
sagra jutd 84.6 milli6 angol fontsterlingbdl 52 milliot (62%%) vallal-
jon magara. A Békeszerz6dés alairasa oOta folyt targyalasok Dberekesz-
téseként 1928-ban jott létre a megegyezés, amelynek értelmében a  t6-
rok kincstar kotelezte magat, hogy 1936-ig ¢évi 2 millio6 tordk fontot
fizet, amelynek ¢évi mértéke fokozatosan 3.4 milli6 fontra emelkedett
volna a végleges kiegyenlitésig.

1930-ban, amikor Torokorszag latta, hogy a hatranyos
egyességért cserébe kilatdsba helyezett uj kiilfoldi kolcsont
nem kapja meg, bejelentette, hogy pénziigyi és kiilkereske-
delmi okokbol a vallalt évi résztorlesztésnek csak egyharma-
dat birja atutalni. Az akkor megindult 0j alkudozas csak 1932
végén fejezddott be. Altala Torokorszag oly egyezményhez
jutott, amely a mai, sokak szerint a valsdg mélypontjan levd
vilaggazdasagi viszonyokhoz mért adossagenyhitést allando-
sitott szdmara, Az eredetileg 52 millio fontra leszallitott toke-
tartozast a hitelezok 8 millid aranyfontra mérsékelték, ugy-
hogy a haboruel6tti 408 marka névértékli cimleteket 35 markas
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uj, 7.5%-0s kotvényre cserélik at. Torokorszag évente 700
ezer torok aranyfontot fizet (az 1928-ban megallapitott Osz-
szegnek mintegy 30%-a) és ez a kolcsonszolgalati tétel nem
névekszik. Az uj kotvények torlesztési ideje 50 év lett.*”!

A torok egyezmény létrejovetelére  befolyast gyakorolt
okok kozott nemcsak az 4llhatatosan kitartdé adds és a mind-
inkabb kifaradé hitelez6 kozotti, Iélektani alapon nyugvo suly-
viszony kiillonben is erfsen vitathato hatdsa jatszott szerepet,
hanem a hitelez0 érdekeltek jozan szamitasa is.

Magyarorszagnak minden reménye meglehet, hogy ez
az ¢érzelmi szempontoktol fliggetlen jovedelmezdségi szamitas
a magyar kiiladossagnal ¢és engedmények nyujtasara sarkallja
majd a hitelez6ket. A hitelezOk szivesebben hajlanak a jo]
megalapozott egyességre, mint arra, hogy a szerzddésszegés
esetére  érvényesithetd zalogjogukkal ¢éljenek. Jobbnak tartjdk
a megfeleld biztositékokkal erdsitett alacsonyabb évi kamat-
¢s tokeszolgaltatast, mint azt, hogy zalogjoguk érvényesitése
utjdn természetben szallitsdk ki az orszagbol az ados foldbir-
tokok lefoglalt termését, vagy sajat maguk kezeljék a fedeze-
til lekotott vagyontargyakat stb. Mar csak azért sem tarthat-
nak az ilyen megoldast célravezetonek, mert voltaképpen erd-
szakos és az adds szamara hatranyosabb modon ugyanazt vald-
sitanak meg, mint amit az addés felajanlott: a hitelezd allam
arut fogadjon el fizetés fejében.

Az egyesség léfrejovetele nem vitas azért sem, mert a
kotvényvédd szervezetek is tudjak, hogy az allandosult ala-
csony arfolyamok lattan a keresetre és a biztonsagra felépi-
tett szamvetések mellett elobb-utobb bekovetkezhet az is, hogy
elonyds feltételekkel valamely kiilfoldi  tokecsoport hajlando
a kotvények nyiltpiaci maradéktalan felvasarldsara. Ennél a
hitelmiiveletnél a végleges lebonyolddas hosszulejarata  volta-
vaHisztaban levo vallalkozoi csoportot az a feltételezés vezet-
heti® hogy az alacsony arfolyamon all6 kotvények vasarlasara
forditott tokéje biztositottnak mindsithetd ¢és ezért egyben ala-
csonyabb kamatlabbal elégedne meg. Az ados szempontjabol
ez"a, fordulat egyértelmii a kétoldali, elényds rendezéssel; a
masik oldalon viszont egyedil az eredeti Kkotvénybirtokos
jarna rosszul, hiszen éppen a teherfeltételek enyhiilése foly-
tan jobb megitélésii kovetelését akkor engedi at a kozbeéke-
16d6 harmadik félnek, amikor a rendezés ténye folytan On-
mikddoéen az arfolyam javulasa kovetkeznék be.

4 Voltaképpen ebbe a csoportba tartozhatninak azok az en-

gedmények is, amelyeket Anglia és Franciaorszdg az USA-val szem-
ben fennalld hadiadossagaik targyaban 6—8 ¢évvel ezel6tt értek el, ami-
kor is jelentdés toke-, illetve kamatmérsékléshez jutottak. Mégsem lett
volna teljesen helyénval6 ennek az itteni szerepeltetése, mert a hadi
adossagokndl  hitelezéként az egyik dllam kormanya, az  allamkincstar
érvényesiti  jogait, mig a kotvényesitett koéz- és  maganadossagoknal a
cimlettulajdonosok (magéanosok)' Osszessége jelentkezik igényeivel.
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A hitelez6k kamatleszallitd  készségének feltételezésénél
az is szamba johet, hogy a Kiilfoldi Hitelezk Alapja altal
kezelt atutalatlan Osszegek utan atlagban a magyar betéti ka-
mat szinvonalan mozgo késedelmi kamatot fogad el a kiilfoldi
hitelez0k megbizottja. Ez a késedelmi kamat nemcsak az at-
utalatian szelvényOsszegekre érvényes, hanem a kisorsolt, de
természetesen be nem valtott cimletekre is, amely mas szoval
azt jelenti, hogy ambar az illetd6 cimleteket még nem vontak
be a forgalombol, a sorsolds ténye miatt a tényleges bevaltas
idejének elérkeztéig a kotvénytulajdonos elvileg a névérték
utdn jar6 eredeti kamatnal 1ényegesen alacsonyabb jovedel-
mezbdséghez fog jutni.

A Kiilfoldi Hitelez6k Alapja 4ltal nyqjtott alacsonyabb
kamatozast az Alap kezelésénél ellen6rzd tisztséget betoltd
kilfoldi  képviseld hozzdjarulasaval hataroztdk meg. Ezenfeliil
az sem lényegtelen, hogy amikor az atutaldsi moratériumren-
delet szovegét eldzetesen bemutattdk a nagyobb hitelezd alla-
mok korményanak, azok a részben esedékessé valod sorsolasok
megtartasa ellen nem tiltakoztak, holott a gorég atutalasi mo-
ratorium esetében a mar végrehajtott, de kilfoldi fizetdesz-
kozben nem hatalyositott sorsolasokat a gordg kormany kiilon
hirdetmény wutjan annyiban érvénytelenitette, hogy ,a Kisor-
solt cimletek mindaddig, mig a devizahelyzet nem javul,
ugyanazon jogokat ¢élvezik fedezet ¢és kamat tekintetében,
mint a kisorsolatlanok.*

Ez mar 0gy is magyarazhatdo, hogy a kamatleszallitas
sziikségét hitelez6i oldalrol is elismerik, még pedig nem csu-
pan az  eldallott  kényszerhelyzetb6l folyd  elkeriilhetetlen
teend0 gyanant, hanem azért is, mert mind tdbben latjak be,
hogy az eredeti kamatldb szokatlanul magas szinvonala éppen
a varhatd kockazatért nyujtott karpotlast. Minthogy a felté-

telezett veszély — az adds Onhibajan kiviil bedllott fizetési ké-
sedelme — gyakorlatban megvalosult, a kotvénybirtokosnak

engedményt kell nyujtania, tekintet nélkiil arra, véjjon az el-
telt id6 alatt élvezett kamattdbblet ellensulyozza-e a jovobeni
veszteségeket.

A The Economist, amely megbecsiilhetetlen szolgalatokat tett
a magyar kolcsonok rendezésének el6készitése érdekében, 1932 nov. 19-i
szamanak tézsdei részében erre nézve a kovetkez6 megallapitast teszi:
»AZ olyan kotvénytulajdonos, aki a nyolcféle népszovetségi kolcson
mindegyikéb6l 10—10 ezer font sterlingért jegyzett cimleteket, az 0Osz-
szes befekteti 80 ezer fontért a mai tézsdei arfolyamok alapjan 42.000
font sterlinget kapna. Tiszta vesztesége 38 ezer font, azaz 47.5%. Ez az

2 A New-York Times 1932 oktober 21-i szdmdban kozzétett gorog
kormanynyilatkozat: ,..As no date can yet be fixed for their (The
Drawn Bonds) actual repayment, the Bonds will meanwhile be entit-
led to the same rights as the undrawn Bonds as regards security and
interest”.
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elméletileg feltételezett tékés mindaddig, mig idén a kotvényaddsok
tomeges késedelembe esése nem allott ne, nagyon jo jovedelemhez ju-
tott; kamat fejében 36.000 fontot vett be az eltelt id6 alatt. A népszo-
vetségi kolcson vasarldja kockéazatot vallalt magédra és ha az esemé-
nyek masként alakulnak, j6é haszonnal jart volna ranézve ezeknek az
inkdbb tézsdei jatékpapir-jellegii kotvényeknek megszerzése. A gazda-
sagi valsag azonban megérkezett és a kockazat, amely a magas ka-
matban testesiilt meg, €16 valosag lett.”

Pusztan a tOkebefektetd fél egyéni szempontjabol véve, a
magas kamat és a kockazat kozotti Osszefiiggés elismerése a
magyar torekvéseket elegendd6 mértékben tamasztja ala. Még-
sem érdektelen e helyiitt arra is ramutatni, hogy Magyarorsza-
gon a 12 pengés buzaarat az adds termeldnél 8%-os hossza-
lejaratt  kolcson terheli, ugyanekkor Franciaorszagban a 25
pengds (100 frank) ,alacsony buzaar” (tavaly még kb. 200
frank) mellett a mezdgazdasagi kolcson kamatlaba 3—3.5%.
Ez a terhelési és jovedelmezdségi arany kozott fennalld kiilon-
bozet mondhatni mindegyik kiilfoldi  kdlesont  igénybevett
magyar  adodscsoportra  vonatkoztathatdé  kisebb-nagyobb  elté-
réssel.

XII.

Visszatérve a hitelezOknek a magyar nehézségek csak-
nem egyonteti felismerésérdl elmondottakra, sajnalatos mo-
don tapasztalhatdo, hogy idehaza, egyes jelek szerint, az ados-
érdekeltségek kozott nincs meg a kelld egyetértés a kovetendd
ut tekintetében. Csekély tulzassal azt lehetne allitani, hogy
nalunk a ,szigort hitelez6” kevesebb bajt okozhat, mint az
angolok altal ,szigord adoés”-nak elnevezett, az Osszefliggése-
ket félreismert adosok egyeteme.

A kiilfoldi ajanlasok ¢€és maultbani, tovabbi ujabb példak
szamonvétele utdn a gyakorlati lebonyolitas 1ényeges alap-
elvére keriil sor, nevezetesen annak taglaldsara, véjjon célra-
vezetd lenne-e ez az ugynevezett ,egyoldalu intézkedés”. A
hitelez6  beleegyezése nélkiill végrehajtandd  teherenyhitésnek
lennének-e  eldnyei, illetve vannak-e hatranyai; tovabba a
belsd  kdotvényhitelezok  elonydsebb  elbirdlasban  részesiten-
dék-e. mint a kiilfoldiek?

Ez a kérdés wvoltaképpen mar elddlt. A zaloglevelek
7.2%-0s, illetve 7%-0os kamatozasdnak 5%-ra sz0l0 csokken-
tése a jelenségek felilletes szemlélojében azt a benyomast kel-
tette, hogy Magyarorszag ezzel ratért az egyoldall intézkedé-
sek utjara. A kamatcsokkentést megokolt hivatalos nyilatko-
zatbol, tovabba a Budapesti Hirlap 1932 nov. 3-iki szamaban
megjelent magyarazé cikkb6l kitlinik azonban, hogy pusztan
a mezOgazdasagi adoés helyzetének konnyitése érdekében ke-
restek modot arra, hogy a végleges kiilfoldi intézkedésig fel-
tételesen kevesebb kamatot fizessen az adds, mint amennyit
szerzOdésszeriien  magara  vallalt.  Egyidejiien  gondoskodas
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tortént, hogy a kozvetitést intézett hitelszervek — kibocsatod
bankok —  valtozatlanul az eredeti szerz6déses kotelezettség-
nek megfelelé 7, illetve 74.%-0s kamatot fizessék be a Kiil-
foldi Hitelezok Alapjaba. Ilyenképpen a kiilfoldi  hitelez6i
jogok dnhatalmi megcsonkitasa nem kovetkezett be.

Koranyi  Frigyes  pénziigyminiszter mar az  atutalasi
moratoriumrendelethez ~ fiizétt  kisér6  nyilatkozatdban  kife-
jezte, hogy ,kivanatos lenne, ha az egyes orszagok nemzeti
kotvényvédelmi  egyesiiletet  alapitandanak és  azokkal felve-
hetne Magyarorszag a targyalast a kérdés rendezése céljabol”.

Nem Magyarorszagon mulott, hogy ez a felhivas kiil-
foldon nem mindeniitt talalt kelld visszhangra. Mindezek a
koriilmények azt igazoljdk, hogy a korméany egyoldalu intéz-
kedések megtételére nem hajlanddé. Ennek a bizonyossdgnak,
tudatdban sem felesleges az egyoldali intézkedéssel kapcsola-
tos koriilmények kiilon taglaldsa. Természetilk szerint két cso-
portba tartoznak a kiilonféle adosérdekeltségek oldalarol szar-
maz6 egyoldaltl intézkedés-tervek. 1. A kamat- és tOketorlesz-
tés pengdben torténd fizetésének teljes besziintetése, vagy an-
nak csokkentett mértékben folytatanddé fenntartdsa. Il. Az
egyenld elbirdldsi elvre vald tekintet nélkill az egyoldaltian
csokkentett kamat és torlesztési részfizetésekb6l szarmazd to-
két a belfdldi kotvénytulajdonosok  kamatigényének fedezé-
sére forditsdk, — a kiilf6ldi pedig semmit sem kapjon.

A tal nehéz helyzetbe keriilt adds rendszerint elvesziti
itéloképességét. Csak erre vezethetd vissza az az elég Aaltala-
nos kivansag, hogy Magyarorszag a hitelezOk megkérdezése
nélkiil, egyoldalian jarjon el. Azok, akik ezt a kivansagot hir-
detik, kétségkivil nagyon népszeri feladat hirdetésére val-
lalkoztak ¢és aldtdmasztja érvelésiiket az a tény, hogy a bajba-
jutott addsallamokban mindeniitt a politikai partok hasonlo
elvek  vallasaval  akarnak  népszerliséget, illetve  szerintiik
gazdasagi fellendiilést elérni.*

A hitelezok megkérdezése nélkiili 1épés killonben sem
jelentene végleges rendezést, mert elébb-utobb mégis csak
egyetértésre  kell jutni veliik. Nem latszik kelloképpen ala-
tamasztva az egyoldali eljaras ,hasznos és célravezeté” volta

® A New-York Times 1032 aug. 29-i szama, ,Moratorium Urged
on Argentine Debts.' cimmel irja: ,Mindinkdbb nének annak a nép-
szeri kovetelésnek hivei, hogy ugy a bel-, mint a kilfoldi koztarto-
zasokra moratoriumot rendeljenek el. Azzal érvelnek, hogy az allamot
¢és megyéket mentesitenék a sulyos kolcsonszolgdlat alél ¢és a megma-
radd pénzen nagy kozmunkdkat Ilehetne inditani, ami  munkaalkalma-
kat teremtene ¢és a devizakorlatozasokat feleslegessé¢ tenné. Azzal ta-
masztjak ald kovetelésiiket, hogy Buenos Aires tartomany maris USA-
dollarban 4.5 milliot veszitett a kolcsonszolgalathoz sziikséges — kiilfoldi
pénzeszkoz atutalasakor fizetett rossz atszamitasi arfolyam  miatt.
Cordoba tartomany maris maganegyességet kotott a  malt héten a
newyorki bankokkal.”
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azért sem, mert ismerve a hitelezoknek e kérdésbeni tajéko-
zottsagat, a kotendé kétoldali megegyezés csak abban a keret-
ben épiilhet fel, amit a targyalo fél, a Magyar Allam, mint a
magyar koziileti és maganadosok képviseldje kiindulasi alap
gyanant felajanl. Csak olyan rendezést hozhat a hitelezokkel
folyamatba keriilo6 targyalas, amely az orszag teherbiréképes-
ségével, a vilagvalsagbol ¢és a békeszerzodésbol folyo gatlo
okok figyelembevétele mellett a fizetési mérleg altal ellatni
képes feltételeket Szab meg.

Az olyan egyesség, amelyben a magyar kivansdgok nem
érvényesiilnének teljes mértékben, maris magan viselné a ké-
sObbi modositas csirdjat: a vallalt adosi kotelezettségek telje-
sitésének alapja hidnyozvan, a kolcsonszolgalatban ujabb zok-
kendk  kovetkeznének, ugyhogy a  kotvénybirtokosok — ismét
targyalasokra, tovabbi engedményekre kényszeriilnének.

Elérebocsatva azt, hogy a) az egyoldalu intézkedést
elobb-utobb mégis csak kovetné a kozos megegyezés; b) a két-
oldali! megegyezés mas megoldast nem nyujthat, csak amit a
fizetési mérleg elbir, fokozott figyelmet érdemelnek azok a
nehézségek, amelyek az esetleges egyoldala eljardas fényébdl
magabdl szarmazndnak és a maris terhes helyzeten felil 1)
bonyodalmat okoznanak:

1. A hitelezk biztositott jogokkal rendelkeznek. Ez Ma-
gyarorszagon annal inkabb szambaveendd, mert nalunk, -ellen-
tétben pl. Torokorszaggal, a kiiladossagok csoportjaba nemcsak
az allamaddssagok tartoznak, ahol bizonyos nemzetkdzi testii-
letek wutolag jo szolgalataikat gylimdlcsoztethetik a zarolt be-
vételek és lekotott vagyonrészek felszabaditasa irant, — ha-
nem foldbirtokok, iparvallalatok ¢és bankok stb. is szerepel-
nek addsokként. Ezekkel a fizetésre kotelezettekkel szemben a
hitelez6 szerzodésileg biztositott joganal fogva adott esetben
terméselkobzast, foldbirtok- és ingatlanlefoglalast, az ipar-
vallalatok és  bankok annakidején  felajanlott  szavatossagi
kotelezettségének bevaltasat érvényesitheti.

Az események ilyen alakuldsdnak feltételezése multbani
gyakorlati  példak  hianyaban ellenérzésre  alkalmas  adattal
nem tamaszthatd ala. Elméleti feltételezésrol 1évén sz6, nem
megokolatlan annak megjegyzése, hogy néhany évvel ezelott
a fizetési mérlegek aggaszté alakulasanak lattdn nagyon ke-
vesen szamitottak komolyan arra ugyancsak maulthani gya-
korlati példak hijan, hogy ennek a helyzetnek végsé  kovetkez-
ménye egyediil az lehet, hogy néhany allam besziinteti kiil-
foldi adossagainak fizetését.

Az Onhatalmu eljards ajanloi tobbek kozott arra is hivat-
koznak, hogy Ilényegében az atutaldsi moratérium elrendelése
sem kétoldali megallapodason nyugodott, a hitelez6i zalog-
jogok érvényesitése mégsem kovetkezett be. Ez a felfogas ki-
igazitasra  szorul, ugyanis a rendelkezés csak az atutalasok
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felfiiggesztésére iranyult, azaz a fizetésre kotelezett végso
ados azaltal, hogy az esedékes torlesztést belfoldi pénznemben
kozvetlen hitelezéjének megfizette, illetve a Nemzeti Banknak
atutalas végett atadta, a szerzOdésben vallalt kotelezettségét
bevaltotta. Legalabbis vitds lett volna tehat a hitelezonek az
a joga, hogy egyedil a Jegybank hianyos devizakészletébol
szarmazo késedelem folytan az adossal szemben 1épjen fel.

A hitelez6k egy része maris erélyesebb hangot iit meg:
a Financial News 1932. szeptember 22-iki szama azt irja a
sok fizetési késedelem lattdn: ,vajjon az eddig tiirclmesen
tiré és szenvedd barom — a brit hitelez6 — most mar végre
hatrarag-e, még pedig keményen”.

Példaképpen felemlitésre érdemes a  fizetési nehézsé-
gekbe keriillt berlini Karstadt Aruhdz Amerikaban elhelyezett
kotvényeinek esete. A kotvénybirtokosok szervezete ugy hata-
rozott, hogy amennyiben az eredetileg elvallalt kotelezettséget
az adds nem teljesitené, gy az annakidején felvett kolcsonbdl
még fel nem hasznalt tobbmilli6 marka Gsszegli készpénzt és
bankbetétet, tovabba a fedezetiil lekotdtt varosi épiileteket,
illetve annak bérjovedelmét lefoglalja a kdlcsonszolgalat cél-
jara. Ez természetesen maga utdn vonna az aruhaz iizemének
besziintetését.

Az egyoldali intézkedés meghozatala Magyarorszagon
1932 masodik feléig egy esetben tortént meg: a Népszovetségi
kolcson eredeti feltételei értelmében ugyanis a fedezetiil leko-
tott allami jovedelmek (vadm, s6, cukor, dohany) Osszege, amely
a kolcsonszolgalat értékének tobbszordsét alkotja, mindaddig
a Jegybanknal vezetett, a Trustee javara lekotott szamlan ke-
zelendd, amig a legkdzelebbi esedékesség kiilfoldi fizetdesz-
kozre atvaltott Osszege nem 4ll a hitelezdi megbizott rendel-
kezésére. 1932 augusztusaban, amikor a beallott nehézségek
miatt az atutalasi moratorium hatalya aldl kiemelt Népszovet-
ségi kolcson torleszté részét sem birta a Jegybank teljes Osz-
szegben idegen pénznemre atcserélni, a kormany egyoldalii
intézkedéssel a lekotott szamlan csak akkora pengdegyenleget
hagyott érintetlenil, ami a torleszt6 rész atvaltatlan marad-
vanyanak hivatalos jegyzés ‘'szerinti ellenértékét fedezte. Ez
alapjaban véve csak elméleti szerzodésszegést jelentett, hiszen
a kincstar a hitelezOknek részben devizdban, részben pengo-
ben teljes jarandosagukat rendelkezésiikre bocsatotta; mégis
a  szerzbdésszegés vadjanak felvetése miatt a pénziigyminisz-
térium annak kijelentésére kényszeriilt, hogy ,,Magyarorszag
csak utolsé eszkozként, kényszerhelyzetben cselekedett igy.*

Az o6vatold hitelez6i megbizottak elfogadtdk ezt a magya-
razatot, mert tudjak, hogy a kolcsonszerzodések eredeti el6-
irasai a rendetlen és rosszhiszemii adosok ellen irdnyultak;

* Koranyi Frigyes baro 1932 julius 1-i nyilatkozata.
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a gazdasagi lehetetleniilés bekovetkezett méreteire a kolcson-
szerzodések megalkotasakor nem szamitottak.

2. A végleges rendezés hataridejének kitolasa mar
pedig az egyoldali intézkedés nem mas — nem elonyds, mert
nem bizonyos, hogy a jovében is fentforognak-e majd azok
az okok, amelyek oly vilagosan érzékeltetik a jelentékeny
adossagenyhit6 igények jogosultsagat.

3. A megegyezés kikapcsolasa Magyarorszag hitelképes-
sége tekintetében kart okozna, ami meggondolandd akkor is,
ha a magyar gazdasagi életnek eltokélt szandékaban 4all, hogy
a jovoben kiilfoldi segitséget nem vesz igénybe.

A hitelez6i felfogést illeten elhataroz6 a stresai targya-
las allasfoglalasa. Ez a kétoldali megoldasra vonatkozoan ki-
zardban az érdekelt adosok és hitelezok hataskorébe utalja a
rendezést: ,,barmiféle szellemii dontést kizaréan a hitelezOk
maguk hozhatnak és a pillanatnyi nehézségek enyhitésére ira-
nyul6 modozatokat a hitelezok és adosok kozvetlen targyala-
sai révén kell keresni és meghatarozni. Barmiféle, sziikséges-
nek latszo kiigazitis™ engedélyezése tekintetében egyedil a
hitelezok illetékesek™; azaz ez 1gy értelmezhetd, hogy ez az
elv kovetkezetes keresztiilvitele érdekében a kozvetlen targya-
lasokban a hitelez6 4llam kormanya vagy jegybankja részt
sem vehet.

Az egyoldalu intézkedést siirgetd inditvinyok mas része
teljes fizetésbesziintetést kivan, — 4llandéan az egész kdleson-
szolgalatra forditott kiilfoldi pénzértéket fogadvan el 'szami-
tasi alapul — a masik oldalon azonban szamitason kiviil
hagyva, hogy ebben az esetben az egyenld elbirdlds elve mel-
lett a belfoldi, jelentés megtakaritott tokét képviseld kotvény-
tulajdonosok Osszessége is elesne jarandosagatol. Ismét az a
tarsadalmi réteg szenvedne veszteséget, amely a kotvények
habord  utdni  elértéktelenedése ellenére  segitbkezet nyujtott
az allampénziigyek ¢és a mezOgazdasagi hitelélet ujjaépitésé-
hez. Az is szem el6tt tartandd, hogy a belfoldi arvaszékeket,
biztositokat, nyugdijintézeteket, stb., amelyek esetleg még két-
oldalt rendelkezés mellett is érzékeny veszteséget szenvedné-
nek, a teljes fizetésbesziintetés valsagba sodornd. Természetes
ugyanis, ha mar a kétoldali megegyezés elvét Magyarorszag
nem birna alkalmazni, ezt nem tetézhetné az egyenld -elbiralas
kotelezettségének megszegésével is.

Az egyoldalu intézkedést kivand azon javaslat alata-
masztasa, amely a belfoldi hitelezd javara a kiilfoldiénél el6-
nyosebb elbanast kovetel, nemzetkdzi jogi €s erkolesi nézo-
pontbdl tekintve az érvek oly mértékét kivanna meg, hogy a
fentebb mar elmondottak figyelembevétele utan részletesen

3 Stresai targyalasokrol kiadott i. jelentés 13. oldal.
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foglalkozni ezzel ehelyiitt nem is érdemes. Ennek még mélta-
nyossagi megokolasa is ingatag, hiszen a remélhetéen 2—3
szazalékra leszallithatd évi gylimolcsozés mellett a pénz belsd
vasarloerejének 5—-6 év  alatt tagadhatatlanul bekovetkezett
gyarapodasa folytan a belfoldi kotvénytulajdonos még min-
dig jobban jar, mint az az adds, aki annakidején a kolcsont
igénybevette.

A stresai targyaldsok erre vonatkoz6 hatirozata a kovetkezOkép-
pen szdl: ,minden esetben, ha a kiilfoldi hitelezének az adodssdgokban
megtestesitett terhek irdnydban engedményeket kell nyuUjtania, ezek az
engedmények semmi esetre sem eredményezhetik azt, hogy a belfoldi
hitelez6 jobb helyzetbe keriiljon, mint a kiilfoldi. Inkabb az lenne a
helyes, ha a belfoldi hitelez6 érdekét csekély fontossagii gyanant biral-
nak el. Mindenesetre figyelemben tartandd, hogy maguknak a kilfol-
dieknek el nem hanyagolhatd — ambar kozvetett — érdeke az, hogy
minden orszag sértetleniil Orizze meg belfoldi piacan kdolcsonfelvevo
képességét”. Ennek megfeleléen az elfogadott hatdrozatok 9. §-a ugy
hatarozott, hogy: ,a zalogjogok és kezességek folytan rendes korilmé-
nyek kozott kiilonleges elbanasra jogosult kiilfoldi hitelez6vel szemben
tanusitandd banasmod jogilag, vagy ténybelileg nem lehet hatranyo-
sebb a belfsldi hitelezdvel szembeni banasmédnal.*

XIV.

Az engedmények elvi elnyerése utdn a kolcsonok 4tala-
kitdsdnak moddja rendes korilmények kozott az lenne, hogy
a magyar allam, illetve magéanadosok az 0Osszes kotvénykint-
levoségiliket  visszafizetésre felmondanak ¢és  egyidejiien ol-
csobb kolcsont ajanlananak fel csereképpen, ami mellett a kot-
vénytulajdonosnak modja nyilnék valasztani a készpénzkielé-
gités és az ezentil kevesebb jovedelmet igéré uj kotvény jegy-
zése kozott.

A rovidlejarati  hitelek kamatdnak kiilfoldi nagyaranyu
hanyatldsa (Newyorkban pl. a napi pénz kamata ¢évi %%,
ami a Wall Street torténetében eddig eléfordult legalacso-
nyabb kamatldb, a 3—4 év elbttinek kb. egytized része), nem-
kiilonben a haromhavi elfogadvanyok kamatdnak olcsébbo-
dasa egyiittjart a belfoldi takarékbetéti és valtoleszamitolasi
kamatldb ugyancsak tekintélyes olcsobbodasaval és a bérha-
zak jovedelmezdségének csokkenésével. Ez magaval hozta az
adosok olcsobb koleson irdnti igényét. Anglidban, az Eszak-
amerikai Egyesiilt Allamokban, Franciaorszagban és az el6-
jelekbdl itélve Olaszorszagban 1is, mar végbement, vagy a
kozeljovoben fog végbemenni az allamadossagok kamatterhé-
nek enyhitése.

Magyarorszagon ¢és altalaban a kozépeurdpai allamok leg-
tobbjében nem kétséges, hogy amennyiben a kotvénytulajdo-
nosok szabad tetszésére biznak a készpénzfizetés és az 1) kot-

* Stresai targyalasokrol sz616 i. jegyzokonyv 10. old. és 17. old.
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vények kozotti valasztast, ugy a belfoldi, mint a kiilfoldi cim-
letbirtokosok a felmondas —  készpénzfizetés —  igénylése
mellett hatdroznanak. Ugyanekkor viszont az adosok (allam ¢és
mezbgazdasdg) még az esedékes kamatot sem birjak el6-
teremteni.

A kotvényhitelezd  bizalmanak  megrendiilése  nemcsak
a kozépeuropai allamok kibocsatasaival szemben —megnyilat-
koz6 jelenség. Tobbé-kevésbé a tokeerds nyugati allamok 1is
arra  kényszeriiltek, hogy kiilonféle mesterséges eszkozokkel
befolyasoljak a jegyz6 kozonség szabad mérlegelését. Anglia-
ban az Allamkincstar méar hénapokkal a nagy hadikolcson
olcsobbitd  hitelmiivelet el6tt kibocsatasi tilalom (embargo on
new issues) elfogadasara kotelezte a londoni tézsdén mikodo,
kotvényiizlettel foglalkozo cégeket. Megakadalyozta azt, hogy
a. belfoldi kozonség tokefeleslegét a kincstari konverzid szem-
pontjabol esetleg hatranyos kovetkezménnyel jarhat6, magas
kamatozasu 1 kotvényekbe fektethesse. Mesterséges rovid-
lejarath  tokebOséget teremtett az angol pénziigyminisztérium
Londonban és ezt a megszokott hosszllejarati tékekeresleté-
tdl megfosztott pénzpiacot Allitotta az elé a valaszat elé,
vajjon hajlando-e olcsd kotvényt elfogadni, vagy inkabb kész-
pénzt kivan-e? Ez utobbinak rovidlejaratt kamatozdsa még
az uj kotvény gylimolesdzésének is csak toredékét alkotja és
elorelathatoan az arany nem is fog valtozni. Ha ugyanis a
hitelmivelet nem jart volna a kivant eredménnyel — tulkevés
lett volna a cimletatvételi arany — akkor a kibocsatasi tila-
lom hatdlya még az eddiginél is hosszabb ideig maradt volna
érvényben.  Mindezekhez  hatalmas  sajtohadjarat  csatlako-
zott, amely a hazafias kotelességre hivatkozva, nem is nagyon
burkoltan a hiitlenség vadjat szegezte azok ellen, akik nem.
hajlanddak olcsobb kdtvényt elfogadni.

A pénzpiaci erdk szabad jatékanak érvényesiilését Fran-
ciaorszag is korladtozta a magas kamatozasu allami kolcsonok
atcserélésénél, habar ezt enyhébb formaban gyakorolta a
francia franknak a fontsterlingénél még most is -jobb meg-
itélésének megfelelden. Franciaorszagban a betéti- és  hitel-
kamatlabak, tovabba az egyéb tOkegylimdlcsoztetési Ilehetdse-
gek mar eredetien is alacsonyabbak az angolénal. A francia
tokekiviteli tilalom a kozépeurdpai allamok nagyrésze elott
kb. 20 éve elzarva tartja a parisi pénzpiacot, ugy hogy az el-
helyezhetetlen t6kéid évek oOta ndvelik a rovidlejarati pénz-
kinalatot, azaz olcsobbitjdk a kamatot. A francia allamkolcso-
nok olcsobbitasanak elérésénél a kormany a megszokott mod-
szerekhez képest csak azt a valtozast alkalmazta, hogy egye-
diil azoknak a kotvénytulajdonosoknak kellett a jegyz6 helye-
ken jelentkeznidk, akik készpénzvisszafizetést kivantak. Az itt
is élénk sajtosegitség mellett az erésen nemzeti érzelmli fran-
cia kozonség felfogasat ismerve, nem hatott ujdonsag ereje-
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vei, hogy az atcserélésre bocsatott allamkolcsondk névértéké-
nek csak 1%-a jelentkezett készpénzvisszafizetés irant.

Olaszorszagban rendeleti uton mar tobb mint négy ho-
nappal ezel6tt leszallitottdk a bank- ¢és postatakarékpénztari
betéti kamatlabat, hogy eldkészitsék a talajt a nagy hitel-
mivelet sikere érdekében.

A konverzid korabban megszokott alakjai tehat a leg-
ujabb példdkban nem igen jelentkeznek eredeti mivoltuk-
ban, mert még a felsorolt tokeerds allamok egyrésze is sziik-
ségét ¢érzi annak, hogy eredeti szerzOdéses kotelezettségét a
szabad  véleménynyilvanitas  latszatdnak  fenntartasaval ——
valdjaban azonban a magasabb c¢él érdekében az allamhatalom
egész sulydnak igénybevételével — bizonyos fokig erdszakos
uton konnyitse.

Figyelembe véve, hogy ezek az angol ¢és francia modo-
zatok csak a belfoldi cimlettulajdonosok szabad mérlegelési
lehetdségét  befolyasoljdk, a  kiilfoldiekre pedig kozvetleniil
nem gyakorolhatnak hatast, a bizonyiték ereje mégis csak
megmarad: az eredeti szerzOdéses kotelezettségeket a nagy
allamok is eleddig szokatlan eszkozokkel igyekszenek eny-
hiteni.

XV.

A népszovetségi kotvények angol védobizottsaga altal a
Népszovetséghez benyujtott emlékiratot a Times mar ismer-
tetett cikke tobbek kozott azzal a megjegyzéssel kisérte, hogy
N népszovetségi kotvények kiilonleges kielégitési jogat a ren-
dezés elofeltételeként az addos és hitelezdi csoportokkal el kell
ismertetni.

Erre nézve érdekes véleményt nyilvanit a The Econo-
mist 1932. november 19.-i League loans cimii cikke, amely
ebben a kérdésben hitelezdi szemmel biralvan meg a kiilon-
leges elbanasi igény jogosultsdgat, arra a felfogasra jut, hogy
a Népszovetségi kolcsont alapjaban véve ez a jog nem illeti

4T
meg.

4 A Népszovetség ajanldsa a cimletek vasarloi szamara annak-
idején harom irdnyban jelentett biztositékot: 1. A Népszovetség kijelen-
tette, hogy sajat szakértéi megallapitasabol meggy6z6dott™  arrdl, hogy
a szobanforgd allamok 1jjaépitésére vonatkozd terv maradéktalan meg-
valdsitas esetén a remélt cél elérésére alkalmas. 2. A Népszovetség val-
lalkozott arra, hogy sajat megbizottja utjan feliigyeletet gyakorol ab-
ban az irdnyban, véjjon a kolcsonb6l befolyt tékét az illetd addos allam
valoban a szakértdk altal helyesnek itélt célra hasznalja-e fel. 3. A
Népszovetség az ados allam bizonyos add, vam és egyéb jovedelmét za-
rolta a kolcsonszolgdlat fedezetére. Mindezeken felil a kotvénytulajdo-
nos bizonyos erkdlesi kotelezettséget  vélt  felfedezni a  Népszovetség
ajanlasaban; azaz, hogy a Népszovetség mindenkor gondoskodni fog
arr6l, hogy esetleges nehézség bekovetkezésekor ezek a  kolesondk — ki-
vételes elbanashoz jutnak”. ,, . . . A Népszovetség az els6 harom pont-
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Az addés dllam szempontjabol a kiilonleges kielégités
irant tdmasztott 1igénnyel szemben a kovetkez0 meggondola-
sok emlithetok fel:

I. Eppen a Népszovetségnek, mint elismert erkolcsi tes-
tiletnek kellene el6l jarnia a kovetendé példa szolgaltatasaval
olymodon, hogy méltdnyossagot tanusit az Onhibdjan kiviil
késedelembe esett adds allam iranyaban. A példaadas értékét
elvesziti, ha a tobbi hitelezOk altal elérhet6 eredményeket
felilmulo kovetelésekkel all eld.

Il. A feltételezett magyar fizetési mérleg-tdbblet oly
csekély, hogy egyes kolcsoncsoportok elényosebb kielégitésé-
nek tobbletét a tobbi hitelez6i osztalyok, tehat nem az ados
orszadg viselné, igy pl. az atlagos 3% helyett az egyik csoport
5%-ot, a masik viszont csak 1—1.5%-ot kapna.

Ill. Az ¢életrehivandd kotvényvédd egyesiiletek tobbsége
tiltakozna az ilyen elbands ellen. Kiilonds mértékben vonat-
koznék ez az Eszakamerikai Egyesiil Allamokra, ahol mar az
atutaldsi  moratérium  altal  kivételes  elbanasban részesitett

ban felsorolt tennivaldit rendben ellatta. A  kolcsondket eredeti  céljukra
hasznaltdk fel. A  Népszovetség vallalt kotelességét oly alaposan  haj-
totta végre, hogy amikor megbizott szakértéi, a fObiztosok, Ausztriat
és Magyarorszagot munkajuk befejeztével elhagytak, a két orszag pénz-
igyeit ¢és  fizetbeszkozét  batran  Ossze  lehetett  hasonlitani  barmelyik
eurépai  allaméval. Annyi viszont igaz, hogy a Népszovetség ugyanugy
mint a nagy eurOpai orszagok, semmit sem tett a kereskedelmi elzar-
kozas ellen.” ,Igényt tarthatnak a Népszovetségi kolcsonok kiilonleges
clbiralasra? Minden kiilfoldi  kolcsonkibocsatas két  kiilonféle iranyt  koc-
kazatot rejt magaban: azt a tervet, amin alapul, rosszul allitottak
Ossze, vagy a tervet nem hajtottdk végre az elGirasnak megfelelden,
ezért a belolik szarmazd jovedelem a torlesztésre nem elég. A masodik
kockédzat az, hogy az adods belfoldi gazdasagi zavarok, vagy nemzet-
kozi bajok miatt kotelezettségét nem teljesiti, beleértve esetleg a  tar-
sadalmi Osszeomléds, vagy forradalom veszélyét is. A NépszOvetség ta-
gadhatatlanul  kifejezett felelésséget vallalt e kockadzatok elsd  csoportja
iranyaban és mindjart hozzatehetjiik: a felmentést megkapja, mert fel-
adatat teljesitette. A kockdzat masodik csoportjit a  kotvénytulajdonos-
nak maganak kell viselnie. Hogy mennyire ez az igazsdg, onnan lat-
haté, hogy e koOlesonoknél a kotvény jegyzok megszerzése érdekében
7%-ndl  magasabb  tényleges  kamatozdst  kellett  annakidején  felajan-
lania az adoésnak”. ,, . . . Bizonyos alapvetd tények szem el6tt tartan-
dok. Az aruarak esése kovetkeztében a  kolcsonrészletek  terhe  kb.
mégegyszer akkora, mint amire az adds eredetileg szamitott. Az adods
allamok arukivitelét a gazdasdgi valsdg nemcsak értékben, de mennyi-
ségben is nagymértékben  visszaszoritotta. Ezek a tények nemzetkdzi
okokb6l  fakadnak, nem pedig a Népszovetség beruhdzasi tanacsainak
helytelenségébdl, vagy a Dberuhdzasi terv nem elbirasszeri  végrehajta-
sabol. A Népszovetségi tandcs altal a hitelezSk Osszességének ajanlott
egyességi modok ilyen korilmények kozott megszivlelendok. Ha a  vi-
szonyok javulnak majd, jobb kiegyezést lehet kotni. Az pedig nyilvan-
valdo, hogy a Népszovetségi kolcsonoknek egész Europara gyakorolt jo-
tékony hatasa allandé ¢és érezhetd. Tobb orszag lakossaga szamos éven
keresztiil boldogabb viszonyok kozé keriilt €s még mindig jobb hely-
zetben ¢él, mint hogyha a Népszovetségi kolcsonoket nem vehette volna
idénybe.”
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Népszovetségi koleson is vitat és tiltakozast wvaltott ki. Meg-
jegyzendd azonban, hogy Ujabban az USA  Népszovetségi
kotvénybirtokosai is csatlakoztak az angol kotvényvédod egye-
siilethez.

IV. Megokolatlan osztalyozassal a magyar kotvénykibo-
csatok egy részét hitelképesség szempontjabol hatrdbb  he-
lyezné, annak ellenére, hogy pl. a bankzaloglevelek belsé ér-
téke éppen a pénzintézetek Ovatos iizleti gyakorlatanak hala,
biztonsag tekintetében kifogastalan. A  pénzintézeti kibocsa-
tasokra értelmezett eme lefokozas annal karosabb lenne, mert
a bankok kiilfoldi megitélését éppen akkor asnd ald, amikor
az ujabb kiilfoldi kolesonok felvételének elvi kizardsa,mellett
a magyar kiilkereskedelmi forgalom  kiilfoldi  rovidlejarata
hitellel torténd ellatasa miatt fokozott szikség lesz a kozvetitd
magyar pénzintézetek jO hirnevére ¢és szabad mozgéasi lehe-
téségére.

XVI.

Belebocsatkozva az  egyes  kotvénycsoportoknal — kinal-
koz6 tehermérséklé lehetdségek  osztalyozasaba, tobb  olyan
szempont jelentkezik, amely anélkiil, hogy ellentmondana az
egyenld elbiralas elvének, kisebb-nagyobb  megkiilonbozteté-
seket kinal.

A stresai targyaldsok az eladdsodott kozép- és kelet-
eurdépai  allamok addssagainal — eltekintve a rovidlejarata
tartozdsoktol — nem mondjak ki ugyan vildgosan, ele mégis
abbol indulnak ki, hogy a szobanforgd hosszulejarata terhek
kizarolag allami  adossagokbol — allanak.”®  (,Egyes orszagok-
ban a hosszlilejarata  kolcsondok nagyrésze, vagy teljes egésze
kozadossag. Ennélfogva a  kérdésnek két vonatkozasa all
fenn: egyrészt a  koltségvetési  teherbiroképesség;  masrészt
pedig a kiilfoldi fizetbeszkoz atutalasi képesség.”)

A helyzet valoban az, hogy Jugoszlavidban, Romania-
ban, Bulgariaban, Gorogorszagban, de bizonyos fokig Ausz-
tridban is, a hosszilejarati tételek az allam, illetve allami
intézmények  kotelezettségeibol — allanak.  Magyarorszagon  vi-
szont a maganpénzintézetek és iparvallalatok is adosai a kiil-
foldnek: az  egész  kiilfoldi  hosszilejaratit  eladosodasnak
14.9%-at alkotja az ilyen tétel. Az alanti vizsgalodas evégbdl
a haboru utdni ¢és haboru elotti terhek egyéni megitélésén
kiviil kiilon foglalkozik a maganadossagokkal is.

Az allami adossadgoknal altalaban tekintetbe johetne a
baseli ,,A” ¢és ,B” alappal létesitendd kiegyezés, olyképpen,
hogy a két alap szamara biztositott olasz, francia és angol,
feltételhez nem kotott befizetéseket, beleértve azt az Osszeget
is, amit a nevezett hatalmak kiilon a folyamatban volt cseh
foldbirtokkisajatitdssal ~ kapcsolatban  ajanlottak  fel, beszami-

“8 Stresai targyalasokrol szolo i. jegyzokonyv 14. old.
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tasi  modszer Utjan az  allamadossagok  tokekintlevoségének
csokkentésére forditanak. A magyar felperesek kellden meg-
allapitott kovetelésilknek megfeleld részét belfoldi  pénznem-
ben kapnak meg. A megoldas elképzelheté ugy a jelzett hoz-
zajarulas leszamitolt tokéjének egy tételben torténd kifizetése
utjan, mint oly kotelezettség elvallalasa mellett, aminek alap-
jan a kilfoldi résztvevé fél (az angol, francia és olasz allam-
kincstar évenként elére meghatdrozott Osszegii optans  kot-
vényt vasarol fel a nyilt piacon. Szoba keriilhetne itt az a
megoldasi mod is, hogy az Utddallamok belsé viszonyai miatt
a  Magyar  Allamkincstarra  harult  trianoni  nyugdijterhek
karpotlasaképpen a Caisse Commune-kolesondk téke- és  ka-
matterhet a Magyar Kirdlysagb6l levalt Utodallamok ve-
gyek at.

Ami magat a Caisse Commune értékeket illeti, addig
mig a békeszerzodésnek ez az igazsagtalan adossagatharito
intézkedése hatalyat nem veszti, atmenetileg két eltéré termé-
szetli 1épés kovetkezhetne be:

I. Tekintve, hogy ezeknek a tételeknek kamatozasa az
ismertetett innsbrucki egyezmény értelmében az  eredetinek
nem egészen egyharmad részét (27—28, illetve 32%-a) teszi,
sziikséges lenne a tOketartozas névértékének megfeleld aranyu
csokkentése a tiszta kép elnyerése érdekében. igy a valdsagos
tokeérték 805 millio pengdrdl 251 millid pengdre csdkkenne.

Il. Abban az esetben, ha a habori utani terhes kolcsonok
kamatat enyhitenék a hitelez6k, a Caisse Commune tételeknél
azzal a kiilonleges kivansaggal kellene fellépni, hogy a cim-
leteket  visszahatd  érvénnyel torlesztéses kolcsonnek  mind-
sitsék és ennek megfeleléen az eddig jaradékszertien fizetett
kotvénykamatoknak mintegy felével (85.3 milliobol 43 millio
pengd) szallitsak le a forgalomban levé cimletek 251 millio
pengb jaradékszeri tokeérték kb. 210 milliora.*®

Magyarorszag eképpen még mindig nagyobb aldozatot
hozna héabora el6tti kotelezettségeiért, mint pl. Csehszlovikia,
amely kozvetleniil a békeszerz6dés alairasa utan egész ala-
csony aron vasarolta 6ssze kiilfoldon a rea jutdé adossagrészt.

A C. C. tételekhez hasonld eljaras kinalkoznék a Deéli
Vasut adoéssaganal is, ahol az évi jaradékszerli torlesztd részt
kellene csokkenteni. Ugyanez vonatkozik a tdbbi haboru eldtti
felértékelt allamadossagra is.

4 A parizsi és berlini tézsde, a Caisse Commune felkérésére a

malt év  végén felfiggesztette az osztrak és magyar Caisse Commune-
kotvények  jegyzését, mert meg akarja akadalyozni azt, hogy a forga-
lomban levé cimletek jugoszlav és magyar tulajdonosai kétvénylik szel-
vényét kiilfoldon valthassak be, ugyanakkor, amikor a két orszdg az
esedékes annuitdst az 4tutaldsi moratdérium miatt nem utalja at. Ez a
rendelkezés teljesen Uj helyzetet teremt, aminek keretében az Osszes er-
dekeit allamok a jovOben esetleg egyediill sajat honosaik kotvényigényet
fogjak kielégiteni, azaz a kibocsatds kifejezetten bels6 addssagga ala-
kul at.
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A. torvényhatosagi kolcsondk soraban Budapest székes-
fovarosnak az ostendei egyezményben felértékelt kotelezett-
ségei csoportjanal lenne megokolt, ha az egyenl6 -elbiralas
elvénél fogva a haborG wutdni, tényleges kiilfoldi fizetdeszkoz
gyarapodast  eredményezett  kolcsontételek  enyhitésével egy-
idejien itt is engedmény nyujtasara birna ra az ados a hite-
lezOket.

Ennek egyfelol a fontsterlingre sz6lo, de arany fontban,
illetve svajci frankban fizetend6 1914. évi 4.5%-os kolcson-
tétel tokeértékének papirfontra sz616 atalakitasaban (a  tar-
tozas értéke 175 milli6 pengérdél kb. 113 milli6 pengére csok-
kenne), masfelol pedig a jaradékszerii addssagnak ugyancsak
visszamenO hatéllyal torlesztéses koOlcsonné torténd  atalakita-
sdban, azaz az eddig fizetett kamatok (P 52 milli6) egyharma-
danak (13 milli6 pengd) toéketorlesztéssé mindsilé jovairasa-
ban kellene jelentkeznie.

Ami a bankzalogleveleket illeti, itt tanacsos lenne elkii-
loniteni a kiilfoldi fizetési hellyel ellatott cimletek csoportjat
azoktél az eddigi vizsgalédasok keretén kiilonben kiviilallott
cimletekt6l, amelyek nem zart kiilfoldi kibocsatas keretében
talaltak piacot, hanem amelyeket eredetileg tulnyomorészben
a belfoldi kozonség korében helyeztek el és amelyeknek kiil-
foldi szelvénybevaltd helyeik nincsenek. Ez a masodik cso-
port voltaképpen nem vonhaté az atutaldsi moratérium soron-
kiviili ~ visszafizetési, illetve sorsolasi tilalmanak hatalya ala,
mert itt — belf6ldi elhelyezéssel allvan szemben — nem forog-
hat fenn az az eset, hogy ,kamatfizetésre nincs kiilfoldi fize-
toeszkdze az orszagnak, de a kilfoldi leszakadt arfolyamon
kaphato addssagcimletek céljaira annal inkabb” cimmel ko-
moly alappal bir6 vad hangozzék el az orszag ellen. Az ilyen
cimletek  soronkiviili  visszafizetési lehetdségével az egyenld
elbirdlas elvén nem esne sérelem. Eppen e cimletek belfoldi
jellege miatt a Briining kormany 1931 december 8-i sziikség-
rendelete mintajara rendeleti utén lehetne kimondani az ala-
csonyabb kamatozast. Erre remélhetéen nem kell sornak ke-
rillnie, ha az 0sszes kiilfoldi adossagtételek tekintetében sike-
riill a magyar allaspontot érvényre juttatni.

Az altalanos kiilfoldi adossagrendezéssel egyidejlien, de
annak keretén kivil a hosszulejaratit addssagok rendezendd

végosszege a kovetkezoképpen alakulna:
Millid pengé Bzidoszerint. Az elbren-

dezés utdn
Caisse Commune adéssagok . . . 805 210
Egyéb haboruelotti allamadossagok 268 268

Budapest székesfovaros (Ostendei)  233.3 158.3
Egyéb hib. el. és hab. utani tételek 12413 12413
Jovatétel e e e e e e e e 200 250

27976 21276
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Mindeddig az 1838 milli6 pengdnyi rovidlejarata kol-
cson  kérdése® érdemileg kiviil maradt a vizsgalodasok ke-
retén. Tekintve azonban, hogy a rovidlejarata tételek nagy-
része, els6ésorban az allam tartozasai, voltaképpen a hosszl-
lejarata  kolcsonlehetéségek  hianya, miatt eldallott  sziikség-
szertiségbdl  keriiltek rovidlejarati  alakban az orszagba, to-
vabba, mert a végleges rendezés az arutartozdsoktol ¢és az
egyes kereskedelmi és ipari tételektél is eltekintve, a mai ko-
rilmények kozott csak konvertalas atjan lehetséges, ezt a
targykort is be kell vonni a hosszulejarati kolesondk csoport-
jéba.

Az 1838 millio6 pengdbdl potlolagos arukivitel (zusétz-
liche Export) segitségével és a remélhetéen fellendiilé idegen-
forgalom (zarolt pengdkovetelésekre szO0l6 idegenforgalmi hi-
tellevelek) utjan kiemelheté az a kb. 710 milli6 pengd, amely
az ipar és kereskedelem tartozasaira esik, tovabba a fent-
maraddé 1130 milliobol még kb. 120 milli6 pengd, amely ro-
man, jugoszlav és osztrdk hitelez6k jaranddsdga és amely
természeténél fogva remélhetden wugyancsak az aruforgalom
keretében egyenlithetd ki.

A fentmaradd6 kb. 1 milliard pengdé rovidlejarata hitel
jellegének megvaltoztatdsanal a vezetd szempont az lenne,
hogy az a gyakorlatban bekovetkezett tényleges helyzetet
visszatiikrozze. Az érdekelt hitelezOkben maris hajlandoésag
jelentkezik az ilyen rendezés irant. Az 1932. évi Német Hi-
telrogzitd6 Egyezmény zaradéka (u. n. Schweizer Klausel) a
német ados altal markaban teljesitett tOketorlesztés felhasz-
nalasa tekintetében gy rendelkezett, hogy a Reichsbank hoz-
zajaruldsdval a kilfoldi hitelez6 ezt a szabad kovetelését ko-
kozéplejarata  (5—8 éves) ujabb németorszagi kolcsonok  fo-
lyositasara fordithatja. Az 1933 januarjaban megindult meg-
hosszabbit6 targyalasok ennek a lehetéségnek még szélesebi)
korben biztosithatnak szerepet, mert:

» - . . a kilfoldi hitelez6k belatjak, hogy az egyes tételek lejarata-
nak  meghosszabbitasakor ~ kézhezvett  kereskedelmi  valtok, elfogadva-
iiyok csak névleg alkotjdk a rovidlejarata hitelellatds eszkozét, a vald-
sagban  hosszalejaratira  lekotott  kovetelést  testesitenek  meg  ésigynem
elleneznék, ha forma szerint is t6rle§ztéses kolcsonkotvényt  kapnanak,
amelynek forgalomképességét a Német Allam és a hitelez6 allam kor-
ménya szavatossagi zaradékkal fokozna.”>

Uruguay Koztarsasag magéanbankjai 1932  oktdber ele-
jén  felajanlottak  mar  kilfoldi  rovidlejarata  hitelezbiknek,
hogy idegen pénznemre  kiallitott  hosszllejarati  kotvényt
adnak tartozasuk fejében.”

D, Szigeti Gyula és dr. Wilder Gyula L m.
1 Berliner Tagblatt 1932 december 1. és december 2. szam.
%2 Frankfurter Zeitung 1932 okt. 11. szam.
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A magyar pénzintézetek  kiilfoldi  hitelezéinek  jutta-
tott korabbi magas kamatok tobblete a rovidlejarata tételek-
nél annal konnyebben felhasznalhaté érvelés gyanant, mert a
mai, ,befagyott” kovetelés tulajdonosa személy szerint bizo-
nyithatban azonos azzal, aki a korabbi 0sszekottetés folya-
min a j6 id6k hasznat teljes mértékben élvezte.®® (A kotvé-
nyek esetében, értékpapirrél lévén sz6, ez az elv nem érvé-
nyesiilhet ilyen tisztan. Megtorténhet ugyanis, hogy vala-
mely személy hét éven at élvezte a magas kamatokat, de 1931-
ben még magas arfolyamon taladott birtokdn; viszont az {j
tulajdonos, aki még egyszer sem kapott szelvényjovedelmet,
most sulyos dldozatot hozhat.)

Az éltalanos rendezés keretébe:

2128 milli6 peng6 hosszilejaratu és

1000 millié pengd rovidlejarata

Osszesen: 3128 millié pengd addssag tartozna.

XVII.

Ebb6l a mintegy 3130 millid6 peng6bdl remélhetden sike-
rilni fog mindenekelétt a 250 milli6 pengds jovatételi tehertdl
olyképpen mentesiteni az orszagot, hogy a békeszerzodés foly-
tan megduzzadt magyar nyugdijterhek tekintetbevétele,
illetve az Utddallamokra torténendd  atharitdsa mellett az
optans felperesek a Hagai Egyezményben biztositott jaran-
dosagukat belfoldi pénznemben kapjak meg.

Ennél a pontnal ki kell még térni arra a tényre, hogy
a lausannei targyalasokon elvben maris torolték a német
jovatételi  terheket, ami az ennek megakadalyozasa irant
érvényesiilt  politikai  gatlasok  figyelembevételével — Magyar-
orszagnak jogcimet kinal fel a jovatételi terhek hasonlo ter-
mészetli torlési igényéhez. So6t, figyelemmel a német ¢€s ma-
gyar jovatétel kozotti aranyra, tovabba a magyar Békeszer-
z0dés altal okozott Osszehasonlithatatlanul hatranyos gazda-
sdgi helyzetre, olyan engedményeket kivanhat meg az orszag,
amelynek felhasznalasaval maganadossagait (hosszulejaratt
allami és magantartozasok) is csokkentheti.>

A teherkdnnyitésre vonatkozd barmiféle természetli ja-
vaslat sulyat csak emelné, s6t a rendezésnek -elofeltétele az,

33 A Magyar Gazdasaghutat)d Intezet (10, szdm 25, old.) szerint

Magy. Pénzintézotoknek ajanlott  Londonban New-Yorkban
hiarom havi 3 és £ hitelek 3 havi bankelfogadviny
kamatlaba kamatlaba
1929 IV/23 7.5%, 7% 215%
1020 X1/23 61,9, 6%/, %, 43,0
1930 V/7 49, 2/, 91/ 0f

% V. 6. Kadar Gusztav cikke a Pesti Tézsde 1932 okt. 27. sz.-ban.
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hogy a tervezetet a Népszovetség, vagy Nemzetkdzi Fize-
tések Bankja kozvetitésével ¢és erkOlcsi  tamogatasaval fel-
szerelve terjessze a magyar adosok egyeteme az egyes orsza-
gokbeli hitelez6i érdekeltségek elé. Jollehet, a kiilfoldi adossa-
gok fent jelzett része kimondottan magantestiiletek kotele-
zettségeire esik, a kormany kezdeményezd szerepkdre erre
a csoportra nézve is illetékes a gazdasagi lehetetleniilés fenn-
forgasa folytan.>

Az mar mas kérdés, vajjon a Népszovetség altal jova-
hagyott iranyelveken elindulva, a Stresai Hatarozatok értel-
mében egyediil illetékes kotvényvédd szervezetekkel az al-
lam és az egyes maganados egyedek kiilon targyalasok kere-
tében allapodnanak meg az orszag teljesitoképességére ta-
maszkodd  gyakorlati megvaldsitds, nevezetesen a  kotvény-
tulajdonosok  tobbsége  hozzijarulasanak  megszerzése  tar-
gyaban.

A tOketartozds  Osszegszerti  csOkkentésének  tényleges
keresztiilvitele, azaz a cimletek névértékének lebélyegzése a
mar fentebb emlitett aggodalmak miatt oly stlyos ellendllast
valthatna ki a hitelez6i csoportokbdl, hogy legalabbis meg-
gondolandd, vijjon észszerii eljards-e szdmunkra az, hogy a
rendezés eme rész€éhez ragaszkodjunk. Igaz, a Dettes Ottomane
példaja nagy vonzer6ét jelenthet a  tokeleszallitas mellett,
azonban kérdéses, véjjon mdas, mar ugyancsak jart ut kevesebb
zokkendvel nem vezet-e el ugyancsak a célhoz.

Kéllay Tibor ny. pénziigyminiszter mar a mult é&v
els6 napjaiban felvetette azt az eszmét, amely szerint a Caisse
Commune terhek rendezésének példajara kellene a  kiutat
megtaldlnia az orszadgnak. Ezt a javaslatdit 1932 novemberé-
ben ujolag megismételte®™® ¢és ugy latszik, a magyar viszo-
nyokra megokolt kiilonleges engedmények az altala felve-
tett modszer szerkezete mellett Olthetnék hatdrozott  siker
reményét.

Hasonldé természeti kibontakozasi tervet tartalmaz grof
Bethlen Istvan 1932 mdjus 4-i képviselohazi beszéde, amely-
nek keretében azt ajanlja, hogy ha a hitelezOket zaros hatar-
idén Dbeliil nem lehet arra rabirni, hogy a kamatokat az ed-
digi felére mérsékelhesse az orszag, ugy egyoldalu intézke-
déssel kell ezt az elkeriilhetetlen modositast  hatalyba 1ép-

% Erre azért is szikség lenne, nchogy egyes adosok hamis becs-

vagytdl  vezettetve az  orszdg jovObeni fizetési mérlegének  teherbird-
képességét meghaladdan terhes egyezségeket vallaljanak. Sajnalatos,
hogy Budapest székesfovaros a habortelétti, u. n. ,Ostendei” koétvény-
adossdga  targyaban tett egyességi  ajanlatdban nemcsak hogy  kamat-
engedményt nem ért el, de hajlandonak nyilatkozott 10%-kal maga-
sabb  névértékii ,Funding™ 'kotvényt kiszolgaltatni a  fizetetlemil —ma-
radt szelvények ellenében.
% Ungarischer Volkswirt 1932 nov. szam.
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tetrii. Addig is, amig a. fizetési mérleg megfeleld fedezetet
nem nyujt, ezt a mérsékelt kamatot sem utalja at az orszag,
hanem a toketartozashoz csatolja.

Miutan mindkét javaslat tdg korokben mozog, sziiksé-
gesnek latszik a kapcsoloddo  koriilmények részleteinek tag-
lalasa.

A Caisse Commune esetében tulnyomoérészt jaradékados-
sagokkal foglalkoztak a targyaldo felek, a jelen esetben vi-
szont torlesztéses kolcsonok rendezésének —sziikségessége  all
el6térben. A romdn és német kolcsonszerzodések 1jabb moddo-
sitasanal az az iranyzat érvényesillt, hogy esetleges kamat-
enyhités mellett a toketorlesztési kotelezettség alol  atmeneti
idére mentesiil az addés. Kérdés viszont, vajjon a hitelezd,
vagy az ados szempontjabol kivanatos-e az, hogy a torleszté-
ses kolcsonok jaradékadossagok természetét vegyék fel. Ar-
gentina az eddigi-tervezetekbdl {télve, valosziniileg kozép-
utat foglal el ebben a kérdésben. Anélkiil, hogy a tdketdrlesz-
tést felfiiggesztené, vagy a torlesztési hataridd meghosszab-
bitasat kérné, a mai kamatok épségben tartasa mellett 0j tor-
lesztési tervet akar felallitani, amelynek kiindulé alapja nem
az eredetileg felvett kolcson névértéke, hanem a mai koétvény-
kintlev6ség lenne.

Ilyenmédon Argentina az idei és jové évben kb. annyit
takarit meg, mint amennyit a toketorlesztés felfiiggesztése
jelentene, mert a kolcsontorlesztési  tervezet — természetesen
azon az alapon ¢épiil fel, hogy az els6 évi kolcsonszolgalati rész
talnyom6 ardnyban kamatokra esik és csak elenyészd 0Osszeg
jut a toketorlesztés céljara.”

XVIIL.

A hitelez6 felfogasa altaldban véve az lehet, hogy a ko-
vetelés épségének, valosagos értékének bizonyitéka éppen a
toketorlesztés  tovabb-folytatodasaban testesiil meg, hiszen .a
hossztlejaratd  tokebefektetés 1ényeges biztonsagi eleme —
az ¢l6 kovetelési jog — éppen a rendszeres torlesztés mene-
tében fejezodik ki.

Ismert tény a moratériumok tanulsidgaibol, hogy ha a
rendelkezés az esedékes kamatok pontos tovabbfizetését ki is
mondja, a hitelezd kovetelése sokat vészit eszmei €rtékébol.
A jaradékszerii értékpapirok arfolyama ezenfelill tisztan a
hozadék mérvéhez igazodik, ami, tekintetbe véve a hitelezOk-
nek a magyar kolcsondk esetében kiilonben is hozand6 aldo-
zatat, szamukra Ujabb veszteséget okozna, mert igy elesné-
nek a sorsolas helyetti visszavasarlds altal eldidézendd ke-
reslet arfolyamszabalyozo befolyasatodl is.

> Frankfurter Zeitung 1932 dec. 16. szam
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Az ados oldalarol nézve sem kivanatos az évrdl-évre
valtozatlan szinten maradd tOketartozas, hiszen ennek hatasa
bizonyos fokig azonos lehet az elvileg elitélt wjabb kiilfoldi
kolcsonfelvétel — kovetkezményeivel. Az  elmaradd  tOketorlesz-
tés egyértelmli azzal, hogy a kiilonbozeti Osszeg utan is lero-
vand6 a kamat. Hatdsa ugyanolyan, mintha a tOketorlesztés
céljara mindig Gjabb kiilféldi kolcsont vallalna magara az
ados.

A tOketorlesztés fenntartasa mellett megnyilatkozd6 ma-
sik ados szempont elvileg talan kevésbé megalapozott, fontos-
sdga azonban szintigy figyelmet érdemel: amikor lehetdség
kindlkozik arra, hogy a kiilfoldi addssdgok szolgalata a ke-
reskedelmi mérleg aruforgalmi  tobbletéhez igazodjék, ész-
szer, ha ebbe a keretbe belevonni szandékszik az adds a
tOketorlesztést is, — mert ha ehhez nem ragaszkodik, vagy ar-
r6l lemondani kényszeril, — a jelzett keretet a hitelezd tel-
jes egészében a valamivel magasabb kamatfizetés céljara
veszi igénybe.

Ezen az utvonalon tovabbhaladva, a tervezetbe fel le-
hetne venni a kolcsonszerzddések  tOketorlesztésre  irdnyuld
eldirasainak moédositisat is. Altalanos az a kivansag, hogy a
kotvények torlesztési ideje a 90 éves belga allami dijas kol-
cson, vagy a 75 éves francia Credit National mintajara 60—70
évre hosszabbodjék meg. A  Stresai Targyalasok jegyzo-
konyve erre nézve kozli, hogy az egyes delegatusok ,arra is
rdmutattak, hogy bizonyos esetekben a jelenlegi terhek észre-
vehetd konnyitését jelentené a tOketOrlesztési részletek cse-
kély mddositasa”.

Ha a cimletek mai arfolyama névértéken, vagy ahhoz
kozeldllana, ennek a nézetnek a figyelemreméltatisa talan
indokolt lehetne. A mai alacsony arfolyamok mellett azonban
érdemes itt is megfontolni, valoban haszonnal jar-e, ha a
hitelez6kt6l a kolcson tartaméanak meghosszabbitdsat kéri az
ados. Célszeriibbnek latszik a szerzodéseknek oly szellemil
modositasa, aminek alapjan minden kolcsonnél egyontetiien a
nyilt piaci visszavasarlas lehet6ségét mondjak ki a torlesz-
tés modjaként. igy a tdkeleszallitassal szemben téaplalt aggo-
dalom okanak megsziintetése mellett az alacsony arfolyamok
elényét az addés nemcsak hogy élvezhetné, de adott esetben
soronkiviili  visszavasarlassal ~a  tervszeri  tOkehatralékot is
kevesbithetné. A hitelez6k  kozott  szerepld, nyerészkedésre
alakult vallalatok is megtalalndk szamitasukat, mert mérle-
gilkkben tovabbra is névértéken szerepeltethetnék kotvénybir-
tokukat mindaddig, mig tartalékolasok, vagy egyéb vagyon-
gyarapitd események segitségével eléggé meg nem erésddnek
aiithoz, hogy magyar kotvénykészletiket a nyilt piacon érté-
kesithessek és az elszenvedett veszteséget leirjak.

Csokkentené ennek az  elgondolasnak  értékét, ha a
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netalan  bekovetkezhetd  erds  kotvényarfolyamjavulas  kdvet-
kezményét eleve enyhitendd, az eredeti szerzodéseket az adods
olymodon akarnd modositani, hogy a sorsolds ne névértéken,
hanem az arudrak esését szerény mértékben visszatiikr6zo
70-es vagy 75-0s arfolyamon mehessen végbe. Habar az 1j,
alacsony kamat az eredeti névérték utan szamittatnék, hatésa
lényegében azonos lenne a Dbevallottan tdkeleszallitast indit-
vanyoz6 javaslattal, amely valamennyi kolcsoncimlet névér-
tékét az eddig fizetett kamatok felével (kb. 320 milli6 pengd)
kivanja csokkenteni azon a cimen, hogy a multban lerott tul-
magas kamatterhek fele tOketorlesztésnek  mindsitends. (A
$ 100 névértékii cimlet 0j névértéke 70—75 $ , azaz a mai ala-
csony arfolyam 2—3-szorosa lenne.)

A két utobbi modszer vildgos  félreérthetetlenséggel
torné at a tOkehatralék épségbenmaradasanak — a valosag-
ban burkolt adossagleszallitas — elvét. Mindenesetre hasz-
nos lenne, ha oly rugalmas megoldasi modot Ilehetne talalni,
ami a névérték alatti sorsolas biztositékat nyljtand a cimle-
tek nem kivanatos, tilzott arfolyamdragulasa ellen.

Nagyjabol ezek volnanak azok az iranyelvek, amelyek
a Caisse Commune értékek rendezési modszerének kovetésé-
nél a valtozott koriilményeknek megfeleléen tekintetbe veen-
dok lennének.

XIX.

A megoldas tekintetében felmeriilt tervek kozil figye-
lemremélto még Hantos Elemér javaslata, amely®® abbél in-
dulva ki, hogy az addssagterheket mérsékelni kell, azt ajanlja,
hogy a

»JO adosok egyéni utéon kezdjenek targyalni hitelezdikkel és ha
saros hataridén belil megegyezésre nem jutnak, az egyes adossagcso-
portokat egyetemesen kell rendezni ...” A stresai targyalasok altal
sziikségesnek itélt ¢és kiilon tandcskozas anyagat képezé ,,Valutastabi-
lizaciés Alap” olyképpeni bevonasat javasolja, hogy az adds allamok
jegybankjainak ez az alap aranykolcsondket nyujtson a kiilfoldi kol-
csondk szolgalatanak céljara. Az alap a hitelez6 allamok altal folyo-
sitandd, meghatarozatlan idére — valdszinien kozéplejaratra — nyuj-
tott hiteleket az adods allamok fizetési viszonyainak meggyogyulasa
utan utalnd vissza az illetd hitelezdi allam jegybankjanak.

A tervvel szemben a kovetkezd észrevételek tamasztha-
tok: 1. az adossagrendezd targyaldsokat tugy kell -elképzelni,
hogy a hitelezoket a kotvényaddsok egyénenként felkérik a
szerz6désmodositd  javaslat  feltételeinek  elfogadasara.  Ezek
a feltételek a belsd ados helyzetére vald tekintet nélkiil egy-
ontetliek. JO ¢és rossz ados kozotti megkiilonboztetésnek, leg-
alabb is egyeldre, helye nem lehet. Hitelez6i oldalrol éppen a

% Prager Tagblatt 1932 okt. 20. szam.
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jo ¢és rossz ados kozotti megkiilonboztetést kivanjak amivel
szemben az ados allam allaspontja az, hogy a kdlcsont igény-
bevett ados a jegybank csekély aranykészlete folytan az ere-
deti szerzédést akkor sem teljesitheti, ha belfoldi pénznemben
az esedékesség megfizetésére torténetesen képes lenne.

2. Hasonldoképpen megfontolandd6 a  Jegybank arany-
készletének olymodon javasolt frissitése is, hogy a ,Valuta-
stabilizaciés  Alap”  folyositson szamara rovidlejaratG  hite-
leket. Ez ugyanis lényegében nem lenne egyéb, mint az ados
allamnak adandd, a régi kotelezettség teljesitésének eldsegi-
tését hivatott wjabb kolcson, azaz ugyanaz, ami az elmult év-
tizedben évrél-évre végbement és amely gyakorlat végil a
mai, széles rendezést igényld valsaghoz vezetett. Ebben a
tekintetben™ nem sokat valtoztat a Iényegen az, hogy az alap
nem  készpénztamogatdst  nyujtana, hanem = forgatmanyaval
latnd el az addés fél fizetés helyett kiallitandd adoésleveleit. A
kotvénybirtokosok  nyilt piaci  értékesités céljara a  szelvé-
nyek, illetve kisorsolt cimletek fejében készpénz helyett ilyen
utalvanyokat kapnénak az esedékességkor.

Ambar a javaslat a terhek csokkentésének fontossagat
elismeri, az 4tutaldsi moratéorium altal teremtett helyzetet
csak a  hitelez6 pillanatnyi érdekei szempontjabol orvosolja
(a hitelezd megkapja a szelvény ellenértékét), ugyanis az
ados 4llam felé nem javasol intézkedést a lejart kotelezettsé-
gek  felgylilemlésének  megakadalyozasara, ugyanakkor, ami-
kor az adods jegybank egyelére az esedékes kamat- és toke-
torlesztés 1—1 évi fedezetére sziikséges kiilfoldi pénzmeny-
nyiséget sem birja évente eldteremteni.

A terv ezenkivill feladja azt az elvet, hogy a rendezés
kétoldali  hatdlybalépése, az 4tutalasok felvétele, sorrendben
csak kovetheti, de magatol értetddéen meg nem el6zheti a
kereskedelmi mérleg rendbehozatalat.

Tobb tervezet a potlolagos arukivitel (zusétzliche EX-
port) eszkdzét inditvanyozza a  kiiladossagok  rendezésére.
A mai alacsony kotvényarfolyamok révén mintegy jutal-
mazni, serkenteni kivanjdk az arukivitelt, olymodon, hogy
akar a termeld, akar pedig az arukivitelt valdjaban lebonyo-
lito kozvetitd kereskedelem a kiilfoldi piacokon alacsonyabb
eladasi arakkal jelentkezhessen. Az igy elért latszolagos aru-
forgalmi veszteséget boségesen fedezné az alacsony arfolya-
mon  kiilfoldon beszerzendd, vagy aruellenérték gyanant el-
fogadand6  kotvénycimlet illetve  szelvény  itthoni  névértét
szerl bevalthatosaga.

Mint lathatd volt, a hosszilejaratd kilfoldi adoéssagok
névértéke, a jovatételt nem szamitva, kb. 2550 millidé pengd.
Feltételezve, hogy a kiilfoldi tdézsdei kotvényjegyzések a név-
értéknek nagy atlagban csak 30—35 szazalékat képviselik, az



68

egész rendezéshez 770—900 millio pengd értékid kiilfoldi fi-
zetOeszkoOzre lenne sziikség.

Ez az Osszeg természetesen a mai, erdtlen kereslet mel-
letti alacsony t6zsdei arfolyamok alapjan kiszamitott ellen-
értéket jelenti és nem szamol a rendszeres felvasarlasbol
folyd erdsebb kereslettel, a kilfoldi arfolyamok erdsodésével.
Ugyancsak nem szdmol azzal sem, hogy potlolagos arukivi-
tel esetében a vilagpiaci araknal olcsobban kell az illetd aru-
cikket forgalomba bocsatani, ugy, hogy a megjelolt 770—900
milli6 pengé kilfoldi pénzeszkéz eldteremtéséhez  valdjaban
900—1100 milli6 pengd értékii magyar arucikk kiszallitasara
kellene sornak keriilnie, feltételezve, hogy id6kdzben a kot-
vényarfolyamok a kereslet ellenére is a mai szinten maradnak.

A poétldlagos arukivitel két akadalya: 1. a Hitelrogzitd
Egyezmények ¢és az atutaldsi moratérium hitelez6i eleve el-
leneznek minden oly moddozatot, amely csokkenti a jegybank-
hoz keriilhetd kilfoldi koveteléseket. Il. Az 1932, évi egész
arukivitel értéke kb. 300 milli6 pengd és ennek az Osz-
szegnek kb. négyszeresét kellene az orszagnak oly arucikkek-
ben kiszéllitania, amelyekre nézve a devizabeszolgaltatasi
rendelkezések éppen azért nem vonatkoznak, mert eddig kiil-
foldon nem talaltak piacot.*

E; moddszernek magangazdasagi — Kereseti — szempont-
bol lehetnek elényds oldalai és egyes csoportoknal alkalmaza-

¥ A legutébbi év folyamén  kiilfoldrél  hazasramlott  kétvényeim-
letek tligye azért figyelemremélto, mert ez nem jelentette feltétlenil a
kilfoldi  fizetési  korlatozasok  kijatszasat. Az  atutaldsi  moratdérium  fenn
allasa Ota tobb esetben Magyarorszdg szemére vetették, hogy a kamat-
esedékességeket a jegybank nem birja atutalni, mégis az tapasztalhatod
a kiilfoldi piacokon, hogy az alacsony arfolyamok felhasznalasaval, ma-
gyar szamlara  jelentékeny  vasarlasok mennek  végbe. Itt  hivatkozni
lehet az 1931/4950. ez. rendelet 5. §-anak rendelkezésére, amelynek értel-
mében mindazok, akik 1931 szeptember ¢és oktoberében a tulajdonukat
képezett  kiilfoldi  pénzkészlet felét kolesonképpen a  kincstarnak  rendel-
kezésére bocsatottdk, a Nemzeti Bank felajanlotta a készletiik masik
felerésze felett gyakorolhaté szabad rendelkezési jogot. Ez a szabadon
felhasznalhato osszeg kb. 6 milli6 pengé lehet, aminek mikénti igénybe-
vétele tekintetében a Nemzeti Banknak nincs illetékessége, tehat torvé-
nyes alapon allva, meg sem akadalyozhatja e készletnek jovedelmez6 kiil-
foldi  kotvényvisszavasarlasra  iranyuld  felhasznalasat. A kiilfoldi  hite-
lez6k egyetemére nézve sem lehet hatranyos, ha az oly csoportoknal,
ahol a kibocsatd szerv és a végs6 adds személye nem azonos, a soron-
kiviili  visszafizetések emelkednek. Eppen ellentétben a Hambros Bank-
Magyar Foldhitelintézet targyalason kialakult hitelez6i felfogassal,
amely szerint a soronkivili visszafizetések lehetdségével a kiilonben is
hitelképes addsok ¢élnének elsésorban és igy a forgalomban maradd
cimletek fedezete mind sildnyabb lenne, a valésag az, hogy a kevésbé
jo  adodsanyag  részesedése  hanyatlana. A fizetési  késedelembe  esett
foldbirtokokat 0j  vasarlok szereznék meg az alacsony zaloglevél ar-
folyamok altal kinalt elonyos feltételek miatt. A forgalomban maradd
zaloglevelek  fedezetéiil  szolgald  foldbirtokok  atlagos adosi  mindsége
igy éppen ellenkezéképpen, javulna.
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suk az adds szamara elényt nyljthat, egyetemes megoldasként
azonban a mai adottsagok mellett nem johet szamitasba.

Posch Gyula, a Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar iigy-
vezetd igazgatdjanak javaslata, amely az egyoldalu intézkedést
siirgetd  kivansagokra mintegy valaszként jelent meg,® azt
ajanlja, hogy a mar esedékessé¢ valt, de idegen pénznemben be-
valtatlanul maradt szelvényeket ¢és  kisorsolt kotvénycimleteket
egyes arucikkek kiilfoldi értékesitésénél az aru értékének 5S-
100%-a erejéig az tligyletet létrehozd fél idegen fizetGeszkoz
helyett szolgaltathassa be a Magyar Nemzeti Banknak, mial-
tal a Kilfoldi Hitelez6k Alapja mintegy pénzellatd szervként
mitkodne a belfoldi termelés érdekében.

Erre a javaslatra nézve megjegyezheté, hogy, mint fen-
tebb kifejezésre jutott,  megfeleld mennyiségli potldlagos kivi-
teli  arucikk hianyaban nem jelenthet még ideiglenes megoldast
sem. Végleges rendezési tervként annal kevésbé fogadhato el,
mert a magyar végsd adosoknak természetesen tovabbra is az
eddigi kamat- és torlesztési terhet kellene a Kiilfoldi Hitelezék
Alapjaba befizetnilik. A kérdésnek az adost érdekld részét te-
hat érintetleniil hagyja és ha az ados altal fizetendé kolcson-
szolgalat csokkentésére hataroznank el magunkat, akkor itt is
ugyanugy el0szor a kiilfoldi hitelezOkhoz kellene fordulni bele-
egyezés elnyerése végett, mint a kétoldali megegyezést hirdetd
tobbi terv esetében.

Kodés Zoltdn, a Magyar Foldhitelintézet vezérigazgatoja-
nak javaslata: harom évi atmeneti idére a tOketorlesztés felfiig-
gesztendd, a kamat felét a tOketartozashoz kellene csatolni.
Készpénzben a névértékszerli kamatnak csak Y4 jaszét fizesse
az orszag, a masik 25%-ot engedje el a hitelez, mert ennyivel
emelkedett a pénz vasarloereje a kolcsonok felvétele ota.

Ez a terv nem nyujtana  végleges rendezést, mert elte-
kintve attél, hogy novelné a fennmaradd adossigot, ami ellen
alapvetd kifogds meriilhet fel — lényegében az orszag teher-
biroképességét meghalado jovobeni szolgaltatast allanddsitana.

Felmeriilt az a terv is, hogy a Kiilfoldi Hitelez6k Alapja
altal kezelt tokét a kotvényvédd egyesiiletek ingatlanok (bér-
haz ¢és foldbirtok) vasarlasara forditsak. Ez a modszer csak
bonyolodottabba tenné a majdani rendezést a felgyiilemld bér
¢s egyeb jovedelmek miatt.

XX.

Feltételezve, hogy sikeriilne a font sterlingre szo6l6 ados-
sdgok mai arfolyamat az angol viszonylatban fennalloé tartoza-
soknal el6fordulhaté legmagasabb elszamolasi egység gyanant

8 pester Lloyd 1932 okt. 7. szam.
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elfogadtatni, az 0Osszes hosszilejaratd addssag (a jovatételi te-
her figyelmen kiviii hagyasaval) 2880 millié peng6 lenne.

A Békeszerz6dés modositasabol és a magyar kiviteli feles-
légek értékesitési lehetdségének javitasabol szarmazo vélt kiil-
kereskedelmi felesleg a legjobb esetben mintegy 80 millidé pengd
lehet.

A 7 és 7.5%-os bankzalogleveleknek nagyobb ellentallas
felidézése nélkiill 5%-ra leszallitott kamatozasaval szemben a
jelzett arukiyiteli tobblet legfeljebb 2.5%-os atlagos kamatfize-
tésre €és hozzavetdleg 1%-os évi, névértéken végrehajtandd téke-
torlesztésre elegendd. Ezen a koron beliil mindenesetre vala-
mennyi kotvénytulajdonosnak egyiittes mértékben kellene visel-
nie az 4ldozatokat.”® (Az alacsony, 4—5%-o0s cimletek kamato-
zasat az eredetinek oly hanyadara kellene leszallitani, mint
ami a 7.5%-r6l a 2.5%-ra torténd leszallitas folytan adodik.)

Az aldozat nagy, azonban nem erdsebb, mint ami a Caisse
Commune-értékek annakidején megvaldsitott rendezésénél for-
dult eld. A kamatveszteség ténye mellett nem megvetendd kar-
potlast nyujthat a tokekovetelés elvi épségben maradasa és az
eddigi bizonytalan helyzetet felcseréld biztato kilatasok is.

A gazdasagi lehetetleniilés kényszerité hatasanak nyoma-
tékos kifejezésére a (Népszovetség, Nemzetkozi .Fizetések Bankja
¢s a hitelez6i érdekeltségek el6tt az orszdg becsiiletes addsi mi-
voltanak alatdmasztasara a modositott szerzddéseket javulasi
zaradékkal kellene fellatni, amelynek értéke abban allana, hogy
nagyobb idokozonként partatlan nemzetkdzi szakértd  testiilet
vizsgdlnd meg az orszag helyzetét, vajjon a javulas mértéke
olyan-e, hogy az ideiglenesen enyhitett terhek szigoritasa zok-
keno nélkiil megvalosithato.

Gyakorlatilag  ilyen moddon lehetne a stresai targyalas altal  el6-
feltételil  kikotott  ,,ideiglenes  jelleget”  keresztiilvinni. A Hatdrozatok
S. §-a kimondja ugyanis: ,Lha a kiegyezés sziikségesnek latszik, az I1é-
nyegében ideiglenes jellegli legyen, szamitdsba véve az 4ltaldnos jelen-
ségek ezidOszerinti helyzetét”, ,, . . . mert lehetséges, hogy a vilag-
kereskedelem most a feléledés eldestéjén all”.

Kiilon megvitatandd kérdéscsoportot alkot a hitelezdi en-
gedményeknek a belfoldi végsé adosokra torténd  atharitasa.
Elvileg nem tanacsos a rendezés eme részletének a kiilfoldi tar-
gyalasok eredményes befejezése elbtti felvetése, mert a targy-
kor Dbelsé politikai feliilete végelathatatlan poOrpatvar magjat

1 Lényegtelen az ados szemszogébSl, hogy Svajcban maris akad-

nak hangok, amelyek az addés allamok altal kimunkalanddé fizetési
mérlegfelesleget nem egyenlé aranyban akarjdk a hitelez6k kozott  fel-
osztani, hanem aszerint, amint konnyelmii, vagy komolyabb tételrdl
van szo, a részesedés alacsonyabb, vagy magasabb legyen. (Neue
Ziircher Zeitung 1982 nov. 1-i szam.)
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hintené el, amelynek zaja nem kivanatos modon gyengitené azt
a magyar allaspontot, hogy a" rendezés els6sorban a fizetési
mérleg egyensulyba hozatalat célozza, Iranyadéul szolgal a za-
loglevélkolesonoknél mar folyamatba tett uj gyakorlat megoko-
lasaként kozzétett félhivatalos nyilatkozat, amely a mezdgazda-
sagi ingatlanok és a bérhaztulajdonosok kozotti megkiilonboz-
tetés okait taglalja. A nyilatkozat szerint ,habar a konnyitések-
ben kivétel nélkill minden adodsosztily részeltetendd, az athari-
tas mértéke tekintetében megkiilonboztetés sziikséges a valsag
folytan  segitségre  jobban  raszorult egyes  addscsoportok
kozott”.

Az adosok befizetésébdl ilyenképpen eldallhaté kiillonbo-
zetek mikénti felhasznaldsa irant megszivlelendd javaslatot
nytjt dr. Nyuldszi Janos,” aki azt ajanlja, hogy e felesleg fel-
hasznalasaval kellene tamogatast nyQjtani egyes oly kdotvény-
birtokos-intézményeknek, amelyek  fennmaradasa éppen a cim-
letek jovedelmezdségétol fiigg.

Annak eldontése, véjjon a rendezés végrehajtisa utdn a
kiilfoldi  fizetdeszkozok forgalmanak korlatozasa érvényben ma-
radjon-e, ugyancsak megoszld véleményeket felidéz6 kérdés,
mert a hitelez6k legnagyobb hanyada, kiilonosképpen angolok,
az eddigi el6jelek szerint éppen azért siirgetik a rendezést és
éppen ezért hajlanak az aldozatokra, hogy ezen a réven a sza-
bad arucsere megindulhasson.  'Mindossze azt kivanjak, hogy
ugy az ados allamok, mint sajat pénzkolcsonzé szerveik a jovo-
ben kozponti nyilvantartas segitségével szabalyozzak az (egyes
adosegyedek és allamok kdlesonigényeit.

Elérebocsatvan, hogy a rendezés fényébdl oOnként kovet-
kezne az, hogy a kiilonféle utakon visszaaramlo kotvénycimle-
teket tervszerli, vagy soronkiviili visszafizetésekre akadalyta-
lanul hasznalhassa fel tulajdonosa, nem tévesztendé szem eldl
az a tény, hogy Magyarorszag fizetési mérlege az elképzelheto;
legjobb esetben is csak akkor biztosithatja a kolcsonok mérsé-
kelt kamat- ¢és tékeszolgalatat, ha 'a masodlagos sziikségletek
altal tamasztott igények kielégitésének a kilfoldi fizetési for-
galom kozponti kezelése révén a Jegybank gatat vet. Ellenkezd
esetben 1Gjabb nehézségek tamadhatnak, amelyek nem utolsod
sorban friss kiilfoldi ,,kolesontokék igénybevételére [vezethet-

nének.
*

Akkor, amikor a rovidlejarati hitelek meghosszabbitdsa-
val foglalkozé Hitelrogzitd Targyalasokon a kevéssé fontos
részletek felett is néha hetekig tarté vitdk folynak, talan tal-
zottaknak tinnek fel azok a kivansagok, amelyek a fentiekbdl

62 pesti Tézsde 1932 nov. 3. szam.
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kovetkezoen rendkiviill sulyos aldozatokat kivannak hitele-
z6ink  egyetemétdl. Kozgazdasagunknak mégis  bizakodassal
kell a jovébe néznie, hiszen a korilmények kényszerité vol-
tanal fogva ma ezeket az aldozatokat, ha nem is bevallottan,
a hitelezOk sokkal nagyobb mértékben kénytelenek tudomasul
venni ¢és elszenvedni, mint amennyit az egyetemes rendezés
kivan t6lik.



Mutat6 a tablazat német szovegéhez.

Tabelle iiber Ungarns langfristig Tablazat Magyarorszag hosszu-
Auslandsschulden lejarata kiilfoldi tartozasairol
Effektengattung Név
Amortisationsfrist Lejarat
Nominalwert (in Tausenden) Névérték (ezrekben)

Auf Grund des EmissionskursiA kibocsatasi arfolyam alapjan
ist eingeflossen (in Tausenden) befolyt (ezrekben)

Umlauf (in  Tausenden) Pengdé -Kotvénykintlévdség (ezrekben) Pen-
Originalwert gében — eredeti kilfoldi valu

taban

Annuitdt  (in  Tausenden) in  frer Annuitas (ezrekben) kulfsldi va
der Wihrung lutaban

Zuriickgezahlt bis 31/XIL 193Visszafizetés 1931 dec. 31-ig (ez-
(in Tausenden) rekben)

Zusammen — hie von auf KapitalOsszesen —  ebbdl  toketdrlesztésre
tilgung jut
Gezahlt wurden Halbjahre Hany félévet fizettiink
Staatsschulden Allamadéssagok
Nachkriegs-Titres Haboru utani adossag
Vorkriegs-Titres Haboru elbtti adossag

Nur mit inldndischen Zahlung:Csak  belfoldi  fizetési  hellyel ella-
stellen versehene Titres tott cimlet
Staatsschulden insgesamt Allamadéssagok dsszesen
Schulden staatlichen Karakters Allami jellegii adossagok
Schulden der Municipien Torvényhatosagok tartozasa

Pfandbriefe und Kommunalds Bankzaloglevelek & kozségi  kot-
lehen der Banken vények

Pfandbriefe  der  altruistischen A Altrli%sm pénzintézetek zélogleve
stalten : ) )

. . Iparvallalatok tartozasa és egyéb

Industriedarlehen und SoNsti¢  tartozasok
Schulden Egyhazak kolcsonei

Kirchendarlehen Hosszilejérati habord uténi kol-

Langfristige Nachkriegsemissi  csonkibocsatasok a hitelezé al-
nen nach Wihrung der GIl&  lamok pénzértéke szerinti sza
bigerstaaten gegliedert zalékos felosztasban
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Zusammenstellung tiber Ungarns Osezesités Magyarorszag kiilfoldi
langfristige Auslandsschulden hosszulejarati adossagairol
Jéhrliche Annuitétslast Evi annuitasteher
Gesamte  Anleihendienst  seit KonA  Népszovetségi  koleson  felvétele
rahierung der Volkerbund-Ar  ota  teljesitett  Osszes kamat  és
leihe (1924) toketorlesztési szolgalat
Hievon auf Kapitaletilgung Ebbdl téketorlesztésre jut
Original-Emissionen nach dem Eredeti, habort utani kibocsatasok
Kriege
Aufwertungslasten aus der \Vor- Habor el6tti, felértékelt terhek
kriegszeit
. Nem zart, de kilfoldi  fizetGesz-
Nicht geschlossene, auf fremde Kozre  sz6l6  haborti  uténi  kibo-

Waihrung lautende Nachkriegs

- csatasok
emissionen



Ungarns Auslandsverschuldung.

Die langfristigen Auslandsverpflichtungen Ungarns beliefen sich
am 31. Dezember 1931 auf 2798 Mill. P. Hiervon waren Nachkriegs-
schulden — nach Abzug der sich auf 142 Mill. P belaufenden Kurs-
differenz des Pfundes — 1224 Mill. P (43.7%). Der Betrag der va-
lorisierten Vorkriegsschulden war 1324 Mill. P (47.3%). Der Kapi-
talwert der aus den Reparationen und auf Grund des Abkommens
von Haag erwachsenen Verpflichtungen betrdgt 250 Mill. P (9%).
Ausserdem sind auf fremde Wihrungen lautende Pfandbriefe mit
ausschliesslich  inlédndischen = Zahlungsorten im Betrage von 157
Mill, in Umlauf. Falls von diesen ein Teil in das Ausland abgewan-
dert wire, so wiirde dies doch durch die urspriinglich im Auslande
placierten Schuldtitel, die sich gegenwirtig in inldndischem Besitz
befinden, paralysiert. Von dem Gesamtwert der langfristigen Aus-
landsschulden entfallen 1334 Mill, auf die Staatsschuld (hiervon
261 Millionen Nachkriegsschulden); 276 Mill, auf Schulden staatli-
chen Charakters (die ganze Summe stammt aus der Nachkriegs-
zeit); 457 Mill, auf die Munizipien (hiervon 224 Mill. Nachkriegs-
schulden); 263 Mill, auf die Bankpfandbriefe (hiervon 14 Millionen
noch aus der Vorkriegszeit); 116 Mill, auf die Pfandbriefe der al-
truistischen Geldinstitute (alles Nachkriegsschulden); 73 1 Mill, auf
Industrieunternehmungen  (hiervon aus der Vorkriegszeit 4 Mill")
und 30 Mill, auf sonstige Anleihen (alles Nachkriegsschulden).
Von der Gesamtverschuldung entfallen 52.4% auf die Staatskasse
(in Bulgarien 93%, in Polen 94%), 10.8% auf Verpflichtungen staat-
lichen Charakters, 17.9% auf die Munizipien und 4.6% auf die
altruistischen Banken, die als staatliche Institute angesehen werden
konnen, — der Anteil der Ooffentlichen Korperschaften an der Ge-
samtschuld belduft sich also auf 85.7%. Auf die Pfandbriefe der Ban-
ken entfallen 10.3% und auf die Industrieunternehmungen 2.8%.

Auf Grund der Emissionskurse berechnet und angenommen,
dass die Provision der Bankfirmen, wie bei der Volkerbundanleihe,
5% Dbetrug, brachten die langfristigen auslidndischen Kreditoperatio-
nen (die Volkerbundanleihe mitinbegriffen) dem Lande seit 1924 De-
visen im Werte von 1320 Mill. P ein, — bei einem Nominalwert von
1549 Mill. P. Wenn der Pfundkurs nicht gefallen wiére, so betriige
heute die Kapitalsumme der Schulden 1366 Mill. P, also immer noch
lim 46 Mill, mehr als der Nettoertrag der Anleihen. Von den erhal-
haltenen 1320 Mill, wurden seit dem Jahre 1924 firr Zinsen und Amor-
tisation 644 Mill. P in Auszahlung gebracht (183 Mill. Amortisation
und 461 Mill. Zinsen). Die valorisierten Vorkriegsschulden bean-
spruchten wihrend derselben Zeit Devisen im Werte von 221 'Mili.
P (hiervon entfallen auf die Amortisation 20 Mill. P). Der Schul-
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dendienst der langfristigen  Auslandsanleihen  beanspruchte  also
wihrend der 7 Jahre insgesamt 865 Mill. P, d. h. ’l, der Devisen, die
die langfristige Neuverschuldung eintrug. Der Passivsaldo der zu-
sammengefassten Handelsbilanzen des Landes in den Jahren 1924—
1931 betrug 900 Mill. P, der Passivsaldo und der Schuldendienst zu-
sammen 1765 Mill. P. Da die langfristigen Anleihen, wie wir sahen,
netto 1320 Mill. P ergaben und da infolge des Friedensvertrages die
Zahlungsbilanz  dauernd passiv war, war die kurzfristige Auslands-
verschuldung (1.8 Milliarden) unvermeidlich.

Fir die ungiinstigen — ibrigens fiir ganz Mitteleuropa cha-
rakteristischen — Bedingungen der ungarischen Anleihen st der
Umstand verantwortlich, dass die Kreditgeber nicht beriicksichtig-
ten, dass auf dem Produktionswege jahrliche Annuititen von 9—11
Prozent — sowohl vom Gesichtspunkt des einzelnen Schuldners, wie
von dem der Zahlungsbilanz des betr. Landes — nur im Falle einer
dauernden Steigerung des Verbrauchs und einer passiven Handels-
bilanz der Glaubigerlinder geleistet werden konnen. Verantwortlich
fir die Ereignisse ist eigentlich der ungarische Schuldner; seine
Schuld wird jedoch durch zwei Umstinde verringert: 1. verantwort-
liche Stellen des Landes (der Prisident der Nationalbank, das Fi-
nanzministerium) haben in der Vergangenheit mehrfach sehr ernst-
hafte und wohlbegriindete Mahnungen gegen die iiberméssige Inan-
spruchnahme des Auslandskredites verlauten lassen. Dies hétten
auch die auslindischen Kreditgeber nicht iiberhéren diirfen; 2. in-
folge der Vernichtung des inldndischen Kapitals durch Krieg, Be-
setzung und Inflation wére das Land sogar bei noch ungiinstigeren
Bedingungen gezwungen gewesen, Auslandskredite in  Anspruch zu
nehmen. Den Schuldnerstaaten schwebte das Beispiel der Vereinigten
Staaten vor, die die Grundlagen ihrer heutigen Privat- und Staats -
Wirtschaft in der ersten Hélfte des vorigen Jahrhunderts ebenfalls
mit Hilfe des Auslandskapitals geschaffen haben. Ausserdem dach-
ten sie auch, dass das nach dem Kriege einsetzende Sinken des Gold-
wertes, bzw. das Steigen der Warenpreise andauern wiirde. Die
Handelsbilanz Ungarns wies i. J. 1932 einen Passivsaldo von 5 Mill.
P auf, — wogegen ,die Zinsen und die Amortisation der kurz- und
langfristigen Auslandsschulden jdhrlich 260 Mill. P erfordern. Einen
Uberschuss kann die ungarische Zahlungsbilanz allein bei dem Po-
sten des Warenhandels erreichen. Dieser Uberschuss kénnte sich je-
doch auch bei den frilheren Warenpreisen und bei hemmungsloser
Ausfuhr hochtens auf 100 Mill. P beziffern, da ja infolge der Auf-
teilung des Landes z. B. allein der Wert der Holzeinfuhr den der
Weizenausfuhr aufwiegt, in manchen Jahren sogar zusammen mit
dem der Mehlausfuhr. Die Unzuldnglichkeit des normalen Waren-
exports des Landes aus dem Gesichtspunkte des Auslandsschulden-
dienstes wurde wihrend der Inflationsperiode durch die ausver-
kaufsdhnliche Exportpolitik  (Ausfuhr abmontierter ~Maschinen, von
Zuchtvieh usw.), spdter aber durch iiberméssige Inanspruchnahme
auslidndischen Kredites verschleiert. Heute wird es auch in den Gldu-
bigerstaaten anerkannt, dass die Forderung Johann Teleszkys, der
im Herbst 1931 als erster fiir das In-Ein'klang-Bringen der Jahres-
summe des Auslandsschuldendienstes mit der Handelsbilanz eintrat,
berechtigt war. Dieselbe These vertreten u. a. W. Layton, Prof.
Cassel, Sir Arthur Salter, Felix Somary, Pierre Quesnay, ferner
das New Yorker Institute of International Finance, die wertvollsten
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Organe der schweizerischen, englischen, amerikanischen und teil-
weise auch der hollindischen Tages- und Wirtschaftspresse und
schliesslich selbst die Konferenz von Stresa, die der durch den Sturz
der Warenpreise verursachten griindlichen Anderung der Lage Eech-
nung tragend, mit Recht von einseitigen Verfiigungen der Schuldner
gewarnt und in Bezug auf die Gewihrung von 'Konzessionen die Zu-
standigkeit der Glaubiger betont hatte. Das Problem der Verschul-
dung is in Ungarn schwieriger als in den sonstigen Schuldnerstaaten,
da hier zu dem Preissturz der Ausfuhrprodukte auch die Auswirkun-
gen des Friedensvertrages hinzutreten; und trotzdem mussten im
vergangenen Jahre auch Griechenland, Bulgarien, Jugoslawien und
Osterreich  zum  Transfermoratorium  Zuflucht nehmen und auch
Ruménien musste um Konzessionen ansuchen. Aber auch mit
Deutschland kann man die Lage Ungarns nicht vergleichen, da ja
dieses Land aus dem Aufsperren der Agrarschere infolge des land-
wirtschaftlichen ~ Charakters ~seiner Einfuhr und des industriellen
Charakters seiner Ausfuhr profitiert hat. Die Lage der Schuldner-
staaten ist heute in mancher Hinsicht schwieriger als unmittelbar
nach dem Kriege, da ja damals die Gldubiger mit demi System der
Caisse Commune und der Dettes Ottomane manche Erleichterung
gewihrten.

Eine Regelung der Auslandsschulden wire nur auf dem Wege
einer Anderung der territorialen Bestimmungen des Friedensvertra-
ges und der Gewidhrung von Prdmien durch die Glaubigerstaaten
fir die ungarische Warenausfuhr zu erreichen. Bei einer Aufrecht-
erhaltung der FEinschrinkung des Devisenverkehrs wiirde sich auf
diese Weise ein Aktivsaldo der Zahlungsbilanz in der Hohe von ca
80 Mill. P ergeben. Der jahrliche Zinsendienst der kurz- und lang-
fristigen Anleihen miisste auf dieses Mass reduziert werden. Da die
Erfiillung dieser zwei Bedingungen Jahre in Anspruch nehmen
konnte, miisste die Regelung moglichst bald in Angriff genommen
werden. Bei der heutigen Form des Transfermoratoriums ist ja ein
inflatorisches  Anschwellen des Wechselportefeuilles der Notenbank
unvermeidlich (die Privatschuldner koénnen ja die hohen Annuité-
ten auch in der Landeswdhrung nicht entrichten); andererseits muss-
ten die bei der Nationalbank in den Fonds Auslidndischer Glaubiger
einfliessenden ca 100 Millionen schon im Laufe von 2 Jahren
schwere Wihrungsstorungen verursachen, da ja der ganze Notenum-
lauf nur 300—350 Mill. P betrdgt. Der ca 250 Mill. P betragende
Schuldendienst miisste mit Unterstiitzung des Volkerbundes, in unmit-
telbaren Verhandlungen mit den Gldubigern, bereits in der nach-
ten Zukunft auf 80—100 Mill, herabgedriickt werden. Obzwar in
Amerika bei den inlidndischen Privatschulden bereits Nachlésse
auch von der Kapitalsumme gewdhrt werden, miisste Ungarn nur
um Zinsherabsetzung ersuchen. Praktisch konnte dies folgender-
weise gelost werden: Der Kapitalwert der Vorkriegsschulden miisste
auf den Kkapitalisierten Wert der herabgesetzen Zinsen reduziert
werden und ausserdem miisste die Halfte der bisher bezahlten An-
nuititen mit riickwirkender Kraft als Tilgung der Kapitalsumme an-
gerechnet werden. (Bisher haben die Gliubiger die Annuititen als
Zinsen verwendet.) Hierdurch wiirde der Kapitalwert der Vor-
kriegsschulden von 1324 auf 664 Mill. P herabgesetzt werden. Von
den 1838 Millionen kurzfristiger Kredite miissten Posten insgesamt
im Nennwerte von 1 Milliarde, als binnen kurzer Zeit nicht riick-
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zahlbar, in langfristige Schulden konvertiert werden. Zusammen
mit den aus einer vorherigen Regelung der langfristigen Verpflich-
tungen sich ergebenden 1880 Mill. P wiirde dies 2880 Mill. P er-
geben, — die Verzinsung dieser Summe wiirde in der Zukunft nur
35—45% der bisherigen Verzinsung erreichen. Diese  Zinsenlast
wire durch den von den Gldubigerstaaten garantierten Aktivsaldo
der Handelsbilanz gedeckt. Bei sdmtlichen Anleihen miisste den
Schuldnern  Riickkaufsrecht auf dem offenen Markte eingerdumt
werden. Bis zur Zeit, wo sich die Zahlungsbilanz wieder aktiv ge-
stalten wiirde, miisste der Staat auf Grund eines umgestalteten
Transfermoratoriums die von den Privatschuldnern in den Fonds
Ausldndischer Glaubiger eingezahlten Annuititen gegen seine eige-
nen langfristigen  Fundierugs-Obligationen  als  Darlehen  {iber-
nehmen. Die Stadt Budapest verfuhr in der letzten Zeit praktisch
auf diese Weise. Es wire jedoch unzuldssig, dass einzelne Privat-
schuldner mit Riicksicht auf ihre verhdltnismissig giinstige Lage
ungiinstige neue Bedingungen eingehen: Die Schuldenrevision ist ja
nicht nur eine Angelegenheit des Schuldners, sondern betrifft auch
die Zahlungsbilanz des Landes und diese wird auch in der Zukunft
fiir eine Verzinsung liber 3% keine Deckung bieten konnen.





