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Osszefoglalas

A kiilfoldi tikebedramids — figyelembe véve a kelet-kozép- és délkelet-enrdpai dllamotk dltalinos tokebid-
nydt és a bernhdzdsi rata alacsony sgintjét — kulesfontossagi s3erepet jits3ott a régio orsgdgainak nemet-
gazdasdgdban a két vildaghdborii kizotti iddszakban. Tekintettel az elsd vildghaboriit Rivetd silyos gaz-
dasdgi nehézségekre (dltalinos drn- és nyersanyaghiany, valamint ag inflicid gazgdasagi életre gyakorolt
negatly kovetkezmeényeit) a térség legtibb orszaga — Csehszlovikia kivételével — népszivetségi és Riilfoldi
kdlesinnel tudta stabilizalni gazdasagit.

Vigsgalddasom kozéppontjaban azg elsd vildghdborit kivetd években 7 kelet-kizép- és délkelet-enrdpai
dllamban (Ausztria, Magyarorszdg, Csehszlovdkia, 1engyelorszag és Szerb—Horvat—Szlovén Kirdlysdg,
Bulgdria, Romdnia) bernbdzott toke dgazati megoslasanak értékelése és a fobb hitelegd orszdgok (Ame-
rikai Bgyesiilt Allamok, Anglia és Franciaorszdg) politikai é5 gazdasig inditékainak bemutatisa dl.
Fontos sgempontot jelent tovibba a hazai és a nemgetkizi sgakirodalomban gyakran megfogalmazott
dllitds mélyrehatd vizsgdlata, amely a térség orszdagainak gazdasdgi elmaradottsagdt a Riilfoldi kolesonok
nem a nemzetgazdasdg tényleges siikségleteineke torténd felhasgndlisdaval és a bitelek ntin fizetendd igen
magas (7-10%-0s) kamatterhekkel magyardzza. Kétségkiviil igaz az a megdllapitis, hogy az 1918-at
kovetd években a kelet-kozép- és délkelet-enrdpai orszagok lényegesen kedvezdtlenebb és sokszor politikai-
lag motivilt feltételek mellett jutottak hitelbez a nemzetkogi pénzpiacokon, ugyanakkor a vildghdborsi
Qiztes nagyhatalmai (Anglia, Franciaorszdg és Egyesiilt Allamok) dltal nyijtott kilesiniket nem célird-
nyosan koltittek el, hanem pazarld luxusfogyasztdsra, valamint a kordbban keletkezett addssagallomdny
kamatterheinek tirlesgtésére forditottdk. Jollebet a kiilfoldi toke részesedése a stratégiai gazdasagi dgaza-
tokban (bdnydszat, ipar és koglekedés) a térség legtobb dllamaban 50 és 80% kozitt mozgott, mégsem
segitette eld ezen orsgdgok gazdasdgi szerkezetének dtalakitasdt. A vizsgdlt iddsgakban egyetlen kivételt
Csebszlovdkia jelentette, amely s3emben a tobbi kelet-kiZép- és délkelet-enrdpai orszdggal nettd tikeexpor-
1r volt. A csehszlovik dllamnak fileg [ngosziavidaban, Romdnidban és Magyarorszdgon voltak emlitést
rdemld bernbdzdsai és érdekeltségei. A futatdis sordn a legnebezebb kérdést azomban a Rilfoldi
miikoditike nemszetgazdasdaghan vald résgaranydnak pontos felvazoldsa jelents, mivel erre vonatkozdlag
csak kevés adat dll rendelfeezésre. A bagai és nemetkizi szakirodalom vélemeénye és a kapott adatok
alapjdan elmondbatd, hogy ag dllamkilisinik dssegserden meghaladtik a kiilfoldi tikebehozatal mérté-
két. Terjedelmi korldtok miatt tanulmanyomban ugyanakkor nem kivinok foglalkozni a két vildghdbori
k0011 kelet-kizép és délkelet-enrdpai 1érség vildgeazdasdgi és vildgpiaci folyamatoktdl vald elzdrkdzdsd-
nak kivetkezményeivel, valamint félperiférikus fejlidését magyarizd elméletekkel. Ugy gondolom, hogy aki
alaposan sgeretné a térség XXI. szdzadi gazdasdagi helyzetét vizsgdini, annak mindenképpen meg kell
ismernie a két vilaghdabori koZ0tti iddszakban megmutatkozd gazdasdgi elmaradotisdgot meghatdrozd ok
és okozati dssefiiggésekeet.
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Summary

Because of the acute shortage of capital and low investment rate in most Central, Eastern and South-
eastern Enropean countries, foreign direct flow played a crucial role in the economies of the region during the
interwar period. As far as the serions consequences of First World War were concerned, the majority of the
conntries in the region with the exception of Czechoslovakia conld stabilize their economies with the credits
of the League of Nations and by foreign loans.

The objective of my essay is to analyse the share of foreign direct investments in the economies of seven Cen-
tral, Eastern and South-eastern European countries (Austria, Hungary, Czechoslovakia, Poland and
Yugoslavia, Bulgaria, Romania) and to evaluate the political and economic motivation of the net creditors
(Great Britain, France and United States). 1t is also essential explain the statement of the literature,
which emphasizes the economic backwardness of the region by the inadequate use of foreign loans and its
high interest burden (between 7 and 10 percent). No donbt that after 1918 the Central and Eastern
European countries conld get credits with unfavourable and politically motivated conditions in the interna-
tional financial markets, but the foreign loans, which were given by the Entente powers after First World
War (Great Britain, France and United States) were spent not expediently but on luxury consumption
and on repayment of interest burden of public debts.

However, the share of foreign capital in strategic sectors (mining, industry and transport) reached between
50 and 80 percent in most of the countries of the region, it didn’t promote the modernization of their na-
tional economies. During the interwar period Cgechoslovakia was an exception, because as a net capital
exporter it succeeded investing in Yugoslavia, Romania and Hungary. Because of lack of appropriate data
one of the most difficult questions is to give a precise overview of the share of foreign direct investment in the
national economies. According to the official position of national and international literature and the avail-
able data also confirm that public loans surpassed the amount of foreign direct investments.

Becaunse of the limited extent of this essay I will not deal with the theories, which emphasize the semi-
peripheral development of Central, Eastern and South-eastern Enropean and the consequences of its isola-
tion from the world economy in the interwar period. 1 think to understand the economic development of
Central and Eastern Enropean countries in the XXIst century it’s essential explain the main reasons of
economic backwardness in the region.

A kilfoldi t6ke szerepe Kelet-Kozép- és Délkelet-Eurdpa orszagainak gaz-
dasagaban

A kuilfoldi t6ke mar az elsé vilaghaborut megel6z6 idGszakban is meghatirozé szerepet
jatszott Kozép- és Kelet-Eurdpa orszagainak nemzetgazdasiagaban. A kilfoldi tékeexport
szempontjabol mindenképpen érdemes réviden Gsszevetni a haboru elétti és az azt kévetd
években, hitelez6 orszagok helyzetében bekovetkezett valtozasokat. 1914 el6tt harom nagy
orszag uralta a nemzetkdzi t6kepiacot. Anglia, amelynek kihelyezett tékedllomanyat 18
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millidrd dollarra becsiilték, Franciaorszag, amely 8,7 millidrd dollart és Németorszag, amely
5,6 milliard dollart kélesonzott. Az Egyesiilt Allamok ebben az idében még adés orszig
volt BEREND és RANKI, 1976). Az elsé vilighaborit kévet években azonban alapvetd
fordulatra kertilt sor. A haboru kévetkeztében Németorszag valamennyi killféldi beruhaza-
sat elvesztette. Franciaorszagnak a habora el6tti 45 milliard frankos kulféldi beruhazasa
1924-ig kb. 24 milliardra csékkent, ami elsGsorban az oroszorszagi beruhazasok elvesztésé-
vel és részben a haborus kiaddsoknak kiilfoldi értékpapirok eladdsabol tértént finansziroza-
saval magyarazhat6. A megnoévekedett kockazat és a kedvezStlen gazdasagi kornyezet a két
vilaghabora kozotti id6szakban erésen visszafogta a kiilfoldi befektetéseket. Ezen az id6-
szakon belill bizonyos mértékig kivételt képeznek az 1924 és 1930 koézott évek. 1918 utan
a legnagyobb tékeexportér orszag Anglia maradt, a leggyorsabban azonban az amerikai
t6keexport nétt, igy az Egyesilt Allamok ezen a teriileten is kezdte veszélyeztetni a brit
pozicidkat. Az amerikai t6ke 6 befektetési tertlete Németorszag és Latin-Amerika lett. Az
angol t6kekivitel £6 felvevs tertletét pedig a Brit Nemzetkdz6sség orszagai képezték. Fon-
tos befektetési tertiletté valt Kina, ahol a japan és amerikai t6kebefektetések alltak az élen.
Ugyanakkor az 1920-as évek masodik felétSl kezdve — a kedvezbtlen hitelfeltételek ellenére
— egyre jobban novekedett a kelet-k6zép-eurdpai orszagok tékeimportja (RIPP, 1989).

Az elsé vilaghaboruit kévetéen az Egyesiilt Allamok Nagy-Britanniaval egyiitt a két vilag-
haboru kozétti kelet-kézép-eurdpai régio legjelentésebb hitelezGjévé valt. Kozép- és Dél-
kelet-Eurépa jelentésége a nemzetkozi gazdasagi kapesolatokban felértékel6dott, és a tér-
ségbe iranyulé tékeexport Anglia, az Egyesiilt Allamok és Franciaorszag részérél politikai-
lag, gazdasagilag és diplomaciailag timogatott tevékenység szerves része volt. A gybztes
antanthatalmak egyfel6l Németorszag, mint a koriabban fontos kereskedelmi partner
Mittel-Europa térekvéseit akartak megakadalyozni, masrészt Kozép- és Kelet-Eurdpat
Szovjet-Oroszorszaggal szembeni biztonsagi 6vezetnek (,,cordon sanitaire”) tekintették.
Kelet-K6zép-Eurdpa térségében eszkozolt nyugati befektetések pedig részben pétoltak
azokat a veszteségeket, amelyeket brit és francia befektetSk a Szovjet-Oroszorszagban
mikodé vallalataik kisajatitdsa soran szenvedtek el (TEICHOVA, 1997).

A nemzetkdzi pénzpiacok helyzetében bekévetkezett valtozasok tehat jelentés mértékben
befolyasoltak a t6keimportra szoruld kelet-kézép és délkelet-eurdpai orszagok gazdasagi
életét. Tovabbi problémat jelentett, hogy a haboru el6tt Ausztria egyszerre volt tékeimpor-
talé és tékeexportald orszag, s a két tétel nagyjabdl kiegyenlitette egymast. Ugyanakkor a
két vilaghabora kézétt az orszag tbkeimportra szorult (BEREND és RANKI, 1976).

Mindezek a korilmények lényegesen befolyasoltak mind a tékeexportér, mind pedig a
legf6bb hitelez6 orszagok helyzetét. Megjegyzends, hogy a régié szamos orszagat —
Csehszlovakia kivételével — az dltalanos tékehiany miatt csak népszovetségi kolesonnel
lehetett gazdasagilag és pénziigyileg talpra allitani. Ily médon a stabilizacié a belsé felhal-
mozashoz szikséges optimalis gazdasigi korulmények megteremtését szolgalta. A hazai
tékeképz6dés azonban még az 1920-as évek végén is messze elmaradt az elsé vilaghaboru

elotti szinttdl. A t6kehiany silyossagara utal, hogy Magyarorszagon a hazai beruhdzasok a
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vizsgalt korszakban alig tették ki a nemzeti jévedelem 5-6%-at, szemben az elsé vilaghabo-
ra el6tti id6szakkal, amikor ez az arany 10-15% volt (ALDCROFT, 1995). A Balkan-
allamaiban a t6kehiany még nagyobb mértékd volt. A helyzetet tovabb sulyosbitotta a valu-
tareformot kévetS deflacids politika, amely altalanos pénzhianyt teremtett és megdragitotta
a hiteleket.

Mivel a hazai er6forrasok nem voltak elégségesek az allamhaztartas hianyainak fedezésére,
még kevésbé a gazdasig kell§ ttemi fejlesztésére, ezért nagyaranyu kilsé téke bevonasa
valt szitkségessé. A huszas években féleg kolcsontSke aramlott be nagy mennyiségben
Kelet-Eurépaba; hitelek, allamkoleséndk és kozvetlen befektetések formajaban (PALO-
TAS, 2003). Ezen pénziigyi forrasok nagy része a hdbord utini gazdasig jjaépitését, vala-
mint a valutastabilizaciot szolgalta, mikézben a termeld vallalatokba tSrtént beruhazasok
mértéke elhanyagolhat6 volt (ALDCROFT, 1995).

A térség orszagai kozil Ausztria 650 millié aranykorona értékd népszévetségi stabilizacios
koleséne utan, ugyan hosszabb ideig nem kerilt sor jelentés mértékd, hossza lejaratd hitel
folyositasara, de a gazdasag finanszirozasaban mégis fontos szerepet jatszottak a bearamld
kulfoldi hitelek. Az orszag esetében ugyanis a gazdasag és pénziigyek rendbetételét szolgald
kolesén nemcsak szanaldsi, hanem gazdasdgfejlesztési, beruhdzasi célokat is szolgalt. A
telvett kolesonnek csupan 63%-at forditottdk az dllamhaztartas egyensulyanak helyreallita-
sara és a fennmaradé6 37%-bdl fedezték az allami beruhazasok tékeszikségletét. Bz az Osz-
szeg, amely 323 millié schillinget tett ki, a vasutak villamositasi programjanak finansziroza-
sat biztositotta. Ujabb nagyobb allami beruhéazasi hitel felvételének igénye 1927-ben meriilt
fel, de gyakorlati megvalésitasara csak 1930-ban keriilt sor. Ausztria 1930 marciusaban
foglalta torvénybe a bazeli székhely Bank fiir Internationale Zahlungsausgleich lebonyoli-
tasaban, f6ként angol-amerikai pénzcsoportok altal folyésitott 725 millié schillingre sz6l6
7%-0s kamatra sz6l6 kélesont. Junius folyaman, amikor 91%-os arfolyamon a kéleson elsé
részét ténylegesen kibocsatottak, 394,8 milli6 schillinget helyeztek el, s az 1932 évre terve-
zett masodik kibocsatasi aukciora az id6kézben kirobbant nemzetkézi pénziigyi és hitelval-
sag kovetkeztében csak késGbb keriilhetett sor (BEREND és RANKI, 1976).

Az 1922. és 1930. évi nagy allami hitelakciék mellett jelentSs Gsszegek aramlottak be az
orszagba aruhitelek, nyersanyag, gépvasarlasi kolesonok, altaldban révid lejaratd hitelek
formajaban. Ez utébbi hitelek Osszege elérte az 1,3 milliard schillinget és meghatarozé
szerepet jatszottak az osztrak ipar fejlédésének finanszirozasiban (BEREND és RANKI,
1976).

Ausztria adossagallomanya — figyelembe véve az 1920-ban felvett nemzetkézi segélyek 800
millié schillinget kitevé 6sszegét, valamint a habord el6ttrdl fennmaradt 1 millidrd schilling
Osszegl tartozasallomanyt — 1932-ben 4251 millié schillingre ragott. EbbSl 2575 milli6
hosszu lejaratd, 384 millié kézép lejarata és 1287 millié révid lejaratd koleson volt. Az
osztrak Gsszes tartozasallomanynak tobb mint egynegyedét, a habord utan felvett hitelek-
nek viszont kézel felét a révid lejarati kolesonok tették ki (BEREND és RANKI, 1976).
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Magyarorszagon a 250 millié aranykoronat kitev6 népszovetségi koleson felvételét kove-
téen, a huszas évek kozepétdl kerilt sor Gjabb hitelmiveletekre. A hosszu lejaratd kdleso-
nék sorat a Magyar Féldhitelintézet 1 millié fontos 7,5%-o0s kamatozasa, 35 éves lejarata
zaloglevelének kibocsatasa nyitotta meg a londoni pénzpiacon. 1925-ben a pénziigyminisz-
ter 10 millié dollar névértékd, 7,5%-os kamatozast, 20 éves lejaratd kolcsonszerz&dést
kotott 48 magyar varos nevében az amerikai Speyer & Co. bankhazzal. A kovetkezé évben
a varmegyék vettek fel egy angol pénzcsoporttél 2,5 millié font 20 év lejaratd, 7,5% kama-
tozasu kolesont, f6ként atépitésre. Ugyanebben az évben 32 magyar varos kapott 6 millio
dollar kélesont 7% kamatra, 20 éves lejarattal a Speyer & Co. New York-i bankhazt6l. Bu-
dapest székesfévaros 1927-ben vett fel 20 millié dollar kélesont kézmiépitésre. 1926-ban
8, 1927-ben 9, 1928-ban 14 hosszu lejaratd kdlesonszerzédést irtak ala magyar vallalatok és
kozigazgatasi egységek. A kolesonok kozil kiemelt fontossagu volt az angol Talbot céggel
1928-ban parafalt 3,3 milli6 dollar felvételérsl szOl6 szerzédés, amelybdl Tatabanya mellett,
Banhidan felépitették és 1930-ban tGzembe helyezték a Budapest aramellatasat kiegészité
villamoserémivet és részben villamositottak a Budapest-Hegyeshalom kéz6tti vasutvona-
lat. A legnagyobb volumen? kélcsént a magyar allam a svéd gyufatrdszttdl kapta. 1928
majusaban a Nagyatadi-féle foldreform soran kisajatitott nagybirtokosok kartalanitasara 36
millié dollar kéleson felvételére kertlt sor 50 évre, 5,5% kamat mellett 92%-o0s kibocsatasi
arfolyamon. Ennek fejében a magyar allam a svéd vallalatnak monopolhelyzetet biztositott
a magyar gyufapiacon, aminek kévetkeztében a gyufa dra révid id6 alatt k6zel hairomszoro-
sara n6tt DRASKOCZY et al., 1998).

Magyarorszagon 1929-ig, a nagy vilaggazdasagi valsag kezdetéig kilonb6zé magancégek,
egyhazak, 6nkormanyzatok és maga a kormany 6sszesen mintegy 1,9 millidrd pengé hosz-
szu, kézép- és rovid lejaratu hitelt vettek fel. A habord utani kélesonokkel egytitt az orszag
adossagallomanya gy 1929 nyarara 3,5 milliard peng6re emelkedett (ROMSICS, 1999).

A Szerb—Horvat—Szlovén Kiralysagban 1922-ben keriilt sor az els6, még kis Gsszegli
amerikai hosszu lejaratd kéleson felvételére. Ezt a kévetkez6 évben egy nagyobb (300 mil-
li6 frank) Osszegl francia, 1927-ben pedig Gjabb, kisebb amerikai hitel kévette. 1928-ban a
svédekre kertlt a sor, majd 1931-ben Belgrad nagy Osszegl stabilizaciés hitelhez (1.025
milli6 frank) jutott. Ugyanebben az évben, oktober folyaman a francia allamkincstar 165 és
250 milli6 frank révid lejarata hitelt folyositott a jugoszlav allamnak. Az orszag Gsszesen —
beleértve a kozlekedés fejlesztését szolgalé amerikai Blaiz & Co. bankhaz ltal nyujtott,
illetve hadifelszerelések vasarlasara folyositott francia, valamint a svéd gyufatroszt altal
biztositott hiteleket — 6,7 millidrd dinar kilféldi hossza lejaratd kélesont vett fel, mikézben
a 20-as évek masodik felében a rovid lejaratu hitelek Gsszege is megnétt. Teljes addssaga
azonban ennél lényegesen magasabb volt (PALOTAS, 2003). 1932 kézepén a jugoszlav
kiils6 addssagallomany 32,8 milliard dinarra ragott, igy az orszag exportbevételeinek kézel
egyharmadat kilféldi adossag torlesztésére forditottak (SUNDHAUSSEN, 1987).

Romania esetében a liberalis parti kormanyok miatt 1ényegesen kisebb szerephez jutottak
az allamkoélesondk. A habort utani adéssagallomany az 1922-ben felvett 175 millié dollaros
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kolesénnel ugyan tovabb gyarapodott, amit a kiilféldi roman kincstarjegyek konvertalasara
forditottak, de ezutan tjabb hitelakciéra 1929-ig nem keriilt sor. Ebben az évben ugyanis a
bukaresti parasztparti kormany gazdasagpolitikai fordulatot hajtott végre és elébb 100 mil-
li6 dollart, majd hamarosan 1,3 millidrd frank kdlcsént vett fel, aminek nagy részét produk-
tfv mezSgazdasagi beruhazasokra szantak (PALOTAS, 2003). A roman kiilsé adéssagallo-
many 1921-ben 2,9 milliard lejrél 1933-ra 141 milliard lejre nétt, és csak 1938-ban sikeriilt
80 millidrd lejre csokkenteni. 1922 és 1940 koz6tt a kulfdlddel szemben keletkezett kotele-
zettségek és az addssagszolgalat utan fizetendd éves kamattorlesztés a koltségvetési kiada-
sok 13,4%-4t tették ki BOLOVAN et al., 1990).

Nem volt tdl jelentSs az dllamkélcsdndk formdjaban torténd tékebearamlas Bulgariaban,
ha a stabilizaciés kolesonoktdl eltekintink. A régebbi hitelek 4talakitdsa és mas lépések
miatt az addéssagallomany ténylegesen mégis névekedett. A balkani allam esetében figye-
lembe kell venni a Neuilly-i békeszerz6dés altal meghatarozott jovatételt (2,25 milliard
aranyfrank) és egyéb kotelezettségeket, igy a kiils6 adéssag 140 millié dollarra nétt 1930-ig.
Ennek mintegy harmada volt hdbora utani eredetd. A kiilféldi téke ebben az orszagban
talnyomérészt a magangazdasagba folyt (PALOTAS, 2003).

Csehszlovakia — gazdasagi fejlettsége és a belsé tékefelhalmozas magasabb foka miatt —
lényegesen kisebb tékeimportra szorult, mint a t6bbi kozép-kelet- és délkelet-eurdpai or-
szag. Kulfoldi allamkolesont inkabb csak kozvetleniil a hdbora utani években vettek fel.
El6sz6r 1922-ben, a britekrdl vettek fel 50 millié dollar értékben kdlesont, amely részben
maganberuhdzasokat, részben élelmiszersegélyeket, tovabba fiigeé addssagok visszafizeté-
sét szolgalta. Ugyanebben az évben angol-amerikai bankok 15 millié dollar értékd kolesont
nyujtottak Praga varosanak, amely a varosi villanyhalézat kibévitésére iranyult. Mindezek
kovetkeztében Csehszlovakia helyzete egyediildllé volt a térségben, mivel az allami kdleso-
n6k 75-80%-at belsé forrasokbdl fedezték. A csehszlovak allam esetében a kdles6nok csak
20-25%-a szarmazott kilf6ldrél. Amennyiben a révid- és hosszu lejaratu hiteleket is figye-
lembe vessziik, akkor elmondhaté, hogy Csehszlovakia is végsé soron a nemzetkézileg
ados, vagyis a t6keimportald orszagok kozé tartozott. Ugyanakkor az 1920-as években a
csehszlovak allam — a korabban kiilf6ldon talalhaté részvények és értékpapirok visszavasar-
lasaval — jelent6sen csokkentette kiilfoldi adossagallomanyat (BEREND és RANKI, 1976).

Lengyelorszag nemzetgazdasagi szlikségleteihez képest a kiilféldi hitelek 6sszege elhanya-
golhat6 volt. 1923-ig ugyanis mind6ssze 151 millié dollar j6tt az orszagba. Ezt kdvetSen a
lengyel gazdasagi valsag elmélyiiléséig tovabbi mintegy 350 millié dollar hosszu lejarata
allamkoleson érkezett az orszaga, amelyet az allami pénziigyek rendbetételére forditottak.
1927 utan viszont a kiilkereskedelmi mérleghianyt fedezték hitelekkel. Raadasul a felvett
hitelek rendkiviil elénytelennek bizonyultak, mivel nagy részik révid lejarata volt (PALO-
TAS, 2003).

A vizsgalt korszakban tovabbra is megoldatlan problémat jelentett a régié orszagainak ma-
gas eladésodottsaga. Amennyiben az egy fGre jut6 addssagdsszeget vizsgaljuk, akkor megal-
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lapithatjuk, hogy az egy f6re esé legkisebb addssagdsszeg Bulgariaban volt a legalacsonyabb
(23 dollar). Ez az érték Csehszlovakiaban és Lengyelorszagban 27-27, Jugoszlaviaban 45,
Romaniaban pedig 57 dollar volt. A térség egyik legjobban eladésodott orsziaga Magyarot-
szag volt, mert itt az egy fére jutd kblesondsszeg 83 dollart tett ki. Ez utébbi magas adds-
sagallomany azzal magyarazhat6, hogy Magyarorszag az 1920-as évek masodik felében a
gazdasagi valsag kitOréséig mintegy 1,9 millidrd pengé kélesont vett fel, amelyhez hozza
kell még szamitani az elsé vildghaborat megel6z6 idSszakban felvett 1,5 milliard pengd

kolesont.

1. tablizat. Kulfoldi elad6sodas és adossagszolgalat mértéke 6 kelet-eurépai or-
szagban 1931-ben és 1932-ben

Orszag Kiils6 adéssag Kiils6 adéssagszolgalat

Kiils6 adbssag-

) ) Kiils6 adbssag-
szolgalat aranya

1 f6re esé et szolgalat aranya
Millié dollar ~ adéssag-  Millid dollar ., 2! 2z druexportban
) jovedelemben o
Osszeg (%-ban (/o.—ban
Kifejezve) kifejezve)
Bulgaria 138 23 10 3 22
Cschszlovakia 393 27 22 1 5
Jugoszlavia 631 45 30 5 36
Lengyelorszag 860 27 58 3 27
Magyarorszag 728 83 48 6 48
Romania 1016 56 52 8 36
6 kelet-eurdpai 3766 40 220 3 23

orszag Gsszesen

Forrds: KASER, M. C. — RADICE, E. A. [19806]: The Economic History of Eastern Europe 1919-
1975, Vol 11. Oxford, Clarendon Press, p. 223.

Magyarorszag csak addssagszolgalatra éves szinten nemzeti jovedelmének 6%-at (48 milli6
dollar), exportbevételeinek pedig 48%-at forditotta. Romania esetében ez az arany 8, illetve
36% kortl alakult. Jugoszlavia kiilsé adéssaga az orszag nemzeti jovedelmének kevesebb,
mint 5%-at tette ki, amely az exportbevételek 36%-anak felelt meg. Ugyanakkor a kils6
adossagteher 1ényegesen kisebb volt Bulgariaban és Lengyelorszagban: mindkét allamban
alig érte el a nemzeti jovedelem 3%-at, és az exportbevételek 20-30%-at. Csehszlovakia
kiils6 ad6ssaga pedig a nemzeti jévedelem 1%-a kériil mozgott (NOTEL, 1986).
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2. tablizat. 1914 el6tti és a vilaghabora utani adéssagallomany 6 kelet-kozép-
eurdpai orszagban 1931-ben és 1932-ben

Haboru eldtti Haborua utani

Habor1 el6tti Hébora utani .k . . n .
adossag aranya adossag aranya

Orszag . z.u'iossa'g . :?crlossa'g (a teljes (a teljes
(millié dollarban (millié dollarban ., *° "™ e .
s o adossag %-aban adéssag %-aban

kifejezve) kifejezve) Lifejezve) Lifejezve)
Bulgaria 89 49 65 35
Csehszlovakia 279 114 71 29
Jugoszlavia 458 173 73 27
Lengyelorszag 359 501 42 58
Magyarorszag 248 480 34 66
Romania 645 371 64 36
Osszesen 2078 1688 55 45

Forrds: KASER, M. C. — RADICE, E. A. [1986]: The Economic History of Eastern Europe 1919-
1975, Vol I1. Oxford, Clarendon Press, p. 224.

Osszességében véve a két vilighabort kézotti periédusban a teljes adéssagillomany Ko-
zép- és Kelet-Eurépaban 2,1 milliard dollar kéril alakult, melynek 55%-a az elsé vilagha-
bort el6tti idszakbdl szarmazott. A hdborut megel6z6 idészakban és a vilaighaboruban az
Osztrak—Magyar Monarchia, Romania, Szerbia és Bulgaria 4ltal felvett koleséndk, tobb
mint 70%-ot tettek ki az Gsszes addssagallomanyon belil. Az 1914 elbtti addssag ardnya
Bulgariaban és Romanidban meghaladta a 60%-ot. Magyarorszag és Lengyelorszag részese-
dése az addssagteherbdl 34 és 42%-o0s volt. A két orszag 1918 utani idészakban felhalmo-
zott addssaga elérte az 1,7 millidrd dollart, amely a térség Osszes addssagallomanyanak
45%-ara ragott. A vilaghaborat kévetSen tortént killonb6z6 hitelfelvételek és kolesonok
nyoman Lengyelorszagra és Magyarorszagra tovabbi 500 millié, Romanidra 400 milli6,
Jugoszlaviara 100 milli6, Bulgariara pedig 50 millié dollar adéssag jutott NOTEL, 1986).

A kelet-eurépai orszagok tSkeimportjanak jelentéségét a 20-as években jol mutatja az a
tény, hogy a hitelfelvételek Gsszegszerlien meghaladtdk a vilaghaboru elétti tGkebehozatal
mértékét. A hazai és nemzetkézi szakirodalom vizsglata soran (Iasd: BEREND — RANKI,
1976, ALDCROFT, 1997, és TEICHOVA, 1997) felmeril a kérdés, hogy miért nem segi-
tették el6 a kulfoldi kélesondk a térség orszagainak kiegyensilyozott gazdasagi fejlodését?
A szakirék t6bbsége szerint ennek egyik oka a gazdasagi feltételek dltalanos kiilonbsége,
vagyis a XX. szazad elején bekovetkezett dinamikus névekedés és a 20-as évek masodik
felében kibontakozott mérsékelt konjunktira, amely csak 1929-ig, a globalis vilaggazdasagi
valsag kitoréséig tartott (PALOTAS, 2003). Ezen tilmenden nem lehet figyelmen kiviil
hagyni azt a tényt, hogy a kdleséndk tobbségét rendkivill kedvezétlen feltételek mellett
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nyujtottak a kelet- és délkelet-eurépai orszagoknak. Mikézben a térség valamennyi allama
kialfoldi tékeimportra szorult, addig a t6keszerzés feltételei megnehezedtek. Szemben az
1914 el6tti id6szakkal, amikor a felvett hitelek utdn fizetend$ kamatok 3-4% koériil mozog-
tak, a vilaghaborut kdvetSen a nagyobb kockazat és kedvezbtlen gazdasagi feltételek miatt
allamkolesont csak 7-10% kozotti kamatra lehetett szerezni. Az alacsony kibocsatasi és
atviteli arfolyamok, a kélcsénok névértékébdl adédoéan mintegy 11-12% hasznot biztositot-
tak a hitelez8 pénzcsoportoknak. Mindez igen nagy terhet jelentett a felvevé orszag gazda-
sagara, s oda vezetett, hogy az esedékes torlesztési és kamatterhek Gjabb koélesénok felvé-
telét tették szikségessé. A kolecsonok Osszege tehat mind a nemzetgazdasig
teherbiréképességéhez mérten, mind pedig a felhasznalas lehetGségeit illetben talzottan
magas volt (BEREND és RANKI, 1976).

A magyarazatok soran mindenképpen fontos hangsilyozni, hogy a kéleséndk csupan elha-
nyagolhaté részét forditottak produktiv célokra, mint villamositasra, kbzlekedési infrastruk-
tara és iparfejlesztésre, tovabba olyan tevékenységekre, amelyek elegendS devizabevételt
biztositottak. A kiilf6ldi hitelek nagy része a korabbi addssagok konvertalasat, a fogyasztasi
szokasok és az allamhaztartas egyéb kiaddsainak (szocidlis jellegli beruhazasok) finansziro-
zasat szolgalta. Raadasul a kilféldi t6ke tilnyomorészt révid lejaratd pénzigyi forrasok
bevonasaval jart egylitt, amely egyaltalan nem szolgalta a hosszu tivi nemzetgazdasagi
érdekeket. Azt feltételezték ugyanis, hogy a kuilfoldi t6kebearamlds deflacids politikaval
parosulva biztositani fogja az adott orszag killsé egyensulyat, amely sziikséges az addssag-
teher fizetéséhez. Ugyanakkor a deflaciés politika rendkivil kedvezétlentl hatott a hazai
tékeképzbdésre, s egyben magas komparativ koltségeket eredményezett (ALDCROFT,
1995).

Pontos szamitasok édllnak rendelkezésre a Magyarorszag altal felvett kélecséndk felhasznala-
sarol. Ennek alapjan elmondhatd, hogy a produktiv termelé beruhazasokra a felvett hitelek
20%-at forditottak. A termeléssel 6sszefliggésben nem allé oktatasi, egészséguigyi és lakas-
épitési célokra ruhdztak be tovabbi 15%-ot. Ezzel szemben 40%-ot tett ki a habora el6tti
és az 1918 utan keletkezett addssagszolgalat totlesztése. Tovabbi 25%-ra tehetS a koleso-
n6k azon része, amelyet killénb6z6 fogyasztasi célokra hasznaltak fel. Ilyen korillmények
kozott az addssagteher mértéke nem 4llt aranyban az elért nemzetgazdasagi haszonnal.
Magyarorszag példaja a régidban egyaltalan nem volt egyedi, mivel a kilféldi kélesénok
felhasznalasanak aranyai hasonlé tendenciat mutattak a tobbi kelet-kézép- és délkelet-
eurépai orszagban is. Ennek eredményeit a brit Nemzetkézi Kapcesolatok Intézetének (Ro-
yal Institute of International Affairs) vizsgalatai is alitamasztjak (BEREND és RANKI,
1987). Romaniaban példaul a kilféldi hitelek egynegyedét az allamapparatus kiadasainak
fedezésére és pazarld luxusfogyasztasra forditottak. Bulgaria, Jugoszlavia és Lengyelorszag
esetében mind a révid, mind pedig a hossza lejarati kélesénok (ezek koziil mintegy 238
millié dollar volt a révid lejaratd hitel) fele az aru és szolgaltatis tobblet finanszirozasara,
egytizede aranykészlet vasarlasara, valamint két6tdde a kiilsé addssag kamatterheinek tor-
lesztésére iranyult (ALDCROFT, 1995).
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Az elsé6 vilaghaborat kévets években a nyugati hatalmak részérdl tortént hitelezés gyakran
politikai inditékkal magyarazhaté. A kélesont nydjtok érdeklédése csekélyebb mértéki volt
a régi6 gazdasigaba eszk6z6lhetd befektetések irant. A becstilt adatok alapjan megallapitha-
t6, hogy a mikéds téke kivitele Kelet-Eurépaban Gsszegszerlen kisebb szerephez jutott,
mint az allamkélesonsk (PALOTAS, 2003). A vezeté hitelezé és exportalé hatalmak
(Egyesiilt Allamok és Anglia) kezdetben nem térekedtek arra, hogy stratégiai poziciokat
szerezzenek Kelet-Kozép-Eurdpa orszagainak nemzetgazdasagaban. A vilaghdborut meg-
el6z6 években ugyanis a német és francia t6ke rendelkezett jelents banki és iparvallalati
érdekeltséggel a térségben. Németorszag 1918 utan viszont elvesztette kordbban megszer-
zett tékepozicidit és érdekeltségeit (t6kebefektetéseinek mintegy 60%-at a gybztes hatalmak
elkoboztak). A német pénzlgyi csoportok azon térekvései, hogy visszaszerezzék Németor-
szag 1914 el6tti kelet-kbzép-eurdpai gazdasagi és politikai befolyasat csak részeredmények-
kel jart (lasd Magyar-Német Bank megalapitdsat 1920 majusiaban a Mannesmann-csoport
tamogatasaval, a Ferro-Vas- és Erckereskedelmi Rt. megvasarlasat, valamint a dunantdli
bauxitkutatasok fellenditését célzé egyiittmtkodés kiépitését az Aluminiumére Banya- és
Ipari Rt.-vel) és Franciaorszag, illetve Nagy-Britannia ellenkezését valtotta ki. A németek
kelet-kbzép-eurdpai térségben valo terjeszkedési kisérletei rendre meghitsultak és az 1923-
ban kirobbant Ruhr-valsig utin a német téke szerepe egyre inkabb hattérbe szorult
(BEREND és RANKI, 1976).

Ugyanakkor tartds befolyast és pozicidkat szereztek a régié allamaiban francia tékés és
pénzlgyi csoportok. Ennek alapjat mar a vilaghabora el6tt megszerzett és az 1918 utan
fennmaradt francia t6keérdekeltségek jelentették. Jollehet a franciak a versailles-i béke altal
kialakitott nemzetkézi rendszerben Eurépa biztonsagat és katonai befolyasat sajat elképze-
léseik alapjan akartdk megvaldsitani, nyilvanvalova valt, hogy gazdasagi erejiik messze elma-
radt az angolszasz orszagokétdl, s ez a kilfoldi befektetések teriiletén mutatkozott meg a
legerételjesebben. 1919 és 1921 kozott vezetd francia lzleti csoportok a hagyomanyosan
franciabarat (Cschszlovakia, Romania) kelet-k6zép-eurdpai orszagok gazdasdgaban, els6-
sorban a bankszektorban és nehéziparban szereztek kulcsfontossagu pozicidkat, biztositva
ezzel a francia konszernek hazai vallalatokban valé kozvetlen részesedését. Bz a térekvés
kiegészilt az Gjonnan létrejott gydztes allamok koézott katonai szévetség (kisantant) kialaki-
tasaval is (TEICHOVA, 1989).

A befolyasos francia ipati és pénziigyi csoport, a Schneider-Creusot kulcsfontossagu pozi-
cidkat szerzett Csehszlovakiaban, Lengyelorszagban, Magyarorszagon, Romaniaban és
Jugoszlaviaban. A francia oriasvallalat kezében Gsszpontosult a Csehszlovakiaban miikédé
két fémfeldolgoz6 ipari kombinat (Bafiskd a hutni spole¢nost), tovabba a plzefi Skoda
Mivek részvényeinek 73%-a. Lengyelorszagban 1933. januar 1-jén a részvénytarsasaigokba
fektetett Osszes kulfoldi t6ke 24%-a francia kézben volt. Francia cégek (Skarboferm és a
Société de Carbonnages) ellendrizték a lengyel szénbanyéaszatot, beleértve a sosnowicei
lzemet és banyakat, valamint az acélgyartast és a gépipart is. Magyarorszagon a legnagyobb
magyar bankvéllalat, a Magyar Altalinos Hitelbank részvényeinek 20%-at szerezte meg a
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Schneider-Creusot csoport. Romanidban a francia pénzlgyi csoportok befolyisa féleg
részvényvasarlasok formajaban nyilvanult meg. A roman olajiparban példaul a francia érde-
keltség a kordbbi 5%-rél 1931-re 16%-ra nétt. Jugoszlavidban a rézbanyaszat a parizsi
székhelyli Société Mirabaud, Puerari et Cie vallalat kezében 6sszpontosult NOTEL, 1986).

Hangsualyoznunk kell, hogy Franciaorszag kozvetlentl a vilaghaborat kévet6 években to-
vabbi érdekeltségeket akart szerezni a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban. Ennek célja nem
annyira a hagyomanyos tGkekihelyezés, hanem sokkal inkdbb a francia kontinentalis gazda-
sagl és politikai hegemoénia megteremtése volt. A francia diplomacianak ezt az irinyvonalat
a konzervativ francia kiliigyi allamtitkar, Maurice Paléologue képviselte, aki egy lengyel-
magyar-roman blokkot akart kialakitani, vélhetGen olyan eréket keresve a keleti francia
politika szamara, amelyek rendelkeztek tobb-kevesebb térténelmi hagyomannyal, és kézen-
tekvé okok miatt egyuttal megbizhaté szovetségesnek bizonyultak volna. Magyarorszag
esetében felajanlotta a francia nagytéke nagy volument beruhazasi tervét (a MAV felvasar-
lasa, Csepelen szabadkikotd épitése, nagy mennyiségli bankrészvény felvasarlasa stb.), és
felajanlotta a békeszerz6désben elkbvetett igazsagtalansagok enyhitése érdekében a francia
kozvetitést Csehszlovakia és Magyarorszag kozott. A tervezet végil csufosan megbukott
Paléologue-gal egyiitt. ElSfeltevése ugyanis a francia tke térség gazdasagi wjjaépitésében
jatszott szerepére épilt volna, amely teljesen elrugaszkodott a valdsagtol. Raadasul a cseh
és roman lobbi francia tAmogatdi is hevesen ellenezték a killigyminiszter elképzelését, de
elzarkézott t6le a magyar kormany is, amely sokkal hatékonyabb és gyorsabb francia fellé-
pés reményében ment egyaltalan bele a targyalasokba. Tiltakozott tovabbd a francia tervek-
kel szemben az eurdpai kontinens hatalmi egyenstlyanak megérzésére térekvé brit diplo-
macia is (ORMOS és MAJOROS, 2003).

A haboruban gy6ztes Olaszorszag — kihasznalva Németorszag kelet-eurdpai térségbdl
val6 kiszoruldsat — szintén arra torekedett, hogy névelje befolyasat Kelet-Kézép- és Délke-
let-Eurépéaban. Példaként emlitheté a Banca Comercial Italiana nemzetkézi csoport, amely
megvasarolta 32, f6ként erdélyi és horvatorszagi faipari vallalattal rendelkez6 holding tarsa-
sagot, a Fabank Rt.-t, tovabba a jugoszlaviai OFA holdingot. A Magyar Fakeresked6k Hi-
telintézete és a Magyar Orszagos Bank felvasarlasaval és egyesitésével ugyanezen olasz
csoport hozta létre a Magyar-Olasz Bankot 1920-ban. Az olasz banktevékenység Lengyel-
orszagban a 16dzZi textiliparban és a bankvallalkozasok terén jelentkezett. Bulgariaban pedig
a befektetett t6ke 5%-a olasz kézben volt (BEREND és RANKI, 1976).

Anglia kelet-k6zép- és délkelet-eurdpai térség iranyaba mutatott fokoz6dé érdeklédése
szoros Osszefiiggésben allt a vilaggazdasagban jatszott szerepének atalakulasaval. A sziget-
orszag célja az volt, hogy a régidban Gjabb piacot szerezzen a brit aruknak. A brit kormany
és diplomatai politikailag hatarozottan tamogattak az tzletemberek minden olyan kezde-
ményezését, amely a dunavolgyi térségbe torténd beruhazasok elémozditasara iranyult. Az
angol diplomdcia ugyanis szitkségesnek tartotta a kereskedelmi kapcsolatok Gjjaszervezését
is magaba foglal6 t6kebefektetéseket. Ezzel magyarazhatd, hogy Nagy-Britannia — figye-
lembe véve globalis gazdasagpolitikai érdekeit — mar a vilaghaborut kévetd években vezetd
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szerepre tett szert a kelet-k6zép-eurdpai régié gazdasagi életének ujjaszervezésében
(TEICHOVA, 1989). A kelet-kozép-eurdpai orszagok gazdasigaban az angol mellett az
amerikai téke is megjelent, amely tulnyomorészt részvényvasarlasok vagy vallalatalapitasok
forméjaban nyilvanult meg. Az elektrotechnikai iparban az Egyesiilt Allamok nagyvallalatai
(General Electric Co., Westinghouse Electric and Manufacturing Co. és az International
Telephone and Telegraph Co.) rendelkeztek jelentés befolyassal (NOTEL, 1986). Magya-
rorszagon a Ganz-gyar djonnan kibocsatott részvényeinek nagy részét a General Electric
vette at, de amerikai tOkebefektetéssel 6nallositottak és fejlesztették az Egyesilt 1zzolam-
pagyar telefongyartassal foglalkozé részlegét, a Standard Villamossagi Rt. néven (BEREND
és RANKI, 1976).

A brit bankok (British Overseas Bank, N. M. Rotschild bankhaz és Anglo-International
bank) stratégiai fontossagt érdekeltségekkel rendelkeztek a régiéban és kovetlendl egytitt-
mikédtek a Csehszlovakidban, Jugoszlavidban, Lengyelorszagban és Magyarorszagon mi-
k6d6 bankokkal és ipari vallalatokkal. A bankszektor mellett az egyik legbefolyasosabb
angol hajézasi és pénziigyi csoport (River Syndicate Ltd.) 1,2 milliard font sterling alapt6-
kével megalapitotta 1920 marciusaban a Dunai Hajézasi Tarsasagot, amely megvasarolta a
bécsi, budapesti és regensburgi folyamhajézassal foglalkozé tarsasagok részvényeit. Ezzel a
lépéssel a dunai folyamhajézas a britek kezébe kertilt (TEICHOVA, 1989). JelentSs pozici-
Okat szereztek a britek a vas- és acélipar, valamint a vegyipar tertiletén is. Csehszlovakidban,
Jugoszlaviaban, Lengyelorszagban és Romdniaban a katonai és polgari céld robbandanyag-
gyartast a londoni székhelyd International Nobel Industries Ltd. a francia Société Central
Dynamite céggel kéz6sen birtokolta. Romanidban a banyéaszat, a kohaszat és a fémfeldol-
goz6 ipar a Vickers-Armstrong cég kezében ésszpontosult NOTEL, 1986). A brit térnye-
rés egyik legfontosabb mozzanataként megemlithetd, hogy az angol téke részesedése a
roman olajiparban 6%-1r6l 10%-ra emelkedett. Lengyelorszagban a kiilféldi eredetd bank-
téke 13%-a volt angol kézen, de az olaj és cinkbanyatarsasagokba koncentral6dé amerikai
befektetések révén a részvénytarsasigokba fektetett t6ke 22%-4t az Egyesiilt Allamok adta
(BEREND és RANKI, 1976). Jugoszlavidban a két vilighdbort kozotti idészakban tovabb-
ra is jelent6s maradt a brit tGkeérdekeltségek befolyasa (45%-kal részesedtek az Gsszes
kilfoldi tékeberuhazasbol) a banyaszatban és a kohaszatban. Jollehet a brit t6ke nem ren-
delkezett jelentésebb pozicidkkal Bulgaria ipardban, ennek ellenére az angolok részesedést
szereztek a Zlataban talalhat6 aranybanyaszatban, és 1936-37 kozott konzervgyarat is 1éte-
sitettek. A balkani allamban az amerikai befektet6k szerepe elhanyagolhaté volt, mivel az
amerikai részesedés nem érte el az iparba befektetett kilfoldi t6ke 3%-at (TEICHOVA,
1985).

A kelet-kbzép- és délkelet-eurdpai orszagok altal felvett kdlesondk mellett a huszas évek-
ben megindulé kilfoldi mikédotSke befektetések kétségkiviil hozzajarultak a térség nem-
zetgazdasagainak finanszirozasahoz. A kulfoldi tGke jelent6sége ezért egy révid atmeneti
id&szakot (1918-1919) kévetben ujbdl felértékel6dott, s mivel a régié legtdbb orszagaban
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altalanos problémat jelentett a belsé tékefelhalmozas alacsony szintje, ezért szerepe létfon-
tossagu volt a régiéban talalhat6 orszagok gazdasiganak finanszirozasaban.

Rendkivil nehéz megallapitani a kilf6ldi mikodStoke részesedésének pontos mértékét a
kelet-k6zép-eurdpai orszagok gazdasagiaban. Részletes adatok csak Magyarorszag és Len-
gyelorszag esetében allnak rendelkezésre. Magyarorszagon a stabilizaciotdl egészen a pénz-
tgyi valsag kirobbanasaig 2 milliard pengé értékd (megkozelitéleg 400 millié dollar) hosszu
és rovid lejaratd hitel, valamint mintegy 300-400 millié pengé (60-80 millié dollar) mikods
t6ke befektetésekre keriilt sor. Ugyanezen idészakban a belsé tékefelhalmozas 6sszege 2,4
millidrd pengét tett ki. Vagyis hazankban a felhalmozddott hazai téke Gsszege megegyezett
a kulfoldrél bearamlott téke mennyiségével. A kulfoldi téke hazai gazdasag finanszirozasa-
ban jatszott szerepének értékelése soran figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a felvett
koéleséndk tilnyomo részének improduktiv felhasznalasa kévetkeztében a beruhazasok
terén az idegen tSke aranya minddssze 25% koril alakult, mikézben a nemzetgazdasigban
befektetett téke 75%-a hazai eredetl volt BEREND és RANKI, 1976).

A kulfoldi t6ke gazdasagban jatszott szerepének masik fontos példaja a két vilaghdboru
kozotti Lengyelorszag. A 20-as évek végén a lengyel gazdasagban felhalmozdédott 1700
millié ztoty értékd hazai tékéhez 2120 millié behozott kilféldi téke tarsult, ez az arany
tehat 45:55. Az ipari t6ke legalabb 40%-a volt kilfoldi eredetl. A gazdasagi célu kilfoldi
befektetések ebben az orszagban az Gsszes idegen befektetés mintegy 6t6dét tették ki, to-
vabbi 6t6dét bankokba és kereskedelmi vallalatokba fektették, a fennmaradé rész pedig az
allamnak és a koziileteknek folydsitott hitelekbél allt (PALOTAS, 2003). Magyarorszag és
Lengyelorszag példajan keresztil megallapithatjuk, hogy a vizsgalt korszakban a kulfoldi
t6ke kelet-k6zép-eurdpai allamok gazdasagaban valé részesedése 50 és 70% kortl mozgott.
Még nagyobb jelentSséggel birt a kilfldi téke a balkani allamok gazdasagaban: Bulgaria-
ban az allamadéssagi kotvények 72,3, a részvénytarsasagi t6kék 48%-a volt kulfoldi kézen,
mig ez az arany Jugoszlavia esetében 82,5, illetve 44% volt (ALDCROFT, 1995).

A kulfoldi t8ke szerepe tehat nemcsak a térség gazdasagilag elmaradott orszagaiban volt
jelentSs, hanem az iparilag legfejlettebb Csehszlovakiaban is emlitést érdeml6 volt. A
csehszlovak allam t6keszerkezetének Osszetétele 1918 utan jelentGsen atalakult: az osztrak
és német pénziigyi és ipari csoportok befolyasat csehszlovak t6keérdekeltségek szoritottak
vissza. Bzzel parhuzamosan megnétt a brit, francia, belga és amerikai pénziigyi befektet6k
befolyasa. A csehszlovak nemzetgazdasag egynegyede — kbzvetlen részesedés formajaban —
kiilfoldi tarsasagok (68%-ban brit, francia, belga és holland) kezében volt. 1937 végén a
kualfoldi részvénytarsasagok a csehszlovak részvénytékék kozel 27%-at birtokoltak. Kilo-
nésen erds volt a kilféldi téke jelenléte a nehéziparban. A banyaszat, a vas és acélgyartas
teriletén a kilfoldi t6ke 64%-kal részesedett a hazai részvénytSke allomanybdl. Ezekben a
stratégiai fontossagu iparagakban elsésorban a brit és a francia tketarsasagok befolyasa
volt meghatarozé. Emellett a vegyiparban, a gép- és elektrotechnikai iparban talalhatunk az
atlagot meghaladé kilfoldi érdekeltségeket (TEICHOVA, 1987).

35



3. tdablizat. Kulfoldi t6keberuhazas aranya az ipari részvénytarsasagok t6kealloma-
nyaban Csehszlovakiaban, Lengyelorszagban, Bulgariaban és Jugoszlaviaban (sza-

zalékban kifejezve)
Kulf6ldi Csehszlovakia Lengyelorszag Bulgaria Jugoszlavia
t6keberuhazé orszag
Nagy-Britannia 30,8 5,5 1,1 17,3
Franciaorszag 214 27,1 9,2 27,5
Ausztria 13,1 3,5 - -
Hollandia 8,8 35 0,4 2,1
Németorszag 7,2 13,8 9,3 6,2
Belgium 7,1 12,5 20,5 53
Svijc 4,5 7,2 25,1 7,3
Egyesiilt Allamok 3,5 19,2 11,1 12,0
Olaszorszag 2,2 - 13,2 3,1
Svédorszag 0,9 2,7 23 1,2
Magyarorszag 0,5 - - 2,0
Csehszlovakia - 1,6 23 8,5
Egyéb - 3,4 7,4 -
Monaco 0,4 2,9
Lengyelorszag 0,3
Liechtenstein 0,3
Luxemburg 0,5
Vegyes tulajdonu 2,6
svajci téke
Brit-holland téke 0,8
Amerikai-angol t6ke 0,1
Osszesen 100 100 100 100

Forras: TEICHOVA, A. [1989]: East-central and south-east Europe, 1919-1939. In: The
Cambridge Economic History of Europe, Volume VIII. (Edited by Peter Mathias — Sidney
Pollard). Cambridge, Cambridge University Press, p. 923.

Megjegyzendd, hogy Csehszlovakia a vizsgalt korszakban tékeexportér is volt és tékemér-
lege 1925-1937 kozott — kivéve a gazdasagi valsag idészakat — folyamatosan aktivumot
mutatott. Az orszagnak szamottevd kilfoldi befektetései voltak Jugoszlavidban és Romani-
aban (az Osszes beruhazott t6ke 12, illetve 5%-at tették ki), valamint érdekeltségei mikod-
tek Magyarorszagon és Romaniaban (BEREND és RANKI, 1977).
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A gazdasagilag kézepesen fejlett kelet-kézép-eurdpai orszagokban a kiilfoldi t6keérdekelt-
ségek jelentésége még nagyobb volt. A Magyarorszagon miikods négy nagybank koziil a
vezeté Magyar Altalanos és Hitelbank részvényeinek egydtode francia és osztrak tSkés
csoportok kezében volt, de a Magyar-Olasz és Angol-Magyar bank esetében is dominans
volt a brit és olasz téke szerepe. Az iparvallalatok jelentés része a hiszas években — els6-
sorban osztrdk részvényérdekeltségek visszavasarlasival — nemzeti tulajdonba kerilt. Ez a
folyamat az 1930-as években tovabb folytatédott, s6t a Creditanstalt Bankverein pénzinté-
zet Osszeomlasat kévetben felgyorsult. Ennek ellenére 1938-ban a magyar ipari vallalatok
részvényeinek 24%-a tovabbra is kiilfoldi kézen, felerészben német tulajdonban talalhato
(BEREND és RANKI, 1987).

Lengyelorszagban f6leg a nehéziparban volt erés a kiilfoldi érdekeltségek befolyasa. Né-
hany stratégiai jelentéségli gazdasagi agazatban kiilonésen dominans volt a kilféldi része-
sedés. A banyaszatban és kohdszatban a 26, kilféldi tékével mikédé vallalat az Ssszes téke
71%-at tartotta kezében. Az olajiparban a beruhdzott kilfoldi téke aranya elérte a 87%-ot,
az elektrotechnikai és a vegyészeti iparban pedig az 55, illetve 60%-ot. Ezenkivil az eré-
mivek 40, a kozlekedési vallalatok 30%-at ellenérizték a nemzetkdzi pénzcsoportok. A
lengyel részvénytarsasigokba fektetett t6ke legnagyobb részét (27%-a) francia pénzigyi
csoportok birtokoltdk. Masodik helyen az Egyesilt Allamok pénziigyi érdekeltségei (19%)
kovetkeztek. Az amerikaiakat az 1931-ben még 25%:-ot kitevd, de az évtized végére jelen-
tésen lecsokkent német (14%), valamint belga befektet6k (13%) kovették (BEREND és
RANKI, 1977).

A Balkan allamainak nemzetgazdasagaban szintén fontos szerepet jatszott a kilfoldi t6ke.
Romaniaban a legfontosabb szerepet jatszé kéolajipar a vilaghaboru elétt majdnem teljes
egészében a kilféldiek kezében volt. 1918 utan allami 6sztdnzéssel szamottevéen erso-
dott a hazai vallalkozok érdekeltsége. Ennek ellenére a 30-as években befektetett t6ke
75%-a valtozatlanul a kilféldiek kezében maradt; az iparban beruhazott tékeallomany 40-
50%-a az olajiparra koncentralédott (PALOTAS, 2003). JelentSs volt a kiilféldi t6kés cso-
portok szerepe a szénbanyaszat, a nehézipar és a vegyipar terilletén is. Jéllehet 1929 és
1939 kozotti id6szakban a nehézipari vallalatokban szerzett kézvetlen kiilfoldi részesedés
aranya 70%-1r61 40%-ra csokkent, a kilfoldi (brit és francia) befektet6k befolyasa tovabbra
is megmaradt, csakugy mint a celluléz- és papiriparban. Ugyanakkor a német t6keérdekelt-
ségek részesedése — tekintettel arra, hogy Németorszag olajiparban és bauxit, illetve krém-
banyaszatban 1918 el6tt birtokolt poziciéit a vilighabora utani években nem tudta Gjbdl
visszaszerezni — a roman gazdasagban egészen 1940 szeptemberéig elhanyagolhaté volt
(HITCHINS, 1994). Egészében véve 1938-ra a roman kézben 1évé téke meghaladta a kil-
toldi befektetések értékét.

Jugoszlavia, mint iparilag és gazdasagilag is elmaradott orszag szintén raszorult a kulféldi
tékeimportra. A két vildghdboru kézotti idSszakban a szerb-horvat-szlovén allam gazdasa-
gaba beruhdzott kilf6ldi tSke mértékére vonatkozdlag egymastdl nagyon eltéré adatok
allnak rendelkezésre (a részvénytarsasagokba fektetett kiilféldi t6ke 2,2-2,9 millidrd dinarra
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tehetd). Dimitrijevi¢ gazdasagtorténész szamitdsai szerint a jugoszlav részvénytarsasagokba
beruhdzott 6sszes kulfoldi t6ke (hitelek és téketartalékok nélkil) 3,9 milliard dinarra tehetd,
amely az orszag OssztOke-allomanyanak (6,3 millidrd dinar) 62%-at tette ki. A legnagyobb
befektet6k kozé a britek (760 millié dinar) és a francidk (648 milli6é dinar) tartoztak, akiket a
németek kovettek, mintegy 598 millié dinarnyi tékeberuhazassal. Amennyiben a részvény-
tarsasagokba tortént kilfoldi tékeberuhazasok kozé a felvett hiteleket, tOketartalékokat,
valamint a mikodotSke befektetések egyéb formait is beleszamitjuk, akkor megallapithat-
juk, hogy ennek Osszege a vizsgalt korszakban meghaladta a 10 millidrd dindrt
(SUNDHAUSSEN, 1987).

A szetb-horvat—szlovén allamban, a stratégiai fontossagd iparagakban erételjes kulfoldi
jelenlét figyelheté meg: a banyaszat 69%-a, a villamosenergia-termelés 83%-a és a vegyipar
70%-a kalfoldi kézben volt. A kézlekedési vallalatok tékéjének mintegy 40%-at és a bizto-
sit6 intézetek t6kéjének 38%-at tartottak érdekeltségiikben kiilfoldi csoportok (BEREND
és RANKI, 1976). Osszességében véve elmondhaté, hogy Jugoszldvidban a cement, cukor
és elektromos ipar tobb mint kétharmada kulf6ldi befektetSk tulajdonaban volt. Brit és
francia befektetSk ellendrizték a balkani allam banydszatat és szinestém-feldolgozé iparat.
Egyiittes részesedésiik a nehézipari agazatokban 1937-re elérte a 90%-ot (LAMPE és
JACKSON, 1982).

Bulgaria gazdasiagiban az ipari elmaradottsag és nyersanyaghidny kovetkeztében joval
mérsékeltebb szerepet jatszott a killféldi téke. 1921-ben az ipari részvénytéke 26%-a, 1938-
ban pedig 18%-a volt kiilf6ldi kézen. Kulféldi pénzesoportok viszont jelentés befolyassal
rendelkeztek a bolgar bankrendszerben (BEREND és RANKI, 1987).

Osszegezve elmondhaté, hogy a két vilighibord kézotti idészakban a kilféldi téke to-
vabbra is meghatirozé szerepet jatszott a kelet-k6zép- és délkelet-eurépai orszagok gazda-
sagaban. Mivel a térség valamennyi allama altalanos t6kehiannyal kiiszk6dott, ezért 1étfon-
tossagu volt, hogy a régié orszagai megfelelé mennyiségl finanszirozasi forrasokhoz jussa-
nak. Az 1920-as években féleg kdleséntSke (hitelek és allamkdleséndk) és kisebb mérték-
ben kilféldi mikodStke aramlott a régié orszagaiba. A hiteleket azonban kedvezo6tlen
feltételek mellett, igen magas kamatra (7-10%) nyujtottak.

Konkluzio

A kualfoldi t6ke két vilaghabort kozotti Kelet-Kozép- és Délkelet-Eurdépa nemzetgazdasa-
gainak finanszirozasaban jatszott szerepével kapcsolatosan harom lényeges kovetkeztetést

fogalmazhatunk meg:

1. a kulfoldi t6ke részesedése a vizsgalt korszakban lényegesen elmaradt az elsé vilaghabord
el6ttt mértékhez képest. A mikodo téke kivitele Osszegszerien kevesebb volt, mint a fel-

vett allamkolesénok. Ennek ellenére részesedési aranya a kulcsfontossaga gazdasagi agaza-
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tokban (banyaszat, ipar és kozlekedés) 20 és 75% koriill mozgott, ami arra utal, hogy Kelet-
Ko6zép-Eurdpa orszagai tovabbra is jelentGs tékeimportra szorultak.

2. A hitelfelvételek Gsszegszerlen meghaladtak az 1914 el6tti tékebehozatal mértékét. A
koles6ndk azonban nem a gazdasag szerkezeti atalakitasat (lasd produktiv és termel6i be-
ruhdzasok elGsegitése) szolgaltdk, hanem tulnyomoé részét (40%) a korabban keletkezett
adossagszolgalatra és kamatterheinek torlesztésére forditottdk. Luxuskiadasokra és pazarld
fogyasztasi célokra a hitelek kbzel 25%-a jutott. Fontos hangsulyozni, hogy a legtobb kelet-
kozép- és délkelet-eurdpal orszagban az addssagszolgalat tette ki az exportbevételek jelen-
t6s részét, ezért az eladésodottsag csékkentése érdekében tovabbi produktiv jellegl beru-
hazasokra lett volna sziikség. Ugyanakkor a termelékenység és hatékonysag javitasat szolga-
16 hosszu tava beruhazasok rendre elmaradtak. A helyzet sulyossagat mutatja, hogy 1928-
ban Bulgaria exportbevételeinek 12,3, Romania pedig 14,6%-at a kiilfélddel szemben fenn-
all6 addssag kamatterheinek torlesztésére forditotta. Ez az arany ugyanebben az évben
Magyarorszag és Jugoszlavia esetében 17,9 és 18,1%-ot tett ki (HOSCH, 1993). Alapvet6
problémat jelentett, hogy a kdlcséndket nem a nemzetgazdasag sziikségleteinek megfelels-
en hasznaltdk fel, ezért a kilfoldi téke érdemben nem javitott a kelet-k6zép- és délkelet-

eurdpai orszagok gazdasiganak egyoldald és torz strukturajan.

3. A t6kebehozatal legnagyobb mértékét az 1920-as évek masodik felében érte el. Bz a
folyamat azonban csak nagyon révid ideig, az 1929-es vilaggazdasagi és pénziigyi valsag
kitoréséig tartott (PALOTAS, 2003). Tovabbi problémat jelentett, hogy a révid lejaratd
hitelek nem jartak egytitt likvid forrasok bevonasaval, hanem nagyrészt spekulativ célokat
szolgaltak, tovabb névelve a Kelet-K&zép- és Délkelet-Eurdpa orszagainak pénziigyi se-
bezhet&ségét.

Figyelembe véve a fent megfogalmazott megallapitasokat elmondhatd, hogy a kiilféldi t6ke
érdemben nem oldotta meg a térség allamainak alapvetd szerkezeti problémait (dualis gaz-
dasag és a hazai t6kefelhalmozas alacsony szintje), sét improduktiv felhasznalasa tovabb
konzervilta a régié gazdasagi elmaradottsagat.
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