BEREND T. IVAN—RANKI GYORGY

Nemzeti jovedelem és tokefelhalmozas Magyarorszagon
1867 —-1914

A magyarorszigi marxista torténetiras fellépésének és kifejlédésének elsé
idGszakaban kiilondsen nagy figyelmet “forditott a kapitalizmus magyarorszagi
fejlédésének torténetére, s ezen belil a dualizmus id§szakanak gazdasagtorténe-
tére. Tobb kutaté, s elsGsorban a koran elhinyt Sandor Vilmos faradhatatlan
tevékenysége nyoman valéban id6talld, értékes eredmények sziilettek. Rendelke-
zésre all a korszak iparfejlddésének részletesen dokumentalt, gazdag anyagon
nyugvé feldolgozasa, az agrarfejlédés szamos fontos, az agrarvalsagtol a termelé-
kenység kérdésein dt a birtokstruktira bemutatasaig terjedd vizsgilata. Termé-
szetszer(, hogy a tudomany fejlédése, s nem utolsésorban a szemlélet tiokélete-
sedése, a kutatdsi médszerek elérehaladdsa és a vizsgalédasi szempontok korszerd-
sédése a gazdasdgtorténetiras szamos korabbi megallapltasanak felulvizsgalatat
teszi sziikségessé. iz a hosszas kutatasi-kritikai — és ettdl elvalaszthatatlanul
onbiralati — folyamat a kovetkezd években nyilvanvaléan fontos helyet kap
majd a gazdasdgtdrténetirasban. Jelen irdsurkban tulajdonképpen mar ehhez a
feladathoz akarunk hozzajarulni, amikor a cimben jelzett téma koézéppontba
&llitasaval olyan kérdés vizsgalatihoz latunk, ami a korszerd kozgazdasigi
szemlélet alapjan egy-egy korszak gazdasagi fejlédésének vizsgilata soran elen-
gedhetetlen, de ami a dualizmusra vonatkozé kutatdsok emlitett id8szakaban,
az Otvenes évek sordn ugyszélvan teljesen hidnyzott, elmaradt. A nemzeti jove-
delem és tékefelhalmozas alakulasa, szinvonala és megoszlasa ma mar egy orszig
gazdasagi fejl6désének és fejlettségének megitélésénél kozponti mutaténak tekint-
hetd, amely az egyes gazdasigi agazatokba meriild rész-szemléletet felszamolva
a novekedés kiilonb6z6 folyamatait és tényezdit egységbe foglalja és eredményeit
egységben fejezi ki.

”*

A modern statisztikai adatszolgaltatas mar hosszabb ideje tampontot nyajt
a nemzeti jovedelem és t8kefelhalmozas vizsgalatihoz. A legutobbi évtizedektdl,
Magyarorszdgon Varga Istvan és Matolesy Matyas 1930-as évek masodik felében
készitelt nemzeti jévedelem szamitasaitdl, a felszabadulds utan pedig a Statisz-
tikai Ilivatal hivatalos szamitdsail révén a nemzeti jovedelem és tékelelhalmozas
adatai rendelkezésre allnak. A korabbi évtizedekre rendszeres adatsorokat ugyan
nem kozoltek, de a XX szdzadra vonatkozéan mégis tobbé-kevésbé pontos meg-
kozelitést tesznek lehetdvé Fellner Frigyesnek az elsd vilaghaboru eldtti és utédni
évekre készitett szamitasai. A XIX. szdzadra azonban semmi hasonl6é nemzeti
]ovedelem szamitassal nem rendelkeziink, s6t, hidnyoznak az ipar és mezdgazda-
sagi termelés értékalakulasara vonatkozo rendszeres adatszolgdliatasok is, melyek
alapot nytjthaninak a megkozelits szamitasok elvégzéséhez. Egy-egy évre azon-
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ban mégis rendelkeziink olyan termelési értékadatokkal, melyek alapjan kisérletet
tehetiink a nemzeti jovedelem becslésszerd megkozelitésére. A szérvanyos adatok
ériékét és felhasznalhatésagat néveli, hogy tériénetileg fontos, fordulépontot
jelentd id@szakokra vonatkoznak, pl. az 1860-as évek elejére és a kiegyezés utani
1dészakra, ami lehetdvé teszi, hogy Fellner adataival egybevetve a kiegyezéstsl
a szazadforduléig, majd az elsd vilaghdbora kirobbanésdig tekinthessiik at a
nemzeti jovedelem alakulasat a dualizmus korszakaban.

Részben a nemzeti jovedelemre vonatkozé szamitasok,! részben az idevagé
mar joval részletesebb forrasok lehet§vé teszik a t8kefelhalmozis!® menetének,
bels és tékeimportbdl eredd tényezbinek vizsgalatat.

Hangstlyozni szeretnénk, hogy mind a nemzeti jovedelemre, mind pedig a
belsé L6kefelhalmozdsra vonatkozé szamildsok nem kiiszoboélhetik ki a rendelke-
zésre 4ll6 forrasok esetlegességeit, tavolrdl sem tekinthetdk pontosnak, s ezért
mkabb csak a tények becslésszeri megkozelitésére viallalkozhatunk. Az minden-
képpen lehetséges azonban, hogy atfogé képet nyerjiink a gazdasigi névekedés
mértékérdl, itemérdl, a felhalmozas £6 aranyairdl.

Az 1860-as évek mez8gazdasigi és 1pari termelésére vonatkozéan rendel-
keziink bizonyos értékadatokkal, melyek vizsgdlodasunk kiindulépontjat képez-
hetik. LEzekbél az évekbdl szdrmazik az elsé statisztikai felmérés, mely a
Monarchia mezégazdasagi termelésének értékét 2076 milli6 Forintra®, azaz 4152
milli6 korondra teszi® 1870-181 szdrmazé termelési ériékadatok szerint a mezg-
gazdasdg évi termelése 4578 millié koronara rugott.* Hunfalvy Janos ugyancrre
az id6szakra vonatkozéan pedig az agrartermelés értékét 5600 millio koro-
ndra becsiili.t '

Mivel a dualizmus id§szakdban lejatsz6dé gazdasigi fejlédést akarjuk
nyomon kovetni, az 1870-es évek elejére vonatkoz6 adatot tekinthetjik kiin-
dulasnak. A tovabbiakban a hetvenes évek elejére vonatkozé két eltérd adatbél
a 4,6 millidrdos Pisztory-féle szamitdst vessziik at, mivel ez pontosabb megkoze-
lités alapjan készilt — Hunfalvy maga is hangsulyozza, hogy eredményét glo-
balis megkozelitéssel nyerte —, s mivel a kisebb adat mindenképpen kizelebb all
a kiegyezés koriili, vagyis a hatvanas évek végén fennallo helyzethez.

Az emlitett munkdkban altaldnosan alkalmazott kulcsot figyelembe véve a
magyarorszdgl termelés a Monarchia 6ssztermelésének 429/,-at tette ki, vagyis a
magyarorszagi mezfgazdasag termelésének értéke 1950 milli6 koronsra be-
csiilhet 6.

Taldn még hozzivetSlegesebbek az ipari termelés értékére vonatkozé ada-
tok. Coernig idézett munkéja a Monarchia ipari termelésének értékét a hatvanas
évek elejére 2400 millié korondra becsiilte.’

1 Nemzeti jovedelemnél a ma uralkodé marxista meghatérozas szevint csupan az anyagi
javak termelése soran eldéllitott Gj értéket vettiik figyelembe.

1a A felhalmozis tételeit nem tudtuk — a statisztikai adatok hiinya folytan — ilyen
szabatosan figyelembe venni, azonban a hozzaférhet8 adatok révén igyekeztiink mind az allé
mind a forgétéke becslését jelentd tételek bevonasara.

2 A tovabhiakban az értékeket mindig korondban fogjuk megadni.

28 Karl Freiherr von Coernig: Statistisches ITandbiichlein fiir die Oesterreichische Monar-
chie. Wien. 1861. 4. Auflage. 64. 1.

3 Pisztory Mor: Az Osztrak-Magyar Monarchia statisztikdja a legtjabb adatok alapjan.
Bpest. 1874. 223. 1.

4 Hunfaloy Jdnos: A Magyar-Osztrak Monarchia rovid statisztikaja. Bpest. 1874. 83. 1.

5 Coernig: 1. m. 72. 1. Ezen becslés rendkivili labilitasit mutatja, hogy a szerzének 1848
elétti idGszakra készitett, a Monarchia tartomanyaira és ipardgakra bontott szamitasaira épiilt,
melyet néhény {6bb iparagban végbement fejlodés tényeit figyclembe véve novelt 400/-kul.
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Coernig részletes szdmitasal a forradalom elétti Magyarorszdgra is rendel-
kezésre allnak. Lizek szerint Magyarorszag, Erdély és az un. Hatdrdrvidék egyiittes
gyéaripari termelése 174 millié korona értéket tett ki. Ha ebben a vonatkozasban
az 6ssz-Monarchia esetében hasznalt novekedési kulesot (400/) vesziink alapul
— ami Ausztridval ellentéiben inkabb fels§, mint alsé hatarnak tekinthet6 —,
akkor az ipari termelés értékét a kiegyezés elstti években mintegy 240 millié
koronédra becsiilhetjitk. I'igyelembe kell ugyanakkor venniink, hogy a kisipar
felmérhetd teriiletének termelését az elébbihez hasonlé alapon mintegy 170—200
milli6 koronara tehetjiik, vagyis az ipar egyiittes kb. 400—440 milliés termelési
értéke a mezdgazdasag kozel 2 milliardos termelésének valamivel t6bb mint 200/,-
at tette ki.

Ezen becslések alapjan — a bizonytalansigi tényezéket ismételten hangsu-
lyozva — megkaozelithetjilkk a nemzeti jovedelem alakuldsat is. Kiindulasként
Fellner Frigyesnek a szdazadforduléra vonatkozd nemzeti jovedelem szamitisa
soran alkalmazott kulesat alkalmazzuk. I szerint ugyanis a mezgdgazdasdag 6sszes
termelése értckének 549/p-a tekinthetd a nemzeti jovedelmet gyarapité 4j érték-
nek.® Iinnek alapjan a kiegyezés koriil a mezigazdasag mitegy 1050 millié koro-
ndval jarult hozza a nemzeli jévedelemhez. Az iparndl a megfelel§ kules — ismét
Fellnernek a szdzadfordulora vonatkozé szdmilasai alapjan — 429/-ot tett ki,
tehat a gydripar mintegy 100 millié korondval, a kisipar pedig mintegy 80 milli6-
val névelte a nemzeli j6vedelmet.

Az ipar és mezdgazdasig termelésébél figyelembe veendd rész mellett kie-
gésziil természetesen a nemzetl jovedelem a banyészatban termelt 0j értékkel is.
A binydszati és kohaszati termelésre vonatkoz6 pontos adatok szerint 1865—67
atlagat tekintve a termelés osszes értéke 26—28 millié korona volt, amelybdl
— ismét Fellner médszere szerint — 209/-ot kell levonnunk, vagyis 22—23 millié
koronat vehetiink figyelembe.

A kereskedelem és kézlekedés altal termelt nemzeti jovedelem kiszamita-
sdnal Kautz Gyula 1850-es évek kézepére vontkozé széamildsa? képezheti a kiin-
dulast. E szerint az egész Monarchia kereskedelmi és kozlekedési jovedelemforra-
sat 400 millié koronara beesiilhetjiik. Miutan a kiegyezés idején az egész vasuti
aruforgalom 259%-a, a személyforgalomnak 209/;-a, a kereskedelemnek pedig
— a behozatal és kivitel adatait figyelembe véve — a hatvanas évek folyaman
dtlagosan egyotdde esett Magyarorszagra, — egyébként a Lajtan tili teriileten a
kereskedelemben 400 ezer, Magyarorszigon viszont 100 ezer ember dolgozott® — a
kereskedelem és forgalom éssz-monarchiai értékének mintegy 209/p-at, vagyis
80 millié6 koronat vehetjitk figyelembe Magyarorszigra vonatkozéan.

A nemzeti jovedelem termelésének attekintett tényezdi alapjan tehat a
magyarorszigi nemzeti jovedelmet a kiegyezés koriili években mintegy 1330 millié

A beeslést minimalisnak tekinthetjiik, hiszen hat ipardg fejlédési adatai (épitGanyagipar, vas-
ipar, gépipar, vegyészeti ipar, cukoipar, iivegipar) mar az 1850-es ¢vek végére tobb mint 1000/,-0s
névekedést mutattak, tovabba a szerzd szerint is bizonyithatd, hogy a pamutipar legalibb meg-
kétszerczte, a siir- és szeszipar pedig misfclszeresére ndvelte termelését.

6 E ponton ismét ulalnunk kell egy szimitasba vehetd tjabb pontatlansagi tényezére,
nevezetesen arra, hogy a sziizad utolsé harom évtizedében véghement agrarfejlédés alapjan a
szdzadfordulon mar fejlettebb agrarviszonyok alltak fenn, vagyis a kiegyezés kortil az dsszes ter-
meléshél figyelembe vehetd uj érték nyilvanvaléan valamelyest alacsonyabb hanyadot tett
esupan ki. Bar ezt a terméshozamok névekedése béven ellensiulyozhatta.

7 Kaulz Gyula: Az ausztriai birodalom statisztikdja. Pest. 1855. 255. 1.

8Vs. Pisztory: 1. m, 338—348. 1.
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koronéra tehetjiik. A nemzeti jovedelem megoszlisa a mezdgazdasig egyoldala
talsulyara vet fényt.

Az egyes nemzet-
gazdasdgi dgak ré-
szescdése a nemzeti
jovedelem termelé-
sébol®
%
Mezdgazdasdg ................ 7Y
Gydripar ..o il 7 v
Risipar ..., 6
Kozlekedss—kereskedelem ... ... 6
Banydszat—kohdszat........... 2

Mivel Magyarorszag lélekszdma a vizsgalt 1d8szakban 15,4 milliét tett ki,
cgy lakosra atlagosan 86 korona nemzeti jovedelem esett. A gazdasig elmaradott-
sagira utal az alacsony fejatlag mellett az a koriilmény is, hogy a nemzett jovede-
lem kozel 809/p-at a mezbgazdasdg termelte, a banyészat és ipar egyiittes részese-
dése ugyanakkor nem haladta meg a 159%-ot.

A nemzeti jovedelem elmaradott szinvonala és struktariaja nem képez-
hetett alapot a t8kés viszonyok gyors kiépiilése soran keletkezd nagyaranyt
t6kesziikséglet biztositasahoz. A kiegyezést kovets évektsl ugyanis, mint isme-
retes, a mezfgazdasdgban tért héditanak a tékés viszonyok, kiépiill a modern
kozlekedés és hitelrendszer, elérehalad az ipar fejlddése. Az egyidejiileg jelentkezd
hatalmas finanszirozasi feladatok megoldaséhoz az alacsony nemszeti jovedelmen
alapulé belsS fethalmozas nem volt elegend§. Vegyiik sorra a belsd felhalmozas
tényez§it.

A nemzetgazdasag legfontosabb agéban, a mezdgazdasigban felhalmoz6dé
tokék pontos Gsszegére természetesen nem éllnak rendelkezésre adatok. A meg-
kozelités elsGsorban a mez8gazdaséagi iizemek fejlesziésére forditott, vagyis a fel-
halmozasbol fejlesztésre befektetett osszegek Gtjan lehetséges. A kiegyezést kovetd
jelentds mezdgazdasagi fellendiilés és korlatlan kiviteli, értékesitési lehet§ségek
1dején a mezbgazasag altal termelt, mar bemutatott nemzeti jévedelemnek egyik
részét a birtokok fejlesztésére forditottak.1? A hetvenes évek elejének mezbgazda-
sagi termelési szintje alapjan évente 4tlagosan mintegy 45 millié korona halmozé-
dott fel, ez 1867 és 1873 kozott a mezbgazdasaghbol szarmazé felhalmozas for-
rasat mintegy 300 millié6 korondra teszi.!t

A felhalmozas, illetve t8keberuhazas soraban a tovabbiakban mindenekel§tt
a vasutépitést kell kiemelniink. A vasatépités elsé nagy szakaszanak végén, 1873-

? A szAmitds becslés jellege kovetkeztében a megoszlasndl is kerck szdmokat vettiink

alapul.
10 Bz esctben ismét Fellnernck a szdzadfordulé utani évekre vonatkozé szamitasi médsze-
rét vettitk alapul — aki a mezdgazdasdgban termelt nemzeti jévedelem Gn. t6kévé mereved§

részét, vagyis felhalmozdsat évi 69/;-ra teszi. Fellner tételei koziill a megtakaritasok kozott
szerepld vetdmag tételt, mint ami nem a nemzeti jévedelem része, nem vettiik figyelembe. Fellner
tételeit figyelembe véve a konjunkturalis viszonyokat, a mezégazdasag fejlettségét, a hozamok
alakulasat stb. csékkentettitk, az 1867—73-as periédusban 4, az 1873—1900-as periédusban
50/q-ra.

lo 11 Természetesen a mezdgazdasagba befektetett t6ke ennél tébb, hiszen a részben kiilfsldi
forrasokbél, részben bankbetétekbdl, vagyis nem vagy nem kozvetleniil mezdgazdasagi forrashél
szadrmazé mintegy 200 millié jelzaloghitelt itt nem vettiink figyelembe.



NEMZETI JOVEDELEM MAGYARORSZAGON 191

ban az 6szes vasutakba fektetett t6ke dsszege kereken 1,5 milliard koronat tett ki.
Ebbél mintegy 1 millidrdot mar a kiegyezés utan invesztaltak. Ez utébbi ésszeg
részletes elemzése soran kitiinik, hogy az allam részesedése 170 millié koronat tett
ki, s 130 milliéra rugott a nagybirtokosok ¢és egyéb magyar villalkozdk részese-
dése. A tilnyomé t8bbség, 700 millié kiilfoldi pénzesoportok befektetésébdl szar-
mazott.!? Az 1873-ig terjedd iddszak egészét tekintve azonban nem is 70%-0s a
kiilfoldi részesedés, hiszen a kiegyezés el6tti vastitépitkezésekbdl a magyar allam
még nem részesedett és a maganosok aranya is kisebb. A befektetett 0,5 millidrdos
dsszeg 80—900/,-ban kilfoldi eredetli 18ke volt. Az dsszes 1,5 millidrdos vasiuti
beruhéazasnak tchat 1873-ig mintegy 759/5-a, kereken 1,1 milliard korona tekint-
hetd kiilfoldi t8kénck.

A felhalmozas vizsgalata sordn nagy figyelmet kell forditanunk a részvényiigy
fejlédésére is.

A pénzintézetek részvénytdkéje 1867 és 1873 kozott 140 millié koronaval
novekedett.’® Miutdn pontos kimutatds nem all rendelkezésre, a belféldon és
kiilfsldén elhelyezett részvények aranyarol hozzavetSleges képet nyerhetiink a
kiilfoldi kézen levs nagybankok tékedllomanyéanak figyelembe vétele alapjan is.14
Minimalis becsléssel a 140 milliés névekedésbél mintegy 80 milliora tehetjiik a
kiilfoldi t8ke részesedését. A pénzintézetekben felhalmozdodé betétdllomany
ugyanezen években kereken 200 millié6 koronaval névekedett, ami Leljes egészé-
ben a belsé felhalmozas eredménye.

Az ipari részvénykibocsitasok formajaban torténd befekietés 1867 és
1873 kozstii osszege 140 millié koronat tett ki.’® Pontos adatok hijan ugyancsak
becslésszeriien hatdrozhatjuk meg a kiilféldi részesedést,!® s azt mintegy 35 millié
koronaban jeloljiik meg, a belsd forrasbol eredd hanyad tehat mintegy 105 milli6t
tett ki.

A belsd felhalmozas forrasai kozott figyelembe kellene venni természetesen
a vallalatok tartaléktéke dllomanyat, de ez a jelzett évek kozott dgyszélvan
semmit sem valtozott.

A felhalmozas tényez8i korébél azonban az eddigiekben még nem vizsgaltuk
az ipar nem részvény- (vagy tartalék-) téke formajaban jelentkezd felhalmozasat,
mely elsdsorban a nem részvényes vallalatok t6kendvekedésében 615t testet.
Errél a tételrdl azonban sajnos semmiféle szamszerli adat nem all rendelkezésre.
Kiindulasként figyelembe vehetd, hogy bar az ipari fejlddés elsGsorban a részvény-
iigy Gtjan haladt elére, mégis nagy szerepet jatszott az ipari termelés tobb mint
felét szolgaltato kisipar. Hozzavet6legesen tehat —a hibalehet8ségekre nyomaté-
kosan utalva — a részvényes ipar magyar kézen levg részvényeivel azonos fel-

12 Fgldi Tamds: Magyarorszigi vasutépités a kiilféldi nagyt6ke profitforrasa. Tanulma
nyok a kapitalizmus térténctéhez Magyarorszigon. Bpest. 1956 c. tanulméanykdtetben. 47 —
48. 1. Természetesen a 170 millids allami részeésedés elsGsorban a kilfoldi allamkélesénskbél
szarmazik. )

13 Magyar Szent Korona Orszigainak hitelintézetei. 1894—1909. 81. L

14 A Magyar Altalanes Hitelbank, Angol-Magyar Bank és Francia-Magyar Bank egész
részvénytékéjét, az el6bbickkel kapesolatban allé Municipalis Hitelintézet és Foldhitelintézet
tékedllomanyanak felét tekintjitk kilféldi tékének, a tébbi pénzintézet tSkeallomanyat viszont
magyar t3keként kezeljik.

15 Sindor Vilmos: Nagvipari fejlddésiink. 1867 — 1900. Bpest. 1955. 51. 1.

18 1880-ra Sandor Vilmos szamitdsai szerint az ipari részvénytdke alloménya 200 millié
koronat tett ki, s ebbdl 116 millié korona érték részvény volt kiilfaldi kézen. Ha figyelembe vesz-
sziik az 1867 el6tt keletkezett kiilfoldi ipari érdekeltségeket, akkor az 4j vallalkozasok esetében
mintegy 25%,-os kiilféldi részvényérdekeltséget talalunk. Ezt a kulcsot alkalmazzuk az 1867
1873 kozstil évekre (Sdndor Vilmos:i. m, 241. 1),
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halmozasi osszeget, vagyis mintegy 100 millié koronat veszink figyelembe
a magénipar felhalmozéasaként. Ebben a kilfoldi t6ke természetesen nem része-
sedett.

A felhalmozas kiilonb6z6 teriileteit attekinlve végezetiil szdlni kell a kiilfsldi
tékebehozatal eddig nem emlitett két tovabbi formajardl is. Ebben a vohatkozés-
ban ugyanis kiemelkedd befektetési teriiletnek bizonyult az dllamélesén. A magyar
allamadéssag 6sszege 1867 és 1873 kozott 545 millié koronarsl 986 milliora, 441
milliéval emelkedett. A ndvekedést teljes egészében kiilfsldr allamkélesonok
tették ki, hiszen a Magyarorszagon elhelyezett cimletek érlékosszege ugyanezen
években csol\l\ent 1868-ban még az sszes dllamkolcson-allomany Magyarorsza-
gon talalhaté, mivel az emlitett 545 milliés 6sszeg nem valésdgos magyarorszagi
allamkélesén volt, hanem a kiegyezés sordn az osztrak allamkélesénallomanybol
atvallalt rész. 1873-ra viszont a magyar részesedés 352 milliéra esett, vagyis
nemcsak az Gj kibocsatasokbol nem vettek dt, de még a kiegyezéskor dtvallalt
adéssdgeimletek jelents részét is eladtak kiilfoldre. A vizsgalt idgszakban tehat
végiil is 6sszesen tobb mint 550 millié korona dramlott az orszagba allamkélesénok
formajaban.?

Az allamkégleson-iizlet mellett a kiilfsldi tlkebefektetések fontos l'orma]a
volt végezetiil a zdloglevelek atvétele. A jelzett években a zdloglevelek alloménya
110 milli6 koronaval ndvekedett, s ez lényegében teljes Gsszegében kiilfoldi elhe-
lyezésre keriilt. Emlitést érdemel, hogy a kiilfoldi jelzdloghitelezés dllomanya
ugyanezen iddszakban nem emélkedett.

A kiegyezés uténi években 1867 és 1873 kozott tehdt a belss felhalmozis
Osszegét tobb mint 1 millidrd korondra tehetjiik, a kiilfoldi t6kebehozatalt pedig
kereken 1,5 milliard koronara. Evente atlagosan tehat az 1,3 milliard korona
koriill mozgé nemzeti jovedelem mellett — s ez az adat a klegyezes eléiti id§szakra
sz6lt, az 1873-ig terjed§ években tehdt nyilvan névekedett — mintegy valamivel
tobb mint 140 milliot tett ki a bels§ felthalmozas, vagyis a nemzeti jévedelemnek
nagyjabél 100/;-a koriill mozgé osszeget és mintegy 200 milliét a tékeimport.

gazdasag kiilonboz8 adgaiban eszkozolt tényleges befektetéseket nagyjabol
a kovetkezdkben lehet meghatérozni:

Kozlekedés ......... ... ... ..o 1 millidrd
Mezégazdasdg .........cooviiiiiiiinn, 500 millié
Ipar oo 240 ,,
Egyéb épitésre ..........coiiiiiian, 140

Vilagos - tehat, hogy a kapitalizmus kezdeti id8szakdban a beruhizasok
jelentds része az infra struktira kiegészitésére fordittatott. Ennek a kérdésnek
a magyarorszagi kapitalizmus fejlédését vizsgélva az eddiginél sokkal nagyobb
jelentdséget kell tulajdonitanunk. A belsd felhalmozdst és kiils6 tékeforrasokat
egybevetve tehat nyilvanvalova valik, hogy az alacsony nemzeti jovedelmi szin-
vonal kovetkeztében a magyar gazdasig {inanszirozasiban a gazdasag els6 nagy
tékés fellendiilési korszakaban — amikor évente kercken 240 milliét fektettek
a gazdasdgba — a bels§ és kiilfoldi t6ke aranya 40 : 60 volt.

17 Fellner Frigyes: A nemzetki'zi fizetési mérleg 6s alakuldsa Magyarorszégon. Bpest.
1908. IT1. szama kimutatds. Tekintettel arra, hogy az allamkélesén tényleges és névleges allo-
méanygyarapodisa kozott igen nagy a kiildnbség, a névleges dlloméanygyarapodast mint tenvleges
befektetést 100/)-kal esokkentve vettiik figyelembe.
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1873 utan a gazdasagi fejlédés 0 szakasza vette kezdetét. A kirobbant
gazdasagi vilagvalsag, melyhez éviizedekre clhizédé agrarvalsag kapesolddott,
szembetindvé tletie a szdzad ulolsé harmaddnak aj fejlédési vonasait. Ezek az
éviizedek ugyanakkor az ipari forradalom tulajdonképpent kibontakozdsanak
és — a szdzad végén — az agrarfejlédés meggyorsulisanak szinterét is képeziék.
Mindez természetesen ismét szoros dsszeliiggéshen allt a kilfldi téke nagyardanyu
importjaval, amire, néhany évi dlmeneti sziinet utdn, az 1880-as évek elejétsl
keriilt sor. Vegyiik tehat szemiigyre a belsé felhalmozas és finanszirozids problé-
mait az 1873-t8l a szdzadlorduldig terjedd idGszakra.

A gazdasig modernizaléddsa ellenére a felhalmozas legfébb belss forrasat
ebben a periddusban is a mezdgazdasag alkotta. A mezégazdasag hozzajdrulasa a
nemzetl jovedelemhez a szdzadfordulé koril 2227 millié koronat tett ki.

Az eléz8ekben alkalmazott médszerrel, vagyis a mezdgazdasignak a nem-
zeti jovedelemhez valé hozzajirulasabol 59/,-nak tekintve az {n. tékévé mere-
vedd részt, — 1873 és 1900 kozott mintegy 2,1 millidrd koronat tett ki a fel-
halmozas 6sszege, ami évente-dtlagosan 80 millidonak felelt meg. Ami a wezd-
gazdasag beruhdzdsait illeti, itt még 1,2 millidrd korona hazai és 400 millio
korona kézvetlen kiilfoldi jelzaloghitelt kell figyelembe venniink, jéllehet aligha
tévediink, — sajnos erre meghizhat6 kutatassal nem rendelkeziink —, hogy a
felvett jelzdloghitelek legfeljebb 509/-at forditottak tényleges beruhdzasra.l®

XIX. szdzad utolsé éviizedeiben valtozatlanul fontos szerepet jatszottak
a vasutépithezések. A befektetett 8sszeg méreteire utal, hogy az 1873. évi 1,5 milli-
adrddal szemben 1900-ban mar kercken 3,1 milliard vasiati befektetést talalunk,
vagyls a vizsgalt periédusban 1,6 millidird belektetésre keriilt sor.2? Ez utébbi
osszegbdl az allam 800 millidt invesztalt, de mivel ez tiilnyomé részt az allam-
kolesonskbs! eredt, s az allamkélesonok 609/ -a kiilfoldi  tSkebefektetést
jelentett, belsd felhalmozasboél eredd részesedésnek csak 320 milliot tekinthetiink,
mig az ‘allami befektetésekbdl eredd tovabbi 480 millié és az ugyanesak 800
milliés ujabb kozvetlen kiilfoldi inveszticié egyiittesen képezi a kilfoldi téke
befektetéseit.?! :

Ami a részvényligy tovibbi fejlédését illeti, 1873 és 1900 kézott a bankok és
pénzintézetek részvénytdkéje 183 milliorol 567 millidra emelkedett. A 384 millios
befektetésbdl a bels6 felhalmozas eredményének tekintheté mintegy 200 millié
és kilfoldi belektetésnek 185 milli6.2 A pénzintézetek tartaléktékeéjét, takarék-

18 Fellner: A nemzeti jovedelem becslése. Bpest. 1903. 18. 1. Természetesen tekintette
arra, hogy 27 év atlagardl van szd, nem a szazadforduld, hanem a kiegyezés koriili és a szazad-
fordulé kérili nemzeti jovedelem atlagot vettiik figyelembe.

19 A jelzdloghitelek 6sszes novekedése 1,6 millidrdot tett ki, de ennek tobb mint egyne-
gyedét — az 1894. évi adatok nytjtanak erre elsd izben tajékoztatast — hézingatlanra folyosi-
tottak. (A Magyar Szent Korona Orszaginak hitelintézetei az 1894—1909. években 273. 1.) Ezt
figyelembe véve szdmoltunk a hazai jelzaloghiteleknél 1,2 milliardos 6sszeggel és a 600 milliéra
rigd kozvetlen kilfoldi jelzalog 6sszegbdl 400 milliés allomannyal.

20 Fellner: A magyar nemzeti vagyon becslése. 17. 1.

21 Fellner: A nemzetkézi fizetési mérleg ¢és alakulasa Magyarorsziagon. VII. szimd ki-
mutatas alapjan. :

22 A budapesti bankok részvénytinek Fellner szerint (A magyar nemzeli vagyon becslése.
22.1.) 1890-ben 659%-a volt kiilféldi kézen. Lzt az adatot tekintettiik az egész korszakra jellem-
zének és ezért a budapesti pénzintézeti részvénytékedllomany 1873 és 1900 koézotti 286 millids
nivekedésébdl (erre vonatkozéan lasd: Polya Jakab: A budapesti bankok torténete az 1867—
1894. években. Bpest., 1895. 185. 1. és A Magyar Szent Korona Orszdgainak hitelintézetel az
1894—1909. években. 8. 1) 185 milliét tekintettiink a kiilfsldi téke inveszticidinak, a vidéki
pénzintézeti részvényiallomanyndvekedést egészében a magyar tSkefelhalmozas eredményének
tekintjiik.

.
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betét allomanyat és folydszamlabetéteinek felét? ligyelembe véve a pénzintéze-
tekben felgyilemld eddig emlitett 16kékhez tovabbi 1650 millids tételt kell
hozzaadni.

Az ipari részvénytarsasagok alaptSkéje az emlitett években 500 millié
koronaval emelkedett. Ennek felét hazai, masik felét kiilfoldi befektietésekbél
finansziroztik.2* A nem részvényes iparvallalatok termelése a szdzad végén az
egész gyaripar termelésének mintegy egyharmadat tette ki, s ezen az alapon
— egyéb adatok nem allnak rendelkezésre —a tékefelhalmozis mértékét is azo-
nosnak véve, a nem részvényes ipar belsé tékefelhalmozasat is mintegy 250
millié koronara becsiilhetjik.

Az 1873 el6iti évekkel ellentétben a szizad utolsé évtizedeiben a gazdasagi
fejlédés rendkiviil fontos tényezdjévé és a befektetések lényeges teriiletévé valt a
hazépitkezés. A vizsgalt periodusban Budapesten 950 millié koronét invesztaltak
hazépitkezésbe, s figyelembe véve a vidéki épitkezéseket is®, egyiitiesen mintegy
1850 millié6 korona keriilt befektetésre a most vizsgalt teriileten.

Az allamkolesonsk és zaloglevelek formajaban térténd tékefelhalmozédas
korabban ugyszolvan teljes egészében a kilfsldi t6kebefektetések kifejezdje volt.
1873 utén a bankok kézremiikdésével mar a magyar piacon is jelentds mennyi-
ségli allampapirt és zaloglevelet helyeztek el. Az allamkéleson-allomany 2,7
millidrdos névleges gyarapod:’xsébc’)l 1,1 millidrd magyar befekietést talalunk,
amit természetesen még ekkor is meghalad az 1,6 millidrdos killfoldi részesedés.
Az allamkélesénok osszegét, melybdl 100/5-0t, a névérték s tényleges befolyt
érték kozti kulonbséget egyébként is le kell vonni, természetesen nem lehet teljes
egészében a gazdasigi befektetéseknél ligyelembe venni, hiszen jelentfs részét
az allamappardtus fejlesztésére és fenntartisara forditottdk. Az 1870-es évektdl
azouban rendelkezésre all az allami kiaddsok statisztikdja, amibdl kitiinik, hogy
az allam gazdasagi befektetései mintegy 1,5 milliardot tettek ki26 Lbbél termé-
szetesen ismét le kell vonnunk a vasttépitésbe fektetett mar targyalt 800 milliés
befektetést, s az igy nyert osszeget, tehdat mintegy 700 milliét vehetiink figye-
lembe, mint ami az allamkéleson atjan keriilt a gazdasagba. Ennek belfoldi
hanyada 280, kilfsldi tétele 420 milliét tett ki.2? Tovabbi kiilfoldi befektetés jott
az orszagha 650 milli6 korona érték(i zdloglevél és 250 millié értékl kozségi
kétvény atvételébol.zs

Osszességében 1873 és 1900 kézott szamitdsaink szerint kereken 11 millidrd
korona belsd felhalmozas és kiilfoldi befektetés gyarapitotta a magyar gazdasagot,
amibél 7 millidrd belfoldi és 4 millidrd korona kilféldi forrasbél szérmazott.
Evente atlagosan tehat 400 millié krona téke halmozédott fel, amibél 260 milliét
tett ki a belss felhalmozas és 140 milliét a befektetett ] kiilfoldi tke. A magyar

23 A folydszamlabetétek egészét azért nem lehet figyelembe venni, mert a bankok kéleso-
nosen elhelyeztek egymdsnal is folydszamlabetéteket. A pénziigyi szakemberek dltalanos véle-
ménye szerint ezen Osszegeknek kb. a felét tekinthetjiik a belsd tékefelhalmozas eredményének.

2 Sdndor Vilmos: Nagyipari fejlédés Magyarorszagon. Bpest. 1955. 394. 1

25 A XI1IX. szazad végl vidéki ¢épitkezésckre nem all rendelkezésre adat ezért abbdl indul-
tunk ki, hogy 1900 és 1912 kozott a vidéki épitkezések a [Gvarosi épitkezések értékének kereken
haromnegyedét tették ki. Ezt az ardanyt alkalmaztuk az 1873—1900 kézotti évekre. (Fellner:
Ausztria és Magyarorszag nemzeti vagyona. Bpest. 1913, 25—27. 1.; Fellner: A magvar nemzeti
vagyon becslése, 16—17. 1.)

2 Matlehopits: Das Konigreich Ungarn. Leipzig. 1900. 922, 923. L

27 A 700 nillids dsszegnél ugyanazt a 40 : 60 ardanyt vettik figyelembe, mint az allamksl-
csondllomany egész 2,7 milliardos osszegénél fennall.

28 Fellner: A nemz_etkézi fizetési mérleg. . . 83. 1.
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, -
és kulfoldi t6ke ardanya tehat szdmotlev8en megvaltozott, s a szdzad.utolso6
évtizedeiben a gazdasag finanszirozasdban méar a bels§ felhalmozéishél eredé
osszegek jatszottak nagyobb szerepet. A finanszirozas aranya az eddigi adatok
alapjan a hazai téke javara 65 : 35 volt. A valésigos arany azonban ebben a perié-
dusban mégsem hatarozhaté meg egyszerlien az el6z8ekben figyelembe vett bels6
felhalmozasi és kiilfoldi befektetést ardany alapjan, mivel az ily modon ésszehason-
litasra keriil6 adatok nem egyforma mindségliek. A kilfoldi t6kénél lényegében
csak a valdsdgosan befektett osszegeket vessziik alapul, mig pl. a kereskedelmi
hitelek stb. forméjaban bedaramlé kiilféldi t6kérdl nem rendelkeziink adatokkal,
s azt figyelembe sem vessziik. A belsd felhalmozis tételel kzott viszont — ami az
el6z8 periddusban még nem jelentkezett problémaként — vannak olyan bank-
tételek, melyek nem keriilnek valdsigos befektetésre, pontosabban, melyeknek
nagy része ugyancsak kereskedelmi hitelezés sib. formajat 6lti. Ezeket a tételeket
pontosan ugyan nem szamithatjuk ki, azonban a gazdasagha ténylegesen befek-
tetett 8sszegek — a mezégazdasigba, iparba, épitkezésbe és kozlekedésbe fekte-
tett Osszes téke — alapjan mintegy 8,1 milliard felhalmozott t6ke marad fenn.
Ebbdl 2,9 milliard ment a mezdgazdasagra, 1,6 a vasat, 0,7 egy ¢éb at- és hid-
épitésre, 1,8 milliard lldl(}plt(,bl(, s 750 millio korona az ipari beruhdzasok ra.
Ha a valosavos belsé és kiilfoldi befektetések dsszegét \etjul\ tehat dssze, akkor
a magyar gazdasag finanszirozdsaban a belsé forr.lsok és l\ulfo]dl befektetések
ardanya 1873 és 1900 kozstt 55 : 45 volt.

A klegyezestol a szazadforduléig eltelt éviizedekben tehat - 6sszesen 10
millidard koronara ragott a tékebefektetések dsszege, melynek 57%p-a a belsé, .
439/5-a pedig kiilfsldi forrasokbél eredt. Mindez ]elentoscn hOI?delull a magyar
gazdasag fejlddéséhez, a termelderdk novekedéséhez és ennek révén a nemzets
vagyon és nemzeli jovedelem jelentds emelkedéséhez is.

A szazadfordulé idejére az eldzGekben attekintett periodus jelentds bel- és
kalfoldi befektetései nyoman gyors fellendiilésnek indulé gazdasdag a nemzeti
jovedelem szintjét is nagy mértékben emelte. Az 1900. évre vonatkozoan rendel-
kezésre dll\Fellner Frigyes mar tobbszor hivatkozott munkdja®, mely a nemzeti
jovedelem {8bb tételeit a kovetkezdképpen szamitja. A mezbgazdasiag (a foldmii-
velés, allattenyésztés, sz016- és gyiimolestermelés, valamint erdészet figyelembe
vételével) hozzdjirulisa a nemzeti jovedelemhez kereken 2,2 milliard korona.
A banyészat és kohaszat hozzajarulasa 95 millié koronat tett ki,*® mig a gyéripar
részesedése 567,4 millidra ragott. A kisipar, kézmiiipar altal termelt nemzeti
govedelem értekél Fellner mintegy 200 millidra becsiili. A kereskedelem és szallitas
évi hozadéka 409 milliét tett ki. Az orszdg nemrzeti jévedelme tehat kereken
3,5 milliard korona volt.

A nemzeti jovedelem {5bbh csoportjait figyelembe véve a szdzadfordulén is
szembet{ing a mezdgazdasag tulsulya, habér arkiegyezés korili évekhez képest
jelentds csokkenés figyelheté meg. A mez8gazdasig részesedése a nemzeti jovede-
lemnek kereken kétharmadat (62,99/) tette ki: A banyaszat és ipar részardnya.
a bekovetkezett szamottevé ndvekedés ellenére is, alacsony. Anemzeti jovedelem-
nek kereken egynegyedét (25,3%) szolgaltatja. A forgalom teriiletei — kereske-
delem és szdllitds — adtak végiil a nemzeti jJévedelem alig tébb mint egytizedét

2% Fellner: A nemzeti jovedelem becslése. 10—29. 1.

30 Fellner adata itt téves, mivel a banydszat egész terinelését azonositja a nemzeti jéve-
delemmel. Késibbi munkajaban ezt a médszert korrigilja, s 1913-ra vonatkozdan a termelési
értéknek mintegy 200/,-at levonja. Ezt a kulesot alkalmazzuk mi is 1900-ra. igy kaptuk a Fellner
altal kozolt 118 millié korona helyett a 95 milliés értéket.
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(11,8%). Az orszig 19,2 milliés lélekszamdt figyelembe véve az egy lakosra juté
nemzetl jovedelem a kiegyezés koriili 86 koronadval szemben a szdzadfordulén
182 koronat tett ki.

A szazadforduléra tetemesen megniovekedett nemzeli jovedelem a vildg-
haboruaig eltelt masfél évtized t8kefelhalmozasit természetesen magasabb szintre
emelte. 1900 és 1913 kozott a t6kefelhalmozas mértékére Fellner IFrigyes szamita-
saibol3! indulhatunk ki. IFellner a mezégazdasdg atlagos évi felhalmozasat szamilva
a kovetkezd téleleket veszi ligyelembe. Az dllatdlloméany gyarapodasat, a mez6-
gazdasagi gépallomany gyarapoddsat, a talajjavitast, folyészabdlyozast, a vetd-
mag értékét, tovabba a fennmaradd gabonakészletet. Lzen tételek Osszessége
alapjan a mezdgazdasig felhalmozdsat kereken évi 625 millié korondra becesiili.
Ez a végkovetkeztelés azonban két {6 tételében vitathatd. Egyrészt — megilélé-
siink .szerint — a vetSmag értékét nem tekinthetjik a nemzeti jovedelembél
t6kévé mereved§ résznek, anndl is kevésbé, mivel a szerz6 ugyanezen munkaja
masik helyén®? a vetémagol nem tekinti a nemzeti jovedelem tételének és annak
értékét a mezdgazdasag altal termelt nemzeli jovedelemnél nem veszi szdmitdsba.
Nyilvanvalo ellentmondas tehat a felhalmozas esetében a vetSmag tételét mint a
nemzeti jovedelembdl felhalmozasra keriil§ tényezst kezelni. Ez eleve 294 millié
korona levonasat indokolja. Ha nem is elméletileg, de szdmitisi szempontbdl
Fellnernek egy masik tétele is vitathaté ! Az dllatallomany névekedésének Gssze-
gét ugyanis 244 milli6 koronara beesiili. Szamitasanal az 1895 és 1911. évi allat-
statisztikat veszi alapul, amely szerint az el6bbi évben 27,307 ezer darabot
tett ki az allatallomany, 1735 millié korona értékben, az utébbi évben pedig
26 226 ezer darabot 5643 millié korona értékben. Fellner azt allitja, hogy ezt a
hatalmas értéknovekedést, amit szdmszerli emelkedés egyaltalin nem kisért, a
siily- és mindséggyarapodas idézte eld.® Véleményiink szerint azonban az érték
t6bb mint megharomszorozédasa a mindségjavulas és silygyarapodas kovetkez-
tében ily rovid id§ alatt nem kdvetkezhetett be. Ezzel szemben azonban meghaté-
rozd szerepet jatszott az aralakulas. Az 1892—96-0s allatarakat egybevetve az
1907—11-es arakkal, kereken 399/;-0s aremelkedés figyelhetd meg. (1911—13-ra
az emelkedés egyenesen 66%/)-ot tenne ki.)** Ebbdl kovetkezden — bér egyébként
az 4rtényez§t nem vessziik figyelembe — az arvaltozdsok kikiiszobolésével az
allatallomany évi értéknovekedését maximalisan 88 millié koronara becsiil jiik.

Egészében tehat a mezdgazdasig felhalmozasat a két korrekeié alapjan
évente atlag 203 milli6 koronara tehetjilk. Vagyis a vizsgalt periédusban kerek
2,6 millidrd koronat. A befektetések itt is kiegésziilnek viszont a jelzdloghitelek
hél eredd t6kével.3®

A vastutépitésbe fektetett téke a vizsgalt idgszakban 3,1 millidrd koronarél
4,5 millidrd koronaval emelkedett, ami évente atlag 108 millié koronat tett ki.%
Miutan a vasutakba fektetett t8ke tdlnyomoé része dllami beruhézas volt, ennek
forrasat — 4llamaddssagok formajaban — ugyancsak a magyarorszagi téke-

31 Fellner: Ausztria és Magyarorszdg nemzeti jovedelme. Bpest. 1916.

32 Jo. 15. L

338 Fellner: 1. m. 190. 1.

3 A magyar mezégazdasdg arhelyzete az utolsé évszdzadban. 1867—1963. Statisztikai
Idészaki Kozlemények. K. S. H. Bpest. 1965/6 10. 1.

35 A jelzaloghitel allomanya 1900 és 1913 kozott 1924 ezer koronarél 3729 ezerre ugrott.
Az 1805 milliés névekedésbsl azonban 719 milliét a hazingatlanra folyésitott ]elzalovkent nem
vehetiink figyelembe. A maradék 509/p-ot vettiik befektetésként fxgyelembe

38 Fellner: Ausztria és Magyarorszag nemzeti vagyona. 37.
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felhalmozas képezte. Az allamkolesonok dllomanyaban, mint még visszatériink ra,
a kiilfoldi részesedés 1900 és 1913 kozdtt mennyiségileg alig viliozott, kézvetlen
kitlfoldi vasiati befektetésnovekedés pedig minddssze 70 millié koronat tett ki,
vagyis évente kb. 5 milliot. A vastatépitésbe fektetett 6sszeg tilnyomd részét tehat
a belsd tékefelhalmozas eredményének tekinthetjitk. A vasutakba fektett t6kék
belsd forrasai sorabol a valdsigos felhalmozas tényezdGjének tekintheld az allam-
kolesonokbdl a pénzintézeteken kiviil a belsd piacon elhelyezett tétele, valamint
az allamhéaziartasnak az allumadodssagon kivil es6 bevételi tobblelébdl finan-
szirozott beruhdzas. A kett8s szamitiasok elkeriilése érdekében azonban le kell
vonnunk a vastti befektetésnek a bankok altal atvett dllamkélesénbél finanszi-
rozolt hanyadat, mivel ez a tétel a felhalmozais pénzintézeti forrasainal ismét
jelentkeznék. A vasutakba fektett belsé t6kékbdl tehat levonva a pénzintézetek
altal atvett allamaddssigi cimletek gyarapoddsat, kereken 300 millié koronat,?
a vasttba fektett 16ke végil i1s 1,03 millidrddal néit.

A bankhalézat fejlédésében elséként a részvénytdke nivekedésére kell
utalnunk. A pénzintézetek részvénytdke-allomanya az 1900. évi 567 millié korona-
r6l 1913:ra 1662 millira emelkedett. A bankok részvénytdke-allomanydnak néve-
kedésébil azonban le kell vonnunk a bankok téreijaban tartott bankrészvény-
allomany novekedésének tételét, hiszen ez esetben a bankrészvények gyarapodasa
mas helyen figyelembe vett bankforrasokbél (alap-, tartaléktskébél vagy betétek-
bol) eredt. A levonasra keriill§ Osszeg ez esetben kereken 130 milliot tesz ki,®
vagyls a részvénydllomany 1095 milliés névekedésébdl 965 millié koronat vehe-
tiink figyelembe. A szizadelGre vonatkozdan természetesen nem kovethetjiik a
korabbi évtizedekre vonatkoz6é szamitasi modszert, és a kiilfoldl részesedés
meg.illdpit&sén&l nem szoritkozhatunk a f&vérosi bankokban megéllapithaté
kalfoldi részvény-részesedésre, hiszen kiépilt a nagybankok pénzintézeti érde-
keltségi halézata, ami a kilfoldi baul\befoly.lst és t6kerészesedést a vidéki pen7-
intézetek egy részére 18 kll(,l_](,b/letle ‘nnek aldpj(m az egész pcn7mte/ell rész-
vénytikeallomany-novekedés 965 mlllnos Osszegébdl a kitlfoldi toke r(,szesedese
kereken 367 milli6 koronara tehets.® .

A bankok teriletén megfigyelhetd t6kefelhalmozas fontos tovabbi tételét
képezi a tartaléktéke allomdnya. Ennek névekedése a vizsgall iddszakbankereken
500 millié koronat tett kif® Miutin ezeket az dsszegeket a bankok magyaror-
szagl tevékenységikbdl gy GjLotték ossze, teljes egészében a belsd felhalmozas
tényez8jének tekinthetjitk. 1lasonloképpen a belsé felhalmozas eredménye volt
a betétallomany ugrasszerii emelkedése is. A takaréibetétek osszege 1687 millio
korondrél 4123 milliora, vagyis kercken 2440 millioval emelkedett, A folyé-
szamla-betétek allomanya az 1900. évi nem egészen 100 milliorol 945 milliora,
kereken 850 millioval nétt, aminek — mint a korabbiakban mar emlitettiik —
felét tekinthetjik 4j felhalmozasi dsszegnek.

37 A Magyar Szentkorona Orszigainak hitelintézetei 1894-—1909. 276. L.; Magyar Sta-
tisztikai kaonyv 1914, 217. L.

3 Yo,

3 Szamitasunknal ligyelembe vettiik, hogy az 1095 milliés részvénytikeallomany nove-
kedésbél 579/, esett a vezetd [Gvirosi nagybankokra és érdekeltségi halézatukhoz tartozé vidéki
pénzintézetekre. (Vo. Berend—Rdnki: Magyarorszag gyaripara. Bpest. 1955. 69. L) A vezetd
b.ml\wopormklmn viszont 550/;-ot tett ki a kiilloldi t8ke részvényérdekeltsége (Fellner: Ausziria
és Magyarorszig nemzeti jovedelme. 125, 1),

10 A Magyar Szent Korona Orszdgainak hitelintézetei: 1894—1909. bvekben. 16. 1. és
Magyar Statisztikai Evkonyv 1914, 212, 1. .

5 Torténelmi Szemle 1966/2
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Az ipari részvénytSke-dllomany a vilighdbora el6tti id8szakban ugyanesak
gyorsan emelkedett. A gyarapodas 812 millié koronat tett ki#! Az ipari részvény-
gyarapodas escetében is el kell azonban keriilniink a kettds szamitasokat, és ezért a
részvénygyarapodasnak azt a tételét, melyet a bankok finansziroztak, vagyis a
bankok tarcajaban maradt mintegy 50 millio?? részvénymennyiséget leszamitjuk.
‘A t6kefelhalmozasndl figyelembe veheté tétel tehat 762 millié korona. LKbbél
kiilfoldi belcktetésnek csupan 125 millié tekinthet6.4® A gyaripar szdzadelején
végbement tovibbi eldretorését szem eldtt tartva a nem részvényes ipar tékefel-
halmozésaként — miutdn annak termelése a részvényes gydripar termelésének
egyharmada koriil mozgott — a rcszvenylol\e -gyarapoddsnak mintegy a felét,
400 milliot vehetiink szamitasba, ami az egész ipari 16kének tehat egyharmadai
teszi kit

A tSkefelhalmozas tételei kozott, mint a XIX. szazad végén, ebben a peri6-
dusban is fontos szerepet jatszoltak a hazépitések. Budapesten 1900 és 1910
kozott kereken 562 millié koronat fektetiek hazépitésekbe. Ehhez Fellner a tizes
évek elejének konjunktﬁréjét figveleml)e véve 1911—12-re 200 millidt szamit,’®
amihez az 1913. cvre, figyelembe véve a konjunktira gyengiilését, tovabbi 50
milliét adhatunk.®

A vidéki hazépitési tevékenységre rendelkezésre all a népszamlilas idején
készitett hazisszeiras, amibdl kitlinik, hogy 1900 és 1910 kozétt kercken 332
ezerrel gyarapodott alakéhazak szama, s ennek alapjan Fellner az értékgyarapo-
dast 797 milli6 korondra teszi 47 E 2z¢l kapesolatban azonban tovébbi pontosi-
tasra van szitkség. LKgyrészt a hazosszeirasi adatok a févarosi lakohazakat is
tartalmazzak, igaz, hogy azoknak gyarapodasa, kereken 6 ezer lakéhdz, az orsza-

gos hazallomanyhoz képest jelentéktelen. Fellner viszont az egy hazra es§ értéket
gy szdmolja ki, hogy az dsszes lak6hdz ériékét — beleérive a budapestieket is —
osztja a lakéhazak szamaval. Ez azonban a f8virosi hdzak joval tetemesebb
értéke miatt mar szdmottevien torzit. A budapesti hazak értéke az orszag dsszes
lakohaza értékének kb. 239/,-at tette ki. Pontosabb eredményre jutunk tehat, ha
az orszagos Osszeghdl a f0varosi hazak értékét és szamat is levonva allapitjuk
meg egy-egy héaz értékét. Ennek eredményeként a vidéki épiiletekbe fektetett
t6két 600 millio koronara becsiilhetjiik.2® Az 1900—13 évekre vidéki vonatkozas-
ban is legalabb tovabbi 200 millié6 korona befektetést kell figyelembe venniink.

A hazépitésbe fektett t6ke tehat 1900 és 1913 kézott kereken 1,6 milliard
koronara rigott. A belsG felhalmozis tételeinél természetesen ez esetben sem
vehetd figyclembe az egész befcktetett dsszeg, hiszen ismét le kell vonnunk a

Vs, Berend—Rdnki: i. m. 156. 1.

12 A Magyar Svent Korona Orszigainak hitelintézetei. 1894—1909. 278—279. 1.; Magyar
Statisztikai Evkonvv. 1914, 217. 1

43 Uo. 125, 126. L.

4 A 400 milliés osszeg feltehetGen tilzott, hiszen a kis- és nagyipar kozott fennillé terme-
lékenységkiilonbség folytin a tékebefektetésck és a termelés kozotti arany nem egyforma. Ennek
ellenére nem tartjuk sziikségesnek a felhalmozdsi 6sszeg esokkentését, mivel az elGallott talnive-
1¢s ellenstlyozhatja a kisipar kevéshé attekinthetd teriiletein figyelembe nem vehetd felhalmo-
zasi Osszegek Liesését.

45 Fellner: Ausztria és Magyarorszag nemzeti vagyona. 27, 1.

% A kibontakozd valsag kiovetkeztében az 1ij épitkezések szdma az el6z6 évi 100/ -dra
esett, az cladott tégla mennyisége egyharmaddra csokkent. Az elézd évrdl folyamatban volt
épitkezéseket is figvelembe véve tehat az 50 milliés befcktetés maximaélisnak tekinthetd.

17 Fellner: Ausziria ¢és Magyarorszag nemzeti jovedelme. 142, 1.

45 1910-re Fellner 8,5 millidrdra beesiili az Osszes, 3599 ezer lakohaz értékét, ebbdl a buda-
pesti lakéhazak értéke kereken 2 milliard. .
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hazakra bankforrasokbél nydjtott jelzaloghitelek 8sszegét. 1900 és 1913 kozott
ennek novekedése 700 millio koronit tett ki® A'belsé felhalmozas soran figye-
lembe vehetd tétel tehat végiil is 900 millié korona, vagyis évente atlag mintegy
70 millié.

A zaloglevelek ¢s kozségi kotvények allaganak niovekedésénél ez esetben
sem vehetjiik figyelembe a belféldon clhelyezett tételekét, hiszen azokat f6ként
bankok vették at, vagyis a bankok esetében mar egyszer szamilasba vett téke-
osszegeket ismételten szamitanank. Csakis a kilfsldon elhelyezett tételek johet-
nek tehat szamitasba, s azok értéke 1900 és 1913 kozott 1010 millié koronat
tett ki. Evente atlagosan tehat 78 milli6t.50

\Végezetiil az dllamkodlesonok dllomanydt kell megvizsgilnunk. A szdzad-
fordul6tdl a vilaghaboriig eltelt évek sordn az allamkolesonsk allomanya 1229
millié koronaval ngtt .5 Figyelembe véve, hogy a kiilloldi kézben levs allamados-
sag-allomany az adott idészakban esupan 160 milléval gyarapodott, a kéleson-
allomany gyarapodasa tulnyomdan belss forrasokra vezethetd vissza. Tekintettel
arra, hogy az allami beruhazisok értékét 1458 millié koronira teszik,’ a beruha-
zisok fedezetét az tjonnan felvett kolesonok mellett részben az allamhaztartas
rendes bevételi forrasatbél biztositottak. Kz utébbiakat viszont a vasiti befekte-
Lések révén lcgudgyobb részben mar figyelembe vettiik. Az allamkolesonok tételét
tehat, mint Gj felhalmozdsi Lényezit, a szazad elején esupan a 160 millids, vagyis
évi 13 millios kilfoldi tételként kell figyelembe venntink.

Osszegezve tehit az eddigi tételeket a kivetkezs képet nyerjiik. 1900 és
1913 kézott dsszesen tobb mint 11 millidrd korona téke halmozodott fel Magyar-
orszagon. Lbbél 1,8 milliardot tett ki a kozvetlen kiilloldi inveszticié. A vilag-
habord eldtti évek magyar gazdasiganak tdkefelhalmozéasaban tehat a belfsldi
forrasok és kitlfoldi tékebedramlas aranya82 : 18. Iiz az ardny eddigi ismereteink
alapjan rendkiviil meglepd. Fgyrészt a kérdés megkozelitésének alapjat eddig
ugyszolvian kizdrdlag a Fellner I'rigves daltal kozolt kilfoldi tékebehozatali
adatok képezték, melyek szerint 4,7 millidrdrol 8,4 millidrdra, vagyis 3,7 milliard
koronaval ndtt a kilfsldi befektetések dllomanya.’® A részletes szdmitasok alapjan
azonban vildgossa valt, hogy az adéssdg-allomany niévekedése ebben az id§szak-
ban nem volt azonos atfkebefektetésck novekedésével. A kiilonbség abbél adodik,
hogy Iellner 1900-ra vonatkozé szdmitisai bizonyos pontatlam(mokat tartal-
maznak, amennyiben egyes 1913-ban mar figyelembe wett tételeket 1900-ban
nem vesz szimitisba (elsdsorban a vasiti és ,]elzalo,,dllommyr.l utalhatunk),’
masrészt a tartozas-allomdanyt 1,35 milliard koronaval névelte az osztrak dllam-
addéssaghoz az 1908, évi XVI. té. alapjan vallalt magyar hozm]drulas, ami a
valésagban nem ténylegesen felvett kolesont jelentett, hanem csupdn részvalla-
last a korabban felhalmozott osztrak allamaddssaghoz. Ez a tétel a nemzet,
jovedelmet kamat és torlesztések formdajiban ]elentosen terhelte, de a nomzet

9 A Magyar Szent Korona Or%mg.mnk }ulelmtclotm az 1894—1909. években. 51. I.
Magyar Statisztikai Evkonyv 1914, 251.

50 Fellner: A nemzeti jévedelem be ('.slcse. 26. L.; Ausztria és Magyarorszdg nemzeti jove-
delme. 144. 1. ‘

51 Fellner : Ausziria ¢s Magyarorszag nonwml jovedelme. VI. szamt tablazat.

52 Magyar Statisztikai Evkényv 1914, 366.

53 Fellner: A magvar nemzeti vagyon bemlese 23. L; Fellner: Ausztria és Magvarorszag
nemzeti vagvona. 63. 1. Erre az adatea hd"V.lll\()/llllll\ m'l"lll\I\ is 1955-ben megjelent l\on)vunlw
ben (\Idgvarmsmg gyaripara 1900— 1914, 118,

54 Vo A magyar nemzeti. vagyon beeslése. 22 l.; Ausztria és Magyarorszdg nemzeti -
gyona. G3. .

5*
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jovedelem termeléséhez nem jarult hozza. la ezeket a mozzanatokat figyelembe
vessziik és a sziikséges korrekcidkal elvégezziik, akkor a Fellner és a mi szamita-
saink kozotti kiilonbség mar rendkiviil kiesiny. Iz természetesen nem a gazdasag
tényleges finanszirozasiban fenndllé aranyokat jelenti!

A felhalmozésra vonatkoz6 szimitasok soran attekintést nyertiink a felhal-
mozolt tSkék befektetési megoszlasarél. Ezek szerint a mezbgazdasiagnak 3,2
milliard korona, vasatépitésre 1,4, hazépitésre 1,6 és az iparfejlesztesre 1,2millidrd
korona 1t, hid- sth. épitésre 400 millié korona jutott. A bankokndl felhalmo-
zott és az el6z8 tételekben nem jelentkezd tobb mint 2 millidrdos dsszeg™ egy
része még befektetésre keriilhetett az iparban — hosszd lejaratt folydszamla-
hitelek — részben a varosfejlesztés és nlépités stb. terilletein. Tovabbi nagy
része nyilvanvaléan kereskedelmi hilelek és egyéb rovidiejarata hitelezések
céljaira szolgalt, vagyis nem keriilt ténylegesen beruhazasra.

A magyar nemzetgazdasigba tehat mintegy 7,8 milliard koronat fektettek
be 1900 és 1913 kozott, vagyis évente atlagosan 600 millié koronat.

Ha figyelembe vessziik, hogy 1900 és 1913 kozott az orszagba aramlé 1,75
millidrd koronéra ragé szamitdsba vett kiilloldi t6ke mind beruhazasra keriilt,
akkor nyilvanvalé, hogy a felhalmozasnal szamitott aranyok korrigalhatdk, és
végiil is a magyar gazdasagba fektetett 16kék 249/-a szarmazott kiilféldi, 769/-a
pedig belsé forrasokbol.

' A beruhazasok bemutatott szinvonala alapjin a nemzeti jovedelem ter-
melése a vizsgalt periodusban jelentGsen meggyorsult, s az elsé vilaghabora
elétt — Fellner adatai alapjan — a kévetkezé képet mutatja:

A mezdgazdasag hozzajarulasa a nemzeti jovedelemhez 4550 millié koronat
tett ki. A banyészat és kohaszat hozzdjarulasa 145 millio, a gyéariparé 1258 millié,
mig a kézmiiparé 437 milli6. A kereskedelem és szallitds altal termelt nemzeti
j6vedelem ériéke 722 millidra rigott.

Az orszag nemzeti jovedelme tehat 1913-ban kereken 7112 millié koronat
tett ki. : :

A szdzadfordulé utéan végbement gazdasigi ndvekedés ezek alapjan ugy-
sz6lvdn ugrasszeri volt, hiszen a nemzeti jovedelem t6bb mint megkétszerezs-
détt. A valésagban azonban a novekedés liteme nem volt ilyen gyors, hiszen a
masfél évtized folyaman nem clhanyagolhaté dremelkedések kovetkeztek be.

Valtozatlan — 1898—1900. évi — arakon szdmitva a nemzeti jovedelem
5064 millié koronéra, vagyis 469/-kal novekedett. A ndvckedés aranyait és a
nemzeti jovedelem megoszlasat a kiovetkezd tablazat szemlélteti:

Nemzeti jévedclem valtozatlan arakon

1900 1913
ezer koronéban| % ezer k(;;l;iban l J—%

Mezdgazdasdg ............. l 2227 63,6 3094 61,9
Banvaszat-kohdszat ......... 9% 112
Gyaripar ....ooovvvnennaan, 567 24,6 968 27,9
Kisipar ....ooiiiiiinean, 200 335
Szallitais— kereskedelem ... ... 409 11,8 555 10,2

Osszesen | 3497 100,0 5064 100,0

55 A jelzaloghitelezés, a bankok tarcajaban felhalmozott részvények és kolesonkdtvények
levonisa utan kb. ekkora sszeget tett ki a bankok osszes tékeallomanya.
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Mindezek utdn attekinthetjiik a nemzeti jovedelem és tSkefelhalmozas
néhany f6bb mutatéjat a dualizmus egész iddszakara.

1867 és 1913 kozott a magyar gazdasighan, az elézGekben dttekintett té-
nyck alapjian megallapithatjuk, kereken 22 millidrd korona tdke halmozddott
fel, amib6l hozzivetSlegesen 17 milliard keriilhetett tényleges befektetésre.55
Ez utébbi 6sszegh6l 6,8 milliard kilfsldi forrasokbdl szarmazott. A dualizmus
egész idGszakdra vonatkozban a magyar gazdasag fejlesztésére tortént befekteté-
sek 60%/;-a tehat bels6 felhalmozas, 409/y-a pedig kiilf61di belektetések erdménye.

A jelentds, évente tobb mint 360 milliés befektetések nyoman a termel8erdk
viszonylag gyors fejlédésnek indultak és a f6bb termelési dgak szamottev§ terme-
lésemelkedést értek el.

A mezdgazdasag termelése a kiegyezéstdl az elsé vilaghabortig a kévetkezs
fejlédést mutatta:

Viltozas
Ev Folvé dron Valtozatlan Index az eldzé
’ ; . drons® periodushoz

képest

1867—1870 1950 1814 100 —
1900 3758 3758 207 107
1913 i 7740 5265 290 40

!

A XIX.szazad végén a
szdzad ele]en ujabb 409/)-kal emelkedik.
A gyéaripar termelésének emelkedését a kovetkezd adatok szemléltetik:

a termelés értéke tobb mint meﬂketszerezodlk saXX.

: Vdltozas az
Ev Folyd dron Vé;l;)gﬁ.tulnn Index el6z6 ;zris()g:s-
i hoz képest
186757 1 240 175 ‘ 100 C—
1900 1400 1400 - 800 700
1913 - 3314 2539 1450 81

Az ipar tehat, a dualizmuskori Magyarorszigon rendkiviil gyenge alapok-
rél indulva, ugrasszer(ien fejlodott, s a fejlédés még a XX. szdzad elején is igen

gyors.

A mezdgazdasag és ipar atlagos évi fejlédéséncek iiteme tehat a kiegyezéstsl
a vilaghaboriig eltelt évtizedekben egészében 2,6, illetve 11,20/,-kot tett ki.

(A mezdgazdasag 1867-t61 1900-ig évente dtlagosan 2,5, 1900-t6l 1913-ig 2

kal novelte termelését. Az ipar 14,2, illetve 5,80/0-1(:11.)

90/0_

5% Valtozatlan dron 21 millidrdra tehetjiik a felhalmozédast, s mintegy 16 milliard a befek-
tetés Osszege. Ennek meg elelen 1867—1873 kozott atlag évi 320 millié, 1873—1900 kozott
évi 300, 1900—1913 kizott 420 millié korona volt a befektetés.

56 1897—1901-cs arak alapjén szimitva. A magyar mezdgazdasig arhelyzete az utolso

évszazadban. 1867—1963. 32. 1. alapjan.
57 Az 1860-as évek elejére vonatkozé adat.
8 A valtozatlan drakat a Preisstatistik. Bpest. 1913 (Magyar Statisztikai I&o7luncnyel\ )
. kiadvanyLan kizélt Sauerbeck-index alapjan szdmitottuk (1897—1900-as arakon).

.
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A nemzeti j6vedelem, elsGsorban az elbbi agazatok fejlédése alapjin, a
vizsgalt periédusban a kovetkezd névekedési eredményt érte el:

Viltozas az
Ev Foly6 &ron Véltéorf)t:ltlan Index elﬁgékgzrisé(?:s-
hoz képest
1867 | 1330 1180 100 l —
1900 ' 3497 3497 296 | 196
1913 l 7112 5064 4529 46

- A nemzeti jovedelem tehat a dualizmus id§szakaban tébb mint négyszere-
sére emelkedett. Ez a novekedés évente atlagosan 3,79/;-0s — 1867-t61 1900-ig
3,9, 1900-10l 1913-ig 2,99, — névekedési iitemnek felel meg.5

A nemzeti jovedelem és tokefelhalmozas alakuldséra, a dualizmus idésza-
kara vonatkozé elsé szamitasok, melyeknek f6bb eredményeit adtuk jelen irdsunk
keretében kozre, a gazdasagi fejlédés ériékelésének fontos 1j mozzanataira vet-
nek fényt, s alapot szolgaltathatnak tovabbi vizsgalédasok szaméra.

Y. BEPEHO—I. PAHKH
HALUHOHAJIbHbIA A0X0Q U HAKONUVIEHHUE KANHTAJIA B BEHI'PHH, 1867—1914

Pesome

HceiienoBateny MCTOPHI HAPOAHOrO X03siAcTBA BeHrpun 40 ¢HX nop He 06pawany BHY-
MaHUsl HA BaXKHble X03diiCTBeHHble Npo0JeMbl HAM4OHAABHOrO [J0X041, HMCTOYHAKHA Ha-
KOMEHHST KaMHTajJa M COOTHOLIeHWe BHYTPEHHero M BHeluHero QuHaHcipoBanusi. Ha ocHoBe
KPHTHYECKOr0 HCCJIeJ0BAHHSI — YaCTO OTPLIBOYHBIX — MCTOYHHMKOB, ABTOPBI MOOYEPeZHO pac-
cMaTpoiBalor nepuoibl 1867—1873, 1873—1900 n 1900—1914 u neitaloTcst AaTbhb MPHOAN3M-
TeNbHblE JAHHble OTHOCHTEJILHO HAa3BAHHBIX (GAKTOPOB. ABTOpPH NPUXOAAT K 3aKJIIOUEHHUIO,
4T0 33 BpeMsi CyuieCTBOBaHHsE ABcTpo— Benrepckoil MoHapxHu cenbCKOX03sifiCTBeHHast npo-
AYKIMST yBeIMYHAach NPHONH3HTENbHO B 3 pasa, NPOMBILLIEHHAs NpoAyKuus B 14 pasa, TO
eCTb Pa3Mep CPeiHErof0BOro Pa3BHTHS PAaBHSIICA B NepBOM ciyydae 2,6%, a BO BTOPOM Ciyuae
11,2%,.

B nepsyio ouepeab noj BAMsIHHEM 3THX (AKTOPOB HALMOHAJABbHBLIL H0X0A Hccieaye-
MOT0 ITePHORA YBEIUUUJICS B cpeadem Ha 3,7% B rojl, Te ecTb yBeJu4uscst B 4 pasa.

Koneuno nannblii pasmep pocra He sIBJISIETCS OJMHAKOBLIM BO BCeX Nepuogax. [o xoHua
19 croneTust paamep pocra paBHsiICcs B cpeaHem 3,9% B rog, a B Hauase 20 cT. gocTuran avub -
2,9%.

609% Heo0XOAMMbBIX 32 JaHHBI NEepUO WHBECTUHMIT B HUHTepecax yBeJHYeHHs] HALUO-
HanbLHOrO A0X0ja ObLI0 B3AITO M3 BHYTPEHHUX, a 409 U3 3arpaHHYHbIX HCTOYHUKOB, OQHAKO
B nepBble AECATHIETHUSI COBPEMEHHOI0 KAaMWTAJMCTHYECKOr0 pPasBuTHs Oosbllie NOJOBHHH
MHBECTHILMH SABISIOCH 3arpaHW4YHBIM a ¢ Hauyana 20 B. JHIIb MPHUOAU3HTEILHO YeTBEpPTas
9acTh.

Uenb aBTOpOB: HCCeAyst JaHHbIE OTHOCHTENbHO 06pa30BaHUS HALMOHAJIBLHOTO A0XONA
H MCTOYHUKOB (MHAHCHPOBAHHS, CO3AaTh 6a3y AnsA AanbHelulelt HayuyHo! paboThL.

% 1873 és 1913 kozt a nemzeti jivedelem emelkedésének iiteme az Fgyesiilt Allamokban
4,5%,, Angliaban 2,60, Németorszdghan 2,69/, Oroszorszagban 2,52, volt.
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I. BEREND—GY. RANKI

REVENU NATIONAL ET ACCUMULATION DES CAPITAUX EN HONGRIE
ENTRE 1867—1914

Résumé

Les investigations relatives & I'histoire économique de la Ilongrie ont jusqu’a présent
négligé de porter attention aux importants problémes surgis dans la seconde moitié du XIX*¢
siécle, tels la formation du revenu national, les ressources de Yaccumulation des capitaux a
I'intérieur du pays, la proportion que le financement intérieur et étranger connurent P'un vis-a-
vis de Pautre. Fondés sur la mise au point critique des sources a leur disposition, sources incom-
plétes pour la plupart des cas, les auteurs se mettent a examiner successivement les périodes
allant de 1867 a 1873, de 1873 4 1900 et de 1900 & 1914 et font des efforts pour établir un calcul
approximatif quant aux facteurs en question. Ce faisant ils arrivent a conclure que la production
agricole a I'époque-de 'existence de la Monarchie Austro-Hongroise monta a son triple, alors que
la production industrielle accusa une quantité quatorze fois plus élevée, c’est & dire le rythme
d’augmentation de la premiére se traduisit par 2,6, celle de la seconde par 11,20/,. C’est en premier
leu sous l'effet de ces facteurs que le revenu national montra dans les périodes en question une
augmentation moyenne.annuelle se chiffrant par 3,79/, augmentation s’¢levant & plus de son
quadruple.

Cependant ce rythme d’augmentation n’était pas sans accuser dans les différentes périodes
de divergences considérables, faisant avant le tournant du siécle 3,99, chiffre qui au début du
XX¢ sigcle se réduisit a 2,99,

Les 609, des investissements nécessaires & I'augmentation du revenu national furent
couverts pendant toute la période étudiée des ressources intérieures et ce n’était que 409, qui y
entrérent en ligne de compte comme ressources étrangéres; cependant au cours des premiéres
dizaines d’années de Yévolution capitaliste moderne c’étaient les investissements étrangers qui
constituérent plus de la moitié des ressources, quantité qui aprés le tournant du siécle retomba a
son quart.

Par ces calculs coneernant le revenu national et les ressources du financement la présente
¢tade s’inscrit comme objectif de jeter les foundements a des investigations ultérieures.



