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A NEMET TOKE MAGYARORSZAGON AZ ELSO
VILAGHABORU ELOTTI EVTIZEDEKBEN

A gazdasagtorténetiras hagyomanyosan jelentés szerepet tulajdonit a dua-
lizmus kordban a magyarorszdgi tékeimportnak — mindenekel6tt az Ausztridbol
szarmaz6 tékebehozatalnak —, olyannyira, hogy a széleskoriien elfogadott véle-
mény szerint a dualizmus-kori magyar gazdasagi fejlédés legfontosabb tényezdje
a kulféldi téke behozatala volt.!

A kilfoldi téke magyarorszagi jelenléte tehat onmagaban is figyelmet érde-
mel, s figyelmet is kapott tobb szempontbél. A francia és az angol t6ke magya-
rorszagi tevékenységérél mar szilettek tanulmdnyok.2 A német téke magyaror-
szagi szerepe ellenben mindeddig nem indukalt jelentésebb kutatdsokat, annak
ellenére, hogy ez az osztrak téke mellett a dualizmus egyes periddusaiban nagy
szerepet jatszott, s kiillonosen a szdzadfordulétél mind jelentésebb volt. Tanulma-
nyunk sem véllalkozik e hidny teljes pétlasara, de kisérletet tesz arra, hogy az
tjabb nemzetkézi kutatasi eredmények, s esetenként elsGdleges forrasok felhasz-
naldsdval mutassa be a kérdéskort. Kiilondsen fontosnak tartjuk az idevonatkozé
legijabb német kutatasok felhasznaldsat, hiszen ezek — mint latni fogjuk —
helyenként a korabbinal pontosabb kép megrajzolasat teszik lehet6vé.3

Tanulmanyunkban elGszor a német tékeexport és a magyarorszagi t6keim-
port altalanos jellemzéit ismertetjitk, majd a téketranzakciék meghatédrozdira té-
riink ki. Ennek soran sz6 lesz a t6kepiac miikédésérél, igy a tézsdék és a bankok
szerepérél, de a politikai kornyezet befolyasardl is. Természetesen kisérletet te-
sziink a Németorszaghdl szdrmazé magyar t6keimport volumenének és dinami-
kédjanak meghatdrozasara is.

Elsésorban a portfolio-beruhdzasokat kisérjitk majd figyelemmel az elsé vi-
laghaborit megel6z6 mintegy két évtizedben. Ennek a forrdsadottsagok mellett
az is oka, hogy ezek tették ki-a németorszéagi t6keimport tilnyomd részét. A krono-
légiai hatarokat pedig az indokolja, hogy ez volt a német tékeimport fénykora a
vilaghdboru jéidére annak végét jelentette.

1 John Komlos: Az Osztrak-Magyar Monarchia mint kézds piac. Bp., 1990.; Berend T Ivan
és Ranki Gyorgy nem csak a hazai, hanem 4ltaldban a kelet-eurdpai gazdaségi modernizacié legfon-
tosabb jegyének tartotta a nagyaranyu tékeimportot: Berend T Ivén~Rdnki Gyérgy: Kozép-Kelet-Eu-
répa gazdasagi fejlédése a 19-20. szdzadban. Bp., 1969. 109.

2 Rdnki Gyérgy: A francia téke Magyarorszagon 1914-ig. Magyar térténeti tanulmanyok. IX.
Debrecen, 1976. 58-72.; Kiovér Gyorgy: A brit tékepiac és Magyarorszag: az Angol-Magyar Bank,
1867-1879. Szazadok, 1984. 3. szam. 486-513.

3 Kiulonésen Richard H. Tilly kéziratos és megjelenés alatt 1évé tanulmanyaira tamaszkod-
tunk, melyek a kor német tékeexportjanak legiijabb német feldolgozasait jelentik. Richard H. Tilly:

German Banks and Foreign Investment in Eastern and Central Europe before 1939. Manuscript.
Ué: Some Comments on German Foreign Portfolio Investment, 1870-1914. Manuscript.
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Magyarorszag ma — csakigy mint a vizsgalt periédusban, az elsé vildgha-
borit megel6zé két évtizedben — jelentds tékeimport6r, igy targyunknak lehet
némi aktualitisa is. Raadasul a tékebehozatal forrdsaiban is jelentds az dllandé-
sig: a t6keimportnak ma is fontos forrasat képezi Ausztria és Németorszag. U-
gyanakkor — mint latni fogjuk — a tékeimport lebonyolitdsanak médja, intéz-
ményi és egyéb feltételel a szdzadforduldn jelentGsen kiilonbéztek a maitél.

A Rilfoldi német befektetések f6 jellemzdi

A német tékeexport mar a 19. szazad elsé felében is jelent6s méreteket 61tott,
Jj6llehet még megbecsiilni is nehéz ennek mértékét. A német pénziigyi kozpon-
tokban kezdetben elsGsorban kiilfoldi allampapirokat forgalmaztak, majd a vasu-
tépitések meginduldsa utdn vastti papirok is tarsultak hozzdjuk. Osszefiiggé a-
datsorokkal az 1880-as évek elejétdl rendelkeziink a kiilfoldén végrehajtott német
portfolio-beruhazasokrdl.

A német piacon elhelyezett kiilfoldi értékpapirock mennyiségére vonatkozéan
harom forrés hasznalhaté: az dgynevezett bebocsatasi statisztika (Zulassungsstatis-
tik), a kibocséatasi statisztika (Emissionsstatistik) és az ,értékpapirbélyegzési”
statisztika (Effektenstempel-statistik). Ami a statisztikdk els6ként emlitett tipu-
sat illeti, a tézsdeil kereskedelembe bebocsatott értékpapirokrdl a német statisz-
tikai hivatal 1897 utdn adott ki adatsorokat. Ezek azonban nem veszik figyelembe
azt, hogy az engedélyezést kiovetGen a kibocsatas valéban megtortént-e, s ameny-
nyiben igen, a teljes engedélyezett 6sszegben valdsult-e meg. Kilonosen félreve-
zetd lehet ez a statisztika, ha az 1jonnan engedélyezett papirok régebbiek kon-
verzidjaként keriiltek kibocsatdsra.4 A kibocsitasi statisztika legfébb forrasa a
kor neves német kozgazdaségi folydirata, a Der deutsche Okonomist, ami 1883-t6l
kezdédéen kozolt ilyen adatokat.5 Legfontosabb adatbazisat a kibocsatasok nyil-
vanossagra hozott eredményei jelentették, s a folydirat maga is végzett rendszeres
felméréseket a kibocsdtdsok sokerességét illetéen. Ennek ellenére gyakran igy is
csupdn becslésekrol volt sz6. A statisztikdk harmadik tipusanak alapja az volt,
hogy a Németorszagban kibocsatott, illetve az orszagba behozott kiilfoldi érték-
papirok utdn addt kellett fizetni, amit a papirok lebélyegzésével igazoltak. A be-
folyt osszegeket statisztikailag is feldolgoztak, s kiilonb6z6 folydiratok illetve lapok
le is kozolték azokat (Frankfurter Zeitung).

A fenti adatforrasok mindegyike rendelkezett tehat hidnyossagokkal, igy cél-
szerGnek tlinik tobbet is megismerni a killonboz6 statisztikdkat felhaszndlé széa-
mitasok kozil. Anndl is inkdbb indokolt ez, mert jéllehet a vizsgélt periédus német
tékeexportjara vonatkozéan a szdmitdsokban nincs hidny, a fenti mddszertani
problémak fényében talan nem is tiinik killonésnek, hogy nem taldlunk standard,
altalanosan elfogadott adatokat.6

4 Paul Arndt: Neue Beitriige zur Frage der Kapitalanlage im Auslande. Zeitschrift fiir Sozi-
alwissenschaft. N.F VI. Jg. 1915. 443. ‘

5 Hermann Kleiner: Emissions-Statistik in Deutschland. Stuttgart-Berlin, 1914. 7.

6 Csak néhany jelent6sebb munkara utalunk az aldbbiakban nem idézettek koziill: G. Schmol-
ler: Einleitung zu den statistischen Anlagen der Borsen-Enquete-Kommission. Berlin, 1893.; A. Sar-
torius v. Waltershausen: Das volkswirtschaftliche System der Kapiteienlage im Auslande. Berlin,
1907.; K. Helfferich: Deutschlands Volkswohlstand, 1888-1913. Beriin, “ui5
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Hely hidnydban most nem nyilik médunk az ésszes statisztika részletes is-
mertetésére, csupdn a kibocsétasi statisztikak vonatkozasaban vallalkozunk erre.
Azért valasztottuk ezt a tipust, mert a Der deutsche Okonomist ezeken alapulé
tuddsitdsai és szémitdsal a legnagyobb idé6tavot fogjdk at, s mar a kortarsak is a
leggyakrabban ezeket a statisztikdkat vették alapul szamitdsaik sorén. Erre példa
Paul Arndt kortars becslése, melyet az 1. sz. tdblazat mutat, s a kibocsatasi sta-
tisztikakon alapul.

1. sz. tdbldzat. A német kiilfoldi portfolio-beruhdzdsok foldrajzi megoszldsa,
1897-1914 (millidrd mdrka)

Uj kibocsatasok
1897-1906 1907-1914

Eurépa 7,1 5,5
Eszak-Amerika 4,0 1,1
Kozép-Amerika 0,7 0,6
Dél-Amerika 0,2 0,8
Azsia 1,7 0,8
Afrika, 0,2

Osszesen 13,7 9,0

Forrds: Paul Arndt: Wesen und Zweck der Kapitalanlage im Ausland. Zeitschrift fiir die gesamte
Staatswissenschaft. NF 6. 1915. :

2. sz. tabldzat. Ertékpapirbebocsdtdsok a német tézsdékre, 1897-1914

Tézsdei bebocsatisok
1897-1906 1907-1914 1897-1914
Eurépa
Magyarorszig 582 1474 2056
Ausztria 797 1090 1887
Oroszorszig 3231 1042 4273
Romaénia 475 513 988
Bulgéria 91 81 172
Szerbia 152 30 182
Térokorszag 353 296 649
Amerika
Egyestilt Allamok 3842 476 4318
Kanada 153 666 819
Argentina 57 569 626
Mexiké 578 507 1085
Azsia
Kina | 366 [ 348 714
Japan | 1290 1 444 1734
Afrika
Marokkd I 82 82
Rhodézia | 61 61

Forrds: Arndt: Neue Beitrige zur Frage der Kapitalanlage im Auslande i.m. 459.

Szintén Arndt a forrdsa a kévetkezs, immar részletesebb f6ldrajzi bontast
tartalmazé tdblazatunknak, ami abban is kiilénbézik az el6z6t6l, hogy a beboesa-
tasi statisztikdkat hasznositotta. (2. sz. tablazat.) Nem mond ennek ellent H. Feis
1930-as munkéja, melyben megallapitja, hogy ,,az atlagos évi beruhdzas a habori
elétti 20 évben koriilbelil 600 millié marka volt, beleértve a tengerentuli ban-
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kokba tértént befektetéseket.”7 Feis igyekezett szintetizlni a kortars szdmitéso-
kat. Az 6 eredményeit a 3. sz. tablazat mutatja.

3. sz. tabldzat. A német kiilfoldi beruhdzdsok dllomdnydnak alakuldsa, 1883
1914 (milliérd madrka)

Ev Osszeg
1883 5
1893 10-13
1905 15-18
1914 22-25

Forrds: Herbert Feis: Europe: The World’s banker, 1870-1914. New Haven, 1930. 71.

Feis szdmai esetében tékedllomanyrdl van szd, ezenkiviil pedig mar nem
csupan a portfolio-beruhazasokat vette figyelembe. Ez magyarazhatja, hogy Arndt-
nal kissé magasabb eredményekhez jutott. Néala is valamivel magasabb szintet
kapott R. H. Tilly, akinek becslései szerint az 1870-es évek eleje és 1913 kozott
3-r6l 23-25 millidrd markara nétt a németek altal birtokolt kiilfoldi értékpapiral-
lomany mennyisége.8 Ugyanezen idészak alatt pedig a német kozvetlen beruha-
zasok kiilf6ldon 6-7 millidrd mérkat tettek ki.9 R. H. Tilly mar Kelet- és Kozép-
Eurépéra vonatkozdan is fontos szdmitasokat végzett, mint ezeket t6bb tablaza-
tunk is mutatja. (5-6-7. sz. tablazat.)

4. sz. tabldzat. A német hossziilejdratii t6keberuhdzdsok féldrajzi megoszldsa
1914-ben (milliard mdrka)

Eurépa Tékeberuhazasok Eurépan kiviili teriletek Tékeberuhazisok
Ausztria-Magyarorszag 3,0 Afrika (beleértve a német gyarmatokat) 2,0
Oroszorszag 1,8 Azsia (beleértve a német gyarmatokat) 1,0
Balkéni orszagok 1,7 Egyesiilt Allamok és Kanada 3,7
Torokorszag (beleértve azsiai részeit) 1,8 Latin-Amerika 3,8
Franciaorszag és Nagy-Britannia 1,3 Egyéb teriiletek 0,5
Spanyolorszag és Portugalia 1,7,

Eurépa egyéb teriletei 1,2,
Osszesen 12,5 Osszesen 11,0

Forrds: Herbert Feis: Europe: The World’s Banker, 1870-1914. New Haven, 1930. 74.

5. sz. tdbldzat. A német portfolio-beruhdzdsok Ausztria-Magyarorszdgon és
Kelet- és Kozép-Eurépdban, 1883-1913 (millié mdrka)

Ev Magyaro. Ausztria Oroszo. Balkan*
1883 74 72 66 19
1884 79 36 270 322
1885 81 94 174 20
1886 , O 61 43 16
1887 0 43 5 0

7 Herbert Feis: Europe: The World’s Banker, 1870-1914. New Haven, 1930. 71-72.
8 Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. 4.
9 Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. 5.
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Ev Magyaro. Ausztria Oroszo. Balkan*
1888 45 43 23 37
1889 0 52 7 36
1890 0 36 0 0
1891 0 25 0 41
1892 13 0 29
1893 177 89 0 23
1894 0 49 70 36
1895 42 90 129 32
1896 104 92 93 28
1897 143 3 240 3
1898 37 26 236 64
1899 18 17 0 0
1900 55 1 0 0
1901 0 26 148 0
1902 52 110 262 45
1903 1 73 5 10
1904 57 13 24 0
1905 7 11 308 109
1906 0 39 0 36
1907 5 0 0 12
1908 47 0 17 42
1909 14 15 128 38
1910 16 76 87 85
1911 97 49 107 0
1912 0 28 97 23
1913 73 110 49 102

*Romaéania, Szerbia, Bulgaria.
Forrds: Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. 36.

6. sz. tdbldzat. A német portfolio-beruhdzdsok Kelet- és Kozép-Eurdpdban,
1883-1913 (millié mdrka, foly6 dron)

1883-1895 1896-1913
Addssag Rv.tulajdon Adéssag Rv.tulajdon
Ausztria 528 131 423 86
Magyarorszag 492 8 698 30
Balkan-orszdgok* 312 0 529 68
Oroszorszag 757 30 1598 206
Osszesen 2098 169 3248 390

*Romania, Szerbia, Bulgaria.
Forrds: Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. Table Three.

7. sz. tdbldzat. A német porifolio-beruhdzdsok Kelet- és Kézép-Eurdpdban tipu-
sok szerint, 1883-1913 (milli6 marka, folyé dron)

Allami Varosi Vasit Magin Osszesen
Ausztria 535 117 513 222 1387
Magyarorszag 903 101 53 168 1225
Balkén-orszagok* 735 60 39 85 919
Oroszorszég 1008 21 1314 236 2579

*Romania, Bulgéria, Szerbia
Forrds: Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. Table Four.
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A fenti adatok Magyarorszagra vonatkozd tanulsagaira késébb még vissza-
tériink, elébb azonban célszertinek tlinik ezek alapjan — figyelembe véve kisebb
ellentmondésaikat is — a német tokekivitel néhany éltaldnos jellemzgjének megdl-
lapitdsa a 19. szdzad utolsé évtizedeiben és a 20. szazad elgjén. Ezek a kévetkezbk:

—~ Németorszagot a vilaghabori el6tt a harmadik legnagyobb tékeexportér-
nek tekinthetjitkk Nagy-Britannia és Franciaorszig utén;10

- Eszak-Amerika magas ardnya a német tékekivitelben az 1900-as évtized
kozepétdl drasztikusan visszaesett;

— Eurépa jelentésége ezzel parhuzamosan nétt;

- a vildghdboru el6ttre a killfoldi német t6kebefektetések szétforgicsolddtak
a korabbi beruhazasi strukturahoz képest;

— az Eurépan beliili befektetések kiemelt célpontja volt az Osztrak-Magyar
Monarchia, jelentdsen megelézve Oroszorszdgot, s a balkani orszdgokat
egyarant.

Az intézményes feltételek

A tékeimport lebonyolitdsaban mindenekel6tt a frankfurti, majd az 1880-as
évektdl a németorszagi pénziigyi életben egyre nagyobb szerepet betoltd berlini
t6zsdének jutott kiemelkedd feladat. Kett6 kivételével minden Berlinben jegyzett
dllampapirt Frankfurtban is jegyeztek.!! Frankfurtban kiilonosen er6sen voltak
képviselve a kizlekedési vallalatok papirjai: 1912 végén a jegyzett 242 féle kulfoldi
papirbdl 102 kézlekedési vallalaté volt.12 Ezzel is 6sszefligg az, hogy Ausztria-Ma-
gyarorszag a legnagyobb szdmu értékpapirral — tobbnyire vastti kotelezvényeivel
— volt jelen ezen a borzén. (8. sz. tablazat.)

A német maganbankhdzak — kozliliik mindenképpen emlitésre érdemes a
Bleichréder, a Mendelssohn, a Speyer, a Wartburg, és a Rothschild-haz — jelen-
t6sége ugyan a szdzadforduléra méar jelentésen hanyatlott, ezek Frankfurthoz ké-
t6d6 tevékenységének eredménye volt azonban az, hogy még 1912 végén is sok
olyan papirt jegyeztek a frankfurti t6zsdén, melyeket Berlinben nem.13

8. sz. tabldazat. A frankfurti tézsdén jegyzett killfoldi értékpapirok szdmdnak
orszdgok szerinti megoszldsa 1912 végén

Ertékpapirfajta Kibocsatas
Osztrak—-Magyar Monarchia 78 148
Eszak-Amerika 38 59
Oroszorszig 26 58
Olaszorszag 18 23
Skandindvia ' 15 25
Torokorszég 10 21
Svéjc 12 14
Balkén-orszagok 6 19
Egyéb eurdpai orszagok 15 21

10 1913-ban Nagy-Britannia 82-84 millidrd markas, Franciaorszag 36-40 milliard markas kiil-
foldi befektetésallomannyal rendelkezett.

11 Otto Wormser: Die Frankfurter Borse. Tibingen, 1919. 106.

12 Manfred Pohl: Deutscher Kapitalexport im 19. Jahrhundert. Frankfurt am Main, 1977. 42.

13 Wormser: i.m. 220-228. .
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Ertékpapirfajta Kibocsatas
Eurdépan kiviili orszagok 17 44
Egyéb 7 7
Osszesen 242 439

Forrds: Pohl: Deutscher Kapitalexport im 19. Jahrhundert. i.m. 43.

Berlin ndvekve jelentGsége osszefliggott azzal, hogy mig Frankfurtban hosz-
szu ideig a magdnbankhdzak voltak a kiilf6ldi értékpapirkiboesatasok végrehajtoi,
addig a 19. szdzad utdlsé évtizedeiben ez a tevékenység mar egyre inkabb a nagy
berlini részvénytédrsasigi bankokhoz kapcsolédott.14 A német nagybankok e kie-
melked6 szerepe megmutatkozott a kiilfoldi értékpapirok atvételében, németor-
széagi forgalmazasdban.15 Négy koziilikk killonosen kimagaslott t6keerejét tekint-
ve. Ezen tgynevezett ,,D-bankok” kozé a Deutsche Bank, a Deutsche Disconto-
Gesellschaft, a Dresdner Bank és a Bank fiir Handel und Industrie (mas néven
Darmstadter Bank) tartoztak. Egy kovetkez6 csoport elmaradt ugyan télik téke-
rejében, de szintén igen fontos szerepet jatszott a tékeimport lebonyolitdsdban
(Commerzbank, Nationalbank fiir Deutschland, Berliner Handelsgesellschaft,
Schaffhausen Bankverein).16

Bizonyos mértékii munkamegosztas is kialakult a német nagybankok kozott
a kiilfoldi piacokon. Igy az Osztrék-Magyar Monarchidban kiemelkedgen aktiv
volt a Darmstédter Bank - egyiittm{ikédve a Rothschild-hazzal. A német nagy-
bankok szamos Osszekottetést létesitettek kiilfoldon, s6t bankokat is alapitottak.
Magyarorszagon azonban, sét az egész Monarchidban sem ismeriink ilyen sajat
alapitast korszakunkban. Ennek oka lehetett, hogy az osztrdk és magyar bankok
kézvetlen német tulajdonosi befolyas nélkill is megfelels partnerek voltak.

A nagybankok tehat jelentés befolysdst gyakoroltak nagy halézatuk és kap-
csolatrendszeriik révén, de mint Feis megjegyzi, az egyéni beruhazék Németor- -
szagban lényegesen nagyobb fuggetlenséget 6riztek meg, mint Franciaorszagban.
A maganbankok nagyobb 6néllésaggal rendelkeztek, mint ott, s a német pénziigyi
sajto is tajékozottabb és targyilagosabb volt.17

A német és magyar bankok kiilf6ldi piacokon valé egylittmiikédése minde-
nekel6tt a Balkdnon volt jellemz6. Itt az egyik legkarakterisztikusabb kooperécié
a Marmorosch, Blank et Co. bukaresti bank esetében bontakozott ki.18 A legrégibb
és legfontosabb roman bankok kizé tartozé pénzintézet évtizedekig magancégként
mUkodott, majd kommandittarsasaggd alakult, 1905-t6] pedig részvénytarsaség-
ként dolgozott tovabb. A Bank fiir Handel und Industrie (Darmstidter Bank)
mdr a kommandittirsasdgban is részesedett a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank
mellett, majd a Berliner Handelsgesellschaft is tulajdonos lett, s a vilaghdbort
el6ttre a két német bank mar a részvények kozel felét birtokolta. Igaz, a bank
fliggbsége a német pénzforrasoktél nem volt ilyen egyenesvonalian novekvo, hi-

14 Hellmut Gebhard: Die Berliner Bérse. Berlin, 1928.

15 Hermann Zickert: Die Kapitals-Anlage in auslindischen Wertpapieren. Berlin, 1911. 16-20.

16 Karl E. Born: Geld und Banken im 19. und 20. Jahrhundert. Stuttgart, 1977. 324.

17 Feis: i.m. 67.

18 Hegediis Lordnt: A Pesti Magyar Kereskedelmi Bank keletkezésének és fennalldsanak tor-
ténete. IL k. 1892-1917. Bp., 1917. 239-245.
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szen a kulfoldi tulajdonosok mind kevesebb betétet tartottak a banknal a vilag-
héborthoz kézeledve.19

A nemzetkozi bankegylittmiikédés jellemzé forméjat a konzorciumok, azaz
alkalmi pénziigyi tdrsulasok képezték, melyek soran német és magyar bankok is
koz6s vallalkozasokat alkottak. A legnevesebb az Ausztria-Magyarorszag allam-
kolesoneinek lebonyolitasira létrejott tigynevezett Rothschild-csoport volt, mely-
nek a Magyar Altalanos Hitelbank is tagja lett. A konzorcium az 1864-es 70 millié
forintos osztrak eziistkoleson lebonyolitasakor alakult, amiben a Rothschild-bank-
héaz mellett a bécsi Creditanstalt és a német Disconto-Gesellschaft is részesedett.
Utébbi kezdetben 1/3-0os ardnnyal rendelkezett a tranzakciék soran, s természe-
tesen més német bankoknak is alrészesedést biztositott. Ez a csoport jutott meg-
hatdrozé szerephez 1873-t6l kezdGdden egészen az els6 vildghaboriig a magyar
allamhitel teriiletén is. A 9. sz. tablazat a csoport Osszetételét mutatja két magyar
allamkéleson lebonyolitdsa sordan. Legfébb jellemzdként lathaté a Magyar Altala-
nos Hitelbank, illetve rajta keresztiil a magyar pénzpiac nagyaranyu eléretorése
1875 és 1908 kozott, mindenekel$tt a magdnbankhdzak rovésara.

9. sz. tdbldzat. Részesedések a magyar dllamkilesonékben
1875-ben és 1908-ban (%)

1875 (8%-o0s aranyjaradék) 1908 (4%-0s koronajaradék)

Creditsanstalt 18 17,7
M. Wodianer 5 -
S. M. von Rothschild

R. Freres 40 21,07
M.AR. und Sshne

Bodencreditanstalt - 12,073
Magyar Altalanos Hitelbank 9 32,663
Deutsche Disconto-Gesellschaft, 19,5 7,123
S. Bleichrider 5 3,373
Bank fiir Handel und Industrie 3,5 1,5
Mendelssohn und Co. - 4,498

Forrds: Kovér: Az Osztrak-Magyar Monarchia bankjai i.m. 54.

A magyarorszdgi t6keimport. Németorszdg mint tékeforrds

Mint emlitettiik, a szakirodalom hagyoményosan a dualizmus-kori magyar
gazdasagi fejlédés legfontosabb tényezdjének tartja a t6keimportot. John Komlos
szerint az 1890-es évek elejéig a magyar gazdasagba aramlé 2 millidard K-nak
dont6 szerepe volt abban, hogy ,nem volt jele gazdasagi visszaesésnek”.20 Nem
csupan a kozvetlenill a gazdasagba fektetett téke jon szamitasba ebbél a szem-
pontbdl, hiszen a kormény altal kibocsatott értékpapirok haromnegyedét kiilfol-
diek vasaroltdk meg, s ilyen médon az éllam rendes miikédési koltségeit és kii-
16nb6z6 iparfejlesztsé és egyéb programjait finansziroztdk, ezaltal pedig azok a
hazai gazdasdgtol nem szivtak el a fejlédéshez sziikséges tékét.

19 Kévér Gyorgy: Az Osztrak-Magyar Monarchia bankjai a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok
rendszerében. In: Iparosodds és modernizacié. Debrecen, 1991. 48.
20 Komlos: i.m. 167.
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Igaz, a t6keimport relativ jelentésége hozzavetdlegesen a szazadfordulétél
kezdédéen csdkkent, hiszen — mint egy masik szerzé irja — ,,amig az 1890-es
években a kulfoldi téke részesedése azutan a magyarorszagi beruhazasokban e-
lérte az 50%-ot, addig az 1900 és 1913 kozotti tékebefektetéseknek mar csak
egynegyed része szarmazott kiilsG forrasokbdl, haromnegyed részét a bels fel-
halmozés fedezte.”21 HasonlSképpen valtozott a t6keimport forrdsa is az 1890-es
évek elejétdl. Addig Ausztria minden més orszagot messze megelézott, de része-
sedése a magyar gazdasag finanszirozésaban fokozatosan csokkent: mig 1892-ben
a magyar értékpapirok fele itt taldlt gazdara, 1901-ben 34%-ra, 1912-re pedig
21%-ra mérsékl6dott a masik birodalomfél ardnya.22 Ausztridt mindenekel6tt Né-
metorszag pétolta ettél kezdve. Katus Lészlé szerint a befektetett német téke
dsszege 1913-ban meghaladta a 2 milliard K-t. Osszehasonlitasképpen, a vamkiil-
foldi t6keforrasok kézott masodik helyen 41l Franciaorszag befektetései 1 milliard
K-ra rugtak,?3 illetve egy masik becslés szerint ennél valamivel kevesebbre, min-
tegy 900 milli6 K-ra tehetsk.24

A németorszagi t6keimport kazil az dllamkélesonok, a vasiti kolesénék, a
zaloglevelek és egyéb koziileti kélesonok, s a bank- és ipari miikodétGkebefekte-
tések formajaban végrehajtott beruhdzasokat vizsgaljuk.

Miel6tt szemiigyre vennénk az allamkélesonok hivatalos magyarorszagi sta-
tisztikajat, eztttal is fel kell hivnunk a figyelmet néhéany mddszertani probléma-
ra.25 Magyarorszig esetében a tékeimport nagysigdnak megitélését neheziti az
orszég sajatos helyzete Ausztridhoz valg viszonyaban. Egyrészt ellentmondésosan
itélték meg mar a kortars statisztikusok is, hol kiilén allamként kezelve Magyar-
orszagot, hol pedig csupan a vizsgalati egységet jelentd Monarchia részének tartva.
Maésrészt a vamkulfoldi tékebefektetések gyakran Ausztridba iranyultak ugyan,
de onnan Magyarorszagra keriiltek végil, az osztrak tékebehozatali statisztikdban
megjelenve. Fontos kériilmény az is, hogy a hivatalos magyarorszdgi adatok az
allamkolesonok cimleteinek tertileti megoszlasardl ,,az esedékes szelvények beval-
tasi helye alapjan késziiltek”.26 Ennek kivetkeztében torzitdst tartalmazhatnak
tGbb szempontbdl is. A kiilfldi illet6ségii személyek értékpapirjukat gyakran nem
is otthon érizték, hanem példdul magyarorszdgi bankokndl, s igy a szelvénybe-
valtas is itt tortént — szintén torzitva ezzel a statisztikat. El6fordulhatott ez mar
csak azért is, mert a szelvénybevaltéhelyek nem oszlottak meg egyenletesen. Méas-
részt a szelvénytulajdonosok gyakran kihasznaltak, hogy az adott valutaviszonyok
mellett nem volt mindegy a bevéltas helye, s igy nem a ,lakéhelyiik” szerint
véarhaté helyen vitték a szelvényeket pénztarhoz. Ezenkivill a nemzetkézi fizets-
forgalomban az esedékes szelvényeket esetenként kvazi valté funkcidval ruhaztak
fel, azaz orszaghatdrokon keresztiil torténo fizetéskiegyenlitésre hasznaltak azokat.27

21 Katus Ldszlé: Magyarorszag gazdasagi fejlédése, 1890-1914. In: Magyarorszag torténete. 7/1.
Bp., 1978. 286.

22 Katus: i.m. 286.

23 Katus: i.m. 287.

24 Rdnki: A francia téke im. 71-72.

25 Erre 14sd altalaban: Kévér Gyorgy: A dualizmus-kori tékeimportszamitdsok historiografiai
és médszertani kérdései. Aetas, 1992, 4. szam. 5-18.

28 Fellner Frigyes: A nemzetkozi fizetési mérleg és alakuldsa Magyarorszagon. Bp., 1908. 73.
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A megoldast az egyes hitelmiiveletek szambavétele jelenthetné. Statisztikai ne-
hézségek azonban — mint lattuk — itt is jelentkeznek, igy ez a mdédszer sem
nyujthat teljesen pontos képet. Mindenesetre egy ilyen megkdzelitésre tett kisér-
letet német részrél R. H. Tilly.

A magyar dllami papirok nem voltak népszertiek az osztrak befektet6k ko-
rében egészen az 1870-es évtized végéig. A magyar dllamhitel forrdsai ebben a
korai szakaszban elsésorban vamkilfoldon voltak talalhaték. 1873 utan azonban
j6idére megrendiilt az osztrak befekteték bizalma az ipari és egyéb véllalkozasok-
ban, s ez — parhuzamosan a kiszamithatébba valt politikai viszonyokkal — mind
nagyobb mértékben arra Gsztonozte dket, hogy magyar dllampapirokat is vasa-
roljanak. Ebben a periédusban valt a Creditanstalt-Rothschild konzorcium a ma-
gyar allampapirok rendszeres dtvevGjévé. 1881 és 1887 kozott példaul a Credi-
tanstalt-Rothschild paros 280 millié forint értéki magyar allamkétvényt vett 4t.28
Dontéen Ausztridban helyezték el azokat, de a vAmunidn kiviili piacok fokozottabb
magyar allamkétvényvasarlasai is jelentdsen hozzajarultak a hazai piac tehermen-
tesitéséhez. (10. sz. tablazat)

1902 utan vildgosan csokkent — legalabbis 1905-ig — a magyar allamadés-
sagi papirok utan kiilféldre térténé kamat- és t6kefizetés, mivel a papirok jelentds
része hazadramlott, mindenekeltt Ausztriabdl. A magyar értékpapirok visszaszo-
ruldsa az osztrak piacon a politikai sulédasok mellett az osztrak papirokhoz vi-
szonyitott hozamuk cs6kkenésének eredménye volt. Ezenkiviil Gjra megélénkiilt
az ipari papirok irdnti kereslet is.2° 1902-ben 1,593 millidard K, mig 1905-ben
1,073 millidard K magyar allampapir volt Ausztridban elhelyezve. Mindenekel6tt
a magyar piacnak kellett felvennie az osztrak piacrdl kiaramlé magyar dllamkét-
vényeket. 1905-re — mint Komlos irja — a hazai részesedés az allampapirok
tulajdonabdl 1 millidard K-val emelkedett. Ennek kovetkeztében az allami hitel-
felvételek kiszorit6 hatédsa jelentésen nétt, az ipari papirok rovaséra.30

Az Ausztriabdl eladott papirokat Magyarorszagon kiviil déntéen franciaor-
szagi és németorszagi vev6k vasaroltdk meg. Franciaorszag mar az 1890-es évek-
ben is hozzédvetdleg 300 millié K értékl magyar allampapirt szivott fel. Az 1900-as
évtized kozepén azonban ezek nagy hanyada elkeriilt onnan.

A franciaorszdgindl tartésabbnak bizonyult Németorszag felvevd szerepe A
német ardny a magyar allamkolesonokben 1901-t61 ugrott meg djra, egy év alatt
20,9%-r6l 26,9%-ra, majd 1904-ben tet6zétt 33%-kal.3! A német piacnak valészi-
niileg ez volt a legnagyobb hozz4djaruldsa a magyar dllamhitel szilardsagahoz, hi-
szen az 1900-td]l kezd6dden Franciaorszaghdl, majd az 1902-t61 kezdédéen Auszt-
ridbél kidramls magyar allamkétvényeket ez a piac vette fel. (11. sz. tablazat.)

Az 1900-as évtized kozepétol Ausztria Ujra nagyobb mértékben vett fel ma-
gyar allampapirokat. Ezzel parhuzamosan a vamkilfoldi érdeklédés csokkent i-

27 Erre lasd: Feliner: A nemzetkézi fizetési mérleg i.m. 73-74.

28 Eduard Mdrz: Osterreichische Industrie- und Bankpolitik in der Zeit Franz Josephs I. Wien,
1968. 231.

29 Richard L. Rudolph: Banking and Industrialisation in Austria-Hungary. Cambridge, 1976. 70.

30 Komlos: i.m. 187.

31 Fellner: A nemzetkozi fizetési mérleg i.m. IIL. kimutatas.
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rantuk. Mindent Gsszevéve azonban az allampapirok felvevépiaca immér féként
Magyarorszag volt ekkoriban,

10. sz. tdbldzat. Magyar kétvények dllomdnya a Monarchidn kiviil,
1892-1913 (milli6 K)

Ev Magén Kommunalis Allami Osszesen
1892 185 n.a. 662 847
1896 423 n.a. 1417 1840
1901 751 n.a. 1657 2408
1903 866 n.a. 1971 2837
1913 893 1092 2056 4041

Forrds: Komlos: i.m. 187.

A kiilénb6z6 moédszerekkel késziilt statisztikdk ugyan kozvetleniil nem 6sz-
szehasonlithatéak, de néhiny megjegyzésre mégis alkalmat nyijthatnak. Az alla-
mi kélesénok kozponti helyéhez nem fér kétség a periédus sordn. (10. sz. tablazat.)
Ugyanakkor a kibocsatasi statisztika a vastiti és a varosi papirok dsszegét igen
alacsonyra teszi. (7. sz. tablazat.) Ennek oka részben az, hogy a németorszagi
&llomany jelentds részét a masodlagos forgalomban szerezték be, masrészt pedig
kibocsatasuk jelent6s részben allami garanciavallalassal tortént, s igy az allami
papirok kézé soroltdk Gket.

11. sz. tabldzat. A magyar dllamkoélesénok cimleteinek teriileti megoszldsa
orszdgok szerint

Ev ((:flff:"k“) Magyaro. (%) | Ausztria (%) | Németo. (%) |Franciao. (%)| Anglia (%) |Hollandia (%)
1868 544,6 89,1 10,9
1873 987,2 36,0 22,0 16,9 6,4 18,5 0,5
1878 1779,6 37,9 14,56 15,7 9,2 17,8 4,8
1893 43798 225 61,0 13,8 25 0,3 0
1896 4526,0 37,1 316 25,1 438 1,4 0
1900 4997,8 34,9 32,3 20,9 10,3 1,6 0
1905 5146,7 39,6 20,9 30,5 7,4 1,5 0,3
1910 5440,6 43,1 248 26,9 3,6 1,2 0,4
1913 62293 452 32,8 25,6 57 13 0,2

Forrds: Fellner Frigyes: A nemzetkozi fizetési mérleg és alakuldsa Magyarorszdgon. Bp., 1908. III.
kimutatds.; Fellner Frigyes: Ausztria és Magyarorszdg nemzeti jovedelme: Bp., 1916. VII. tgbldzat.

A szazadfordulé el6tti évtizedben a kiillfold mar jelentss érdeklédést mutatott
a nem allami magyar értékpapirok irant is. Az 1892 uténi tiz év folyaman koézel
700 millié K-t fektettek maganvallalkozasokba. Ennek forrdsa tobb mint felerész-
ben Németorszag volt.32 Kiilénosen a helyi érdekii vasutak finanszirozasa tortént
jelentés mértékben német tékével ekkor. Az elnevezés jérészt kisebb forgalmu,
de allami kezelésben 1é6v4 vasutakat takart.

32 Komlos: im. 189.
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A kiegyezés eldtt a vastitépitéshe dramlé téke 85%-a kilfoldrél jott. Ezt ko-
vetden némileg mérsékl6dott ez az arany, f6ként az dllam megismert fokozottabb
szerepvallalasa miatt a hitelfelvételekben. 1904-ben mindenesetre szamos jelentds
helyi érdekil vasitban nagyaranyu tébbségi német tulajdont talalhatunk (Buda-
pest-Esztergom-Fiizf6i h.é.v., Gydr-Veszprém-Dombdévari h.é.v. stb.).33 Ekkor 6sz-
szességében Németorszagban volt a legtobb helyi érdek(i vastti részvény elhe-
lyezve kilfoldén, messze megelézve Ausztriat. (12. sz. tédblazat.) Az Ggynevezett
févasutak (Kassa-Oderbergi vasit magyar része, Gyér-Sopron-Ebenfurti vasit
stb.) esetében pedig ez az ardny még nagyobb volt. A déli vasit magyar részének
vamkiilfoldon 1évé részvényeit nem szamitva — ezek megoszldsa nem ismeretes
— 1904-ben német tulajdonban volt a 1 045 864 000 K értéki vastti értékpapir
39%-a, messze megel6zve az osztrak részaranyt (8,2%).34

A jelzett okokbdl a németorszagi kibocsatasi statisztika alapjan készitett 6sz-
szedllitas (7. sz. tdblazat) a Fellner 4ltal kozreadott értéknél jéval kisebbre teszi
a magyar vasuti papirok németorszagi tulajdonét. Annal is kevésbé lehetne érvé-
nyes ez az igen alacsony érték, mert néhany kiilfoldi — koztiik német — pénzin-
tézet tulajdondban jelentds 6sszegli magyar helyi érdek( vastti részvény volt 1904
végén: a Centralbank fiir Eisenbahnwerte, Berlin 38 667 400 K, a Vereinigte Ei-
senbahnbau und Betriebsgesellschaft, Berlin 7 040 200 K, az Eisenbahn Renten-
bank, Frankfurt am M. 47 781 600 K, az Eisenbahnbank, Frankfurt am M.
11 532 800 K, a Lokalbahn AG, Miinchen 20 774 400 K, a Bank fiir Transport-
werte in Basel 13 128 500 K, és a Banque Belge de chemins de fer Bruxelles
16 000 000 K-nyit tartott tarcajaban.35

12. sz. tdbldzat. A helyi érdekii és egyéb magdnvasutak cimleteinek
elhelyezése 1904 végén (1000 K)

Magyarorszag Ausztria Németo. Belgium Svije Kilféldén

Térzsrv. Elsébbségi rv. Els. rv. Els. rv. Els. rv. Els. rv.
Helyi érdeki vasutak 260 4177 228 040,6 22 823,6 226 364,3 17 143,6 17 044,0 -
Févasutak 10 745,5 19 055,5 62 850,0 181 379,7 - 203 857,0

Forrds: Fellner: A nemzetkizi fizetési mérleg i.m. VII. kimutatds.

A magyarorszagi helyi érdek(i vasutak finanszirozasanak egyik legjelent6-
sebb vallalkozdsa a Magyar H.é.v. Rt. — kozkelet(i és tevékenységére jobban utalé
nevén Vasiti Bank - szintén német kozremiikddéssel alakult 1892-ben. Alapté-
kéje kezdetben 4 millié frt volt felerészben befizetve, melynek felét a Pesti Magyar
Kereskedelmi Bank, masik felét pedig egyenl$ részben a Linderbank, a Natio-
nalbank fiir Deutschland és az Erlanger und Sohne bankhdz jegyezték.36 Ezek
késébb a Deutsche Bankkal kiegésziilve delegaltakkal is rendelkeztek az igazga-
tésagban egészen a vildghabortig.37 A Vastiti Bank vasutak részvényeire lombard-
kolesonoket folydsitott és a nala elzdlogositott cimletek alapjan kamatozd kotvé-
nyeket bocsatott ki. Ezeket déntéen Németorszagban értékesitette, az emlitett német

33 Fellner: A nemzetkozi fizetési mérleg i.m. VII. kimutatas.
34 Fellner: A nemzetkozi fizetési mérleg i.m. VII. kimutatés.
35 Fellner: A nemzetkozi fizetési mérleg i.m. 78.

36 OL Z 37. Magyar H.é.v. Rt. 11. cs. 1000B.

37 OL Z 37. Magyar H.é.v. Rt. 3. cs.
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nagybankok kozremtkodésével. A Magyar H.é.v. Rt. cimletei koziil 1899-ben 10
millik a frankfurti t6zsdén, mig 16 millié a berlinin volt jegyzésre bocsatva.38
Az értékpapirok kovetkezd figyelmlinkre szdmot tarté csoportjat a zélogle-
velek és a kozségi kotvények jelentik. Az 1901-ben forgalomban 1évé 1 755 226
380 K névértéki zaloglevél- és kozségi kotvényallomanybdl 492 388 200 K
(28,05%) volt vamkilfoldon.39 Ennek megoszlasat a 13. sz. tablazat mutatja.

13. sz. tdbldzat. A magyarorszdgi zdloglevelek és kizségi kétvények teriileti
megoszldsa 1901 végén

Orszég Zaloglevelek Kozségi kotvények
(K) % (K) %
Németorszag 149 642 500 41,6 93 937 600 70,6
Hollandia 124 382 500 4 732 700
Svije 53486400 14 529 500
Franciaorszag 29 873 200 10 013 600
Nagy-Britannia 612 000 9 794 000
Belgium 906 200 -
Egyéb vamkiilfsld 458 000 20 000
Vamkiilfold sszesen 359 360 800 100 133 027400 100

Forrds: Tabellen zur Wihrungs-Statistik. 2. Teil. Wien, 1900-1904. 504. s kiv.

A direkt beruhazasokat illetéen csak az iparba fektetett német t6ke nagy-
sagara vonatkozdan rendelkeziink részletesebb adatokkal a vildghaboru elttre.
A Magyar Statisztikai Evkényv szerint 1913 végén a magyarorszagi ipari — ba-
nyaszat nélkil — 1 090 130 000 K részvénytokéhsl Németorszaghan 32 706 000
K-nyi értékpapir volt taldlhaté (3%).40 Osszehasonlitasképpen Ausztridban 198
587 000 K, mig az sszes tobbi dllamban 59 511 000 K a megfelel6 adat. A német
részvénybirtok a gépgyartasban és villamosiparban (11 762 000 K), és a vegyipar-
ban (8 545 000 K) volt a legnagyobb mind abszoluit értékben, mind pedig az iparag
nagysagahoz viszonyitva (6,1% illetve 5,1% a fenti sorrendben).41

14. sz. tabldzat. A vamkulfoldi és német tulajdonban lév6 magyar értékpapirok
1912 végén (1000 K)

Osszesen Ebbdl Németorszag
Allamadéssag 2 272 896 1 405 365
Kozkolesonik 252 925 9 025
Hitelintézetek és iparvéllalatok zéloglevelei és kételezvényei 568 576 105 600
Kozlekedési vallalatok kételezvényei 126 225 98 025
Sorsjegyek 12 508 2138
Hitelintézetek és iparvalalatok részvényei 154 782 69 050
Kozlekedési vall. részvényei 396 350 335 000
Osszesen 3 784 262 2 024 203

Forras: Franz Bartsch: Statistische Daten tiber die Zahlungsbilanz Osterreich-Ungarns vor Ausb-
ruch des Krieges. Wien, 1917. 20.

Franz Bartsch 1917-ben kiadott 6sszeallitdsa (14. sz. tablazat) ésszefoglaléan
mutatja a magyarorszagi német beruhdzdsok Gsszegét és jelentSségét a vamkiil-

38 OL Z 37. Magyar H.é.v. Rt. 11. cs. 1000.
39 Fellner: A nemzetkozi fizetési mérleg i.m. 82.
40 Magyar Statisztikai Evkényv. 1913. Bp., 1915.
41 Magyar Statisztikai Evkonyv. 1913. i.m.
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" foldi befektetésekben a vildghdbort el6tt. A 3784,3 millié K vamkilfoldi beruha-
zasbél 2024,2 milli6é K, azaz 53,5% szarmazott Németorszaghdl 1912-ben. Kima-
gaslik az allamadéssagok tétele 1405,4 milli6 K-s dsszegével, valamint a vastiti
részvények élloménya 335 millié K-val. Az allamadéssagok vamkiilfoldon 1évé ré-
szének 62%-a, a vasuti részvényeknek pedig 85%-a Németorszagban volt talalhaté
ekkor.

Az idézett német kibocséatasi statisztikak lehet6vé teszik, hogy a térség tobbi
allaméaval és régidjaval val6 dsszevetés révén ravilagitsunk a németorszagi magyar
értékpapirkibocsatasok néhany sajatossagara. 1883 és 1913 kozott 1190 millié
marka, azaz 1913-as arfolyamon 1400,6 millié6 K magyar allampapir-, vasiti papir
és zaloglevél-, kozségi kotvény-kibocsatas tortént Németorszaghan.

Kozép- és Kelet-Eurépabdl a német tékepiacra érkezd értékpapirok kozott
az allami papirok dominaltak. Az allampapirokon beliil azonban kériilbelill fele
részben vasiti papirok szerepeltek, melyeket kormanygarancidkkal bocsatottak
ki, A részvénytéke-birtok kis jelentdségli volt, jéllehet a 20. szizad elején a Ber-
linben kibocsatott hazai értékpapirok egyharmada részvény volt.42 A kibocsatasok
meglehetdsen egyenetleniil oszlottak meg az egyes évek kozott, még az intenzi-
vebb kibocsatasi periddusokban is. (5. sz. tablazat.) Mindazonaltal a kézép- és
kelet-eurépai német portfolio-beruhazasok dinamikaja jorészt megfelelt a teljes
német kiilfoldi kibocsatasokénak. A csicspontok az 1880-as évek kizepén, az 1890-es
évek végén, 1902-ben és 1905-ben voltak, mig a mélypontokat 1890, 1900, s 1907
jelentették.

Mint lattuk, Németorszag t6keexportjdnak f6 célpontja a korszakban az Oszt-
rak-Magyar Monarchia volt. A Monarchian beliil Ciszlajtnia jelent6sége cstkkent,
Magyarorszagé pedig nétt. A magyar kibocsatésok azonban més térségiinkbeli
orszagokéval dsszevetve korantsem tlinnek kiemelkedének dinamikajukat tekint-
ve sem. Oroszorszigba a német befekteték a német-orosz politikai ellentétek ki-
élez6dése utdn is jelentds tsszegeket invesztaltak, még kozvetlenill a habora el6tt
is. Igy Oroszorszag volt képes névelni a legnagyobb mértékben tékeimportjat az
1896-1913 kozotti peri6dusban Németorszaghdl. A Balkén szintén visszaesett a
szazadforduldra. Itt az allamkolesonok még az Osztrak-Magyar Monarchianal is
és Oroszorszagnal is inkdbb dominadltak. A balkdni orszdgok kéziil messze Roma-
nia volt a legfontosabb kolesonfelvevd.

Profitvdrakozdsok és politikai akarat a téekexportban

Legutébb a mar tobbszor idézett R. H. Tilly hivta fel a figyelmet a profit-
véarakozasok fontossdgédra a német tékeexportban, melyeket 6 egyértelmiien a to-
kedramldst determindlé tényez6knek tart. Tilly szamitasokat végzett arra vonat-
kozéan, hogy a német és a kiilf6ldi értékpapirok jovedelmezbsége miként aranylott
egymashoz 1870 és 1913 kézott. Az tgynevezett CAPM-t (capital asset pricing
model) haszndlja fel, ami a kockazat és 'a jovedelem viszonyat vizsgalja a befek-
tetések soran. Tilly megillapitja, hogy ,,2 CAPM a német adatokra alkalmazva
azt eredményezi, hogy a kilfoldi értékpapirok lényegesen nagyobb jovedelmet

42 Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. 6.
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igértek és hoztak, mint a veliik osszevethet6 hazai kibocsatdsok.””43 Ez a magasabb
hozam véleménye szerint 6nmagaban is indokolta a német befektetéseket. A sta-
tisztikai analizis azt is lehet6vé tette szdmara, hogy megéallapitsa: a német tékepiac
negativan megkiilonboztette a kiilfoldi értékpapirokat a hazaiakkal szemben, de
csak enyhe mértékben. Hosszu tdvon a kilfoldi értékpapirok kockéazata és hozama
csokkent, s a kiilonboz6 értékpapircsoportok kockazata és jovedelmezésége kon-
vergalt.#4 Nyilvanval6 azonban az is Tilly szamitasai alapjan, hogy az 1890-es
évektdl erdsen csokkent a kiillonbség az osztrak-magyar és a német papirok ho-
zama kozott.45 Ez is a valutastabilizicié nagy jelent6ségét mutatja a kalfoldi t6-
kepiaci kapcsolatok csempontjabél. John Komlos szintén arra az eredményre ju-
tott, hogy az osztrak-magyar papirok hozama 1892 el6tt nem korreldlt mas je-
lents orszagok papirjainak hozamaval, mig 1892 utan igen erds pozitiv korrelacié
lathatd.46

Ijgy tiinik azonban, hogy tisztan a profitvarakozasokkal egy sor jelenséget
nem lehet megmagyarazni. Nem képes ez a modell példdul megfelel6 magyaraza-
tot nyudjtani arra, hogy miért ¢sszpontosultak az egyes nagy tékeexportér nem-
zetek befektetései olyan karakterisztikusan kiilonb6zd térségekbe.

Albert Fishlow az elsé vildghaboru elétt a tékekivitel két fontos valtozatat
kiilénbozteti meg. Az egyik — doéntden piaci erék altal vezérelt forma — Nagy-
Britannidra volt jellemz6, s a gazdag, eurépaiak altal benépesitett tengerentuli
teriiletekre iranyult Amerikéban és Ausztralidban. Ezek a teriiletek a vilaghabori
kitérésekor az dsszes tGkeexport t6bb mint felét szivtk fel, s a brit tékekivitel
tébb mint 70%-at adtdk. A masik, a tékekivitel egynegyedét dsszpontosité csoport
— mindenekel6tt Franciaorszdg és Németorszag tartozott ide — Eurdpat tekin-
tette célpontjanak. Ezen beliil Oroszorszag élvezett els6dlegességet, majd més kelet-
eurdpai és skandinéviai orsziagok kovetkeztek. Fishlow szerint itt a politikai meg-
fontolasok nyilvanvalé szerepet jatszottak, csakigy, mint a Térokorszagban, E-
gyiptomban, Kindban, s az afrikai gyarmatokon térténé befektetések esetében.4?
Fishlow tgy véli, hogy a francia és a német kolcsénok britekhez képest valé na-
gyobb atpolitizaldddsa megnyilvanult az allami és mas kozkolcstnok, valamint a
gyarmati kolcsénck nagyobb ardnyaban is.4® A périzsi és a berlini tékepiac az
allami beavatkozds jegyeit mutatta pénzigyi és redlértelemben egyarant. Ami az
elsé kategoriat illeti, mindkét tizsde esetében killpolitikai szempontok is kozre-
jatszhattak és jatszottak abban, hogy milyen papirokat vezettek be oda, s a kii-
lugyminisztérium informalis véleményalkotasa is fontos szerepet kapott miikodé-
siikben. A kiilligyminisztérium elérhette ugyanis, hogy egy kiilfoldi kélesént elu-
tasitsanak, vagy éppen jévdhagyjanak, s azaltal is 6sztokélhette a befektetiket,

43 Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. 11.

44 Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. 11.

45 Tilly: German Banks and Foreign Investment i.m. 13.

46 Komlos: i.m. 206-208.

47 Albert Fishlow: Foreign Loans, Debt and Economic Development in the 19th and 20th
Centuries. In: Herman Van der Wee-Erik Aerts (Eds.): Debates and Controversies in Economic
History. Leuven, 1990. 127-128.; Hasonl6 felfogasra lasd pl.: Brinley Thomas: The Historical Record
of International Capital Movements to 1913. In: John H. Adler-Paul W, Kuznets (Eds.): Capital
Movements and Economic Development. New York, 1967. 3-32.

48 Fishlow: i.m. 131.
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hogy hivatalos kozbenjarast helyezett kiladtasba a fizetés esetleges elmulasztasa
esetén.4? Ezenkiviil a németek és a francidk torekedtek arra, hogy a kolesondket
a hazai ipartdl valé vasdrlasokhoz kapcsoljdk. Kiilonosen a francidk tették ezt
azért, hogy iparuk a némettel felvegye a versenyt. Igaz, ha a kélcsén énmagaban
is igen jévedelmezdnek tiint, akkor eltintek ezek a megfontolasok.50

A német kormdany formalis ellenérzése két pilléren nyugodott. Egyrészt a
Reichsbank miikodését szabalyozd térvényeken, masrészt a tézsdék felugyeletét
szabalyoz6 rendelkezéseken.51 A Reichsbank valtoztathatta a leszamitoldsi ka-
matlabat, s ezzel nagyban befolydsolhatta a tékedramlast, s a diszkont4las soran
diszkriminalhatott bizonyos tipusi kiilfoldi értékpapirokat politikai szandékok
szerint is. A t6zsdéket szabdlyozé torvény egy tjabb eszkoz volt. Ez célul tiizte
ki, hogy tavol tartja a rossz papirokat a t6zsdéktdl, azonban a ,kézérdek’” veszé-
lyeztetése is kizard ok lehetett. Az egyes tartomanyok illetve allamok, melyekben
a tézsdék mitkodtek, biztossal képviseltették magukat a tézsdetanacsokban. A
t6zsdék egységes eljarasat biztositotta az a szabaly, mely szerint azt a papirt,
melyet egy t6zsdérdl kizartak, a tébbi t6zsdén sem jegyezhették. Ez nagy moz-
gasteret nyUjtott a kdzponti kormanynak a tékeexport szabalyozasdban, hiszen a
kancellar egyben Poroszorszag miniszterelnéke is volt, s igy a porosz tézsdék biztosa
az aldrendeltjeként dolgozott.52

Megemlitend6 az informadlis nyomasgyakorlas is. Anndl is inkdbb, mivel a
német kormény viszonylag ritkan élt a formdlis beavatkozas eszkozével, s szinte
minden esetben allami papirok esetében tette azt. Nyilvanvald volt ugyanis, hogy
a nyilt dllasfoglalds a befektetés késébbi sorsatél fiiggben ,,zsarolhatéva’ tette a
korményt. Igaz persze az, hogy a kormédnybeavatkozas sikerét gyakran nem csak
az mérsékelte, hogy a kolesont keres6 mas hitelez6hoz is fordulhatott, hanem az
is, hogy a német befekteték kiilfoldon is jegyezhettek a kérdéses értékpapirbil
Az informaélis kapcsolatok kihasznalasa gyakran sikeresebbnek bizonyult a direkt
beavatkozasnal. Ezért is figyelhet6 meg a formalis ellenérzés helyett mindinkabb
az informalis nyomasgyakorlds a német kormanyok részérél.53

A német kozvéleményt foglalkoztatta az a kérdés, hogy elényiés-e Németor-
szdgnak t6két kivinnie nagyobb mennyiségben olyankor, amikor erre maganak a
német gazdasagnak is szitksége volna. Ez az aggodalom alapjat jelenthette a kivitel
valamiféle szabalyozasanak, mérséklésének. gy a kormany idénként formalis vagy
informalis médon kifejezésre juttatta véleményét arrdl, hogy nem aktualis illetve
elényos egy-egy tervezett kiilfoldi koélesontigylet lebonyolitasa. Delbriick beligy-
miniszter példaul 1911. februar 11-én a Reichstag elétt bejelentette, hogy adott
esetben a kormany be fog avatkozni a gazdasigi folyamatokba, hiszen fenn kell
tartani a hazai és a kilfldi értékpapirok kézott azt az ardnyt, ami biztositja az

49 Fishlow: im. 131.

50 Fishlow: i.m. 131.

51 Erre lasd: Laves: German Governmental i.m. 499-500.; A német korménybefolyss szitksé-
gére de egyszersmind korlataira 14sd még: Alfred Lansburgh: Der Staat und die Auslandsanleihen.
Die Bank, 1913, 623-637.

52 Laves: i.m. 500.

53 Laves: i.m. 519.
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allampapirok megfelel$ arfolyamat. 1911-ben az amerikai vasuti papirok esetében
ezt meg is tette.54

A vilaghabort felé haladva, a nagyhatalmi ellentétek élez6désével egyre nétt
a politikailag érzékeny pénziigyi miveletek szdma. A périzsi német kovetség 1911
februarjaban mar egy bank, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank tervezett ottani
részvénykibocsétasi terveirdl is féltékenyen szdmolt be Berlinnek.55

1913-1914-ben, amikor a német kormany nagy belféldi kélesonmfiveleteket
hajtott végre, ismét kifejezésre juttatta azt a véleményét félhivatalos lapokon ke-
resztil, hogy nem kedvezd az idépont kiilfoldi kélcsonmitiveletek lebonyolitasara
a német piacon. A porosz kereskedelmi miniszter a berlini tézsdén jelezte, hogy
melyek azok a papirok, melyek kibocsatdsat ellenzi. Eziittal egy mexikéi aliam-
kolesonrol és mexikéi vasiti papirokrél volt sz6.56

Oroszorszag esete taldn a legpregnansabb példa a politikai szempontok ér-
vényesiilésére.57 Az elsé ilyen fejlemény az tigynevezett Lombardverbot volt, a-
melynek soran egy igen jelentés Oroszorszdgba irdnyulé német tékekiviteli peri-
6dust kovetéen Bismarck 1887-ben megtiltotta a Reichsbank szaméra, hogy orosz
korménypapirokat fedezetként elfogadjon. Ez a rendelkezés 1894-ig maradt ér-
vényben. Ezt kévetéen Oroszorszdg ismét folytathatott kolcsonmiiveleteket Né-
metorszagban, egészen 1906-ig, amikor a német kormany djélag az el6bbi médon
szamlizte az orosz kormanypapirokat. Az orosz ipari papirok szdméra azonban
tovabbra is fennallt a lehetGség, hogy gazdara taldljanak a német tékepiacon.
Szerbia esetében két alkalommal, 1893-ban és 1906-ban fordult el6, hogy az orszag
mar megallapodott német bankokkal kélcsénfelvételben, de végil az fizletekre —
tisztazatlan, de sejthetéen politikai okok miatt — nem keriilt sor.

A kormany azonban nem annyira egyes papirok elutasitdsira, mint inkabb
egyes papirok atvételére Osztonozte a bankokat. Ez a fajta beavatkozas tébbszor
kozvetleniil érintette a magyar papirokat is, hiszen kiilénésen olasz, osztrak-ma-
gyar, torok, roman papirokrél mondhatjuk ezt el az eurdpai dllamok értékpapirjai
kéziil. Tobb alkalommal eléfordult, hogy a német kormény azt kévetden lépett
fel kezdeményezéleg, hogy egy allam kélcsénkérelmét mar elutasitottak Parizs-
ban. Ez volt a helyzet 1887-ben Olaszorszag esetében, s 1910-ben Térokorszag és
Magyarorszag, valamint 1913-ban Roménia és 1914-ben Bulgaria esetében.

A francia tékepiac sokéig nyitva allt a magyar papirok elstt, még akkor is,
amikor az osztrak értékpapirokat mar nem szivesen fogadta. Bosznia annexidja
utan (1908-09) azonban a magyar allampapirokkal szemben is er8s diszkriminAci6
kezdédott. Pedig Magyarorszag mar 1909-ben kiolcsont szeretett volna felvenni
Franciaorszagban, &m a boszniai vélsdgot éppen csak kévets tervekrél a francia
kézvélemény azt tartotta, hogy azok a katonai kéltségeket illetve az 1j tartomany-
ban valé katonai és polgari berendezkedést szolgalnak. Parizsra erds orosz nyomas
is nehezedett, hogy ne engedélyezze a magyar kibocsatdst. Rédadédsul a francia
befektetéket élesen sértette a Déli Vasut (Siidbahn) révén elszenvedett veszteség,

5¢ Feis: im. 170.

55 PA AA, Bonn. R 8945.

56 Feis: i.m. 170.

57 Wilfried Reininghaus: Der deutsche Kapitalexport nach Russland, 1870-1913. (unversif.
Diplomarbeit. Miinster, 1973.)
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amiért valamilyen formaban karpétlashoz szerettek volna jutni. Utébbit is felté-
teléil szabtak tehat a kdlcsonnek. Némi ingadozds utan a francia kormény végiil
elutasitotta a hitelfelvételt, amit aztdn a német és az osztrdk pénzpiac pétolt
Magyarorszag szamara. Kinderlen-Waechter német kiiligyminiszter a kovetkezd-
képpen osszegezte a tapasztalatokat a tranzakciGval kapesolatban: ,,A tanulsdgo-
kat nem szabad elfelejteni. A kélesén kévetkezménye az, hogy a Németorszag és
Ausztria-Magyarorszag kozotti kotelékeket tovdbb erdsiti, s jelzi ezen orszdgok
sikerét, melyeket a francia t6kepiac meg akart sebezni.”’58

A politika mindazonaltal nem feltétleniil sértette a profitérdekeket a téket-
ranzakcidk sordn. Ellenkezdleg: a magyar allamkolcsénkibocsdtasok szdmos ese-
tében maguk a német bankok igyekeztek politikai partfogést szerezni profitérde-
keik védelmében. A német bankok maguk kezdeményeztek politikai egyeztetést,
példaul amikor 1909 végén a Deutsche Disconto-Gesellschaft jelezte a német kii-
Higyminisztériumnak, hogy a magyarok a tervezett 500 millié aranyfrankos kol-
csonbdl ki akarjdk hagyni a német bankokat Périzs javara. A német bankok leg-
alabb 25%-ot koveteltek a maguk szamaéra. A Disconto-Gesellschaft sérelmezte,
hogy az évek sordn egyre redukaltak a Rothschild-konzorciumban a német kvétat
a magyar bankok (példdul a Postatakarékpénztar) javara. A Rothschild-konzorei-
um német résztvevoi jelezték, hogy tovabbi részaranymédosuldsukba nem hajlan-
dék belemenni, ez a konzorcium felbomlasét jelentené.’ A magyarok arra hivat-
koztak, hogy a német piacon nem lehetne jelenleg egy magyar kélesont elhelyezni.
Ezzel azonban a németek diploméciai csatorndkon keresztiil is vitaba szalltak.60

A francia és a német hivatalos vélemények a sajtén keresztiil is kifejezésre
jutottak. A Le Petit Journal 1909. december 16-i szdma koézolte, hogy ha Magya-
rorszagnak 500 milliés kélesont ad Franciaorszdg, akkor Ausztridnak kezességet
kell véallalnia, hogy nem forditja ezt ,,egy igyes eltolassal” az Oroszorszag elleni
fegyverkezésre, s ezenkivill a francia érdekeket a Stidbahn-kételezvények birto-
kosai esetében is megvédi, példaul tarifaemelés titjan.6! A Vossische Zeitung 1909.
december 31-i szdmaban vélaszolt, kifejtve, hogy a francia politika ki akarja hasz-
néalni Magyarorszag pénzsziikségletét arra, hogy sajat céljait megvalésitsa vele
kapcsolatban. A német illetékes kordk azonban tudattidk Magyarorszaggal — irta
a lap —, hogy a német pénzpiac a magyar terveket kedvezden szemléli: , Magya-
rorszagnak mindig is lehetGsége van az altala igényelt fél millidrd koronét a német
tékepiacon beszerezni. Magyarorszdgnak nincs szilksége arra, hogy megalazg, 6-
nallésagat korlatoz6 feltételeket fogadjon el... mivel a Harmas Szévetség t6kepiaca
teljes mértékben rendelkezésére all.”’62

Mint a bécsi német kévet 1910. januar 5-én irt levelébél kitlint, a kér ha-
marosan bezarult. A francidk a németek kirekesztését az 500 milliés kolesonbal
annak feltételeként szabtak. Esetleg alrészesedést adtak volna nekik, ezt azonban
a németek utasitottdk el.63 Igy rovid idére gy tiint, hogy a kélesént Franciaor-

58 Feis: i.m. 204.

59 Politisches Archiv des Auswirtigen Amts. (PA AA), Bonn. R 8943.
60 PA AA, Bonn. R 8943, )

61 PA AA, Bonn. R 8943,

62 PA AA, Bonn. R 8943.

63 PA AA, Bonn. R 8943.
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szagban szerzi be a magyar kormény, hiszen ez elénydsebbnek mutatkozott, mar
csak azért is, mert a német piac a legutébbi koronajaradék elhelyezésénél is — a
bécsi német kovet szavaival — ,,majdnem teljesen cs6dét mondott.”64 Végiil ez a
franciaorszagi kisérlet is sikertelen maradt, s Magyarorszadg a német és osztrak
piacokon helyezte el e kolcsont. Ezzel a francidk pénziigyi bekeritési mivelete
forditva siilt el, hiszen a német-osztrdk-magyar viszony még szorosabba valt.

A német politikai kozvélemény ezittal is nem titkolt 6rommel fogadta a
francia kélcson meghitisulasat. Mint a Kolnische Zeitung irta 1910. jdlius 27-i
szamdban: Magyarorszigon ,,kimondottan franciabarat hangulat uralkodott, ami
most észrevehetden lehtlt, s elhomélyositotta azokat a messzemend reményeket,
melyek a francia pénziigyminiszter latogatdsahoz kapesolédtak.... Ez a hidegzu-
hany... politikailag bizonyosan gyégyité hatdssal lesz.”’65 Igy is volt: 1910 szep-
temberében Lukécs pénzligyminiszter a budapesti német konzulon keresztiil ko-
szonte meg ,,a csdszdri kormény tdmogatasat, ami a gazdasagilag és politikailag
egyarant értékes mivet [ti. a kolesont — T.B.] egyediil lehetévé tette.”’66

Jelek mutatnak arra, hogy a német piac ezekben az években szinte telit6dott
a magyar allampapirokkal. Jellemz6 ebbél a szempontbdl a Disconto-Gesellschaft
és a német killiigyminisztérium kozotti levélvaltas. 1913 oktéberében a bécsi német
kovetség beszamolGja szerint Tisza panaszkodott Berchtoldndl, hogy a magyar
pénzigyminiszter kolcsonszerzési kisérletét Németorszagban durvan elutasitot-
tdk, de most ugyanazon bankok Romédnidnak éhajtanak koélcsont nytjtani. Ezt
Tisza Magyarorszaggal szemben igen baratsagtalan 1épésnek tartotta, ,,ami meg-
neheziti azok helyzetét, akik a Németorszaggal valé legszorosabb kapcsolatra to-
rekszenek.”67 Az Auswirtiges Amt ezutdn intézett kérdést a Disconto-Gesells-
chafthoz, amely 1913. oktéber 24-én vilaszolt. A magyarazat szerint csak techni-
kai természetii oka volt annak, hogy Roménidnak kolesont nytdjtottak. ,,Magya-
rorszag ugyanis az 1908-1913 kozotti idében a pénzpiacokat 6sszesen 1,4 milliard
marka Osszegli tranzakcidkkal foglalkoztatta. Ha ebb6l 400 milli6 méarkat levo-
nunk is a bevaltott vagy még bevaltandé kincstarjegyekre, akkor is marad dsszesen
mintegy egy millidrd marka érték{i magyar 4llampapir.”’68 Roméania ellenben az
akkori 200 milligval egyltt is csak 414 milli6 marka allampapirt bocsatott ki,
amibdl szintén levonandd 176 millié mérka bevaltandé kincstarjegy és amortizé-
ci6. Ez 6sszesen 238 millié6 marka roman allamjegyet eredményezett. Ezenkiviil
a magyar rente nem rendelkezett visszafizetési kotelezettséggel, mig a roman igen
erés amortizaciéval birt. Ez a koriilmény — igy a Disconto-Gesellschaft —, paro-
sulva a kedvezd roméan gazdaségi fejlédéssel, a romén allampapiroknak nagy koz-
kedveltséget biztositott. Ezzel szemben — folytatta a bank — a magyar jaradékok
,,bizonyos mértékig azon furcsdnak tiiné események hatésa alatt allnak, melyek
a magyar parlamentben lejatszédnak.”69

64 PA AA, Bonn, R 8943.
65 PA AA, Bonn. R 8944,
66 PA AA, Bonn. R 8944.
67 PA AA, Bonn. R 8945.
68 PA AA, Bonn. R 8945.
69 PA AA, Bonn. R 8945,
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A német piac azonban nem sokdig maradt elzarva a magyar allamkdlesénok
el6l. Teleszky pénziigyminiszter 1914. februar 7-én megéallapodott a Rothschild-
konzorciummal egy ujabb kolesonrdl. A 4 1/2%-os, 60 év alatt amortizal6dé 500
milli6 K-s hitel jelentds részét Németorszagban helyezték el.70

Osszefoglalds és kovetkeztetések

A vildghébori el6tti két évtizedben jelentdsen fokozédott a Magyarorszagra
iranyulé német tékeexport, amely a vAmkulfoldrél érkezd tékebefektetések elsd
helyén allt, messze megelézve Franciaorszagot. Kiilonésen a szazadfordulét kovetd
években jutott nagy szerephez Németorszag e tekintetben, amikor az Ausztridbdl
és Franciaorszaghdl kidramlé magyar értékpapirokat — mindenekel6tt allampa-
pirokat — nagy titemben felszivta a német tékepiac, ezzel pedig bizonyos mértékig
atvette Ausztria szerepét Magyarorszag tékeellatasaban.

A német tékepiac jelentéségének megitélésében fontos szempont az is, hogy
Magyarorszag legfontosabb kiils6 t6keforrdsanak, Ausztridnak Németorszag volt
a legjelentdsebb kiilsé tékeforrasa. 1901 végén a kiilfoldi kézben 1évé osztrak ér-
tékpapirok mintegy 40%-a német tulajdonban volt. Osszegszeriien ez 2,1-2,9 mil-
lidard K-t jelentett — becslésektdl fiiggben.”! Ezzel Németorszdg kozvetve eldsegi-
tette az osztrak tdkeexportot, aminek f6 haszonélvezije Magyarorszag volt.

Mas kelet-eurdpai allamokhoz hasonléan f6ként az dllam- és vasuti papirok
formajaban tortént a tékeimport, az ipari és egyéb befektetések ezekhez képest
minimdlis szinten alakultak. A magyarorszdgi helyi érdek(l vasutakban val6 na-
gyaranyt érdekeltség sajatos német befektetési stlypontnak mindsiil korszakunk-
ban. A német kormany tékepiaci intervenciéi a magyar kibocsatasokat sszessé-
gében kedvezben érintették.

Esetlinkben viszonylag egyszerl a tékeimport hosszitavi hatdsanak megi-
télése, hiszen az elsd vildghabori nyomdan a magyar kormany megtagadta a kol-
csOndk visszafizetését. Ennek kovetkeztében jelentds tékemennyiség igy aramlott
Németorszaghdl Magyarorszagra a szdzadfordulét kévetden, hogy egy részének
kamatfizetését és torlesztését ugyan megkezdte a magyar fél, de tényleges visz-
szafizetésére nem keriilt sor.

Béla Tomka

LE CAPITAL ALLEMAND EN HONGRIE DANS LES DECENNIES AVANT
LA PREMIERE GUERRE MONDIALE

(Résumé)

L’étude prend en considération les indices des transactions de capital allemandes et hongro-
ises dans les trois décennies avant la premiére guerre mondiale d’aprés les caractérisiques générales
de I'importation de capital hongroise et de ’exportation de capital allemande. Elle analyse le fonc-
tionnement du marché de capital des deux pays, les conditions institutionnelles de I’exportation de
capital allemande (role de la Bourse et des banques), ainsi que l'influence des circonstances politi-

70 PA AA, Bonn. R 8945.
1 Komlos: i.m. 204.
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ques. Elle essaie aussi de définir le volume et le dynamisme de I'importation de capital hongroise,
provenante de ’Allemagne.

Conernant la quantité des papiers négociables étrangers mis au marché allemand, 'étude
exploite les groupes de sources principaux suivants: 1. la statistique nommeée d’admission (Zulas-
sungstatistik); 2. La statistique d’émission (Emissionstatistik) et 3. La statistique de ,,crochet
d’effet” (Effektenstempelstatistik). Parmi les formes de I'importation de capital allemande elle prend
en considération les placements de fonds effectués en forme des crédits d’état, des crédits de chemin
de fer, des billets de gage, d’autres crédits publics et des investissements du capital actif bancaire et
industriel. :

1l est remarquable, d’aprés les résultats que I'exportation de capital allemande en Hongrie
s’augmentait beuacoup au cours des deux décennies avant la premiére guerre mondiale. L’Allemagne
prit la premiére position dans le cercle des investissements de capital provenants de 'étranger,
dépassant largement la France. L’Allemagne eut un role primordial surtout dans les années apres
le tournant du siécle, lorsque les effets hongrois - avant tout des billets d’état — provenant de
PAutriche et de la France, furent rapidement absorbés par le marché de capital allemand, et par
conséquence elle prit possession, d’une certaine fagon, du réle de I’Auriche dans ’approvisionnement
de capital de la Hongrie.

L’imporation de capital fut effectuée surtout en forme des effets d’état et de chemin de fer,
d’une maniére similaire ayx autres pays de I’Europe de 'Est. Par contre, les investissements indust-
riels et les autres placements se développaient & un niveau minimal. La participation forte aux
chemins de fer d’'intérét locale démontre a cette époque un point principal caractéristique aux
investissements allemands.

GERMAN CAPITAL IN HUNGARY IN THE DECADES BEFORE WORLD WAR I

by Béla Tomka
(Summary)

The study describes the characteristics of German-Hungarian capital transactions on the basis
of the fundamental features of the German export and Hungarian import of capital in the three
decades preceding World War I. It analyses the functioning of the capital market in the two countries,
the institutional framework of the German export of capital (stock exchange, banks) but also the
influence of the political environment. At the same time it attempts to determine the volume and
dynamics of German export of capital to Hungary.

In order to determine the amount of foreign shares and bonds put to the German market the
study used three basic groups of sources: the so-called statistics of admission (Zulassungsstatistik),
the statistics of emission (Emissionsstatistik) and the ,,stamping-statistics” (Effektenstempelstatis-
tik). Among the forms of German import of capital the government loans, railway loans, mortgages
and other public loans are examined as well as the investments in the form of influx of working
capital into the banks and the industry.

One of the most important results of the study is the statement that the export of German
capital to Hungary increased constantly in the two decades preceding World War I, and was by far
the first in scale, largely surpassing the amount of French investments. In this respect an especially
crucial role was played by Germany in the first years of the 20th century, when the Hungarian bonds
flowing out from Austria and France were quickly absorbed by the German capital market, thus
assuming to a certain extent the role of Austria in supplying Hungary with capital.

As in other Eastern-European countries, the import of capital took the form of state and
railway bonds, the level of investments in the industry and elsewhere remaining relatively low. The
dominance of German interests in the Hungarian national railways was a characterisctic form of
German investments in the period under consideration.





