A valto-arfolyamokrol.

Inrta :
dr. gr6f Wickenburg Marlk.

Az itt kozolt kis tanulmany egy oly targynak rovid fel-
dolgozasat kisérti meg, mely a szakk6zonségnek wutjatol némileg
tavol esik és rendesen kikeriili figyelmet, pedig sok érdekes és
tanulsdgos momentummal bir. A »paritas és »arbitrage« sz6 hal-
latara az elmélet embere rendesen elfordul, azon hiedelemben,
hogy itt nincs mit keresnie, hogy itt oly tér el6tt all, melyen az
tizletember mozog, hogy vagyonat szaporitsa, de a tudds nem
latja fairadsagét, melylyel ezen bizonyara sziraz anyagot atdol-
gozza, oly eredmények altal jutalmazva, melyek neki, ki a gaz-
dasagi eletet magasabb szempontbol figyeli meg, ezen torekvése-
ben valami tampontot nyujtananak. Pedig, a mint latni fogjuk,
a valto-arfolyamok alakulata korantsem esetleges constellatiok
vagy épen holmi tézsde-mantverek eredménye, hanem a képzel-
het6 legszorosabb Osszefliggésben van a nemzetek egész gazda-
sagl életével, s6t ennek nemely nagyon életbevagd momentuma-
nak tiizetes és megbizhato kifejezdje. A valto-arfolyamok, neveze-
tesen hogy csak a két legfontosabb viszonyt emlitsiik, vildgossa-
got vetnek az allam kereskedelmi merlegeire, mely fogalom fon-
tossagat, a nemzetgazdasag elméletebdl kikiiszobdlni nem lehet
és a pénzpiacznak mindenkori alakulasara a pénzbiség és sziik-
ség phasisait tiizetesen kovetve és jelezve. De térjliink at tar-
gyunkra.

Mid6én a berlini kereskedd az angol iparosnal vagy keres-
ked6nél arukat rendel, pizonyos 0Osszegii font sterlingekkel lesz
addsa angol tizletbaratjanak.

Kzen tartozasat a berlini keresked6 kovetkezd utakon
egyenlitheti ki:

1. Megvasarolhatja egy mas berlini keresked6nek londoni
koveteleéset akar oly alakban, hogy az eladd a vevonek konyvbeli
kovetelését Londonban egyszeriien rendelkezésére bocsatja, akar
valtd és cheque alakjaban, melyet vevonek tényleg atad.

2. Intézvényeztet magara londoni hiteleztje altal, midén a
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‘londoni kereskedd intézvényét az angol pénzpiaczon eladja, a
berlini pedig ezen intézvenyt, mely az eladasi arnak megfelel6
markaosszegre van kiallitva, Berlinben bemutataskor kifizeti.

3. Aranyat kiildhet Angliaba.

Az elv, mely szerint berlini keresked6nk ezen utak egyikét
valasztandja bizonyara az lesz, a melyet kovetve, legolesobban ké-
pes tartozasat megvaltani, azaz, a melyen a legkisebb markaosz-
szeggel fogja font sterling tartozasidt kiegyenliteni.

I£zen megfelelobb ut kikutatasara szolgalo szamadasi mive-
leteket valto-arbitragenek nevezziik.

Vizsgaljuk mar most a kiegyenlités ezen mddjai kozott
mindenekel6tt a két els6t, mint a nemzetkozi fizetesek leggyako-
ribb modjat.

Minthogy a londoni arfolyam-jegyzek az idegen értékben
fejezi ki az arfolyamot, a berlini jegyzék pedig sajat értékében,
azaz London igy jegyez:

1§ =205 . M. (3 havi)
Berlin pedig:
158 = 20000 - M. (3 havi)
egy pillantas a két arfolyamra elegendd lesz, hogy a berlini ke-
resked6 a két ut kozt valasszon, ott fogja a livreket venni, ahol
azok olesobbak.

Az arbitrage a tobbi piaczok kozott valamivel kevésbbé
egyszerii, minthogy a londoni piacz kivételével, az europai pénz-
piaczok sajat valutajukban fejezik ki az arfolyamot és igy egy
kis szamadasi mivelet sziikséges, hogy a valté-kémlels egy valu-
taban kifejezve lassa maga el6tt a két arfolyamot, vagyis meg-
kapja az arfolyam-parit. Példanl :

Berlini jegyzes :

Frs 100 (8 napi) M. 80.60

parisi jegyzes :
M. 100 (x6vid 1.) Frs 1229/,
X M. 100 Frs.

1229/, Frs i 100 M.
eredmény : Parisban Frs 100 = 80.16 M. A berlini keres-
kedd tehat Parisban 80 marka 16 fillérrel fog 100 frankot
torleszteni, mig Berlinben vasarolva a rimesseket, ezen operatio
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80 m. 65 filléert igényelne, tehat intézvényeztetni fog czégjére
parisi iizletbaratja altal.

Az arbitrageur altal figyelembe veendé azon kériilmény,
hogy az arfolyamjegyzeések kiilonboz6 piaczokon kiilonb6zé ese-
dékességii valtokra eérvényesek, azért a kémletnél az 6sszehason-
litandé értékek egyforma esedekességiiekké teenddk, a hosszabb
lejaratu valté-arfolyamhoz annyi nap kamatjat adva hozza, a
hany nappal kiilonboézik esedékessége a révidebb papirtol. Le-
hetséges még, hogy a kereskedé tartozasanak Lkiegyenlitésére
vagy kovetelésének behajtasara egy harmadik, s6t mnég egy
negyedik piacz kozvetitéeséhez folyamodik; a nagy idéveszteség
risiko és koltség ezen transactiokat nyereségi szempontbol mind
ritkabba teszik, az élénk forgalom, az intensiv iizérkedés, a tav-
ir6, mely az ertesiilést a legkisebb valtozasokrol azonnal lehet-
ségessé teszi, oly csekélységre szoritja rendesen a parik kozti
kiillonbségeket, hogy ezen bonyolddott alakja a fizetéseknek in-
kabb csak ott fordul elé a gyakorlatban, ahol sziikséges, azaz,
hol két piacz csekély direct Osszekottetése egy kozvetité piacz
segelyét nélkiilozhetetlenne vagy legalabb kivanatossa teszi, igy
hazank és Oroszorszag kozt a fizetések rendesen Németorszagon
at torténnek, mely orszag tigy az orosz birodalommal, mint mon-
archiankkal folytonos és élénk tizleti 6sszekottetésben all.

A valtéarfolyam arbitrage alapjan torténd tizletek terme-
szetesen mint 06nalléd speculativ tizletek is el6fordulnak és bar-
mily véleménnyel legylink az tizérkedés barmely neme irant,
melynek nem realis aruiizlet az alapja, nem tagadhatjuk, hogy jo
hatasa van, az arfolyamok egyontetiibbé tétele altal kikiisz6bol-
ven az aruforgalomnal érvényesiilé szamvetés egy ingatag
elemét.

Eddigi vizsgalddasunk targya ugyanazon valuta aranak
osszehasonlitasa egy idében kiilonb6z6 piaczokon.

Tekintsiik mar most a valuta viszonyat azon masik valu-
tahoz, melyben arat kifejeztiik kozelebbrél ugyanegy piaczon
kiilonb6z6 idokben. Ha csak néhany nap arfolyamjegyzékét
lapozzuk végig, folytonos ingadozasokat latunk a két valuta vi-
szonyaban, ingadozasokat, melyekkel a rationalis kereskedének
nagyon is kell szamitani, ezen ingadozasok ha nagyok, mint ezek
kiilonb6z6 valutarendszernek hdodold allamok kozt szoktak el6-
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fordulni, az egész kereskedésre a legdéntébb betolyast gyako-
rolhatjak.

Ugyanazon valutanak araban ket kiilonbdz6 piaczon a ter-
neszetes viszony az egyenldség, mig ha a két kiilonb6zd valutat
tekintjiik, egyenld érczvaluta-rendszerrel biré orszagoknal a ter-
meészetes arany a ket allamnak a pénzverésre vonatkozo torveé-
nyében talalhato kifejezve; fix szamokban megnyerjiik ezen ara-
nyokat, ha a valuta-torvények altal az egyes pénzdarabokban
megkivant érczmennyiséget és finomsagot &sszehasonlitjuk.

Igy ha a fontosabb aranyvalutaval bird orszagokat tekint-
Jik, Angliat, Németorszagot és a latin pénzszerzédéshez tartozo
allamokat, mely utobbiakban az eziistverés felfiiggesztése ota
tényleg aranyvaluta létezik, az eziist pedig csak valtopénz, fizetési
eszko6z, de nem értékmero szerepet jatszik, kovetkezd arany-
szamolkat talaljuk :

15 20.43 bir. marka
b2 25.225 frank (aranyban).

Tényleg azonban azt latjulk, hogy a valté-arfolyamok ezen
aranyoknak a legritkabb esetekben felelnek meg tolkéletesen, ha-
nem ezen aranyszamok koziil oscillalnak.

Mar most, ha a berlini valté-arfolyam ezen arany1l £ =
2043 alatt all Londonban es valdsziniileg ennek majdnem
megfeleléleg Berlinben is, mert ugyanazon valutaju valtok ar-
felyamanak két piacz kozt rendesen csekély a differentiaja,
ezen kiilonbségek pedig pillanatnyl alakulatok eredmeényei és
arnforgalom nélkiil egyszerii arbitrage-iizlet altal kiegyenlit-
hetok s rendesen rovid ido alatt majdnem teljesen ki is egyenlit-
tetnek, ezen esetben tehét a berlini kereskedd, akar rimesse akar
Intézveny altal egyenliti ki tartozasat, dragabban kényszeriilvén
"megvenni a font sterlingeket mint a mennyit ezek aranyérte-
kiiknél fogva megérnek, veszteséget lesz kénytelen viselni, ellen-
kezd esetben pedig, midén az arfolyam fenti aranyszamot meg-
haladja, nyereségre fog szert tenni, belértéekeénél olesobban vasa-
rolvan meg a livre-valtot.

Iizen értelemben nevezhetjiik a magas arfolyamot kedve-
zOnek és az alacsonyat kedvezotlennek, egészen eltekintve min-
dennemii okoskodastol, mely a kereskedelmi meérleg tanara vo-
natkozik.

NiuuzeTGAZDASAGI SarvLe. 1887. XI. kvr. I11. FizeT. (=31
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Ha mar most azt kérdezziik, hogy hat mi az, a mi ezen
kiilonbségeket el6idézi, hiszen a valto, hogy ha »jo¢ semmi
egyéb, mint igéret késobbi arany fizetés eszkozlésére, az arany
pedig csak arany, akar a respublica jelvényei, akar Victoria
‘kiralyné arczképe, akar a német sas hirdeti, hogy min6é pénzver-
débdl keriilt ki az illeté huszfrankos, souveraign vagy huszmar-
kas, azt latjuk, hogy ép annak a tulajdonsaganak, mely szerint
az internationalis fizetési eszkoz szerepébdl majdnem teljesen
kiszoritotta az aranyat, annak csak értékmérd tulajdonsagat
hagyvan meg, ép ennek koszéni a valto arfolyamanak ingadoza-
salt két pont kozott, melyek egyikén, ha arfolyam tulemelkedik
vagy a masikon alaszall, az arany ismeét felveszi a szerepét mint
fizetési eszkoz.

Ez a két pont az ugynevezett Gold-point.

Lehetséges ugyanis, hogy az idegen valtoarfolyam oly ma-
gasra emelkedik, hogy az arany kiildésével jaro nagy koltségek
és kellemetlenségek, mint csomagolas, fuvar, biztositas etc. cseke-
lyebbek mint azon agio, melyet az adods piacz az idegen valtod
beszerzésénél fizetni kénytelen és a tartozasat kiegyenlitd keres-
ked6 eszerint czélszeriibbnek latja valto helyett aranyat kiildeni
ez az arfolyam fels6 hatara — a gold-point exportra nézve. Mas-
részt hasonlé viszony az idegen piaczon azt fogja eredményezni,
hogy ez fizeti tartozasat aranyban és ez lesz a kovetel6 piaczra
neézve az import gold-pointja.

Igy az arany-export Berlinb6l Angliaba kévetkezo conto-
finto szerint eszko6zolhet6 :

Egy font sterlingnek megfelelé arany........ M. 20.430

Verdedij Londonban, minthogy a 20 markas
Angliaban nem valuta, a kir. pénzverdében vagy az

angol banknal be kell valtani; a veszteség......... » —.078
Fuvar és biztositas 0-1359/,, csomagolas, kamat-

veszteség stb. 1,09/, egytitt. ... ... .. ... ... > —.042
Bomrittagen s /uujm. sak v « sasm s e ams o St M. 20.55

Ha tehat a londoni arfolyam 20.55-6n til emelkedik, Berlin
tartozasait Londonban aranyban fizeti.

Az importra nézve a koltségek meglehetésen egyenldk, ha
tehat a londoni arfolyam Berlinben 20.31 ala esik, London tar-
tozasait Berlinben aranyban fogja fizetni. Paris és London kézt
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az arany kildésével jaro koltségek 4¢/,,-ra teheték, ennek megfe-
leldleg Parisra nézve a londoni arfolyam gold-pointja:

25.320 az exportot,

25.125 az importot illetdleg.

A valto-arfolyam hatdrai meg lévén allapitva, tekintsiik dr-
kepzodéset kozelebbrol.

A valto sem tesz kivételt az arképzddés nagy toérvénye alol,
mely szerint az arak mindenek el6tt a kereset és kinadlat viszo-
nyatol fiigggenek.

Tovabb kérdezvén, hogy mitdl fiigg a kereset és kindlat,
azt latjuk, hogy ez a fizetési mérlegtol fiigg.

Amint fentebb lattuk, a fizetések a nemzetkozi forgalom-
ban valtok alakjaban torténnek és pedig vagy inteézvényezés
vagy kiildvenyezés — (Tratte-Rimesse); a nemzetkdzi fizetések
e szerint folytonos keresletet idéznek el6 valtok utdn a tartoza-
sok kiegyenlitesére és masfelol folytonos kinalatat a kilféldi
piaczokra sz6lo intézvényeknek, melyeknek czelja az intézvé-
nyez6 kovetelésének beszedése.

Mid6én valamely orszag nagy koveteléssel bir egy masikkal
szemben, anélkiil, hogy ennek megfelel6 tartozassal birna, nagy-
mennyisége az intézvényeknek és konyvbeli koveteleseknek
kinaltatik. A konyvbeli kovetelések, ha eladatnak, szintén intéz-
veny alakjaban ruhaztatnak rendesen at, csak nagy Osszegeknél,
elsorendit hitelii hazaknal jelentkeznek ugynevezett kifizetes
alakjaban, midon a kovetelé anélkiil, hogy valtd, cheque vagy
csak utalvany-blankettahoz folyamodnék, egyszeriien levélben
szolitja fel a tartozot, hogy a tartozott Osszeget egy harmadik
lkezeihez fizesse ki, vagy tartsa rendelkezésére ; masrészt az intéz-
vényt rendesen megel6zi a konyvbeli hitel ugy, hogy az intézveény
mintegy lerakodasa, atruhazasi formajaként jelentkezik a kényv-
hitelnek es igy természete, ennek folytan ara sem lesz lényegesen
mas a valto-arfolyamnal.

Azon esetben tehat, midon az idegen valtok nagy mennyi-
sége kinaltatnak anélkiil, hogy tartozasok fedezésére ennek meg-
telel6 kereslet volna ezen értékek utin, a valto-tulajdonos csak
bizonyos veszteséggel fog intézvényein tal adhatni, az idegen
valtonak disagidja lesz. Megforditva, ha valamely orszag nagy
tartozissal bir egy masikkal szemben, anélkiil, hogy azt megfe-

13%
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lelo kovetelés ellensiilyozna, élénk kereslet lesz ezen idegen piacz
valtol utan anélkiil, hogy az ez idegen piaczczal szemben kéve-
teld egyének (mevezziik réviden exporteur-oknek) ezen kereslet-
nek megfelelni volnanak keépesek, az idegen valto agioval birand.

De még ha kovetelés és tartozas meglehetésen egyensuly-
ban volnanak, ezen koriilménynek semn sziikséges kovetkezménye
az idegen valto parija, mert kovetelés és tartozas esedékességeé-
nek kiilonbsége megzavarhatja az egyensilyt.

Végre a valuta-rendszer kiilonbsége, kiilonssen az alapul
szolgalo ércz kiilonbsége vagy a fedezet hianyos volta, hogy
mily meértékben képes befolyasolni a wvaltéo-arfolyamot, annak
megismereésere elég egy pillantas papirvalutas hazank valtéarfo-
lyamara, vagy Oroszorszagra, hol az arany, eziist és papir-rubel
mindegyik mas arfolyamaval complical és lankaszt minden ke-
reskedelmi Osszekotteteést.

Igy jovink Goschen definitigjara: Az arfolyam mindenek
elott kovetkezménye a két allam adossagai kiilonbségének, alljon
ezen kiillonbség az Osszeg nagysagaban, a fizetési hataridékben
avagy a kdét orszag ponznemeinek kiilénbségében.

Amde nagyon csalodnank, ha azt hinndk, hogy a tartozas
és kovetelés kiilonbségét tisztan csak az aru export és import
kozti kiilonbség teszi, mert az itt szereplé tartozasi vagy kove-
telési egyenleg, egyenlege az Osszes kiadasoknak és bevételek-
nek ; igy mint kiadas fog szerepelni az aru-import egyenértéke,
a behozott kiuilfoldi értékpapirok ara, veszteségek és kiulfoldi
nyereségek kiegyenlitése, mindennemii jutalékok és transport-
dijak, kiilf6ldon tartozkodok ngyanott elkoltott, de belfsldrsl hu-
zott jovedelmei, kiilfoldre fizetett szelvények stb.

Feltiing szerepet jatszanak a kiilfoldon elhelyezett nyilva-
nos kolesondk kotvenyei.

A kiilfoldon elhelyezett kdlesdon, mint nagyon tavoli ids-
ben, az allami jaradékkolecson mal természete szerint épen
végtelen tavolban esedékes tartozas jelentkezik; az elhelyezés
idejében tehat a kolcsbnado piaczon rendesen nagy hajsza lesz
a kolesonvevd piacz valtol utan, a kotvények ellenértékénck
kiegyenlitése czéljabdl, mely koriilmény a kolesénvevd piacz
valto-arfolyamat szertelen felveri és igy, kozfelfogas szerint, a
kileséinadod orszag Arumeérlegét a legsotétebb vilagitasba helyezi
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mig tényleg az egész jelenség csak a kolesénadd orszig tokebd-
sdgét es fizetésképesseéget bizonyitja.

A kotvények szelvenyei ellenben a kolesonadod orszag fize-
tesi meérleget javitani lesznek hivatva, minthogy a koélesonvevo
és 1gy szelvenyfizetd orszag szelvényeit a kiilfsldi bevaltd-hely-
nek ezen piacz valtoiban fogja megtériteni.

Hogy a jutalékok mily fontos helyet foglalnak el a fizetési
meérlegben, ezt Anglia példdja mutatja, mely oriasi dsszekottetésel
folytan a kereskedd-vilag minden zugaval par excellence szerepel
kozvetitd pilaczként és ezen szerepének mint a vilag sclearing
housja« évenként hallatlan Gsszegeket koszon.

A tartozas és kovetelés kiilonbozo esedékessége altal terem-
tett hiatuson keresztiil segit rendesen egy intézmény, melyet a
bLlanco valtok iizletének neveziink. » A« allam, mely agricol ter-
ményel altal vasarolja »B« allam iparczikkeit, ezen eldallittata-
sukat illetdleg eévszakhoz nem kotott iparczikkeket folytonosan
szallittatja maganak, féldtermekeit azonban csak 6szkor kiildheti
B dllamba. |

Az iparczikkek folytonos keresletet involvalnak B-re szolo
valtok utan, mig A exporteurjei csak dszkor tudnanak ezen ke-
resletnek megfelelni.

Ez felhajtana B arfolyamat a gold-pointig, azon tal pedig
arany-exportra vezetne, mely aranyat a gabona szallitas idejében
B kénytelen volna visszakiildeni.

Kzen nehézségen segitenek »A.«¢ bankarjai, midén blanco-
valtokat bocsatanak az importeurek rendelkezésére, melyeket a
B-beli intézveényezett, ha nincs oka A-beli tizletbaratja fizetéske-
pességében kételkedni, szivesen elfogad. Ezen transactiok altal
hidaltatnak at az idépontbeli kiillonbsegek.

Termeészetesen vannak rendkiviili kortilmények, melyek az
clozdkben kifejtett theoridt eredmenyeiben megzavarjak, crisisek,
melyek mint a gazdasagi éelet egyeb jelenségeiben, ugy az arfo-
lvamokbain 1s a rendestdl eliitd tiineményeket létesitenek. Ily
természetii nagyon erdekes esetet helyez (Goschen az amerikai
haborut Lozvetlen megel6z6 idében torténtekben kello vila-
gitasba.

Amerika armmerlege rendkiviil kedvez6 volt; azon pilla-
natban, midén a haborutdl valo félelem a bevitelt korlatozta,
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jelentékeny kivitel volt czukorban eés gabonaban; a rendes viszo-
nyok kozt a kiilfoldi valto-arfolyamoknak az érczparira kelleit
volna esni, tényleg azonban mélyen ezen pari ala estek. Ennek
oka az volt, hogy az exporteursk kiilfldi valtoiktol minden aron
szabadulni vagyvan, ardnytalan aldozatokra voltak készek, hogy
minél elébb belf6ldi készpénzhez jussanak, nem varva meg azon
1dot, melynek sziikségképen el kellett volna telnie, hogy intéz-
venyeiket Europaba kiildve, az érczpénzt behajtassak és maguk-
nak Amerikaba kiildessek.

Lényeges befolyassal vannak tovabba a valto-arfolyamra
az 1llet6 orszag hitelviszonyai, a valtotérvénynek szigorusaga és
az eljaras gyorsasaga es megbizhatosaga, az orszagban altalaban
tapasztalt és az intézvényezettnek kiilonds fizetéképessége.

Az idegen orszagra szdlo valto-vasarlojanak ugyan biztos-
sagot nyujt a kiallito fizetésképessége, a valton szereplék kozt a
belfoldieket ismervén legjobban, féképen ezek »josaga« szerint
fog is igazodni, de nélkiilézi vagy legalabb cs6kkentve latja azon
biztossagot, melyet az intézvényezett fizetoképessége nyijt es fél
azon huzavonatol, melyet azon orszag, melyre a valtd szdl, toke-
letlen vaAltotérvénye megenged, mig masrészt a valtotulajdonos
az ily ketes wviszonyok Lkozt behajthato valtotdl hajlando lesz
olesé aron is szabadulni.

Az eddigieknél talan kevésbbé szembestls, de nagyon lénye-
ges és nagyérdekii momentum a valté-arfolyamokat illetdleg a
kamatlab.

Egy orszagban bizonyos idében divatozo kamatlab mintegy
hivatalos kifejezdje az illeté birodalmi bank kamatlaba, mibél
azonban nem Lkoévetkezik, hogy tényleg a leszamitolasi iizletek-
nél altalaban alkalmazott kamatlab teljesen megegyezik ezen
hivatalos kamatlabbal, mely inkabb a realis kereskedodk és »j6«
valtoknal alkalmazott leszamitolasi kamatlabnak maximumaként
jelentkezik.

Hogy mik befolyasoljak a birodalmi bankok hivatalos ka-
matlabat, annak megismerésére talan nem lesz érdektelen egy
pillantast vetni azon bankra, melynek kamatlaba a legmobili-
sabb és mely kiilénben is azon rendkiviil elékel$ allasnal fogva,
melyet a kereskedté vilagban elfoglal, mindenek el6tt felhivja
figyelmiinket. Ertjiik az angol bankot.
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Tényleg az angol bank mindenkori allapota a pénzviszo-
nyokra oly fontos, hogy hetenként megjelené bulletinjeit az
egeész vilag eérdekkel varja és figyelemniel tanulmanyozza.

Az angol »bank« alatt azon iizletet érti, melyre folyo tokeit
foly6 szamla vagy még inkabb cheque-szamla nyittatasa mellett
kamatozas czéljabol bizza és melyre utalvinyozva teljesiti fize-
téseit. A bankok, hogy egyrészt kamatot fizethessenek, masreszt
meégis nyereséggel dolgozhassanak, a reajuk bizott tokeket lesza-
mitolasra, eértékpapirok vasarlasara vagy egyéb jovedelmezd
iizletekbe fektetik; hogy azonban a letéteményezdk igényeinek
megfelelhessenek, kénytelenek ezen tékek egy reszét oly helyen
tartani, hol mindenkor kénnyen folyosithatok, tehat a tokék egy
részét egyeb bankokra bizzak. minel esekélyebb Osszeget tartva
meg penztarukban. Tgy az angol bankok, mint egymas letéteme-
nyesel, egy egesz lanczolatot keépeznek, melynek végso szeme az
angol bank, tigy, hogy joggal mondhatjuk, miszerint az angol bank
Anglia bankja.

Latjuk, hogy az angol banknak, meég rendes koriilmények
kozott 1s jobban kell tartalékarol gondoskodni oly birodalmi
bankoknal, melyek hazajaban a cheque-iizlet kevésbbé van el-
terjedve, mint Angliaban, hogy aziranyaban tamaszthatd kovete-
léseknek eleget tehessen. Minthogy pedig 18344 6ta az angol bank
jegykiadasaban ép oly szigoruan van ércz-tartaléekahoz kotve,
mint akarmely mas continentalis bank, érthet6, hogy az angol
bank arany tartalékat mily oriasi figyelemmel koteles ki-
sérni eés Orizni. hogy nem csak rendes Lkorilmenyek kozt,
de hirtelen bealld valsagok esetében is helyt alljon azon kettds
kotelességenek, melyek egyike, a kozvetlenebb és positivabb az,
hogy sajat kotelezettsegeinek megteleljen, masika talan inkabb
moralis kotelesség, hogy a szolid eletképes elemeket megmentse
a tonktdl, ellatva 6ket pénzzel.

Az angol bank tudvalevileg két osztalyra oszlik: a jegyki-
bocsato osztalyra és a bankosztalyra. A. jegykibocsatd osztaly a
jegyeket, melyeknek 151/, millidja lehet egyéb biztositékokkal
mint érczczel fedezve, ezen tul pedig minden £ aranynyal fedez-
tetik, atadja a bankosztalynak.

A bankosztaly kimutatasaban kiilondsen érdekli az iizlet-
embert a ki nem adott bankjegyei Osszege, az arany fedezet és
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a privatbetétek Osszege. Az allami betétek, mint keveésbbe mobi-
lisek és felmondisuknak ideje eldre tudhatd 1évén, kevésbbé
erdekesek.

Ezen adatokat magunk eléttlatva, mindenekel6tt a privat-
betetek szaporodasa vagy cs6kkenesebdl biztosan kovetkeztethe-
tink pénzbéségre vagy sziiksegre, masodszor pedig az aranytar-
talek nagysagabol, illetdleg annak aranyabol (mind a ket osz-
talyban egyiitt véve) a bank kotelezettségeihez arra, vajjon a
bank kormanya a kamatlabat emelni avagy talan inkabb csékken-
teni fogja-e. Mert a tartalek erdsbitésére egyediili €s biztos szer
a kamatlab emelése, mi nemcsak a leszamitolasok megalkaszta-
sat involvalvan, a keészpenz elvonulasat ezen az titon tartoztatja
fel, de mint latni fogjuk, még kiilfsldrsl is becsalja az aranyat.
Hogy mekkora legyen a bank tartaléka, azt fix szamokban
kifejezni nem lehet, altalaban a bankosztaly tartalékat illetéleg
minimumnak a 10 millio § mondatilk.

Visszaterve a kamatlab befolyaséara, a valto-arfolyamra ko-
vetkezoOt észlelhetjiik :

ITa valamely orszagban a kamatlab feliilmulja a mas orsza-
gokban rendesen elérhetd kamatoztatist, ugy ezen orszadgokban
a folyo tokeék, a magasabb kamatlabbal bird orszagban valo elhe-
lyeztetés czéljabol, oda szolo valtokat fognak keresni, mivel ezen
orszag valto-arfolyama emelkedni fog. A rovid lejaratu wvaltok
ezen esetben hazajukba kiildetnek, hol ellenertékiik befolyvan,
kamatoztatasra marad. A hosszabb lejaratu valtokat illetéleg az
ezekeért fizetett ar egyenld a vista-arfolyammal, levonva az esedeé-
kesség napjaig jaro kamatokat. Az europai pénzpiaczokon altala-
ban el van fogadva azon kotelez6 jogszokas, hogy a nem latra
sz0lovaltok hazajuk hivatalos kamatlaba szerint szamitoltatnak le.

Azon esetben tehat, midoén ezen hivatalos kamatlab az
operalo placzon elérheté kamatoztatast meghaladja, ezen hosszu
lejaratu valtok tokebefektetésiil fognak kerestetni, mi az arfolya-
mot emelni fogja annal inkabb, mivel a valtétulajdonos az egy
piaczon alkalmazott kamatlab kiegyenlitédési tendenczidja foly-
tan a fizetett magasabb escompte-ot az arfolyamban fogja maga-
nak megtérittetni, gy, hogy a hosszu lejaratu valtok aranylag
magasabb arfolyamot fognak elérni, mint a vista-valtok.

Azon esetben is, midén az idegen piacz kamatlaba egyenld

=
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vagy alacsonyabb arbitrageald piaczunkenal, gyakran tapasztal-
juk, hogy a késo lejaratu valto aranylag dragabb, mint a latra

sz0l6 valtd. Ezen érdekes jelenseg magyarazataul szolgaljon a
kovetkezo :

Mint emlitettiik, a hivatalos kamatlab gyakran, s6t rende-
sen kiilonbozik az illetd piaczon altalaban divatozo kamatlabtol.

A birodalmi bankok ércz-6rz6é szerepebdl mintegy oOnkeént
kovetkezik, hogy ezen esetben a bankrata magasabb, mint az
ugynevezett magandiscont. Mint emlitettiik, az europai piaczo-
kon altaldnosan elfogadott usance szerint az idegen valto az
illets bankrata szerint szamitoltatik le. Amde a bankar, ki a ma-
gasabb hivatalos kamatlab mellett szamitol le, ezen valtot elkiild-
heti kiilfoldi iizletbaratjanak és az annak iizletében alkalmazott
alacsonyabb magankamatlab szerint szamitoltatja le és a kamat-
Jdifferencziat mint tiszta nyereseget beseperheti. Ennek folytan
o hajlando a hosszu lejaratu valtoért ezen nyereségnek megfele-
l6leg bizonyos praemiumot fizetni, mely ezen valto arfolyamaban
nyeri kifejezéseét.

Innét azon sajatsagos tlinemeny, hogy azon orszagokban,
melyekben a bankrata és magan leszanitolasi kamatlab kozt
kiilonbség van, a hosszu lejaratu valtd vistara allitva dragabb a
rovid lejaratu valtonal.

Keét pilacz kamatlabanak kiilonbsége meg egy nagyon érde-
kes tiimemenyt magyaraz. A kulfoldi valto vagy kovetelés tulaj-
donosa ezen valtojat vagy koveteleset egy bizonyos idére vala-
kinek rendelkezésére bocsathatja, kikétvén, hogy bizonyos idd
multan egyenlé kiilféldi valutara ¢z6l6 osszeget nugyanazon vagy
hasonlé alakban ugyanazon vagy magasabb vagy alacsonyabb
arfolyamon visszakapjon. A kés6bbi szallitasra kikotott magasabb
arfolyam-kiilonbséget a borze-jargon reportnak, az alacsonyabb
arfolyam-kiilonbséget deportnak, az egyenlé arfolyamon vald
vigszaszallitast simanak nevezl.

A valutakolesonzo a kiilfoldi valuta szallitasandl az arfo-
lyamnak wmegfeleldleg belf6ldi készpénzt kap, melyet a fenteb-

biek szerint vagy teljesen vagy részben vagy megtoldva vissza-
szolgaltat.

Ezen reportviszonyokra egyéb, a speculati6 épen tulsuly-
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ban lévo iranyabdl folyod, nem ide tartozd koriilményein kiviil
d6nté momentum a két orszag kamatlabanak differentiaja.

A valuta koles6nzé az idegen piacz hivatalos kamatlaba
ellenében jovén penzhez, ha hosszu lgjaratu valtot kolesonoz,
vagy az idegen piaczon élvezheté kamattol esven el, ha latra
£z010 valtot vagy épen konyvbeli kovetelést vagy bankjegyet
kolesonoz, azon esetben, ha a cserében nyert belfoldi értéket ide-
haza magasabb kamatlab mellett képes alkalmazni, kész lesz
report alakjaban ezen belfoldi érték hasznélatiért, illetdleg a
keveset jovedelmez6 kulfoldi értéktol bizonyos idére vald sza-
badulasaért a kamatkiilonbozetnek megfelelsleg bizonyos prae-
minmot fizetni; ellenkez6 esetben, ha kiilfoldi valutaja tobbet
kamatoz, mint a cserében nyert belfsldi érték, csak a kamat-kii-
16nbozetnek deport alakjaban jelentkezd megteritése mellett lesz
hajlandod kiilfoldi értékét odakdlesondzni.

Igy azon koriilménybsl. hogy valamely valuta vgynevezett
prolongatiojanal report fizettetik arra kovetkeztethetni, hogy
ezen valuta hazdjaban a kamatlab alacsonyabb, mint belf6ldon,
ellenben, ha deport térittetik meg, ez a kiillf6ldi kamatlab maga-
sabb voltanak jele.

A kamatlab ezen befolyasa a valto-arfolyamra sokkal koz-
vetlenebb, mint a fizetési mérlege és eldre szokott mar nyilva-
nulni, midon a pénzpiaczrol jovo hirek, de kiillondsen a bank ki-
mutatasa, a pénzsziikséget sejtetetik.

A valtotizlettel foglalkozd kereskedd speculatigjanak ira-
nyat renclesen erre alapitja,tobbnyirecsak is erre alapithatja.

Jol tudjuk, mily megbizhatatlanok a statistikai kimutata-
sok az arumozgalomranezve, minéd nagy része a fizetési bilanceot
befolyasolo koriihnenyekinek marad egészen ismeretlen; de fel-
teve az aruforgalmi statistika megbizhatdsagat, a transito keres-
kedelem folytan még mindig bizonytalan, hogy mely orszag lesz
itt a vegleg fizetd vagy koveteld, az arbitrage kovetkeztében,
melyik piaczon at torténik a fizetés, azonkiviil a fizetés nem le-
vén rogtoni, az esedekesség idopontja pedig, mint lattuk, lényeges
befolyasu — az egész arumeérlegbdl keveset kovetkeztethetni
elore, az anyag igen durva oly finomn jelenségekhez képest mint
az arfolyam-kiilonbségek, és igy arra a kovetkeztetésre joviink,

hogy a valté-arfolyamrol lehet ugyan kovetkeztetni a fizetési
&
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bilancra, s6t ennek, mint (G6schen mondja, épenseggel barome-
truma, de az arnmeérlegrol, hisz a fizetési meérlegnek ez rendesen
egyediil ismert resze, a valto-arfolyamra annak jovenddbeli ala-
kulatait illetOleg kovetkeztetni csak nagy eldvigyazattal és bi-
zonytalan eredménynyel lehet.

Mas az a kamatlabnal. Midén Londonbdl pénzsziike jelente-
tilk, minek legbiztosabb jele az angol bank kimutatasaban a pri-
vat letétek csokkenése, azonkiviil az angol bank ércztartaléka
jelentékenyen megfogyott, biztosak lehetiink benne, hogy Lon-
donban magandiscont és bankrata egyiitt fel fognak menni. Ha
pedig Parisban vagy Németorszagban (mert itt az iizleti elet
nincs ugy a févarosba concentralva, mint London és Parisban)
nincsenek ily viszonyok es a kamatlab emelkedésetél nem kell
tartani, meglehetés biztonsaggal kovetkeztethetiink arra, hogy
London viszonyitva Berlin vagy Parishoz, emelkedni fog.

De ép a pénz azon tulajdonsaganak, hogy meglehetésen
egyenlo culturalis és valuta viszonyok kozt egyenlé kamatozast
ér el, koszonik a valto-arfolyamok egy nevezetes correctivu-
mokat.

Hol sziik peénzviszonyok uralkodnak és ennek folytan ma-
gas a kamat, oda egyszerre beszonlik kiilfoldrol a pénz, valto, vagy
ha az arfolyam a gold-pointen til emelkedik, ércz alakjaban, mig
a pénz sziike sziinvén, a kamat rendes, a kiilféldh6z hasonlo ma-
gassagara csOkken, a felesleges tokek kiilfldre vandorolnak, mely
processus a valto-arfolyamot ismét lenyomja.

Eddigi fejtegetéseinknek feltétele az egyenld erczvaluta-
rendszer, ugy a mint azt mai nap az aranyvalutas allamokban
latjuk.

Theoriank nem all azon orszagokra nézve, melyek kiilon-
bz6 valuta-rendszerrel birnak, igy az arany- és eziist-valutaval
biro orszagok kizt és még kevésbbé eérczvalutas és papirvaluta-
ban sinl6dé orszagokra nezve. Aranyvalutas orszagban az eziist
nem léven pénz, hanem csak aru, az eziistvalutas orszag arfolya-
mat nem hatarolhatja meg azon pont, melyen tul az érczpénz
venné fel a fizetés szerepét, mint az idegen allam valutdjaval
teljesen egyrangu fizetési eszkoz.

Hatart a valto-arfolyamra nézve megis talalunk és ez az
eziistnek ara. Az eziistvalutas orszag arfolyama nem csdkkenhet
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jobban, mint azon pontig, melyen tul elonyssebb volna eziistot
exportalni az adossag fizetésének czéljabol.

Az aranyvalutis orszag arfolyama pedig nem emelkedhetik
tul az arany aranal, amint altalaban eziist vagy papirvalutas
orszagokban az aranyvalto arfolyama meglehetésen identicus az
arany araval, mely itt ismét nem valuta, hanem aru, fokepen kiil-
foldr adossag fizetesére.

Ha azonban tekintetbe vessziik, hogy az eziist-import,
az utana vald kereslet monometallisticus iranyzatti vilagunk-
ban vajmi csekély lévén, alig fokozhatoé nagyobb Osszegekig
anélkiil, hogy az eziist arat magat alteralja, masreszt egy pillan-
tast vetiink az eziist aralakulatara., mely 1871-t6l 1886 juniusig
atlagos arat illetéleg pr. oz. 60!, d.-t6]1 4413 .-d.-ig esett, azaz
arat viszonyszamban kifejezve, 1871-ben az aranyhoz ugy viszony-
lott, mint 15'58 : 1-hez, 1886-ban pedig mint 21'05 : 1-hez, belat-
juk, hogy miné J'ngatag alapon all a kiilonb6z6 valuta-rendszerii
allamok kézt az arfolyam relatidja.

Papirvalutas orszagban az 1degen valto-arfolyam azon
regulatorral sem bir, mint eziistvalutas orszagban ; itt az arany-
valtdo arfolyam teljesen egyenlé az arany araval, mint aruval,
szemben az orszagban érte kaphato egyéb arukkal.

Hazank valutaja lenyegére nézve az eziistro lévén alapitva
végig szenvedte az eziist arcsokkenésének egesz szomoru térténe-
tét; miota az eziist szabad veretését besziintettiik, arfolyamunk
az ezlisttel szemben lényegesen javult, vagyls inkabb nem ko-
vette tovabbi depretiatigjat, a mennyiben az eziist mai ara mel-
lett (463 '5) 100 eziist forintnak megfelel6 eziistot 94 frt 14 kron
vasarolhatunk Liondonban; bizonyara érvendetes jele consolida-
16d6 hitelviszonyainknak.




