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A kiegyezés utani Magyarorszig sajatos kett§slatassal nézte a tékeimport
kérdését: a Bécsbdl jova tékét ,.idegennek” latta ugyan, , kiilfoldinek™ mégis csak
a ,,vamkiilf61drél”, azaz az egész Osztrak-Magyar Monarchia kdz6s vamteriiletén
kiviilrSl érkezé pénzeszkozoket tekintette.

A feloldhatatlannak tiné ellentmondds 4thidalasat az elfojtds jelentette.
Aligha tekinthetS véletlennek, hogy 1873 és 1900 kozott jéforman nem is tala-
lunk érdemi irast a tékebehozatalr6l. Mint ahogy az is folottébb szimptomatikus,
hogy Magyarorszag nemzetk6zi fizetési mérlegérdl az els6 monografia 1908-ban,
a ,,nemzeti szellemi” koaliciés kormanyzat id§szakaban latott napvilagot Fellner
Frigyes tolldbol!. Feliner munkdjahoz az igazi 0sztonzést azonban az az osztrdk
statisztikai adatgyijtés adta, amely nemzetk6zi Gsszehasonlitdsban is ttéré mé-
don hatalmas anyagot halmozott fel és publikalt a szdzadelén (a Tabellen zur
Wahrungsstatistik egyik kotetében) az 6sszmonarchia nemzetkozi fizetési mérle-
gérél2,

Fellner munkajardl (és médszerérdl) mar azért is érdemes megemlékezni,
mert meghatarozé befolyast gyakorolt a késébbi magyarorszagi tGkeimport-sza-
mitdsokra. Fellner a szdzadel§ egyetlen metszetében prébalta Osszedllitani Ma-
gyarorszdg nemzetko6zi fizetési mérlegének ,.elemeit”, mikézben a ,,vonatkozé
modszertani fejtegetésektSl ismétlések elkeriilése végett” dltalaban eltekintett,
azok behatd targyalasat ,Magyarorszag fizetési mérlegének egyes elemeinél”
igérte3. Fellner konkrét szdmitési eljdrdsai valoban kovethetSek és semmit sem
von le Fellner érdemeibdl, ha megallapitjuk, hogy a szidzadel6n nem alakult ki, il-
letve csak sziiletében volt a tékedramlds kutatdsanak moédszertana. Maga Fellner
tobbszordsen indirekt médszerrel dolgozott (hiszen az 6rokos tartomanyok része-
sedését a tékeforgalomban csakiigy, mint az aruforgalomban csak kozvetett titon
lehetett kimutatni), ugyanakkor azonban a direkt médszer szdmos elemét is bevit-
te becsléseibet. Csak egyetlen példat emlitiink: a magyar pénziigyminisztérium
Fellner rendelkezésére bocsatotta a magyar dllamkolcsénok cimleteinek teriileti
megoszldsat évrdl-évre bemutaté tibldzatat, amelyet a kamatfizetés helyszine
alapjan, a kamatosszeget orszdgonként tékésitve allitottak Ossze, és ami tartal-
mazta a vamkiilfoldi, a magyarorszagi és az ausztriai bevaltdsokat is. Mésfel6l
azonban a ,,magyarorszdgi hitelintézetek altal kibocsatott” zdloglevelek, kozségi
kotvények és a hitelintézeti és iparvallalati részvények ,.elhelyezésérdl” csak a
Tabellen-ben k6zolt (és szintén a magyar kormany altal Osszegyijtott) vdm-

* A tanulmdny historiogrdfiai része eredetileg 1987. mdjus 23-dn, Szirdkon, a Rdnki Gyirgy dltal
szervezett ,,Az eurdpai periféria gazdasdgi fejlidésének kérdései” c. nemzetkozi konferencidn
hangzott el.
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kiilféldi hanyadot ismerhette (ami nemcsak a szelvénybeviltds, hanem az
emissziondl torténd ,,plaszirozas” alapjan készitett becslés volt). Mdr itt tetten ér-
hetS bizonyos médszerbeli konfuzid. Raadasul azonban Fellner az ausztriai és
magyarorszdgi hanyadot nem allapithatta meg, ezért az dllamkdolesonéknél kimu-
tatott belfoldi ardnyszamot (34,64%) vetitette ra a zdloglevelek €s kotvények név-
értékére: a vamkiilfoldon levé 28,05% és a Magyarorszdgra becsiilt 34,65% levo-
ndsa utdn Ausztridban ,,a cimletek 37,31%-a volna elhelyezve”. Ugyanezt a méd-
szert alkalmazta a részvénymegoszlds monarchidn beliili megallapitasara is, ami
annal is inkabb megkérddjelezhets, mert a fix kamatozdsu allampapirok és a val-
toz6 osztalékot hoz6 részvények dramlasa ritkan mutat azonos irdnyba.

A vilaghabori és az azt kovetS békerendszer miivi beavatkozasa megsziin-
tette ugyan a tékeimporttal kapcsolatos magyar kettdslatast, de az dj helyzet sem
hozott igazi ,,gy6gyulast”. Mint a Magyar Nemzeti Bank egyik tisztviselSje meg-
fogalmazta: ,,Allamjogi fiiggetlenségiinket elnyertiik ugyan, de gazdasdgilag an-
nél inkabb a kiilfold tdplalé erejére szorultunk™s. A huszas évek tjabb eladsoda-
si hulldma a habori el6tti tartozasokat gyorsan héttérbe szoritotta.

Amint a két vilaghabori kozotti korszak szintetizdld gazdasagtorténetirdja
megallapitotta: ,,A magyar gazdasigtorténetnek egyetlen korszakaban sem dram-
lott be az orszdgba annyi kiilf6ldi pénz, mint a szandldst kovet§ néhany esztendd
alatt™s,

A vilsag alatt készitett retrospektiv adéssdgkimutatasok modszertanilag
nem sok djdonsagot tartalmaztak, de nem is keriiltek nyilvanossagra’.

Anniél nagyobb vehemenciaval latott a , kiilfoldi t6ke™ torténeti szerepének
vizsgalatdhoz az 1945 utani marxista gazdasagtorténetirds. A Marshall-tervben
valé részvétel magyar visszautasitasa utdn indulé magyar ipartorténeti monogra-
fia-sorozatban mdr az egyik koncepcidtarté pillér a kiilfoldi téke volt. A pillér az
1850-es évek kozepébe dgyazddik, a Habsburg neoabszolutizmus korszakaba,
amikor ,,az osztrdk burzsodzia tovédbbra is alapvetden az arupiaci kapcsolatok ré-
vén zsdkmanyolja ki gyarmati médon Magyarorszagot, de 1853 utdn a gyarmati
viszony gazdasdgi tartalmat ez a kapcsolat mar nem meriti ki, hanem egyéb moz-
zanatok is kisérik: az osztrdk burzsodzia tokekivitele itjdn... kdzvetlen koloniza-
cié utjan... fontos pozicidkat szerzett magdnak és megkezdS6dott Magyarorszag-
nak a tSkekivitel Gtjan valé gyarmati kizsdkményolasa™s.

E koncepcid szerint a neoabszolutizmus gyarmati fiiggését a kiegyezés
utdn ,félgyarmati” fiiggés valtotta fel. Hogy miért, arra az imént idézett szerzg
onkritikus visszapillantdsa vilagitott ra: ,,A felszabadulds utdni marxista torténet-
irasunk azt a helyes célkitizést kovetve, hogy Magyarorszagnak Ausztriaval
szembeni aldrendelt, fiiggd helyzetét tudatositsa... fokozatosan ratért arra, hogy
azt a dualizmus korszakaval kapcsolatosan ,,félgyarmati” fiiggéségnek, elnyoma-
tasnak, helyzetnek stb. jellemezze. E fogalom bevezetésének, ami Magyarorszig
fiiggs, alarendelt helyzetének tudatositasdra alkalmas voltat illeti, meg volt az
elénye, hogy minden mads tekintetbe jové fogalomnal egyszertibb, ismertebb és
kozérthetSbb 1évén, viszonylag jelentds propagativ erdvel rendelkezett. Alkalmas
volt arra, hogy a kdztudatban maradandé nyomot hagyjon™.

A propagativ célok kovetése sajatos médszer alkalmazasaval jart egyiitt.
Mig az allamké&lesondkkel kapesolatban Fellner pénziigyminisztériumi kimuta-
tasait idézték, a gyariparba torténd kiilfoldi tékebehatolds illusztrildsira mar nem

6



Kovér Gyorgy A dualizmus kori tékeimport-szdmitdsok...

tartottak elégségesnek a részvények megoszldsarol sz6lo, toredékes korabeli sta-
tisztikai adatokat, hanem uj eljardshoz folyamodtak. Vallalatrdl véllalatra haladva
kiilonitették el a ,teljesen vagy tilnyomdan osztrak™ €s a ,teljesen vagy tilnyo-
moéan kiilfoldi findnctéke vallalatait”, valamint az ,,0sztrdk és mas kiilfoldi fi-
nédnctéke vallalatait” a tobbi hazai vallalattél. Még olyan esetben sem fogadtak el
a korabeli részvénymegoszldsi adatot, amikor az kivételesen rendelkezésre 4llt,
hiszen, mint érveltek ,,nemcsak azt kell vizsgélni, hogy a részvények milyen sza-
zaléka van kiilf6ldon — hiszen egy vallalat kézbentartasadhoz kozel sem kell annak
Osszes részvényeit birni —, hanem azt, hogy ezzel a magyar ipari t6ke milyen ré-
szét tudja ellendrizni”!0. Ezzel a — mondjuk igy — ,.tildirekt” médszerrel és ebben
a felfogasban a kiilfoldi téke 1880-ban a magyar gydripari vallalatok 67%-at,
1900-ban 60%-at, 1913-ban pedig 36%-at tartotta ,.ellenérzése alatt”. A 20. sza-
zad elején megfigyelhetd relativ hattérbeszorulas (abszolit értelemben még ez is
125 millié koronds novekedést takart) a magyarorszagi findnctéke megerGsodésé-
nek javéra irédott. Hasonlé médszer alkalmazasaval lett a magyarorszagi vastit-
épités is a ,kiilfoldi téke profitforrdsa”!l. Az ily mddon elSallitott szamitdsok
végsé legitimaldsat jol szolgdlta egy-egy korabeli, de tobbnyire ,,nem egészen” az
eredeti szovegosszefiiggésnek megfelelGen idézett becslés konfirmalasa.

Azént itéltiik sziikségesnek a szdzadeld és az Otvenes évek tékeimport-sza-
mitdsi moédszereit keletkezési koriilményeikbdl levezetni, mert az igy leszdrma-
zott adatok a hatvanas években megujult gazdasagtorténeti koncepcioknak is tar-
topillérét jelentik. ,,Nem az dllam sajatos és kiilonleges szerepe, hanem az allami
tevékenység 4ltal legfeljebb eldsegitett, motivalt tékeimport tekinthetd... a legfon-
tosabb sajitossdgnak, eltérésnek Eurépa mds teriileteihez képest Kelet-Eurdpaban
a gazdasdg modern 4talakuldsdban”!2. Ez a mozzanat a tdgabb horizontd centrum
— periféria kerethez is illeszthetének bizonyult a hetvenes években.

A t6kefelhalmozas friss szemléleti megkozelitése a hatvanas évek koze-
pén csak lefijta a port a régebbi szamitasi eljardsok két alapvetd rétegérdl, mikoz-
ben a tékeimport a félgyarmati elnyomattatds faktorabdl a modernizacié elémoz-
ditéjava transzformalodott. Igaz, akkoriban még dgy tint, hogy egy ,,hosszas ku-
tatasi-kritikai — és ettSl elvdlaszthatatlanul 6nbiralati — folyamat a kovetkezd
években nyilvdnvaldan fontos helyet kap majd a gazdasagtorténetirdsban”, s hogy
,,a dualizmus kordra vonatkozé elsd szadmitdsok... alapot szolgaltathatnak tovabbi
vizsgaléddsok szamdra”!3. A remélt folytatds azonban hosszd id6n keresztiil el-
maradt.

Mikozben altalanos tendencidnak mondhatd, hogy a legnagyobb tékeex-
portér orszagokban a kutatidsok eldrehaladtaval, a szdmitasi médszerek kikrista-
lyosoddsdval az els§ vildghaborit megeldzd, de kiilonosen a 19. szdzadi tékekivi-
teli adatok szdmottevé mértékben lefelé médosultak, addig egy olyan kimondot-
tan tékeimportdr orszagban, mint Magyarorszdg épp az alapadatok maradtak vl-
tozatlanok14.

Lényegében érvényes ez azokra a nyolcvanas években késziilt szamitasok-
ra is, amelyek megprébaltak a szdzadforduldén kozzétett eredeti statisztikai adat-
gytjtések feldolgozasdhoz visszatérni. Ismét csak az allamkotvények Fellner-féle
megoszlasdra alapozva allapitotta meg John Komlos: ,,the inflow of Austrian ca-
pital was crucial to economic development during the period” 1878-1892.15 Pe-
dig a periddushatarok nagyvonald ativelése helyett elegendd lett volna az 1886-os

5



Tanulmdnyok

év egykori statisztikai részletezését szemiigyre venni, hogy egyértelmiien még az
allamkolcsonokre is megdllapithat6 legyen, hogy a nyolcvanas években konver-
zi6s céllal kibocsatott 4%-os aranyjaradék-kolcson kétvények csaknem 84%-a az
évben is a vamkiilf6ldon keriilt bevaltisra, Ausztridban alig 10%. Ezzel szemben
az 5%-os papirjaradéknak valéban tobb mint felét Ausztria fogadta be, csaknem
45% viszont ebbSl magyarorszagi birtokosoknak kamatozott!6. Egyébként a szer-
26 — Ausztria kapcsdn — kitiinden irja le a ,.fragmentalt nemzetkozi tékepiac” mui-
kodését a kilencvenes években végrehajtott (1892) aranyalapra valé attérés eldtt.

A hetvenes évek kvantitativ kutatdsainak eredményeit maradandé ér-
vénnyel Katus Lasz16 foglalta 9ssze a szdzadfordulé tSkeimportjira vonatko-
z6an!7. (Az eddig elemzett szamitdsok attekintését lasd a mellékletben.) Ugy vél-
jiik, a bemutatott kelléktarral ezen mar nem nagyon lehet tdllépni. Egyrészt az
ilyen tipusi adatbazis 1892 elGttre nem terjeszthet$ ki, masrészt viszont a vilag-
haboruig terjed§ iddszak mélyebb elemzését is csak mads tipusu forrdsok be-
vonasatol véarhatjuk.

Mindenelétt a direkt (ex ante) médszer alkalmazdsdban vélek felfedezni
nagyobb lehetdségeket. Mindeddig — mint mdr emlitettem — az indirekt (ex post)
valamint egy masfajta , tildirekt” mdédszer domindlt. Az elébbit meghatarozta az
is, hogy a forrdsanyagot a pénziigyminisztérium szelvénybeviltasi kbzleményei
uraltdk, ami természetes is, hiszen a kibocsatds utdn a kormanyzat a kamatfizetés
felSl ismerhette a kotvények sorsdt. Magdrdl a kibocsatdsrdl is jéval szélesebb
forrasbdzissal rendelkeziink, mint ami ténylegesen hasznositasra keriilt. A pénz-
igyminisztérium levéltara mellett rendelkezésre all az igen jol tdjékozott korabeli
gazdasdgi sajtéanyag, a konzuli jelentések, de a legut6bbi idében megnyitotta ka-
puit a kutatdk el6tt tobb bankarchivum is. Ezeknek az anyagoknak a szembesitése
révén remélhetd, hogy valamikor majd megkézelité képiink lesz a dualizmuskori
magyarorszagi tékeimport hossziitdvd alakuldsarol.

Az 1880-as évek kozepe el6tt csak egyes értékpapirok itjanak nyomonkd-
vetésével lehet a folyamatokat rekonstrudlni. Egy-egy értékpapir esetében lehetd-
ség van a direkt €s indirekt médszer kombindlasara is. Illusztriaciéként a ki-
egyezés utdni elsé magyar allamkotvényt, a Magyar Vasiti Kolesont véalasztottuk.

A kotvények utjat jol szemlélteti az aldirds, illetve az 1871-es és az 1886-
os szelvénybevaltas teriileti megoszldsanak tdbldzatba foglalasa:

1. tdabldzat!8

Magyarorszig Ausztria Vamkiilfold
% % %
1868 febr. aldiras
(forgalomban: 260.010 db) 33,8 2,8 63,4
1871 szelvénybevaltas
(forgalomban: 668.857 db) 27,3 31,8 40,9
1886 szelvénybeviltas 16,8 11,7 71,5

A tobb mint 85 millié eziist forint (csaknem 213 millié frank) névértékid
5%-os vasiiti kolcson konverzidjara 1888-ban keriilt sor, igy az 1886-o0s az utolsd,
altalunk ismert szelvénybevdltdsi adat. Mint lathatd, a szelvénybevaltas valtozasai
nemcsak a nemzetkozi pénzpiac kdzpontjainak hullimzasat kovetik (1870-et ko-
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vetSen Parizs szerepének dtmeneti hanyatldsa), hanem a véltéarfolyamok alakula-
sit is. Ez utébbit még Fellner is vildgosan latta, amikor megéllapitotta, hogy a
»szelvényeket rendszerint ott véltjak be, ahol az a mindenkori nemzetkozi valuta-
viszonyok szerint a legeldnydsebb”, de ez késGbb elfelejtddott!®. Elég itt csak az
eziistarfolyam hanyatldséra utalnunk a 70-es évektdl kezdve, hogy beldssuk, miért
is n6 minden kordbbindl magasabbra a vamkiilfoldi szelvénybevaltas. Igy hat az
is kérdés marad, hogy kiilfoldi t6két takar-e a kiilfoldon torténd kamatfizetés.

Van természetesen olyan dllamkolesoniink is, aminél ez egyértelmien el-
donthetS. Mar a koleson sziiletésének el6zményei determindljak a helyzetet, mint
a hirhedt 153 millié eziist forint (15 millio font; 306 millié marka) névértékd, 6%-
os kincstari utalvanyok esetében 1873-1874-ben. Az 1874 augusztusdig elhelye-
zett 6.320.250 fontbdl 56,4% jutott Anglidba, 41,6 Németorszagba és csak 1-1%
Ausztridba, illetve Magyarorszagra.

Az 1873-as vilsig kabulatabdl a Monarchia csak lassan kezdett felocsud-
ni. fgy az 1874 okéberében kibocsatdsra keriilé masodik 7,5 millié fontnyi névér-
tékd utalvanynak London ,csak” felét vette at, a kiosztasbél mar Bécs is 8%-ot
tudott abszorbedlni (az aldirdsok arinya Ausztridban magasabb volt, de végiil
ennyit kapott), Magyarorszag pedig beérte az utalvanyok 1,6%-aval. Nyilvan ez-
zel magyarazhatd, hogy a hetvenes években a brit tékepiac szerepe moédfelett
megnovekedett a magyar dllamkolcsonokben?0,

A kimondottan a vamkiilféldnek szant adllamkotvényekkel kapcsolatban
1873 utdn mar nem tarthatta magdt az a kordabbi illizié, miszerint ,,ha jol
gazdilkodunk, idével visszavehetjiik kiilfoldon levd kotelezvényeinket, és itt
benn fognak maradni a kamatok™2!. A | fragmentdlt nemzetkozi tGkepiac” jaték-
szabdlyaihoz valé alkalmazkodas volt az elébb 6, majd 4%-os un. aranyjaradék
kibocsatasa. (A korabbi kolcsonok mindegyike torlesztéses volt, ami kiilon ala-
hizza a magyar hitel nem kell§ szilardsagat.)

A vamkiilfoldnek szant értékpapirok meliett kezdettSl fogva léteztek a
féként kozép-eurdpai pénzpiaci centrumokat célba vev§ allampapirok. Ilyenek
voltak az abszolutizmus dlal kibocsétott foldtehermentesitési kotvények, de az
1870. X. t.c. alapjan felvett tn. sorsoldsi kolcson is. Az el§z§ a jobbbagyfelszaba-
ditds sordn keletkezett veszteségekért karpotolta a féldbirtokosokat, az utébbi Bu-
dapest orszdgos centrummad fejlesztését kivanta szolgilni. Az el6z6 jéforman so-
hasem hagyta el a monarchia hatdrait, az utébbibél mintegy 1/4 részt, a sorsolasi
kolesontipus irdnt vonzédé délnémet kisberuhdzok vasaroltak meg a kibocsétas-
kor22, Kiilon jellegzetességiik, hogy ezek mindegyike, a nyolcvanas években ki-
bocsétasra kerdil§ dn. papirrentével egyiitt, nem aranyértékre széltak. Mar a kor-
tarsak is vilagosan lattik, hogy az arany- s a papirjaradék miként egésziti ki egy-
mast.




Tanulmdnyok

2. tdbldzar?3
Magyarorszag Ausztria  Vamkiilfold

% % %
Az arany értékre sz616 cimletek
(szelvénybeviltas szerinti) teriileti
megoszldsa: (t6kedlladék) arany forint
1886.  738.925.000 6,85 9,97 83,18
1890. 804.204.100 6,85 11,93 81,22
1892.  814.893.000 6,39 11,89 81,73
Az osztrak értékre sz616 cimletek
teriileti megoszldsa: (t6kealladék)
osztrak értéku forint
1886.  697.670.602 45,45 51,69 2,86
1890. 809.986.670 34.70 61.82 3,48
1892. 1.072.287.830 51,71 43,84 4,45

A konverzié révén tehat megindult egy folyamat, amely mindinkdbb az
osztrak értékre szol6 cimletek felé tolta el a magyar allamadéssagok silyat, ami
az aranyértékre szoléaknal nem jelentett tényleges repatrialdst a Monarchidban.
Ez utébbiaknal inkdbb a németorszdgi szelvénybeviltas eldretorését lathatjuk a
vamkiilfoldon (1886: 41,5%; 1892: 50,1%), mikozben elsGsorban a brit részese-
dés redukalddott minimalissa. Ez nagyjabdl meg is felelt a londoni pénzpiac in-
tencidinak, ahol azt tartottdk normadlisnak, ha ,,az orszag értékpapirjai haza
keriilnek vagy a szomszédsagban birtokoljak azokat”?4, mivel a britek a hetvenes
évek kozepétdl amiigy is a mar meglevé kolcsonallomany kamataibdl és oszta-
Iékaibdl finansziroztik az @jabb kiilfoldi befektetéseket. Ilyen szisztéma mellett
konnyebben csoportosithattdk at hiteleiket Eur6pabdl a mérsékelt ovi djtelepes
kolénidkba, ha az jobban jovedelmezett.

S ha altalaban meg is novekedett a kilencvenes évekre a kbzép-eurdpai ré-
szesedés a magyar dllamhitelben, az idézett korabeli adatok €s maga a szisztéma
nem mutatja (és nem is mutathatja) olyan magasnak az osztrak részesedést, mint a
Fellner éltal kozolt késébbi pénziigyminisztériumi kimutatas (1d. a mellékleteket).
Az eltérésekre egyébként John Komlos is figyelmeztet, de § a Fellner- féle adato-
kat tekinti irdnymutaténak?’. Nem kivanjuk ebben a révid attekintésben a kérdést
egyoldalian a masik irdnyba eldonteni, de legaldbb magdt a problémat vildgosan
expondlni szeretnénk.

Ugyanis, amennyiben a konverzié koriili idészakra a korabeli részletezé
szamitdsok bizonyulndnak helyesnek, ez a magyar dllamk&lesondk teriileti elhe-
lyezkedése szempontjabdl azt is jelentené, hogy a vamkiilféldi hanyad a magyar
kotvényekbdl 1890 és 1913 kozott 2/5-6s ardny koriil rogziilne (1890: 42,1%;
1903: 41,1%; 1913: 39%), vagyis a konverzié koriili osztrdk részesedés dtmeneti
megnovekedését megengedve ugyan, mégis kevésbé dramaiva tenné az osztrak
t6kepiac fSszerepét a magyar allamhitelben. Ami viszont a Fellner-féle felfogas-
sal szemben, amely a nem allami cimletek megoszlasét is a mar tobbszor idézett
pénziigyminisztériumi szelvénybeviltasi kimutatds alapjan becsiilte meg, 1énye-
ges valtozasokat kellene maga utan vonnia.

Barmilyen sok is legyen a tisztdzatlan kérdés a konverzid eldtti és alatti
korszak allamkolcsoneinek megitélésében, a tovabbhaladas a vilaghdboriig min-
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denképpen konnyebbnek tinik. Nemcsak azért, mert ennek a korszaknak bésége-
sebbek a statisztikailag megragadhaté forrdsai (bar épp a statisztikai adatok el-
lentmondasossaga miatt nincs egyértelmd képiink a konverzié koriili indulasrol),
hanem azért is, mert ekkorra mar olyan banklevéltari forrasokkal rendelkezhe-
tiink, amely a vilaghabori el6tti id6szakra legaldbb is mindenképpen kdvethet§vé
teszi az éves Uj értékpapir-beruhdzdsokat, valamint megengedik a jaradékok és a
pénztarjegyek elkiilonitését. Igy a globalis szelvénybevaltasi adatokban tovabb-
gordiilg régi adéssdgok tehetetlenségi nyomatéka nem fékezi le az dj emisszidk
irdnti kiilfoldi érdeklédés dinamik4jat. A most kitdzott célnak megfelel§ lesz, ha
csak a vildghabori el6tti négy év metszetét vizsgaljuk meg empirikusan.

3. tdbldzar?s

Pénztarjegyek Jaradékok
Magyar- Ausztria Vam- Magyar- Ausztria Vam-
orszag kiilfoldi orszag kiilfoldi
1910. 250 m 65 185 - 112,5 40 47,5 25
250 41 66 141
1911. -
1912, 1282 72 42 78 -
1913. 250 67 183 - 150 35 46 69
150 34 96 20
180 22,8 62,6 96
858 196 569 194 5125 116 159,5 235

100% 22,8 66,3 22,6 100% 22,6 31,1 45,9

Ami elsd ranézésre szembetlinik tdbldzatunkban, az, hogy a globilis szel-
vénybevaltasi adatokkal szemben az uj kolcsondknél joval kisebb a magyarorsza-
gi részesedés. Ebben a tekintetben igen nagy az egység a rovidlejarati és a
hosszilejaratd kélesonok kozott. Masként all viszont a helyzet az ausztriai és a
vamkiilfoldi megoszlas esetében. A pénztirjegyeknél egyértelmien Ausztria do-
mindl, mig a jaradékokat zommel a vamkiilfold vette dt. Miel6tt azonban elha-
markodott kovetkeztetést vonnank le, vizsgaljuk meg ismét egy konkrét kolcson
utjat a kibocsatas utdn.

4. tabldzat?’
Az 1910. évi mdrciusi jdradék (nomindl: 250 millié K)

Magyarorszdg Ausztria Vamkiilfold

Elhelyezés a kibocsataskor 41 66 141
1913 szept.—1914 maérc. bevaltas szerint: 106 44 97
1917 szept.-1919 marc. atlaga alapjan: 39 37 162

A kivalasztott példa j6l jelzi, hogy a vamkiilfoldi kibocsatas ellenére a ren-
ték a vilaghdbori elttre milyen nagy mértékben repatridltak, de azt is, hogy a vi-
laghabori végére minden korabbit meghaladé mértékben kertiltek Németorszag-
ba. A jaradékokban tehat idénként megnovekedhetett a magyar részesedés (az
alairasok Osszege a tizszerese volt itthon a végiil kiosztott értéknek, pedig 1907
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utdn mindeniitt a magyar jaradék klimaxarél értekeztek), a pénztirjegyekben tor-
ténd eladésodds azonban (és ez volt a zom a vildghabori el6tti években) nem mu-
tat kiilonosebben megnovekedett hazai felhalmozdéddsra. Ahogy tehdt a 19. sza-
zadi 4llami t6keimportbdl vald osztrak részesedés mértéke tekintetében tobb mér-
tékletességet tartandnk iidvosnek, gy a vildghabori el6tti idGszak belsé felhal-
mozasardl is visszafogottabban nyilvanitandnk véleményt.

Ha a nem-allami értékpapirokra vonatkozéan is megprobaljuk elkiiloniteni
a statisztikai szamitdsokat (estimation) a becslésektdl (,,gestimation’), az valoszi-
nileg tovabb fogja benniink erdsiteni a mértéktartds kivanalmat. Mint mar emli-
tettiik, a Tabellen-ben publik&it adatok csak a vamkiilf6ldi részesedésre vonatkoz-
nak. Az Ausztridban elhelyezett hanyad csak két esetben alapul adatgydjtésen
Fellnernél. Egyrészt ,,az egyes vasiittarsasdgoknal szerzett adatok szerint” ismer-
Jiik 1904-rél és 1911-r6l a vasiiti cimletek elhelyezését, masrészt szintén Fellner
hasznélja el6szor ,,az ipari részvénytarsasdgi részvények és kotvények teriileti
megoszlasarol” sz616 hivatalos adatokat, amelyek 1911-t6l kezdve allnak rendel-
kezésére (s amelyeket az Stvenes évek torténetirdsa sommadsan zaréjelbe tett)28.

Fellner adatai a vasutakrél 1904-re és 1911-re j6l mutatjak, hogy ebben
milyen nagy szerepe volt a vamkiilfoldi t6kének, s hogy milyen minimdlis ardny-
ban voltak jelen az ausztriai beruhdzék. Mivel azonban Fellnert a nemzetkozi
fizetési mérleg érdekelte, a szovegben az Osszesitéskor az tn. térzsrészvényeket
nem vette figyelembe, hiszen azok nem kamatoztak, és mellesleg Magyarorsza-
gon voltak elhelyezve. Szerencsére azonban a tablazatos fiiggelékben ezeket az
adatokat is kozli, aminek alapjan megdallapithatd, hogy 1904-ben a vastiti cimletek
52%-a vamkiilfoldon, 6,4%-a Ausztridban és 41,6%-a (a torzsrészvényekkel
egyiitt) Magyarorszdgon volt taldlhat6. Fellner (és a torténetirds) dlldspontja sze-
rint a hazai arany csak 25%-os volt29,

Még egy fontos teriiletet érdemes a tékeimport szempontjabdl érinteniink:
a magyarorszagi iparfejlédést. Ebbdl az attekintésbdl kihagyjuk a volt kereskede-
lemiigyi dliamtitkar, Szterényi J6zsef becslését, mivel bar ,,pénzvilagunk és gaz-
daségi életiink legelsé tekintélyeinek becslését” kérte ki, az iparfejlédéssel kap-
csolatban kirivéan elfogult véleményt nyilvanit: ,régéta nem titok, hogy kiilono-
sen az utolsd tizenot év Ota az osztrak tdke, vdllalkozé6i szellem és szaktudds mi-
lyen szerepet jatszik benne. Azt hiszem, jogom van e tekintetben sajat szerény
kozremikodésemre is hivatkozni, mint akinek sikeriilt az osztrdk iparnak és az
osztrak tSkének figyelmét fokozott mértékben a magyar iparra iranyitani és uj szi-
lard kapcsokat teremteni...”30. Szterényi 1912-ben még lathatéan nem tudott az
1911-re vonatkozé, de csak késébb publikalt adatokrdl, amelyek jécskan alulma-
radtak becslésein.

Fellner viszont 1913-ban mdr hasznilta ezeket az adatokat, ami médot ad
arra is, hogy kordbbi, az dllamkoélcsonok megoszlasara alapozott becsléseit mér-
legre tegyiik. A mérlegeléshez a kovetkezd kérdést tettiik fel magunknak: hogyan
szamolt volna Fellner 1913-ban, ha nem ismeri az iparvallati részvény- és kot-
vénymegoszlas hivatalos, 1911-es adatait? Becslési eljarasa két 1épésbdl allt a ko-
rabbi publikacidkban.

1. A Tabellen-ben kozolt — és iparvéllalatokra és hitelintézeti részvényekre

egyiittesen vonatkozé — 1901-es vamkiilfoldi hdnyadot (10%) kiiloni-
tette el.
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2. Az édllamaddssagok azévi magyarorszdgi hanyadat (1912: 45,35%,
1901-re 34,64%) ravetitette a maradékra. Ezzel elGallt az Ausztridra va-
16szindsithetS hanyad.

5. tdabldzat
A befizetett ipari részvények és kitvények megoszldasa 1911-ben

Fellner fiktiv szdmitdsa Magyar Statisztikai Evkonyv adatai
% K %
Ossz. 869.147.000
vamkiilfold 10 86.914.700 85.682.000 9,86
Magyarorszdg 45,35 394.158.165 617.093.000 70,99
Ausztria 44,65 388.074.135 166.375.000 19,14

A fentiekbdl megallapithatd, hogy Fellner szdmitdsa azon a ponton nem
torzit, ahol az 1901-es valds vamkiilfoldi adatgydjtést alkalmazza. Az oszt-
rdk—-magyar viszonyszamok azonban az osztradk—magyar viszony fellneri tudat-
alattijaban gyokereznek. Félreértések elkeriilése érdekében: Fellner 1913-ban mar
a jobboldali oszlop szamait épitette be munkajaba, tehat azokat megbizhatébbnak
tartotta sajat korabbi becslésénél. A feltételezett torzitas iranya a lényeges szé-
munkra: ha ugyanis Fellner 1911-re a 45,35%-0s magyarorszagi hanyad alkalma-
zasaval eltilozta volna az ausztriai hdnyadot, minden bizonnyal ugyanilyen ira-
nyud tilzdst talalunk 1901-es szamitdsaiban, ahol a hazai hanyad az akkori dllam-
adodssagi szelvénybevaltds adatai alapjan csak 34,64%. Az osztrdk téke szerepét
tehdt mar a 20. sz4zad elejére is eltilozzuk, ha a Fellner-féle becslést vessziik ala-
pul. Méginkdbb érvényes ez azokra az Stvenes években késziilt szamitasokra,
amelyek még Fellnert is tilszarnyaljak az ipari t6kebehozatal ardnydnak becs-
1€sében. Figyelembe véve a részvénytarsasagi iparvéllalatok mogott allé csaladi
lizemek kiterjedt halézatét, a kiilfoldi tSke relativ hattérbe szoruldsa is valészinii-
leg kevésbé volt radikdlis, mint ahogy azt a torténetiras eddig dbrdzolta.

Nagyon fontosnak tartjuk viszont annak megallapitdsat, hogy a vilaghabo-
ri elStt mely dgazatokban jatszott mégis jelentSs szerepet az osztrdk és a kiilfoldi
téke? (A kérdés tablazatos attekintését a melléklet tartalmazza, dsszehasonlitva az
erre vonatkozo részletezd szamitasokat.) Ebben a tekintetben a statisztikai adatok,
kortdrs becslések és torténeti feldolgozasok kozott kevés az eltérés. Megtalaljuk
ezek kozott a hagyomanyosan magas tékeigényi és jelentGs mértékben a vasutak-
hoz is kot6d6 szénbanydszatot, vas- és acélipart, a legmodernebb technikai bazisu
gépipart és vegyipart, valamint a vamunié keretei miatt Magyarorszagon elma-
radott textilipart és az abszolutizmus 6ta jelentSs osztradk—cseh t6kével dolgozé
cukoripart. Kiilondsen érdekesek ezek koziil azok az ipardgak, amelyekben a
vamkiilfoldi t6ke megkozeliti vagy megeldzi az osztrdk—cseh részesedést: ilyenek
mindenekeldtt a vildgszerte internaciondlis keretben szervezddé legmodernebb
elektrotechnikai és az amerikai t6két mar ekkor vonzé kdolajfinomitas3!.

Befejezésiil még egyetlen megjegyzés: amikor a magyarorszagi tékeim-
portszdmitasok Osszefiiggéseit vizsgdltuk, kizardlag a portfélio-befektetések feldl
kozelitettiik meg a kérdést. Ezt indokolhatnank azzal az dltalanosan elfogadott vé-
leménnyel, miszerint Magyarorszdgon a miilt szazadban ez jatszott dontS szere-
pet. Nem lenne helyes azonbar elmulasztani annak a probléménak a jelzését,

13



Tanulmdnyok

hogy mult szdzadi t6kebehozatalunkat — a szdzadel$ néhdny évét leszamitva —
passziv kiilkereskedelmi mérleg kisérte. Legaldbbis ez éllapithaté meg a toredé-
kes és szallitdsi adatszolgéltatason alapulé kiilkereskedelmi statisztikankbdl az
18401850, az 1868-1871. és az 1882-1913. évekre vonatkozéan. Ennek a kér-
désnek a felvetése azonban még nem szerepel gazdasdgtorténeti szakirodalmunk-
ban, igy historiografiai attekintésiinkben sem lehet helye.
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Tanulmdnyok

Gyorgy Kovér: Historiographical
and Methodological Questions of the Measurement
of Capital Import in the Era of Dualism

The question of the capital import in the last century was viewed in an am-
biguous way by Hungarians after the Compromise of 1867 and as a result, also by
Hungarian historians. Though they considered the capital coming from Vienna
,alien”, only the capital from beyond the borders of the Monarchy was regarded
as ,.foreign”. According to the conception of Marxist literature of economic his-
tory after 1945. Hungary’s ,,colonial” relations to Austria in the age of Neoab-
solutism were replaced by a ,,semi-colonial” dependence after 1867, facilitated by
the capital export of the Austrian bourgeoisie. This conception was reinforced by
the method that did not accept as a starting point the contemporary data on the
distribution of shareholders, saying that the significant question is not that of the
shareholders abroad, but rather the following: how much of the Hungarian capital
could be checked through them? Neither did the approach of the 1960s bring a
fundamental change, though, in the meantime, capital import was transformed
from an element of semi-colonial dependence into a modernizing factor. The
quantitative investigations of the 1970s were successful regarding the capital im-
port at the turn of the century, but now we can expect new results only from new
types of sources, and example of which can be the survey of the bonds of the first
Hungarian government stock, that is, the Hungarian Railway Loan, on the basis
of the territorial distribution of coupon-redeeming in 1871 and 1886. The data
question the theory according to which Austrian capital market had a crucial role
in the capital import by the Hungarian state in the 19th century. Other data, on the
other hand, advise us to be moderate with respect to the degree of internal
accumulation in the period preceeding World War L.
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