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Jlfotto : ,, 'l'he substitution of 
paper for metallic cur­
re11cy is a. national 
gai11 : n,ny further in­
crea,,;e of 1mpcr uey­
ond this is a, fonn of 
robbery !" 

J. Stuart JJ{i,ll.

ELSÖ KÖZLEMI�NY. 

Az emhert, kiszakítva fL vonatko'l.ások szakadatJan lánczolatá­
ból, melyekhen, mü1t a Mrsadalom tagja embertársaihoz áll, kép­
zelnünk nem lehet. Az indok, a mely öt embertársai között és által 
élni készti, tölJb a társas ösztönnél, s nem keveselJb a kényszerü­
ségnél. Érezve véges erejét szemben szi'tkségletei különféleségével 
egy irányba központositja minden erejét, határozott pályát, mely­
hez hivatást ére1., választ olyant és azt, a melyben a legproductiveh­
hen reméli érvényesithetni erejét. Gazdasági tevékenysége eme½ 
egyoldalu�ága folytán embertársai segélyét kénytelen igénybe venni, 
A fü3gés kölcsönös. A szo1griltatás, a melyet kér, s az a jószág, 
melyre szm·u1, nem ingyen jö. Ha nem szolgáltat, nem is nyer 
ellenszolgálatot, a ki nem ad el

J 
nem is vehet ! s viszont a szolgál­

tatás, a melyet a<l, nem vesz el. Ha szolgáltat, az ellenszolgáltatás 
nem marad el; ha elad, vesz is  valamit. A viszony, a mely ekkéut 
kifejlődik ember és ember között: több a felebaráti több a joginál. 
A szolgáltatások: kölcsönös kicserélésével, illetőleg a kölcsönös 
egymfísra utaltsággal, az eg-ész emberiség egy közös organísmusnak 
lesz tagjává, melynek fenntartását egyik ember ugy, mint a másik 
érdekének tekinti. Fenntar�ia a jó viszonyt, nem többé kényszerll­
ségböl, de azért mert átlá�ja, hogy erőit sokkal jobban érvényesit­
heti, ha egy irányba közvontositja, mint ha szétforgácsolva az élet 
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elsc'> rendü szükségletei élelem, hajlék, öltözék beszerzése mellett 
nem jut ideje kényelmi és hasznos javakról gondoskod11i. Becsüli 
ez érdekeket, nem mert az erkölcsi törvények tiltj,ik csorhitani, 
nem mert az anyagi jogszabályok védelmezik, de becsüli tudatában 
annak, hogy a mi az organisnrns egyik tagját, mint ilyent érdeké­
ben csorbitja, az csorbitja, magát az organismust is. 

Tapasztalati tény, hogy az emberiség keresi, és nem kerü1i az 
érintkezést, sokasitja, s nem csökkenti az alkalmas pontok számát, 
hol egymást kölcsönösen kisegítheti, mert társa,dalmi léte ezt ugy 
kivánjn, s ö maga is existentiájrit kellemesehlmek, erfö érvényesi­
tését teljesehbnek találja. 

A jelenségek összege, a melyekben az ;gymásra utalt Mr-ia­
dalmi tagoknak kölcsönös vonatkozása nJilvánulásra jut, tehát az 
az érintkezés, melyben egymással szakadatlanul állanak, az a mit 
forgalomnak tágabb értelemben nevezünk. 

A forgalom teluí.t ez értelemben nem tisztán közgazdasrígi 
fogalom. Az eszmecsere, melyben embertársainkkal élünk, a szolgá­
latok kölcsönös felajánlása és dijazása, az ,írucsere, a melynek a 
piaczon tanni vagyunk, ez érintkezésnek mindmegannyi módozatai 

A forgalom ezen értelemben czél, és pedig azon szükség és 
kényszerüség szempontjából, mely az embert tá.rsadalmi életre kény­
teti. És ha a forgalom czél, akkor az emlitett módozatok, eszközök, 
melyek által jelenségek, melyekben az nyilv}Ínuláshoz jut. A keres­
kedelem az áruforgalom mai módozata az, a mi a kö7.vetlen t-Írn­
csere a t.írsadaloru fejlődése első és második stadínmában volt. A 
ki e szerint áruforgalom helyett kereskedelmet mond, a formát 
használja az anyag, illetőleg az eszközt a czél helyett. 

Meg kellene tagadnunk jelenünk összes miiveltségét, tarta­
lom nélkülinek állitani a gazdasági jólét fogalmát, tudomást nem 
venni az organismusról, mely elöttünlr, benuünk és általunk mükö­
Jik, s melynek jótékony hatását kivétel nélkül érezztik, lm csak egy 
perczre is kétségbe akarnók vonni a forgalom jót.ékony hatását. A 
forgalom teremtette a munka-m<'gosztást, a pénzt, a hitelt, s köz­
vetve mind azt, a mit a munka-megosztásnak, hitelnek és a pénz 
meghonosulásának köszönhetünk. A forgalommal szervezkedett 
igazán a társadalom tá1·sadalomm,i s közgazdasággá a nép. Az egyed 
elvesz, s orgauismus áll előttünk. Egyaránt dolgozik ma és akkör, 
csakhogy munkáját, illetőleg annak eredményét ma jobban élvezi. 
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Gazdagságot nem ismert, s nem is ismerhetett, mert a forgalom

előtti időben a:;, értéket tisztán az egyéni szükséglet szahta meg, 8

ha a, szükségeltek birtokában volt, a fölös ép mert szüksége nem

volt reá, értékkel nem is birhatott; a jószágok, a melyekben fölös­
aége volt, nagyobb részben eltarthatlanok voltak; tehát a felgyiij­
tésre alkalmatlanok; s végre ki_ki csak a maga részére te1·melt, s 
csak annyit, a mennyire szüksége volt, mert ki rész.ére és mi czélból 
termelt volna többet ? Ma a fölösleget mások szükségletei fedezé­
sére fordíthatja, hasznos és eltartható dolgokká teheti, melyeket 
bármely szükséglet fedezésé1·e folyékonynyá tehet. 

Miben áll végre mai civilisationk? Hogy ma többet tudunk, 
nemesebben gondolkozunk, jobban élünk, s könyebhen fedezzük 
szükségleteinket, mint f�dezte az emberiség egy-két század előtt. 

Az ember csak akkor ismerte fel társadalmi hivatását egész 
magasztosságábau, midőn azok körében találta magát, a kikben és 
kik által czéljai valósitását nyerheté. 

A társadalom, a közgazdaság, és az egyes emher ép a folyto­
·uos, élénk érintkezésben nyilvánitja hogy él és mo:wg !

A társadalomba a mozgást a forgalom adta. Forgalom né]kiil
mint egy izeire vált organismus holtnak volna tekinthető.

Áruforgalom alatt azon szemeink előtt minden nap ismétlődő
jelenségek összegét értjük, mely szerint a gazdasági javak a ter­
mem tulajdonából akár közvetleniil, akár közvetve, annak vagy
azoknak tulajdonába jutnak, kikre nézve azok használhatósággal
birnak.

Miután a termelés ma már az egyén tevékenységét magában
véve is teljesen igénybe veszi oly annyira, hogy a javak elárusitá­
sára ideje alig jut; miután a termelő azon tapasztalatra jut.ott, hogy
a termelés folyamatának megszakításából eredő kár sokkal nagyobb
azon csekély anyagi haszonnál, melyet a termelvény ön személye
utján történt forgalomba hozása által elér, s mintán a gazdasáO'i
. k 

o 
Java· ma már jó részt kereskedelem utján jönnek forgalomba, ugy
hogy tulajdonkép a fogyasztó nem a termelővel, de a kereskedővel
érintkezik : az áruforgalmat méltán nevezik el kereskedelmi for­
galomnak.

A forgalombahozás a gazdasági folyamban, mint a termelés
és fogyasztás közé ékelt, önálló gazdasági tevékenység jelentkezik.
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Önálló tevékeny:-:égként, de szerves összefö.ggésben fel- és lefP-lé, 
egyfelöl a termelést61, másfelől ::1 fogyasztrí.stól. 

A köigítidaság ezer és ezer vonatkozásai közepette, hol nz n, 
ki termel, egynttal fogyaszt, s a ki fogyaszt, erőit restaurálva vagy 
repro<lucálva a gazdasá g műfolyamát nem fejezi be, de ujra meg­
indítja, s a hol u.z, a. ki fogyaszt és értékesít, mig egyfelől az adót 
és vevöt közvetiti, másfelől ép e;.:;en tevékenysége által, ép a nrng11, 
gazdasági jóléte előmozdítására eszközöket teremt, egy sr.óval n, 
magán gazdaságok szerves egészet képező összefüggésében, a ga;.:;­
dálkodá.s három nemii. tevékenysége bizony os közös törvények ha­
tározása alatt iilló, egymást-01 kölcsönösen függő, egymást kölcsö­
nösen lrntározó jelenségek viszonyában jelentkezik. Mindazon fel­
tételek, melyek egyik vu.gy m,ísik tevékenység tágítására, vagy 
élénkitésére kihatnak, közvetve kihatnak a. másikra is. A termelés 
tágultával és élénkültével tágul és élénkül ceteris paribus a fo1·ga­
lom, s a forgalom élénkültével s tágultá.val a fogyasztás. A terme­
lési krizis visszahat a forgalomra és fogyasztásra, mint visszahat 
a fogyaszfaísban beállott minden zavaró körülmény a ten11elé81·e

1

avngy a forgalmi krízis a termelés és fogyitsztásra. 
A termelőre nézve a forgalmi viszonyok kechező volta 1r,;t, 

okmíl fogva fontos. Először, mert a ki termel, jó részben reprodu­
c.il, azaz, mert a reproductio anyagát., legyen az szellemi vagy 
anyagi töke, a melyből és a melylyel termel, beszerezni kell; 111:i­
�odszor, mert a termelés magában véve csak a1111y1han lesv. prod1w­
tiv, a mennyiben a termelvény - les7.ámitásával a,7, önsziikséglet­
nek - keletre számithat. 

Hason függés észlelhető termelés és fogyasztiís között .. A fo­
gyasztó közönség szaporodásával, fizetés-képességének fokozódásá­
,al a termelés is kedvezöbb viszonyok közé kerül. A termelés mér .. 
vét a comhinálható fogyasztás mérve szabályozza. 

A forgalom minden nehézsége, nehlfaség a termelőre, nehéz,,,

�ég a fogyasztóra nézve is. Jó közlekedési eszközök hiányát, adó 
és vevő egyaránt érzi; érú a termelő is, kinek a kereskedelmi em­
porinmtól való fa.ívola, a gyors és jó kö7.leke<lés hiánya rirni értékét 
tetemesen lenyomja, érzi a fogyasztó, mert a közlekedés fejletlerr­
ségJnél fogva kénytelen n. szükségletei fedezésére sr.olgáló árukat 
jóval magasabban fizetni, mint fizetné, lm a közlekedés fejlettség'e 
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0me1lett a verseny kifejlödhetnék, s az árakat szabályozó másik 
momentum, a kinálat is, kellőleg kifejlődhetnék. 
_ _ Végül ha a termelés relative olcsó, az árak alacsouyak, a· for-

: _ �alom �ifejl�tt, � forgalmi közeg értéke állandó, a .. fo�ya_szt_�. ,cet�­
-ris panbns m1rnbb lesz azon helyzetben, hogy szuksegei koret ta­
.gitsa és a fogyasztást oly szükségletekre is kiterjessze, melyek nem 
tartoznak az első rendüek közé és viszont. 

A forgalom mérve és élénksége függ a szttkséglettől, illetőleg 
ennek nagyságától; 

azon árukészlet nagyságától, mely a szllkséglet fedezésére 
szolgálhat; 

azon könnyüségtöl, melylyel a termelvény a termelő tulajdo­
nából közvetve vagy közvetlenül a fogyasztóéba juthat, más szóval 
a tennelés mérvétől, a fogyasztás terjedelmétől, a közlekedés és 
forgalmi eszközök kifejlettségétöl. 

A termelés mérve ismét függ : a) a termelési viszonyok ked­
vező vao·y kedvezőtlen voltától; b) azok :fizetésképességétöl, kik fo-

e 

gyasztanak. Kedvezők a termelési viszonyok, ha a) olcsó a munka- -
bér, van elég nyers anyag, olcsó a tőke; b) ha az áru könnyen és 
csekély költség mellett értéke�ithetö. 

A fogyasztó közfö1ség fizetésképessége függ azon érték nagy­
ságától, mely szll.kségletei fedezésére rendelkezésére áll. A keres­
kedő és iparos többet költhet, ha nyereséges üzletet fo]_ytat, .ha árui 
jó keletre talá.ltak, s többet költhet, ha az első rendü szti.kséglete­
ket oly olcsón szerezte he, hogy a mnsod- és l1armadrendüekre is 
maradt fedezete. 

·A -fix fizetésli és évi J. áradékot élvező foo·vasztc'isa mindkét0,J tekintetben az árak állandóságától függ, e s:1.eriut kissebb vagy
nagyobb, a mint az árak emelkednek vBgy esnek. Az a bizonyos
szilárdság az árban pedig - a többi viszonyok liasnnlók maradván_- kifejlett közlekedési eszközök és értékében állandó forgalmiközeg mellett várható. 

A. fogyasztás a népesség sürüsödésével, a haladással és a fize­
_tésképesség növekedésével egyenes arányban emelkedik. 

A közlekedési eszközök végi.i.l annál inkább fejlődnek, minél 
nagyobb azon tÍl'nmennyiség, melynek továbbitására hivatvák, 
minél rendezettebbek a valuta viszonyok, mert ezek befolyásolják a 

Nem:r.etg1izd, Szemle. 1881. Y. ,ivi II. füzet. (j 
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kötendő üzletek számát, minél johbak a hitelviszonyok, melyek kö­
zött azok létesitésére az alaptőke megszerezhető, 

A mondottak értelmében a tényezők, melyek a forgalmat 
határozzák, azokkal, melyek a termelés és fogyasztás mérvére kihat­
nak, azonosak, azzal a különbséggel, hogy mig emitt közvetlenül, 
amott közvetve hatnak. A közgazdaság rendes folyamához szüksé­
ges a tényezők mindegyike olyannyira, hogy csak egynek is hiánya 
vagy bénasága elég, hogy az összhangot megbontsa. Valóságos 
organismus ez, test, mely tagjaiban és tagjai által él és mozog. 

A termelés, forgalom és fogyaszMs között fennlevö organicus 
viszony kimutatása volt végnl az, mely leghelyesebb bevezetéséül 
szolgál a tanulmánynak, mely azzal a kérdéssel foglalkozik, mily 
befolyást gyak01·ol a rendezetlen valuta, tehát. egyike azon ténye­
zőknek, mely közvetlen a forgalom élénkségét, közvetve a termelés 
és fogyasztás mérvét szabályozza, a kereskedelmi forgalomra 
gyakorol. 

A termelés, forgalom és fogyasztás között kimutatott össze­
függés szolgálhat előzetes igazolásául unnak, miért kellett tanul­
mányunk keretén belől külön fejezetben foglalkoznunk azon hatá­
sok fejtegetésével is, melyeket az agio ingadozása a termelésre és 
. fogyasztásra gyakorol. 

A papirpénzröl, agioról és az agio ingadozásának okairól. 

A társadalmi organismus fejlődése; az emberiség mivelódé­
sével lépést tart, s viszont; ama kölcsönös vonatkozásnál fogva 
egyrészt, melyben a kettőnek fejlődése egymással van, s mert más­
részt mindkettő fejlődése sokasodó érintkezést feltételez. 

A társadalmi érdekek legjobban hangsulyoztatnak ép a leg­
mitveltebb népeknél, mert azok jogosultságáuak elismerését és 
buzgó ápolását csak művelt népektől várhatni. Midőn a cseregaz­
daság helyét a pénzgazdasiíg váltotta fel, a társadalmi organismus 
tágult, mert az általános csereközeg megállapitá�a által az árufor­
galom könyebbült, az érintkezés sokasodott, az emberiség müvele­
dése is haladt egy lépést, mert az áruforgalom élénkii.lésével a 
szükségletek köre tágult, az ismeretek szaporodtak, s az izlés fino­
modott. S midőn a pénzgazdaság hitelgazdasággá fejlődik, az embe­
riség miivelődésében ismét egy lépés történik. Nyilatkozása e mű­
velődésnek azon bizalom, melylyel a puszta fizetési igéretet is 
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ellenszolgáltatásként tekinti az emberiség, s a társadalom orga­
nismusa fejlettebb, mert az áruforgalom könyebb és nagyobb lesz. 
h-, pénznek csak puszta jegyekkel való helyettesitése csak ott lehet­
séges, hol kölcsönös bizalom fejlődik ki az adók és vevők között, 
-tehát van garantia arra nézve, hogy a pénz puszta -igérvényeit elfo­
gadják. Hogy azonban ez kifejlödhessék, bizonyos culturalis e1öre­
haladottságra van szükség, ugy hogy a hitelgazdaság a culturalis
haJadás biztos jeleként üdvözlendő.

A hitel pótolja a pénzt, a hitelen alapuló forgalmi közegeket
ép azért igen helyesen nevezik pénzpótlóknak, surrogatumoknak.

A pénz értékmérő és csereközeg egyuttal ; kérdés, lehet-e a
pénzt hitellel pótolni mind a két szerepében, miután ahhoz, hogy
valamely jószágcsere eszközül szolgálhasson, csak a z  kivántatik,
hogy azok között, a kik azt használandók lesznek, k ö l c sönös
megegy e zés jöjjön létre aziránt, hogy az  a jószág és ugyanebben
az alakban, és ugyanilyen mennyiségben, egy bizonyos érték for­
gását eszközölhesse ; az, hogy maga az anyag, a melyből az a jó­
szág van vagy készül, értékes legyen, egyáltalán nem szükséges.
Az emberiség csak kényelmi és czé1szerüségi szempontból válasz­
totta ugyanazon jószágot értékmérő- és csereeszközüli s nem szük­
ségböl. Mérni annyit tesz, mint valamely nagyságot egy más, vele
egynemü és egységül vett nagysággal osztani; értéket mérni any­
nyit, mint azt egy ruás értékegységgel osztani. Az egységnek, mely
hosszuságot mér hosszunak, az egységnek, mely értéket mér mag  á­
b a n is ért éknek  kell lenni. A forgalmi közeg oly tulajdonsága e
szerint a pénznek, a melyet egy értéktelen papirdarabnak is tulaj­
doníthatunk, ntóbbi értékmérő tulajdonsága ellenben bennerejlö,
melyet kénysze1· nélkül atribuálni nem lehet.

Ebből az következik, hogy a pénzt csak mint forgalmi és
csereközeget lehet pótolni, s igy a pénzt pótolni annyit tesz, mint
a fémvaluta mellérendelt viszonyban olcsó közeget teremteni a
forgalom közvetitésére.

A pénzsurrogatum értékét azon pénzsomma szabja meg, me­
lyet reprasentál, melyért beváltható. Lényege tehát uem az anyag­ban, melyből készült, nem is az időben van, melyben érdekessél�tt, han�m azon bizalomban, hogy egyáltalában valamely értéketfemvalutabau reprasentál s azért h�váltható, illetőleg azon vagyon-

ü* 
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alapban van, a melyből a beválfais bizonymm.n remélhető. f�rtékrt 
nem magában, hanem magán kivtll hirja. 

Természete  nem egy a pénzével, mert azt csak egyoldalu­
lag helyettesíti. A pénzsnrrogátum csak utalvány bizonyos meuy­
nyü:iégü pénzre, a pénz pedig maga az áru, a melyet adunk és ve­
szünk. Nem az a papírdarab, nem az az anyag, a miből a pénz­
surrogatum késztH, az a mi a piaczon vástíról, a mi fizetést teljesit

t

a mi szükségleteink fe<lezésénél egyáltahí.n hasznosítható, hanem 
az a pénz, a mely érte bev�íltható. A pénz csereképessége közvetlen, 
mert valósiíggal és magiban vesz, teljesit fizetést, n pénzsnrrogn­
tumé közvetett, mert azon pénzsomma itltnl teljesít fizetést, melyet 
reprlisentál. A jogász azt rnondarní, a pén:r. :Otali fizetés imlutio, n 
péuzsurrog„itum által való pedig csak datio in solutum. Mig a, 
pénzsurrogatum forog, a<lcHg ,t pénz, a melyet repriise11tál, nines 
forgalomban, s ha a sm-rogatum heváJtatott, mint ilyen elvesztet,te 
létét. A pénzsurrogatum ép oly meunyiségü pé11zt tesz nélklHöz­
hetővé a forgalomban, a, men11yit repr�lsentál, e szerint nem szapo­
rítja meg - legalább hosszabb időre nem -- a forgalomban lévő 
pénzmennyiséget. 

A pénzsurrogatum minden faja ririncipiaiiter egy és ugyanai, 
de fokozatosan történt fejlődése folyMn egymástól gradualiter és 
formaliter külö11bözik. Jgy pélc.lául a checknél nagyobb a hiztosi­
ték, mint a váltónál, utóbbi ismét csak fejlettebb hitelvi�onyok 
között foroghat mint emez. A check és bons i rövid látra, a váltó, 
kötvény hosszu látra szólló pénzsurrogatumok, mert amazok btir­
mely pillanatban ! emezek csak bizonyos idö mulva válthatók be. 

A 1mpirpénz n e m  p énzsurrogatnm. 
A papirpénz közgazdasi-ígilag ugy mint jogilag, teljesen 

ö nálló, s a kényszerforgalomrnO fogva, melylyel az államhatalom 
felrubá.zta a fémvaluta m el l é  rendelt valóságos pénz, tehát 
nemcsak forgalmi- és csereközeg, de értékmérő is egyszersmind. 

F o l' máj iír a nézve a pénz egyezik a pénzsurrogatumoklrnl, 
de ktHönbözik ezektől lényegére nézve. Pormailag a papirpénz 
e lömut atóra s z óló, nem kamatozó  ad6s levé1, melyben az 
ú:lla.111, vagy az állam bankja igéri, hogy azt bármikor  csengő 
pénzben beváltandja, vagy az állam inínti szolgálatok lerovásámH 
pénztárainál készpénzül elfogadja. 

Ha az ríllampénzfaír jegyeket bocsát ki, cle azok beválM .. �,fra 
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fedezetet tart, emeli és elömozditja a forgalom élénkségét, de a
jegyek förga�ma cs�k �gy le�z.lehets_é�e s, ha az ad� �s _vevő közön­
ség a kincstar fi.zeteskepessegeben lnz1k, s meggyozod1k, hogy az

cSakugyan hal  a cl é k  nélkül és v e s ;1, te s é g  nélkül heváUható. Ez
_a.jegy, melyet az álhm kibocs,ított, csak p é n zsurrogatun.1 lesz. 

Ha az állam igénybe veszi valamely bank érczfedezetének egy 

. részét, s ennek fejében me gigéri, hogy n bank jegyeit az állam
iránti tartozások lerovás,ínál névérte'kben elfogadja, visszaállitja 
a bank hite lét, jegyeit közvetlenül a pénz melté csereközegü l
sorozza, ·kénysze rf  o lyamma l  ruházza fel, de azért még mindig
ném ter emt pap irpénzt, csak pénzsurrogatumot. 

De ha az állam valamely hauk fedezetét oly mérvben veszi 
igénybe, hogy az kénytelen kész.fizetéseit megszüntetni, vagy oly 
mérvben engedélyez ennek bankjegy kibocsátására jogot, hogy a fe­
dezet a beválHsra nem elégséges, vagy végül maga az állam bocsát ki 
jegyeket, melyeken a heválMst igéri ugyan, cle erre fedezetet nem 
állit, s az első két esetben a bank, utóbbiha:ri. a 1úaga jegyeit ugy 
bocsátja ki, hogy a½ok, mindenki  által f i zetésül - kényszer­
forgalommal, névérté khe - kéuyszerfolyammal - fogadtas­
sanak el; az állam pap irpénzt  hocsát o tt ki. 

A papirpénzuél forma és lé n y eg k ülönös ellen tétbeu 
állanak. e g y mással. A forma fizetési igéretet tesz, pedig apa­
pirpénz lényegileg nem pénzsurrogatumi hanem valuta. A forma és 
lényeg ezen összeegye�tetlenségéböl folyik aztán az, hogy a 
papirpénz term észe té r e  n éz v e  o ly  pénzsurrogatum, a 
mely be nem váltha·tó, s o ly pén z, a mely i ránt nincs meg 
sem a szükségelt elis m e r é s, melynek önmagában értéke 
nirics. Sem pénz, sem pénzsurrogatum tulajdonkép, hanem a kettő 
között álló abnormis alakzat. 

A snrrogatumok lényegét a bizalomban, azaz a haladék és 
veszteség nélküli beválthatós:ígában találjuk. Minél biztosabb a 
heválthatás, s minél rövidebb idő alatt eszközölhető, an•nál na­
gyobb a bizalom. A papír pé n z  lé n y e g é n é l  fogva bev ált­
hát lan, e s z_er int  a fizet é s i  igéret, melyet alakilag tesz, 
t-iszt�ín formalitás m arad.

De ha a fizeté,-i igéret, melynek formájában a papirpénz 
jelentkezik, a papirpénznél egy időre és pedig határozatlan id őre, 
jelentőség nélküli marad is, befo ly ásolja an :µak termé szetét: 
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A pénzsurrogatumnak, mint forgalmi közegnek, · a bizalom 
ac\ja a használhatós,.ígot, s e bizalom adja a papirpéuznek is. 

Szóljunk még röviden a pa.pirpénz lényegéről is. 
A mi valamely dolgot dologgá tesz, a mi a papirpénzt papir­

pénzzé teszi, az a dolog, illetőleg a papírpénz lényege. 
A papirpénz értékét sem anyaga, mert hisz az értéktelen, sem 

a bizalom, hogy beválta.tik, nem teszi, hanem a kényszer f  or­
galom; azzal születik meg mint pénz, s azzal szünik meg. A mely 
pillanatban az állam kijelenti, hogy pénzül nem tekinti, illetőleg 
oly körülmények állanak be, hogy szerepét betölteni többé nem 
képes, elveszti értékét. A papirpénz dologi értéke egyenlő semmi, 
névértéke az, a mit a kényszerforgalom dictál, s forgalmi értéke 
azon jószágok összege, a melyeket bizonyos köriilmények között 
venni képes. Ha az állam a kényszerforgalmat megszünteti, vagy 
bármely körülmény folytán forgalmi értéke elvész, a papirpénz 
dologi értékére sülyed. az pedig egyenlő semmi. 

A papirpénz értékéről szintén telhető rövidséggel fogunk 
megemlékezni. 

A gazdasági javak értékét azok természete határozza meg. A 
gazdasági jószágok természete a következő fövonásokban megegye-. 
zik, t. i. hogy kivétel nélkül valamely gazda s á g i  szükséglet fede­
zésére alkal masak, hogy ép azért a k e res let  é s  kinálat  t ö r­
vénye  a la t t  á lla nak, s végül, hogy különbség nélkül csak tök� 
és munka költséggel  ál l i t hatók elő. Minél nagyobb szükség­
letet fedez valamely jószág, minél nagyobbak az elöállitási költsé­
gek, s minél nagyobb a kereslete a kinálatához képest, annál 
értékesebb. 

Mig minden egyes gazdas�ig magában egy zárt egészet képe­
zett, és a termelés irányát és határát az egyéni szükséglet szabta 
meg, az emberiség az értéket, és igy az árt nem ismerte. Az ér­
tékkifej ezésre a cserével jutott. A cseregazclaság meghonosodásával 
az érték megállapitása szükséggé lett. Mert noha mindenki tudta, 
hogy a maga szükségletei szempontjából mennyiben hasznos, 
mennyi munkába került a jószág, de ennek kifejezést kellett adnia, 
ha azt másra akarta ruházni, s kifejezést adott az által, hogy meg­
mondta értékét. 

Ha az emberek ismét magokba zárt gazdaságokká különül� 
nek, az érték ismét megszünnék, és megállapitása fölöslegessé 
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.' válnék, mert a sajátságok, melyek a forgalomban levő gazdasági
iószágok természetét teszik, számitás alá többé nem kerülnének. 
Nem a használhatóság, mert ily primitiv állapotban az emberi tevé­
Jtenység korlátoltságán,íl fogva csak az első rendt1. szükségletek 
fedezhétők, már pedig élelem, ruházat, lakás, egyrangu használha� 
tó.ságok, nem az elöállitásra fo1·ditott munka- és tőkeösszeg, nem a 
kereslet viszonya a kinálathoz, mert a termelésnek az egyéni szük­
ségletek által fel nem emésztett fölöslege mások szükségletei fede-

. zésénél egyáltalán nem volna hasznosítható. Hogy ma a jószágok 
. között használhatóság szerrnt különbséget tehetünk, hogy meg­
fu;etj tik a fáradságot és időmulasztást, a tőke használatát, a melybe 
a termelés kerül stb., hogy egy1.-íltaláu tudjuk, mit nyom gazdasági 
tevékenységünk, a z  közve tve  a forgalomnak, közvetlenül  
pedig a n nak kös zönhető, hogy mindennek gazdasági értékét 
megismertük, s becsülni tanultuk. A mi óta forgalom van és lesz, 
minden  g azdasá gi jósz á g n a k  vol t  és  lesz érté ke, s lesz 
természeténél fogva, hogy sztikségletet fedez, hogy a kereslet és 
kinálat törvénye alatt áll, hogy termelése költséggel jár, mint min­
denkor a természet határozott és fog határo:t.ni afölött, milyen, 
értem mily nagy a jószágok értéke. 

Valamely jószág értékét önkényesen meghatározni annyit 
. tesz, mint kivonni a szabályzó törvények hatása alól, megszakítani 
a vonatkozást, melyben a jószág értéke természetével áll. Csak 
azon jószágok és a jószágok azon értéke képezheti a tudományos 
kutatás tárgyát, mely egyszer és mindenkorra meghatározva nincs. 

A papirpénzvaluta tehát valóságos :oénz. Természete az, a mi 
a pénzé. S mi a pénz természete ? a mi minden gazdasági jószágé. 

A 11apirpénz tehát mint pé11z, gazdasági  jószág, s mint  
ilyen, ér téké t természete  á l lapitja meg. Csereérték vala­
mely jószág azon elismE>rt tulajdonsága, melynél fogva valamit 
venni képes. A papirpénzcsere értéke e szerint ugyanegy vételké-'-

. pességével. 
A papirpénzcsere értéke függ:

a) használhatóstigától ;
b) anyaga minőségétől;
e) az előállitási költségWl; végül
d) a kereslet és kinálat egymáshoz való viszonyától.
Az elöállitási költségek és az anyagminőség (a dologi érték)
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szemben a névértékkel, melJet reprasentál, a papirpénznél elenyé� 
szőleg csekély, innét van, hogy a papirpénzcsere értékének meg,Hla­
pitásáni.íl tulajdonkép csak a másik 2 tényező jöhet fontolás alá. 

Has ználhatós.íg valamely jószág alka lmas  vol ta, hiz.o­
nyos gazdasági szükségle t  fedezésére. A papirpénz két gazda­
.sági szükségletet fedez, közvetiti a forgalmat, és értékmél'lH.il szol­
gál, mihez képest a papirpénz használhatósliga annál nagyohh, 
minél gyorsabban, minél kényelmesebben és olcsóbban közvetíti a 
forgalmat, illetve minél nagyobb csereértéke, s értékében minél 
c:íllandóbb. 

Ahhoz, hogy az emberiség valamely jósz::Ígnak értéket tulaj­
donitson, szükséges, hogy természetét ismerje, felisme1je. A 1)a­
pirpénznek használhatóságát felismerni nem lehet.ett, mert egy 
darah papit' magában véve még nem hir értékkel, s mint ilyen 
értékmérő nem is lehet, a fizetésigéret pedig csak ugy tekinthető 
komolynak, ha a körülmények olyanok, hogy a beváltás egyáltal.ín 
várható. A papirpénznek nem volt meg a természete, a melynél 
fogva az valutául szolgálhatott, természete tu laj donit.o t t, s mint 
ilyen abnormis alakzat. A papirpénz egy pénzsurrogatumból lett 
valuta. A transformatio alatt a pénzsurrogatum tulajdonságaiból 
egyetmást megtartott olyformán, hogy a paph-pénz természeMre 
nézve sem a pénzével, sem a pénzsurrogatuméval teljesen ne:11 
egyezik. 

A mit az emberiség haszmilhatónak ismeT, azt készséggel 
fogadja az árucserénél, mert abban a határozott tudatban van, hogy 
az csakugyan szükségletet fedez, azaJ'; csere.értéke van, tehát áru­
csere tárgy:it képezheti .. 

Érték�t tulajdonitani annak a minek nincs, értékmérő valu­
tául elismerni azt, a minek ért,}ke nincs, csak kényszer utj�ín 
lehetséges. 

Két pénznemet használhatóság szerint össZf!hasonlitnni aunyi, 
mint a valutát a valutával szemben hirálni. A fémvaluta jobb mint 
a papir, a bőr, huza stb., mert alkalmaz;hafaisn, terjedtebb. Két pénz­
nemet csereérték szeriut összehasonlítani n.nnyi, mint nemcsak 
használhatóságát keresni, hanem a forgalomban levő mennyil,égét.1

a. t.ermelésére befolyó körülmények is.
A pénz használhatóságát egy más pénznemben, csereértékét 

a.ma jószág sonunában szokás kifejezni, melyet venni képes.
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]-la�zrnílhatú:a:,íg és csereérték csak relatio folytáu jut kifejc­
úisre. A papirpén;r,· baszn.ilhatósnga tekintetéből, a fémva.luM,val 
cser e6rtékc tekintctéböl a forgatandó jószágokkal áll relatioba.11. 
Ha n. fémpén;r, haswálhatósága - szemben a 11apirpén;r,zel - 11a­
gyolJh, ,L papirpénzröl azt n1011d,iuk, hogy el ért,éktelcueclett, L,L 
el leulJCn :i papirpé11z csen:értékéböl teh1it - szemben a forgatott 
jó.·zágokkal - ,1e,-út, azt mondjuk, hogy ért,�ke csökkent. A 
pn.pirpénz, mint ;-a1nbt értéktelenedik el, mivel miut csereközeg 
veszit értékéhöl. El é r t é ktelenedé s (depreciatio11) és érték­
csi.il,k(•11és (lliminution in va.lnc) egyar:ínt értéb·eszteségetjelez-
11ek, illetöleg azt, hogy a papírpénz értékrebtiojn megválto:wtt, 
csakhogy az elértéktele11edé uek az az oka, hogy az a péuz11en1, 
Jnelynl'k értékvis,,,ony,íról szó van. roszabbult meg ai n.z vesztett 
azon tnlajdo11.·ágold)ól, melyek e�y más pénznemmel hasouterrné­
szetiivé, egyenórtékrn-é tették; értékrsökkl'nésnek ellenben, hogy 
azon egyél,b jósz,ígok viszonya v,í.ltowtt vele .;:z.embeu, melyeket 
forgatott. Ha a cs. k. arnnyok ;t forga lomhan au nyirn elkopn,í.uak, 
hogy a kop,ts értékök 1/ i u-ét te1111é, el'. értékves;:teség, egy 111:ís 
µé11z11cmmcl s;:emhen n.íl aranyra. nézve a szokottn,íl k(,clvezötlcuehb 
a m:is pénznemre ugyanauuyirn.l keclvezöbh folyamban nyilatkoz­
nék, a cs. kir. arany 1/,0-el kevesebb érrékhen fogadta.tnék el most 
fo.etésü], rnint melybm1 hiz.onyos il1Ö e lött. Az nrnny elértékleueclett 
és ez. 1v1. oka. hogy az. a ki az arm1yat elfo�adja. le,0onja n.z értéli­
vesztesé,rét s levon1·a ,tzért, mert az, a l,iJ\('k Ö Yelc fizetni fog, 

,':) ' � 

szintén le fogja vonni. Az arany elértéktelenedett. Ha az011ba11 a 
piaczot eliizünli n, sok papir bankó, s nagy keresletet t;ímaszt áruk 
nl;río, nagyohh lévén a. kereslet, mint a kin:ílat, aza:,; a keresett .-íruk 
nem álh11ak többé viszonyban 11, kimílt pénzzel, s a papírpénz nem 
log többé oly vételképcsséggcl birni, mint eddig, csereértéke csök­
kent, és 11cm has;r,n,ílbatósága. 

Az elértékleueclés mérve, mérve a baszn,ilható„á,g csökkenésé-
11ek, s a;: értékcsökkenés méne, mérve a csereképesség csökkené­
sének. J\z. elórtéktele11edés mérvének kifejezüje a c1isagio, ille­
tölcg- az. a gio, az értékcsökkené:;é az :írkiilönbözet. 

Fentebb m,ír kife,itettük, hogy a papirpéuz hnsz11á,lhatósága. 
annál nagyobb, mi11él nagyohb az alkalmass.íga valuttí:ul szolgálni, 
és kfo.vetve minél nagyobb n. csere értéke. Ezt csak rebti\78 kell 
kimondanunk, és n.z a.gin nagy:::ágán:ck törvényét bírjuk. .Az a g10 
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anná l magasabb, minél  jobb valuta a fém a papirnál, 
il letőleg min é l  n ag y obb a f é m pénz csereért éke  szem­
ben a pap i rpéuzével. 

Máskép formnlázva. e tételt azt lehet mondani, a papírpé nz 
el ér téktel e n e d ése k i sebb vagy nagy obb, a s z erint, amint 
a) a b iza lma tlanság nö  vagy csök ken; b) a mint a for­
galomban levő összege· a papirpénznek  szükség f e lett 
szap or i  t t a  t ik  vagy  sem. 

Lássuk az agio nagyságát határozó tényezőket, előbb egyen­
ként, aztán egJmás mellett. 

Mondottuk azt, hogy ahhoz, miszerint valamely jószág érté­
két ismerjük, természetét kell megismernünk. A papirvalutás or­
szág, a papírpénzt ugy mint a fémpénzt valutának ismeri, csak­
hogy amazt kényszerrel, emezt önként, amaz nem bírja a tulajdon­
ságokat, melyeket - valutának bfrni kell, épp azért azokat csak 
hozzá kell gondolni, emennél a tulajdonságok meg vannak, s meg 
van főleg minden jószágnál inkább az alkalmasság valutául szol­
gálhatni. 

A szakemberek a fémpénzt is bizonyos tekintetben hitelpénz­
nek veszik és helyesen, · mert ezzel csak azt mondják ki, hogy az 
értékméröül szolgálandó jószágra nézve nem elég, ha értékkel bir, 
de szükséges, hogy azok, kik az értékmérőt egyszersmind forgal9-1i 
eszközül elfogadják, kölcs5nösen biztositsák magokat az iránt, 
hogy azért az egyenértéket hajlandók kicserélni. 

A kölcsönös bizalom, mely az általános értékmérő iránt ki­
fejlődik, tulajdonkép resultatum, tanusága annak, hogy a forga­
lom használhatós,ígát elismerte. A mely jószág iránt bizalom meg 
nem honosodnék, nem volna pénzti.l használható. A bizalom pró­
bája a használhatóságnak. A bizalmat ép azért a fémpénz használ­
hatósága tényezöjéül is el kell ismernünk. 

De a fémpénznél a használhatóságot a dologi érték emeli, s 
igy a bizalomnak bizonyos alapja van. A papirpénznél dologi érték 
nincs, a bizalom tehát csak kényszeritett. A mit a forgalom kény­
szerítve ismer el, valutának, azt nem ismeri el szivesen. Oly jó­
szágért senki sem cserél szívesen, melynek értékét nem ismeri, 
már pedig a papirpénznek értékét nem lehet ismerni, mert hasz­
nálhatósrí:ga bizalomtól függ, mely esetleges időre és személyre 
nézve egyaránt. Az érték nem ismeréséből folyó eme bizalmatlan� 
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s,ígnak úgy ad kifejezést a forgalom, hogy szíve�ebbe� v�szi el a
fizetés teljesitésénél a fémpénzt, uem csak, de kesz meg bizonyos 
felpénzt is fizetlli, ha a szolo-áltatást fémben nyerheti. A fémpénz 
ntáui kereslet, jele e szeriut'"anuak, hogy a papírpénz iránt nincs 
meg a bizalom. i\Iini!l uao-yobb, i l l etve cseké lyebb a kereslet 
a fémp én;1, nt.ín, annál�1 agyobh, i l l e t v e  kisebb az agió °lo-a. 

A kereslet fémpéuz utáu egy:.íltahíu két föle lehet, belföldi 
é<; külfö ldi, di rect vagy ind irec t. Ha oly viszonyok következ­
nek be, a melyek között egyesek attól felhetuek, hogy a kezökben 
lévő papírpénz értékét veszteni fogja, azaz használhatósága csök­
kenni, közvetve csereértéke is sUlyeclni fog s ügyekszik a papír­
pénzt fémpénzért elcserélni, a fémpénz kerestetik directe belföldiek 
által. I11d irect ellenben, lm a fémpénz a külföldi tartozások effec­
tiv kiegyenlítése végett kerestetik. Az indirect kereslet annál na­
gyobb, minél nagyobbak a lerovancló tartozások. 

'Valamely ország tartozásait Sí'.emben követeléseivel a kül­
föld iránt a úzetési egyenlPg mutatja. Az indirect kereslet tehát 
ann,íl nagyobb lehet, minél passivabb a fizetési egyenleg saldoja s 
forrlitva . .A fizetési em,eulecr .íll.ís,í:t normnJis viszonyok között a 

o.J o v,iltófolyam mutn.tjn. Kedvezőtlen váltófolyam nagy incli.rect keres-
let jelzője lehet. Valamely ország fizetési egyenlegének passiv sal­
<lójá,t 3 l'í ton egyc111i.theti ki, vagy árút exportál, vagy más országra 
szólló követeléseit a hitelező orsz:igrn trassálja, vagy végső esetben 
készpémllcülclés. el egyenliti l;:i. Azon ország án1mérlege, azaz ex­
port és importja közti ki.ilömbözete, mely fizetést teljesit, illető­
leg bármely alakban értékeket ruház át a másikra, ceteris paribns 
activ-. és forcli tva, azon országé, melyet az értébítruházások illet­
nek, pas s iv. A kulfölcli tartozásokból csak annyit lesz kénytelen 
a papirvaluti-ís orsz.ig készpénzklllcléssel 1riegyenliteni , a mennyi 
az :frúmérleg nctiv salclója levonása után marad . .Az incli.rect kere.·­
let fémpénz után annál nagyobb lehet, minél csekélyebb az :íní 
mérleg acti.v salclója és forditva. 

Direct a kereslet fémpénz utiill, ha az a belföld bizalmatlan­
s:iga folytán inclittatik. Szemben az in<lirecttel sokkal o·yorsabb 
hattisa van .. Rendesen politikailag, mig amaz gazdaságila; anoma­
lol�nak nevezhető aenikban jut szerephez. Békés időkben politikai
�z

_elcs�n� �nellett a clirect kereslet megszüuik, s az agio elenyésző,
naborus iclóben ingadozik a hadi.szerencsével. 

------
--------

-----
---------

•

----

___ ._______ _ 
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Váltófolya rn és  agio, illetöleg indirect és direct kereslet 
egym á st h atározzák. Politikai zavarokn:íl az agio emelkedik 
előbb, s ez indít indirect keresletet; gazdasági krizisek alkalm,ival 
az indirect kereslet indül előbb, s ez támasztja a clirectet. A politi­
kai kri:ásek idején az agio ingadozása mindig inteusivebh , mint 
a gazdaságiaknál, mert amott a fém1>énz.kereslet direct, rögtöni, 
emitt indirect. 

Deductiv fejtegetésünket összegezve arnt az eredményre ju­
tunk, hogy az ag io eme l kedése v agy esés e  a papírpénz hasi-
1uíl hatóság .inak na gy o b b o d risá tó l, i l letö 1 e g e s ö ld:e n éRé­
tö l i s  füg g, hogy e hasz nálhatóscíg emelkedé.sét vagy e8é­
sét a b izalom fejez i  k i,-melylyel fL p apir valuta iránt, 
s zemben a fém valutával a forgalom vis eltetik ,  - hogy a· 
bizalmatl ans,íg fokoz ódásáb an a fémpén z  után való ke­
r eslet jö nyila.tkozásra, mely ha direct: intens ivebh, ha, 
indir ect, c::;ak bizo nyo s processus után kelt a papír va,1uta 
irún t hizalm atlaus ágo t. 

Az ép most fejtegetett tényezőnek hef'olyását a papirvaluta 
értékére igazolandó, felsoroljuk a következökben l� osztrákmngyar 
monarchia főbb politikai eseményeit év, hó és napok szerint, szélen 
jegyezve mindegyiknél az agio azon napi állását. 

Év Hó 1 Nap 1 E s e Dl e ll y 1 Agio

1848 September 27 Magyar forraclalom . 108 \'4 

" Október 6 Bécsi lázadás 109½ 

1849 Márczius 7 Octroyalt alkotmány . . 113 

" ,, 
23 N ovarrai csat.a . 114 

" Aprilis 14 Közbr.:;aság Magyarhonban 114 1
/2 

)) 
Augusztus 6 Békekötés Szardiniá.val 120 

., September 22 Vége a magyar forradalomnak 106
1
/� 

1850 " 2i Allami kincstá1jegyek kibocsátása . 1181
í2 

" November 26 Poroszországgal bonyodalom 152 
1854 '.\.fárczius 28 Krimi hadjárat . 143\:i 

)l 
Junius 26 Nemzeti kölc;..öuök . 130

3
/8 

�, September 18 Dunafejeclelemség megszá1lása osz-
trák résiről . . 118 ai �

" November 2 Az osztrák hadsereg hadi lábra állít-
tatik . . . . ' 12 7 'J/_! 



É" Hó 

.... 

11855 Márczius 
„ Október 

11856 :Márczius 
;1858 November 

l1859lJanuál: 

" 

" 

" 

" 

,, 

" 
" 

" 

" 

Aprilis 
" 

Május 
" Jnnius 
,,. 

,,. Julius 
" 

" ,, 

„ November 
1860 Október 

,, Deczemb. 
1861 Január 

„ Február 
„ Április 
„ Julius 

. ,, Deczemb. 
1862 Október 

Nap 

13 
2 

20 
9 
5 

23 
29 

20 
26 
4 

16 
24 

8 
13 
15 
11 
20 
13 
31 
26 
15 
23 

5 
24 

l863!Junius 1 18 
„ IDeczemb. 4 

1864 Február 3 
,, !Augusztus 1 

1865 Junius 8 

" 1 " ,., Jnlius 
27 
27 

,, !Augusztusi 14

DH. KOVÁCS GYHLA, 

E s e 1n é n y  

Brue:k kinev. pénzügyminiszterré 
Az államjav. átadása a nemz. banknak 
Páriz:;i békekötés . 
A készfizetéseknek osztr. ért. bank-. 

jegyekbeni felvétele • . • 
Napoleon császár válasza Hübner 

báróhoz ' . 
Hadiizenet Piemontnak • . 
A fizetések heállitása, bevonuU..a Pie­

rnontba, az államnak 133 millió 
hankkölcsün 

Montabelloi csata . 
20 millio e:r.üst kölcsön a1. állaumak 
Magentai csata, . . 
A nerm:eti kölcsön szelvényei bevált. 

bankól<J:>an 
Solferinói cF-ata 
Fegyverszünet 
1Vi1lafrancai ta.lálkozá; 
Békekötési manir'ei;tuu1 
Zürichi héke megköUet.ik 
Októberi diploma 
Scbmerling lovag államminiszter 
;\fozgalruak Magyar- és Olaszhonban 

.. .Alkotmányi patens . . . . . . 
Magyarországi zavarok • . • 
A magyar orszúggyülés feloszlatása 
1J'rent affaire . 
'Panácskozá:3 a birodalmi gyűlésen a 

bankkérdés felett 
J egyzékválti1,:3 Oroszors7.ággal Len-

gyelország ügyélJen . 
Sthleswig-Holsteini kérdés 
�émet dán háborn 
Békefeltételek előteI'.jesztése 
Budget elöte1:jesztése a birodalrni 

tanáesban. - 11 7 milliós defüit 
Minlsterválság 
Belcredi gróf ki.ilügymini-;terré lesz 
Po1·oszországga.l bonyodalom, Gasteini 

conventio 

9g 

j Agio 

127¾ 
114 
101½ 
102.50! 
102. 751

119.75

131.251 
140 
145 
142 .251 

. 141.251 
140 
136 
116.6 
114,6 
123 .50

132.25 
140.90 
152. 7�
144 
150 .501
13 7 .75 

139.n
121.251
110.501 

121.501 
121.25 
113.351 
107 
107 
107 .501 
107 .5ol 
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Év Hó Nap E s e n1 é n y  1 Agio 

1865!September 20 
,, !November 10 

1866 Január 26 

„ 

J
A��·ilis

„ MaJU8 

" 

,, 

:,

" 

" 

" 

" 

,: 

.Tulius 
,., 

" 

:, 

" " 

„ Októbér 
18G7 Január 

„ 1Pebruár 
:, " 

,., 
J
Aprilis

„ Május 

7 

5 

24 
2G 

0 
d 

5 

11 

21 
26 
30 

2 
7 

18 

17 

7 

„ Junius 8 
„ September 15 

1868 Január 1 

.. 

Az alkotmány felfüggesztése 
Ausztriai kölcsön Francziaországban 
Ausztria és Poroszország között diffe-

rencziák merülnek fel Hol:,tein 
. végett . . 

Fegyverkezés . . . 
Az 1 és 5 forintos jegyek államje­

gyeknek moudatnak ki 
Custozzai csata 
Nachod és Skaliczi csaták 
Königgriltzi csata 
A bank fémfedezete elrejtése Komá-

romban . 
11 milliós kölcsön a banktól 
'l'engeri csata Lissánál . 
Békealkudozások Poroszországgal 
Br. Beust külügyministerré lesz . 
Rendkivüli bírod. tanács összehívása 
Belcredi államminist.er felmentése 
Alkotmányszerü birodalmi tanács 

egy behi vá-1:m . . 
Luxemburgi kérdés 
Luxemburg feletti conferentia Lon-

donban . 
Koronázás Budapesten 
Pénzügyeink rendezése Ausztriával 
Ausztriában alkottrnínyos ministerium 

neveztetik ki . . 

107.75 
107 .5ú'

104.60 
104.50 

124 
128 
128.50 
133 

130 
125.50 
127 .50 
126 
128 
129.50 
127 .25 

125.75 
129.25 

129.75 
123.50 
121.251 

119 .651 
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Az agio, fizetési egyenleg (vá.ltófolyam) és ánímérleg között 
elméletileg constatált összefüggést a küvetkezö táblázat tüuteti fel. 

l�v

1851 
1852 
1.853 
L854 
1855 
1856 
1857 
1858 
1859 
.l.860 
1861 
1862 
1863 
1864 
1865 
1866 

Oro��ország- \ Fémkivitcle \A,. úrumérleo-
:ir11ki,·itelc 1 en-észbcn ° 
,-zcmbcn 

\ 
�zemJcn

\ 
_:: passiY 

:1 l1e,·itelJel :t bevitellel + activ

l\[ i l l i 0 r u b e I 

- 6.-10 + 9.9() + 3.5()
+ 13.nt - 5 .S() + 8.02

1 

-r ,15.37 - 19.04 + 26.33
- 5.02 + 5.70 + 0.GS
- 33.18 + -!.23 - 28.nt
+ 37 .G9 - 10.4.3 + 27 .2G

1 18 + 14.sn + 32.89-r

-1- 1. 00 + 2,1.21 + 25.24
+ 6.33 + 25.Sl + 32.1-1
+ 22.os + 2.73 + 24.S1
--1- 10.07 + 8.G:, + l. 8. 72
+ 27 .5G + 34.28 + 61.7-!
- 0.23 + 65.94 + 65.71
+ 11.-13 + 24.28 + 36.-11
+ ,15 .05 + 20.70 + 65.75
- - - - - -

V:í.ltó folyam 
Londonra, Ag-io 

3 hóra 

37 .S! 1011 
38.23 1001 
38.G7 989 
36.-15 1049 
36.on 1060 
38.05 1005 
37 .21 1028 
35.91 1065 
34:.9-1 10% 
35.73 1061 
34.lG 1120 
3-!. Gl 1105 
36.ül 10-!5 
32.50 1177 

31.55 1211 
29.54 1295 

.A fennti táblából azt Htjuk, hogy a mint az tírúmérleg javúl, 
keveshedik a fémpénzkivitel, javúl a váltófolyam és az agio esik. 
Így például ] 853-ban az árúkivitel 45.37. millió rubellel haladja 
meg a bevitelt, a fémpénz kivitel pedig 19.04. millió rubellel keve­
sebb a bevitelnél, a:.,; agio ehez képest esik. 1855-ben az árúkivitel 
33.1s. millió rubellel kevesebb az áróbevitelnél, a fémpénzkivitel 
pedig nagyobb 4.23. millió rnbellel, a valuta értéke ehez képest rosz­
szabhodik s. a. t. 

Attérünk a papírpénz értékét, illetve az agio nu.gyságát ha­
tiírozú m::ísik tényezőre. 

A papirpén:.,; haszn:ilhatós:íga közvetve csere értékétöl függ, 
valamely jósz,íg csereértéke ismét a használhatóságon kívül az 
előállítási költségektől és a kereslet és kin;ilat viszonyától függ. A 
papirpénznek elöállitási költsége szemben azon értékkel, melyet 
representál, mü1t mrír fentebb ernlitettrik, latba nP.m jöhet. 
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Ép azért lehetett fentebb azt mondani, hogy az elértéktelen­
dés phasisai ami:íl gyorsabban követik egymást, minél rUvidehb idő­
közökben nő vagy csökken a fémpénz utáni kereslet,, s minél gyor­
sabban szaporittatik a papirpénzforgalomban lévő sommája sziik­
ségen felül 

Azon pénzösszeg nagyságát, melyre valamely ország forgal­
miinak 8züksége van, egyrészről a forgalom élénksége é s  nagy­
ság a, illetőleg azon esetek száma, a melyekbena pénzre, mint csere­
eszközre szükség van, azaz azon értékek nagysága, melyek forga­
tását eme szer_epénél fogva eszközli, más részről pedig a h ite lvi­
s zonyok fejl e t ts é g e  határozza meg. Minél élénkebb, minél na­
gyobb a forgalom egy tetszés szerinti országban, annál  töhh, s 
minél fejlettebbek a hitelviszonyok, a n11cíl kevesebb pérn�re van 
szükség a forgalolll han. A ti\kegazdag országok rendesen pénzsze­
gények, s fordítva pénzgaztlagok a tőkeszegények, mert amazokban 
megvannak a rúgók, melyek tőkegyiijtésre ösztönöznek, megvan 
a kereslet a Mke utrin és megvan főleg a biztonság, szóval oly jelek 
vannak jelen, melyek többé kevés hé organisált hitel viszonyokra mu­
tatnak, oly viszonyokra, a melyt·k mellett a pénz mind fölöslege­
sebbé lesz a forgalomban, emezekben ellenben ép, mert nincs meg 
a biztosság, mert ninrs kereslet töke után, ritka a hitelezés, gyako­
ri a készfizetés, nagyobb szükség van pénzre a forgalomban. Hol­
land tökegazdag, <le pénzszegény ország, mert forgalurn csekély és 
hitelviszonyüi fejlettek. Angliában kevés a pénz, habár a forgalom 
nagy, de hitelvjszouyai igen fejlettek. Fi-anczia- és Németországban 
nagy a, forgalom, a pénz js sok, mert a forgalom meglehetős élénk 
. és a hitelviszonyok nem eléggé fejlődöttek. Az Egyesült-Államokban 
sok a pénz, mert forgalma nagy, hitelviszouyai meg épen uem fej­
lettek. S ha e három té11yezö által megszahott mérven túl jut pénz 
forgalomba, azaz a kereslet és kínálat köú5tt az egyensúly megza­
vartatik, mi természetesebb, mint hogy a pénz csökken értékéhell. 

A pénz kereslete alatt, általában az eladá.s végett a piaczra 
hozott jósz ágok értékmennyisége értendő, rnig kinálata alatt az 
iisszes, tényleg forgalomban lévő pénz  ért,ék1:1eu11yisége. 

Ha a kinála.t 11jncs adnyban a kereslettel, pénzszii.kség vagy 
pénzbőség állhat be; első esetben a kisebb pénzmennyiség fogja a 
nagyobb forgalmat lrözvetiteni1 a jós:uígok ára alacsony, a pénz :fra 
magas lesz; a második esetben, a forgalom egyenlő mawtdvfin, a 
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nagyobb mennyiségü pénz fog kisebb forgalm11t közv<'titeui, n, j6-
, l , , , 1 1' szago-: ara magas, a penz ara n. arsony eszen. 

A pn.pirpéuz kibocsátásával a pénzkínálat megszaporodik. A 
jószágok tfra emelkedik, a papirpénz értéke csökkeuik. Az arany és 
ezi.istböl készült czikkek nem képezhetnek kivételt, az ara.ny piaczi 
fim a belföldön relativc magasabb les:t, az arany és eziist pénznek 
dologi értéke növckvöb e lesz. Ha a dologi érték nő, közvetve n. 
csereérték és haszn:ilhatóság is emelkeclik. Az arany pénz anyagá­
n:H, árú jellegénél fogva, érte1rnsebb, lrnszrnílhatóbb lesz, mint a 
papir. A haszn;ílhatóság mérvét relatív az agio, illetöleg disagio 
fejezi ki. Ha a pn.pirpénz forg alomba.n levö sommája sz i.iks égen 
fe l ü l  s z apor itta ti k , a papi r péuz sze mb en a fém p énzzel 
é r ték éböl  v eszitcni fo g, a zaz a fémnek agioja l esz. 

Az agio nagys:-ígát az a mérv határozza. meg, ct melyben a ki­
bocsi.ított papirpénzsonnna a szükséget meghalacljn., habár csak 
rövid időre. A kereslet, miHt mondottnk, kiegyenlite11i igyeksúk a. 
kirnilatot. A kibocs:itott papirpénz a forgalomban lévő pénzt szük­
ségen fel iil szaporítja, csökkenti tehát nemcsak a kibocsátott papir­
pénznek, de a forgalomban volt fén.1pénzuek is csereértékét . .Az 
arany és eziistpém� szemben az árt"íkkal, tehát mint  cse r e k ö zeg 
olcsóbb lesz n, belföldön, mint n. kUlföldön. De nem lesz olcsóbb, 
mint a papírpénz, de nem is drágább. A kiegyenlités mégis csak a 
fémpénz kivándorlása. által történik meg, de nem azért, mintha n.;,,
olcsóbb lenne a belföldön, miut a 1mpirpén;,,, de azért, mert a papir­

pénz termé�zeténél fogva országos pénz, értéktelenebb a. fémnél. A
·papirpénz-kibocstí:tással az arauy és ezi.'tstpéuz - mint valuta -
szemben a papirpénzzel mint valutá,r:i.l értékesebb lett, és pedig
közvetve a fém dologi értékének, azaz anyagának értékemelkedése
folj'trÍn; mint csereközeg azonban a papírpénzzel szemben mint
csereközeo-o-el ecty uiveauu áll, mert egyik ért ékcsökkenése uo

0
·ya11-oo 0 

azou szi.ikség feletti somma által befolyásolt.1tik, mint a m,ísiké .
Az arrio emelkedése a belföldre, a fémpénz11ek, mint csereközectnek

0 o 

értékcsökkenése a kiilföldre bír érdekkel. Ha a pénz csereértéke
csökken, n, jószágárak emelkednek, a ki.'tlföld elöuyösen importál­
hat, mert árai nem változtak egyfelöl az árúbevitel, másfelől a
fémpénz kivitele növekvöben lesz.

A mérvet ismét mindkét tekintetben :i. somma állapítja meg,
melyben a kibocsátott papírpénz a szi.'tkséget meghaladja. Minden

Nemzetr;nz<l. Szemle. 1881. V. évf. 11. fü�et. 

-------- -- ---- --

7 

-
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forint papirpénzben egy forintot ezüstben tesz feleslegessé. Ha a 
somma 50¼-al haladja meg a szükséget, a külföldre özönlő fém­
pénz a f orgalomban volt összegnek felét 50 0/o-at teendi. 

Közvefro természetesen befolyásolhatják még a kivitel, illető­
leg a bevitel mérvét azon akadályok melyek a külforgalmat általán 
lankasztják, pld. a magas vámok, kiviteli tilalmak stb., de általános­
ságban a mérv a döntő. 

A JJapirpénz kib ocsá tásáva l  e szerint a fém pénz 
mint cser e eszköz, cs ökkenik ér tékéb en, külfö l dr e  ván­
d orol, és  pedig ép oly mérvben, a mi nt a kibocsátá�mérve 
a szükséget meghaladja. 

E processus mindannyiszor is métlödik, a hányszor az állam a 
papírpénzt újból szapor itja, mert a külföldi kereslet, mindannyiszor 
kiegyenliti a pénzkinálatot. 

A reactio processusa forditott rendben az, a mi az actioé. Ha 
ugyanis a papírpénz sommája annyira csökkentetett, hogy a forga­
lom szükségletének épen megfelel, illetőleg a fo1:galom annyira 
élénkül, hogy a p apirpénz forgalomban lévő összegére szüksége 
van, e tényező elveszti befolyását. 

A mondottakat a következőkben összegezhetjük: ha a for­
ga lom kisebbe d ik s e gy ide j üle g a papiq1énz szap orodik, 
az  agio emelked ni fog; ha ford í tva, a forgalom emelkedik 
é s  a papírpénz kevesbbedik, a z  agio  e sn i  fog; ha továbbá 
forgalom é s  p apírpénz egy aránt növek szik, il le tve  fogy, 
a z  lesz a dönt ő, mel yik fogy , illetve nő erősebb en; ha 
v égül  a ke t t ő  egyensúl yban van, a z  agio á lland óan ugyan-
az  m arad. 

Bankjegyforga1om, az osztrák-magyar (nemzeti) bank váltó­
tárcza forgalma, külforgalom és agio 1853-tól 1867-ig. 

A bankjegy�forgaJom 1 A váltó-forgalom A kűl- Az agio 
forga-

> osztrák értékű forint lom tett o. étt. forint
az év 

1 

az év a.z év· 1 az év millio az év I a?. évelején végén elején végén frtot elején végén 
18531194943256 188307217 35537635 52674836 4331 110¾ 1165'8 

1854 188307217 383491000 ,52674836 72442603 433:i 11651s 1275
. s 

1855 383491000 377880275 72442603 8599))915 474t 1276/s 109 1 's 
1856 377880275 380181085 85995915 84004747 518:i 109 1/s 107 1/a
1857 3801810851383480789 84004747 1 788811733 496:? 107 1/s 106·5/s
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A bankjegy-forgalom A váltó-forgalom A kül• Az agio 
forga.• 

� osztrák értékű forint lom tett o. ért. forint
az év 

1 

az év az év 
1 

az év millio a:1; év I az év elején végén elején végén frtot elején végén
·1858 383480789 370022355 78884733 80635692 4860 1065/s 1023/4 

1859 370022355 466692470 80635692 35130286 418 1023
/4 1233/, 

1860 466692470 474861562 3513028G 58165743 473s 123¼ 144¼ 

1861 474861562 408874423 58165743 61217263 5206 144¼ 140 1/, 

1862 408874423 426877276 61217263 66919225 �2o 140 1/4 114 

1863 426877276 396655626 66919225 89131533 5454 114 117 1/2 

1864 396655626 375828020 89131533 95533775 5782 117 1/:i 114 1/, 

1865 375828020 351100755 95533775 106837074 60b 114 1/" 104 
1866 351100755 - - 106837074 - - 5474 104 129 1/ic

1853-ban az agio 10¾-val emelkedik. A krimi háború veszé­
lye és az ennek hatása alatt beállott viszonyok következése. 1854-• 
ben a forgalomban lévő bankjegyek összege növekedett, a forga­
lom élénkül. Az élénkülő forgalom magába szívja a kibocsátott 
papírpénz egy részét. A forgalom által nem szükségelt része pedig 
a papirpénznek, leszállitja annak értékét, az agio emelkedik, 1855-
ben a bankjegyforgalom kissebbittetvén, a forgalom nagyobb lesz. 
1856-ban az agio nem emelkedik, mert a mennyiben a forgalomban 
lévő bankjegyek összege nagyobb, annyival nagyobb a forgalom is. 
1857-ben gazdasági krízis áll be, készpénzre nagyobb szükség van. 
Innét van,· hogy a bankjegyforgalom szaporodása daczára, daczára 
a váltóforgalom kevesbedésének, az agio változatlan. 1858-ban a 
bankjegyforgalom kissebb, kisebb a forgalom is, lLZ agio változat­
lan. 1860-ban a forgalomban lévő papírpénz összege felszaporodik, 
a forgalom ellenben jelentékenyen kisebb, az agio emelkedik. 1861-
ben kissebedik ugyan a forgalomban lévő papirpénz összege, de a 
'forgalom még azt sem képes felszívni, az agio csak 4°/o-al száll al,i. 
1862-ben, a forgalomban lévő bankjegyek összege kissebb, a forga­
)om nagyobb, az agio esik. 1864-ben a papírpénz összegének esé­
. sével értéke is javul, mert a forgalom is nö. 1865-hen, kiváló élénk 
forgalom mellett, a bankjegyek összege is apasztatván, az agio 4 ¼-ra 
�záll alá. 1867-ben a papirpénz folyton szaporodik, és az agio még 
sem emelkedik újból, mert az emelkedő forgalom felhasználhatja azt. 

A forgalomban lévő papirpénz, árükivitel s�emben a bevitel­
lel,· fémpénzkivitel, szemben a bevitellel Oroszországban 1856-tól 
1862-ig. 

7* 
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Papírpénz-forgalomban Árukivitel Fémpénzkivi- Agio 
Év 

szemben a t,el szemben 1851-52-io-bevitellel 0 
Január l-én 
millio rubel 

�-s�i 509.2
185·7 689.3 
1858 735.3 
1859 644.6 
1860 679.9 
1861 713.o
1862 713.5 

évi átlag 
millio rubel millio rubel 

599 .2 
712.6 
690.o
662.2
696.4 

713.2 
702.3 

- .. 

+ 37.69
+ 18.oo
+ 1.oo
+ 6.33
+ 22.08
+ 10.07
+ 27.56

a. bevitellel = 1000 

- 10.43 1005 
+ 14.89 1028 
+ 24.27 1065 
+ 25.81 1095 
+ 2.73 1061 
+ 8.65 1120 
+ 34.28 1105 

Jelen tábláza tban összefüggést akarunk kimutatni a papir­
pénz mennyisége és a fémpénzkivitel, illetőleg az import növekvése 
között. 1857-ben 180 millió rubellel több papírpénz van forgalom­
ban, mint az előző évben, az árúkivitel csak 1800 millióval haladja 
felül az importot, szemben az előző évvel (3769 m. rub.), s a fémpénz 
kivitel 2446 millióval több, mint 1856-ban, 1858-ban még eclatan­
sabb az összefüggés. A papirpénz-somma 7354 és 6446 között inga• 
dozik, az árúkivitel alig 1 oo millióval haladja meg a bevitelt s a 
fémpénzkivitel újabb 10 millióval nő. 1860-ban a forgalom élén­
kül, s a papirpénz-somma a forgalom szükségleteinek megfelelő. 
1861-ben törvényiinket ismét igazolva látjuk. 

Láttuk a két tényezőt, melyek az agio ingadozását határoz­
zák, egyenként; lássuk most egymást mellett. 

Fejtegetésünk folyamán is kellett már arra hivatkoznunk, 
hogy a fémpénz utáni kereslet, szemben a forgalomban lévő �zük­
ségfeletti sommával, direct hatásu. Ugyanott közelebbről körül ·is 
irtuk azt. A bizalmatlauság a papirpénz használhatóságát közvetle­
nül támadja meg. A szükség feletti kibocsátás ellenben a papirpénz 
csereértékét csökkenti, s így csak k ö·zvetve  hat be az értéktelene­
désre. Ehez képest az első hatása gyorsabb, határoz ottabb, mig 
utóbbié lassubh, s csak akkor lesz érezhető, midőn a papirpénz egész 
összege forgalomba jutott. De közvetlensége és gyorsasága mellett 
a bizalmi factor hatása mégis esetlegesnek nevezhető szemben 
azzal, a melyet a papírpénz kinálatának szükségfeletti szaporitása 
Ókoz. 
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A papirpéuz szaporit::ísáná.l a hatás sziikségkép beáll. Itt köz­
guzüas,:ígi türvény működik, mely hason körülmények között  egy
ús ugya;uaz marad ha.tásáha.n. Ehhez képest ama.z n a gyobb, emez
k i::-seb b, a.mn.z v,írn.tla.11, emez e l ő r e  szá.m i tható iugadozást
támaszt. 

A hiza.lmi föctor szere1)e tehet nao-�sobb az a.o·io i1waclozásá-
o., o n 

nuk haMrozás,iban, de hatása r öv i  cl eb b időre szól. 

Az agio inga<lozásítnak befolyása a kercskcclelmi forgalomra
általáu. 

Miucleu üzletember kivétel uélkül ügyekszik a forgalomba 
ho;rnndó án.'ikat en-)renlő minősé0• mellett a. leo·olcsóbb forrásnál be-

o. 0 O 

szerezni. Az üzlet nagyobb vagy kisebb haszonnal jár, a mint cete-
ris paribus a. heszerzés olcsó volt vagy sem. Az olcsóság relatív 
foga.lom, miuclig egy bizonyos alaphoz viszonyul. Ez az alap, mely­
hez a kereskedő a beszerzési :írat viszonyitja, illetve, melyhez képest 
annak kedvező volMt, vagy kedve:,,;ötlenségét eldönti, mindig azon

ár lesz, melyen alul avagy melyen felnl árúin tovább adhatni vél. 
Miut.in az utóbbi mindenkor a jövőben következik be, természete­
seu csak comhinatión alapulhat . .Azon viszonyok combiuatiójáu, a 
melyek jövöben va.ló bekövetkezésére a.vagy be nem következéséru 
a jelen vis1/,0ll.)'Okat figyelembe véve több iudokból .·z,ímithat. A
tényleges vis:1-onyoknak a combiuálható jövő vi::;wnyokkal való egy­

bevetése után ::;znbja. meg a kereskedő az árat, melyért vehet. Azt,

hogy vajjou mily olcsón dsároH-, az a külünbö:,,;et fogja tula,idon­

ke:íp csak meghatározni, mely a bes:,,;erzési é::; eladási ,ír között mu­
fatkomi fog. Előre ez a. különbözet meg uem állapitható. Miudeu 
kereskedés tehát, eltekiutve a helyi szükséglet fedezését czélzó, tehát 
az ,:í,rúra.ktárnak az eshetőleges szükséglethez vagy fogyatékhoz 
mért kiegésótését kiv�ín6 üzletektől, tulajdonkép számitással jár. 
lJizonyos routiue, ügyesség, a forgalom minden csiny és bi11jának 
helye::; ismerete, de föleg jó itélö képesség s:,,;ükségeltetik ahhoz, 
hogy valaki a. jelenlegi vi:-:zonyok nt,fo tühbé kevésbé biztos követ­
_ke:,,;tetést tmljon a jövöre vonni. 

Az időpont, az ár, a módozatok ugyanis, melyben, mely sze­
riut az árúcúkk hes:,,;�rezhető vagy eladható, szóval a kereskedelmi 
con.inuctura keclvf>zÖ és kedvezőtlen lehet, a conjuncturáuak helyes 
megv,ílasztása pedig egyes egyedül a kereskedő ügyességétől, gya-
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korlottságától függ. A terménykereskedő által péld�ul nemcsak a 
nevezetesebb piaezok árai, de a vetések állása, az aratás eredmé­
nye, itthon ügy mint külföldön, a fogyasztás mérve, a 1·emélhető 
kivitel, a mult évről elfogyasztatlannl maradt galmakészlet, a köz­
lekedési viszonyok sat. tekintetbe lesznek veendők akkor, miclön 
üzletet köt. Magán a kereskedőn múlik, ha ép a kedvezőtlen con­
juncturát választja üzlete megkötésére. A solid alapra fektetett 
speculationak a közjólét szempontjából a legjobb gyümölcse van. 
A kereskedő ugyanis a közgazdaság organismusámíl fogva neki 
osztályrészül jutott hi vafaísát betöltvén, köivetlenül ugyan ön,ió­
léte elömozditásán fáradozik, de közvetve jóllétét mozditj,1 elö az 
összesnek is. Hisz a közjólét tulajdonkép jóléte mindazon egyesek­
nek, a kik a maguk jólétének előmozdításán fáradoznak. Anglia a 
közjólét szempontjából sokat köszönhet kereskedelmi osztálya ki­
váló ügyességének, a viszonyok beható tanulmányozásán alai:mló 
számításának. 

Ahhoz, hogy az i.izlet a kellő nyereséget meghozza, a mon­
dottak után, - egyebek hasonlók maradváu - az kívántatik, hogy 
n, viszonyok - melyek bekövetkezésére a kereskedő számított, úgy 
n, hogy, avagy még a kereskedőre nézve kedvezőbben, tényleg be is 
következzenek. A kellő szakértelem me,Ilett folytatott kereskedés e 
szerint csekély risicót láván. Az üzlet csak avatottságot, szorgos 
körti.ltekintést, szorgalmat, mozgékonyságot, s természetes észt h.�­
ván. A helyzet úgy, mint a várható jövő, legalább rendes körülmé­
nyek között mindenkor megitélhetö, illetve több kevesebb valószi­
nU.ségge1 megállapítható. Igaz, hogy e megszorítással, hogy leg­
a.lábh rendes körülmények között, élnünk kell, mert vannak n em 
r e ndes körülmények is, melyek az emberi ész számifa-isán túlesnek, 
melyek között sem emberi ész, sem természetes ügyesség, tapintat 
és szakértelem nem képesek csak odrtvetö biztossággal is megálla­
pitani a történendöket. Ily nem rendes körülmények folynak be az 
üzletforgalomra a papirvalutás országban. 

A papirvalutás országokban a pénz értéke ingadozásnak van 
ahívetve. A papírpénz kereslete és kinálata, a forgalom szükséglete, 
államhitel sat. tényezők, mint azt láttuk, oly számtalanszor változ­
nak, illetve változhatnak, hogy a papírpénz értékének fluctuatiója 
mint amazok változás}ínak okszeri.l következménye, a papirvalutás 
o:rszágokban az fü�let köté.sénél tekintetbe veenq.ő fontos momenturn 
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lesz. A papirvalutás or.Nzágban a kereskedelmi conjunctw:a felis­
merése e szerint nehezebb. Számot kell vetni azzal, vajjon az agio 
nzon a ponton marad-e, a melyen van, midőn az üzlet köttetik, 
nva()•y na<Y)robb vao-)' kisebb }eszen akkor, midőn a kereskedő czik-

b. 0 e 
o 

keit ismét realizálandó les:,,;. Ha a;.,.on a ponton marad, s ha a számí-
tás egyébként helye: volt, ,L nyereség nem marad el. Ha emelke­
dik, s ennek következtében az árak-emelkedue k, s ha a számitás is 
helyes volt, a nyereség 11:1,gyoJJb lesz. Ha az agio emelkedik, a szá­
mítás helytelen volt, a veszteség semmi esetre sem lesz oly nagy, 
1úinö különben, hn, a pénzérték nem roszabboclott. Ha végi.il az agio 
e,;ik, e s:;-;erint a pénzértéke javnl, b,írmily helyes combinatióu ala­
pult legyen is különlJeu a ke.reskeclö üzlete, a veszteség beállhat 
már magában véve a pénzérték ja.vnlásáuál fogva is. A lehető ese­
tek száma adva lévén, csak terhesebbnek fog látszani első tekintetre 
a combinatio a papirvalutás országbau, mint másutt. A pénzérték 
változására nézve a kereskedő végre is ép 11gy feltevésekből indul­
hat ki, mint indul tényleg kiilönben. Igen, de a feltevések termé­
szete különböző. TPgyi.ik fel, hogy a kereskedő comhinatójánál azon 
feHevésből iH dul ki, hogy miután .Amerika gabnatermése a közép­
szerüen is a,Jul maradt, N émetorsz::ígba.n a termés szinte kedvezöt-
1ennek mondható, Amerika e szerint nem fog oly erőteljes concur­
rcntiát nyujtalli , mint egyébkéut; Németország pedig uagyobb 
s:dikségletet lesz kénytelen fedezni tölt'mk, mint máskor; nagyobb 
lesz a kivitel, jobbak lesznek az árak. Avagy Ausztria-Magyaror­
szág államhitele, kiindulva azon :frfo]yamb61, melyen legutóbbi köl­
csöneit kötötte, kedvező, a politikai constellatio oly megnyugtató, 
hogy 11em lehet háborútól tartani ; a forgalomba,n lévő papirpénz 
összege anuyira elég a forgalom szükségletének, hogy újabb kibo­
cs,itásra nincs szükség-, - inkább várható, hogy az agio esni, a
pénzérték javulni f.og. Mind a kettő: feltevés, azzal a különbségo-el 
hogy amaz szilárd alapon indu1, hogy az a felte,és, ha csak re;d�
kívüli események nem .iönnck közbe, alig lesz téYesztett; emez meo­
oly�nokon úyül, �.10ly�k óránként viíltozha tnak, feltevés, mely csak
a_�ld1� . 

felte_ves, ,
m1g lrn�ondatott. 1\fikor, hogyan, és mHy iránybantorte111k va.ltozas az ag10ban, ezt megmondani lehetetlen. Ki tudnas�úmot vetni el,ö sorbau a:;-;on tényezőkkel, melyek az acrio incrado­zasát befolyásoljiik, m,ísodsodmn azokkal, melyek ismét e t6nye�:1.őkre gyakorolnak befolyást. Tegyiik fel :például, hogy a budapesti
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nagy kereskedö vesz Londonból 100 hordó ceylon-kávét. A kávé 
Budapesten vámolva került métermázsánként 160 forintba. A mi 
a budapesti kereskedőt e nagyobb partie kávé vételére készté, azon. 
megbízható hír volt, mely szerint a kávétermés e fajra nézve nem 
a legkedvezöbben ütött ki, és igy várható, hogy ára relative einel­
.kedni fog. Ha esetleg a hordó beltartalmát 3 és fél métermázsára 
teszszük, tehát értékét 560 frb;a, az egész üzlet 56,000 frtot tesz. S 
ha egyidejüleg az ezüst agjója 11 0�en áll, 5,600 frttal kevesebbet 
ezüstben. Ha az agio állandó marad, de a nagy kereskedő S:l,ímitá­
sához képest a ceylon-kávé ára egy hó lefolyása után 166 f'rtra emel­
kedik; a kereskedő ügyességének m. mázsánként 6 frtnyi, összesen 
2100 frt hasznot fog köszönhetni. Tegyük fel azonban, hogy az agio 
emelkedik, úgy, hogy midőn a nagy kereskedő kávéját tovább adja, 
az agio már 120-on áll, 166 frt ár mellett a kereskedő szinte 58,100 
frtot kap a 100 hordó kávéért, csakhogy ez az 58,100 frt 20¼ agio 
mellett csak 46,100 forintnak felel meg ezüstben, holott az előbbi 
esetben ngyanazon kávéért ugyanazon ár mellett 52,390 frtot ka­
pott ezüstben. .A kereskedő számitása helyes volt. Az áremelkedés 
bekövetkezett, s mégis az utóbbi esetben nemcsak hogy nyereséget 
nem hozott az üzlet, de épen 4,300 frt veszteséget, miután azon ér­
tékért, melyet ő 10°/o-os agio mellett 50,400 frtért vett, az agio 
emelkedésénél fogva 46,100 frtért volt kénytelen eladni. Ha a keres­
kedő számításában csalatkozott, és a mellett az agio is emelkedett, 
a kereskedő vesztesége előreláthatólag még nagyobb leszen. 

S ha az agio fluctuatióját csak megközelitőleg is előre meg­
határozni nem lehet, ha e szerint a pénzérték javulására nézye vagy 
roszabbodására nézve feltevést fe}állit.a.ni legalább komolyan nem 
lehet, akkor az a fontos momentum a kereskedő számitásából szük:­

ségkép kiesik. Ennek már most az lesz a következménye, hogy még 
az értelmes kereskedő is még a szigoru megfontolással kötött üzle­
tet is szerencseüzletnek fogja tekinteni. Számot fog vetni a viszo­
nyokkal egyszer, kétszer és harmadszor, s ha az agio fluctuatiója 
folytán mindenkor veszitett, negyedszer be fogja látni, hogy bár­
mint számít is, az a momentum, mely a legfontosabb szerephez jut, 
ép mert nem combinálható, ellentétes eredményt hozhat létre; nem 
fog töbhé kereskedő módjára combinálni, de az agio kedvező ala­
kulásától fogja várni nyereségét. ,,Der Kaufmann kann nie eine ge­
visse Rechnung machen. Fast alle seine Geschafte nehmen die Ge-
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stalt eines Hazn.rdspieles au, weil er ü1 steter Ungewissheit bleibt, 
ob uud w:rnu der Kurs steigeu o<ler fallen wircl" - mond Jakob 
L. H. 1816-ban az orosz viszonyokról szólrn. Ug,rau-e szerző másutt
igy szól: "So muss also cliese Ungewissheit wegen cles Cnrses und
des Werthe· des Geldes überhaupt jeden vorsichtigen Geschafts­
ma.im und jeden sorgsameu Hausvater iu steter UJ1ruhe, , 'panmmg
und, 'orge erhalten und eiue grosse Liihmnng in alle Gelcl- und Hau­
dclsgeschfi,fte briugen." Goldman pedig az 1808-1811-ig terjedö
ülőszakot ig.r jellemzi: "Der Gewiuu eiues untcruommenen GeschiiJ­
tes liing vorzugsweise vom Curse der N oten zur Zeit der Zah­
lung ab, und es war dahcr natürlich, dass alsbald das eigentliche
Gc.·chiiJt bei , eite gesetzt und direct auf das Fallen ocler Steigen
der N oteu specnlirt wurde, ein reiues Hazardspiel, bei dem jede
rcclle Bereclmung und jecle Arbeit fehlte und bei elem der eiue
'l'heil stets ebenso viel verlieren musste, als cler auclere gew,mn. �
Hogy a papirvalubis országban, mint egy szakembt'l' mondja, a leg-
1;rte1mesebb kereskedő is a legérzékenyebb veszteségeket szenved­
heti, mig a tudatlan nagy nyereségre tehet szert, természetesnek
látszik. A kereskedelemből börze-speculatio lesz, és ez is a legvesze­
delmesebb. A ki venni akar, a pénzértékének javulását, a ki eladni
akar, a ro. zabbod.ísát fogja lesni, mert amaz esetben kevesebb pénz­
zel többet vehet, emebben kevesebbért több pénzt kaphat. A pénz
értéke az ao-io esésével javul s emelkedésével roszahbul. Az árú-

o 

czikkek árn ellenben az agiu emelkedésével emelkedik, esésével esik.
Jgy történik aztán, Logy a pénz értékének emelkedésével az árúcziJ-:­
kek cir.í11ak esése, és az árúczikkck .írának emelkedésével a péuz ér­
téke rosmbbulása esik össze. A pénzérték javuhísáva1 veszít az,
kinek tőkéje :írú czikkek formájábun van, mert az :írúczikkek ára
esik; de ll_yer az, kinek tőkéje pénz formáj:í.ban van, nyernek a fix
fizetésesek és járadékosok, mert ugyanazon 11énzösszeggel most
többet vehetnek. Ha ismét a ]lénzértéke roszabbul, az árúczikkck
.íra felmegy, az vcszit, kinek tőkéje pénz formájában van, veszitenek
a fix fizcté:sesek és járadékosok

A forgalomra nézve tehát ennek a bizonyt,tlanságuak az ,L 

hat;íra, hogy tetemesen alább sz:í:ll. 1� veszteségek, melyek a valuta 
értékének ingncloz,Í::;a folytán a kereskedőt érik, tartó:1.kod1ívá fog­
ják tenni, bizalmatlnnná a különben kedvező conjunctum iránt is. 
Ez a tartózkodás oly időközökben lesz legnagyobb, midőn az agio 

L_ --
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hirtelen emelkedik, vagy esik, szóval az agio ingadozása nagyobb. 
Kisebb lesz, ha az agio ingadozása kisebb, s általán ha az agio 
lassn emelkedést, vagy lassu esést, vagy épen állandóságot mutat. 

Egy szóval a papirvalutás országban a valuta-viszonyok fon­
tos szerepet visznek a forgalom nagyság.inak és élénkségének meg­
határozásánál: a forgalom függésbe jő az agio ingadozásától, és 
ugyan: min é l  nagyobb az  agio ingadozása bizonyos rövi­
debb időközön belöl, a fo rgalom annál  k i s  eb  h; m iné l  ki­
seb h amaz, a forgalom annál  nagyobb leszen. 

A közgazdaságtan azonban nem ismer absolut törvényeket H 
innét van , hogy azon szabály , melyet ép most formuláztunk, a 
concret esetekben nem egyszer módosulást szenved. Ha azon ténye-
zők befolyása, melyek a forgalom nagyságát határozzák, bizonyos 
időre megszünnék - mi a termelés, forgalom és fogyasztás között 
létező organicns viszony folytán nem képzelhető, a szabály, melyet 
feltíllitottunk, kétségkivül beigazoltatását nyerné az eredményben. 
De e tényezők folyton összehatnak, minek folytán megtörténik, 
hogy az agio ingadozásának befolyását a forgalomra egyéb ténye­
zők ellensúlyozzák, és a várt eredménynyel épen ellenkezőt kapunk. 

Tegyük fel, hogy X. orsz:íg háborlí.ha keveredik Y. papirva­
lutás országgal, és ez utóbbi a mobilisátióval, a hadsereg felszere­
lésével és harcztérre szállitásával járó kiadásokat kényszerforgalmu 
papírpénzzel fedezi. A hadsereg tetemes szükséglete fegyverekben, 
muuitióban, lovakban, rubanemti.ekben és bőrnemüekben keresletet 
támaszt. A hadsereg szállítói a termelőkhöz fordulnak. Ezek lázas 
sietséggel igyekszenek a rendelésnek eleget tenni. Az, hogy a nyers 
anyag drágult, a rnunkahér számos munk,is kéznek mozgósitása 
folytán felszökött, a termelést egyáltalán nem gátolja. Bő és gazdag 
ellenszolgálatot nyer a gyáros és szállító azon árakban, melyeket a 
felszerelési czikkekért az állam :fizet. Az agio emelkedése, és az erre 
alapított magas á1·ak nemcsak az esetleges nagyobb termelési költ­
ségeket térítik meg, de bizonyos nyereséget is biztosítanak a; ter­
melőknek. A kereskedők, és egyáltalán mindazok, kik eme szükség­
]etek fedezésénél akár közvetlenül, akár közvetve közremüködnek, 
kedvezőnek találják a conjuncturát. A forgalom emez élénksége, 
melyet az állam tetemes szükséglete keltett, tart addig, és csak azon 
vidékekre, azon gyárakra vonatkozhatik, a meddig az állam szük­
séglete teljesen nem fedeztetett, illetve a melyek a hadsereg ré-
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szére a uevezett czikkeket szállitják. A forgalomra általán az indo­
kolt bizalmatlanság folytán emelkedett agionak egészen más hatása
vau. A bizalmi tényező ily időben teljhatalommal clictálja a �:p�r­
valuta ért1;két. Egy szerencsésen kiUtött ütközet, békere kilatast
n!·uj tó érrekezlet bizonyos időre javul,'tst, elleuben szerencsétle�ül
v1 rntt csatcí.k, ujabb bouyoclalmak roszabbodást idézhetnek elo a
papir,aluta értékében. Az ao·io rövid időközön belöl is változó
l�szen. Az agio nagyságában ;gymást gyorsan érő Yáltozá�ok _azt a
lnzouyta.la.nságot keltik az üzleti életben, melyet már fentebb Jelez­
Lii11k. A forgalom a.z agio iugadozrísának hat:ísa alatt elakadni, az
i"tzlet pauga11i fog. Az ü.zletercclmény mindenütt roszabb, az osz­
talék csekélyebb lesz. A forgalmi és közlekedési vállalatok részvé­
nyei esnek, az ujonnan nyitott üzletek ;::,:áma csökkeu, a csöclese­
teké ellenben szaporodik. A személyi hitel kisebb, a kölcsönzés
,írúkra és értékt:irgyakra nagyobb lesz. A váltóforgaloro csökken.
A vállalkozási kedv elhal, a töke a pénztárakba folyik. A hctétek
sz,ima. nő, a lrnmathib esik, s a nép a nagy pénzbőség daczára pénz­
telenségről panaszkodik. A szállító és termelők azo11 föerek, melyek
útján a temérdek papírpénz forgalomba kerül. A med� a meg­
rendelés folyik, ezen a papírpénzen ök is tovább adnak. Ujból vesz­
nek nyers anyagot, fizetik a tőkekamatot, adót, mnnkásaiknak a
bért. A papírpénz szóval forgalomba jut. A mint a megrendelés
kissé szüuik, természetesen a termelés is kisebbedik. A ter1uelö
elküldi munkásai egy részét, nyers anyagot se vesz annyit., ·at. A.
papírpénz egy része már nem jut forgalomba. Ha az állam szük­
séglete már most teljesen beszünik, a papírpénz teljesen a szállitóés termelő kezében reked. A forgalom nem veszi fel, nem szivja fel,mert nincs a pénznek alkalmazása, aunál is inlnibh, mert a rendes
forgalom is a bizalmatlanság folytán kisebbedett; e szerint llléo­
azon pénzcsomó is, mely a htiborü előtt forgalomban volt, sol-::,
szükséglet.hez képest. Mit tesz tehát a termelő a papirpénzzel ';l' a
bankba vao·y takarékpénzt.-irba viszi Itt meo·D"ylilik a pénz A 1 · A0 • . , . , 

• 00 • 
)a,111 _ nem tud mit cs1mt�m a penzzel, leszállitja a kamatlábat. Ro e

v,íllallrozási kedv telJesen elhal, azt tcrmés;i;etes következménye:� a
vehetni az iizletpaugásnak, illetve a vúllalati részvények árE 1 

e�t 

mában beállott esésnek. Tahíu azt sem kell mao·yaráznun]- 0 .Y_a-bb . . 0 ,, lll1ertrosza od11ak az ag10 mgadozásánnk befolyása alatt a hitelvi.s• n!ok, miért csökken a személyi hitel, miért vonul vissza a Váll z1o­a, a�
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toktól a töke, és siet biztosabb befektetést keresni. A kereskedő 
egyfelől nem is veszi igénybe a hitelt oly mérvben, mint eddigelé, 
mert forgalma csekélyebb, a hitelező másfelől nem lát garantiát a 
helyzetben az iránt, hogy pénzét megkapja 1 illetve hogy a hitelt 
igénybevevő egyén a jelen viszonyok között a tökét oly jól ha$z­
nosithassa, miszerint saját nyeresége mellett a tökekamatnak is 
jusson rész. 

Midőn a kereskedelmi forgalom egyszerre alább hagy, a keres­
kedő iírúkészlete1 melyet a rendes forgalomra számítva egészitett 
ki, raktáron ma1·ad. De folyó kötelezettségeinek eleget kell tennie. 
Úgy de, ha árú inak nincs kelete, hogy teljesítse kötelezettségét? 
Megakad, fizetéseit heálli�ia, csődöt mond. A csödesetek szaporod}ísa 
ismét figyelmeztetés a hitelezőre nézve, hogy körültekintőbb legyen 
a kölcsönzésben. Felmondják a hitelt nem egész biztos egyének­
nek. Ez ismét fizetésbeállitásra, a kereskedő osztály tömeges tönk­
rejutására vezet . .A. közjólét a fogyasztási viszonyok 1·oszszahbo­
dása folytán elvész. A krízis pusztító hatása minden körben érez­
hető lesz. 

A vis:60nyok eme szomoru fejlődésében csak a.kkor áll be for­
dulat, miLlőn a háború véget ér, és békés időkre kilátás nyilik, azaz 
midőn a tartózkodás, mely a vevőt és eladót az érintkezéstől távol 
tartotta, a félelem, melylyel a valuta ingadozása miatt az ügyletek 
köttettek, szünik, illetve oszlik. A javulásnak első symptomája, hogy 
a vállalkozási kedv éledni kezd, az alacsony kamatláb és a pénzin­
tézetek tőkebösége mellett új vállalatok keletkeznek, a régiek új 
erővel kezdik meg tevékenységüket. A betétek sz,1ma aránylag csök­
ken, mert a töke v.illalatokban keres elhelyezést. A vállalati rész­
vények árfolyama rohamos emelkedést mutat. A közlekedési válla­
latok fuvarozása, mennyiségileg nő, üzlderedménye javul. Új irá­
nyok, pályák nyittatnak. Bankok, részvényvállalatok (vaspálya, gőz­
hajózási , közlekedési , bányavállalatok , gőzmalmok , szeszfőidék 
sat.) száma szaporodik, a váltóforgalom nagyobb, az üzletek száma 
növekvőben lesz. A papírpénz egész sommája tulajdonképen csak 
ekkor kerül forgalomba. A forgalom mohón szivja ugyan fel a 
papírpénzt; de miután a forgalomba hozott papirpénz egész össze­
gének csak fokozatosan tud alkalmazást adni; s miután a tapasz­
talás szerint az ily körülmények között kiboc8áttatni szokott papir­
pénz összegének nagyobbrésze csak a háború befejezésével, akkor, 
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midön az :íl1am a h:íbor1í kölkégeil;, avagy :tz elmarnrlt kamatfize­
tést folyúsitja, illetve e. zköz1i, kerül forg:ilomba; az agio tartós:in 
magas marad, söt már most a p:tpirpénz nagy kinálat:iuak _befolyác,a 
alatt rendszerint emelkellik is. A maga , illetrc fokozatosau emel­
kedö agio kedvezö a kivitelre, a meunyiben a termelönek kiviteli 
.i ntalmat biztosit; keclvezötlen ellenben a bc,itelre, a mennyiben 
\'alóságos véch,immal istápolv.ín a belföldi termelést, a külföld ,Ter­
senyét lehetetlenné teszi. Az agio eme védelme alatt csak termé­
szetes, hogy a termelés fo]virágzik, a forgalom álta1án növekvőben 
van, s az füdet nyereséges. A tapnsztnlat kiilönben is azt bizonyítja, 
hogy rendezett val11ta-viszonyokknl bíró államokb::m is oly időki:­
zöket, melyekben a forgalom a viszonyok nyomasztó hatása alatt 
tetemesen csökken, a rohamos emelkedés korszakai ,áltják fel. A 
bizalmatlanság és fülelem által lekötött kezek ugyanis újból mun­
káho;,. fognak, és pedig annál nagyobb igyekezettel, minél hosszabb 
ideig hevertek tétlenül. .A.z emheri természet sajátsága az az ösztön, 
hogy akkor, miclön elmaradt ha zou, vagy beállott ,eszteségek pót-
1:ís:íról van szó, és azok pótolhatására biztos ki1:ít:ís nyílik, kettcis 
szorgalommal és erélylyel iudul munk.í:ra. 

Miut:ín arra, hogy a vi�zonyok a fent jelzett kedvező alakn­
latot veo·yék leo·fökép az acrio volt befolyással; nincs talán mit 

t:) ' 0 '-' 0 

csodálkoznunk azon, hogy ugyanakkor, midőu az agio mozgásábnJl 
változá állt be, a jelzett viszonyok js kedvezőtlen forclulatot vesz­
nek. Az agio mozgás1íban I feltéve, hogy úja.bb biza1matlrmságrn 
nem forog fenn ok, kétféle változás állhat be, vagy az, hogy esik, 
vagy az, hogy bizonyos magaslatou alig szám.bavehető ingadozás­
,rn,1 :ilbndóan megmarad. Az előbbi beáll akkor, ha a kibocsátott 
papirpénz-somma a forgalomban allrnlmazríst nyert, azaz, ha a for­
galom annyira növekedett, hogy a kibocsátott papírpénzre mint for­
galmi közegre szükség vau; az utóbbi akkor, ha a f'orga1om szük­
séglete és a kibocsátott papirpém: összege még egyensúlyba ugylm 
nem helyezkedett, cle újabb lribocsátás, vagy szaporitás nem történt. 
Mindkét esetben a keclvezötlen fordulat elmaradhatl::i,n. A vállala­
tok nagy nyeresége, - mint azt alább a termelésnél látni fogjuk, 
- csak addig tart, mig a11: agio magas, illetve emelkedőben van,
mig a munkabér, nyers anyag, töke árn az agióhoz a belföldi for­
galomban nem allrnlmazkoclott. Abban a fokban, a mint az agio
esik, veszti a belföldi gyártmány a külföldi piaczot, és nyüik meg

-- --- -- -- -�---
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a külföldi előtt termelvényei számára a belföldi. A belföldi vállala­
tok termelvényeinek egyrésze, vagy egyáltalán, vagy csak csekély 
nyereség mellett talál alkalmazást, a szerint, a mint az i1Iet6 ter­
melvények elóállitására a belföldön az előfeltételek meg nem voltak 
vagy meg voltak. A termelvények egy része raktáron ma1·ad. A vál­
lalat kölcsönökkel siet időleges zavarán segiteni. Úgy de a töke 
egyrésze állóvá lett, nagyobb építkezésekben, gazdasági beruházá­
sokban sat. nyert elhelyezést. A bankok és takarékpénztárak nagy 
tőkekészlete fogyatékán van, a betétek ped!g aránylag csekélyek; 
minek folytán a bankok kénytelenek a kamatlábat felemelni. A

viszonyok kedvezötlenségének fokozódásával a forgó töke mind 
keresettebbé lesz. .A fokozódó kereslettel a kamatláb emelkedik. A 
vállalatok e szerint mind drágábban nyerik a forgó tökét, elhelye­
zést nem nyert árúkészlet.ük pedig nő. Megkezdődnek a.z üzembe­
szüntetések, s napi renden lesznek a fizetésbeállitások. A bizalom 
elhagyja a vállalatokat, a vállalati részvények esnek, a betétek sza­
porodni fognak sat., szóval ugyanakkor, midőn az agio fokozatoi:i 
esésével a valuta értékében javulás áll be, megtörténik az átmenet 
a kedvezőtlen aerára. A hitelezés mérve, a vállalkozás terjedelme, 
az idötartalom, mely alatt az agio kedvezett a termelésnek és for­
galomnak, dönt a felett, vajjon ez átm'?net egész simán avagy egy 
nagyobb krízis kiséretébeu folyik-e le. Nálunk 1857-ben, midőn a 
papirvaluta oly egyszerre megjavult, az átmenet meglehetős sirrnín, 
1873-ban krizissel egybekötve folyt le. A mondottakból azt a követ­
keztetést vonhatjuk le, h o gy a z  agio  fokozatos  emelkedésével 
rohamos  gazdasági fe j lődés, fokozato s  e s é s é ve l  üzlet pan­
gás ál l  b e. 

Fejtegetéseink folyamán két tételt állitottunk fel, az e gyík 
azt a befolyást jelzi, melyet az agiónak hirtelen történt emelkedése 
vagy esése, a másik azt a befolyá-st, melyet az agio fokozatos hosz­
szab b időtartamot igénybe vevő emelkedése vagy esése a forga.­
lomra gyakorol. Az agio hirtelen beálló emelkedése más, és foko· 
zatos emelkedése is más okra vezetendő vissza. A hatás, a mely 
végeredménykép beállott, már ez okná] fogva sem lehet ugyanegy. 
Amabban az esetben az üzletpangás megelőzte a rohamos fejlődést, 
emebben követte azt. Tagadhatlan az, hogy a háború, avagy nem 
megnyugtató politikai constellatio más rendezett valuta-viszonyok­
kal biró államban is bizonyos zavart hiv elő a gazdasági orgauiR-
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mnsban. lgy ta.pn.szta1ati tény, de rnegrun.gyar:í:zhn.t0 is, hogy ily 
:illamokbn.n az á.rak emelkednek, a fogyasztási viszonyok roszab­
boclnak, és a harcztérhez legközelebb eső vidékeken a vállalkozás 
ellud sat. Kétségtelen az is, hogy a h::íhoní folyama alatt a szerint, 
a mint a hadi szerencse kedvez vagy nem kedvez az állam fegyve­
reinek, a mint teh::ít bizonyos erkö lesi vagy n,nyngi előnyök várha­
tók az országra nézve, a vállalkozási kedv is nagyobb vagy kisebb, 
de mindezek nem gyakorolnak oly nyomasztó befolyást a rendes 
forga1omra, mint a papirvalutás orsz,ígokban. Az is tapasztaltatott, 
hogy más állu.mokbau a háború után a forgalom feléled, s fejlődés­
nek indul minden, de az a jólét, mely igy kifejlődik, s az a sürgés 
forgás, mely a bírok pótlása czéljából észlelhető, tartós marad, nem 
úgy ismét, mint a papirvalutás országban. Az ugrás nem oly nagy, 
mert a reude:,; forgalom nem száll le a minimumra amott, ruiut 
emitt a pénzérték ingadozásának hatása alatt, nem is érezhető e 
szerint n. rohamos fejlődés oly mérvben, mint emitt. Igaz továbbn. 
az is, hogy krízisek más rendezett valuta-viszonyokkal bíró. álla­
mokban is előfordulnak; de a prupirvalutás orszá.gokban gyakrab­
ban, mintegy szUkségszerl"t következetességgel. Egyenletes gazda­
sági tevékenyséo-röl a papirvalntás országban szólni nem lehet. Az 

0 

ily orszáo·ban tehát nem is képzelhető állandó, tartós közjólét. A 
• 0 

ruit a fejlődés korszaka épit, azt lerombolja a krizis, vagy ha ez 
elmarad, a ki'tlönben szerencsés viszonyok összefolyása következ­
tében a reá következhető ü.zletpaugás. 

Súlyosbítja, növeli a papirvalutás ország gazdasági nyavalyá­
ját az, hogy az üzletpangás a rohamos fejlődés folyamán, illetve 
korszakán gyorsan követhetik egym:ist. Csak saját viszony�inkat 
tekinte 1848-tól napjainkig, 5-ször ismétlődött e váltakozás. Otször 
rombolta le az épitetteket, s ötször kellett újból hozzákezdeni a 
közjólét muukálásához. Mint lehessen gondolni is, hogy az egyes 
s vele a közjólét ily viszonyok mellett rnegerősöclhessék. Alig kez­
t1ett munkálni p.ír évig saj:it .iólétén, már is beáll a végzetszerU 
változás, mely felemészti az ih1E'tuélki"11i. icHi alatt azt a kis vao-yon-

o. 

készlt:'tet, melyet gsü.jtötl-. 
Ha végig tekintünk már n10st az egész fejlemény meueté11, 

tí.gy látjuk, hogy a nagymérvü üzletpangást rohamos fejlődés váltja 
fel, és hogy egy ép oly rohamos hanyatlás követi. S a fejlemény 
végső mozzanatát a felocsmlás időszaka fejezi be, a felocsnclásé a 
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krizis utóhatásaiból. Tehát a négy mozzanat között volt a közgaz,
daságra kedvezőtlen három, kedvező egy. 

Az Egyesi\lt államokban a csödesetek száma s a szenvedő 

állapot nagysága 1865-79-ig terjedő időszakban e következő volt: 

t V
A csődesetek 

száma 
-----· -- ---- . .  ---

1865 
1866 
1867 
1868 
1869 
1870 
1871 
1872 
1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
·1878
1879

530 
1,505 
2,780 
2,608 
2,799 
3,546 
2,915 
4,069 
5,183 
5,830 
7,740 
9,092 
8,872 

. 10,478 
6,658 

A szenvedőleges {1llapot nagysága 
dollárokban 

·-
.=-'.=.:- - - - ·· - ·--- -

17.625,000 
53. 783,000
96.666,000
63.694,000
74.054,054
88.242,000
85.252,000

121.056,000 
228.499,000 
155.239,000 
201.000,000 
191.117,000 
190.669,936 
234.383,132 

98.149,053 

Ez a nehány adat azt bizonyítja, hogy azon években, melyek­
ben a papirvaluta értékingadozása. a legkisebb volt, a csődesetek 
száma is kisebb, de kisebb a passivák nagysága is; s viszout az 
1872-78-ig te1:jedő időszakban a csődesetek száma fokozatosan 
szaporodik, mert ugyanez időszakra esik az egyesült államokban is 
a nagymérvü üzletpangás, mely az 1871 és 72-ik évek túlfeszitett 
speculatióját követte. 1879-ben javulás áll be, a számok kisebbed­
nek, mert a normalis viszonyok visszatérnek, s a krizisből felocsú­

dik a gazdasági élet. 

A magyar és az Ausztriával közös vasnt.ak forgalma a követ­

kez<'l képet Mrja elénk: 
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É\· 

\
Összes Esik egy Összes Esik egy A bevétel Ugyanez a. 

púlyn rny• p:tlyn my· 
beruházott 

uevétel kiad.is tőke száznlé 
rit\tnl!tcrre rinmétcrrc többlete 

knibnn 
s 

---
. - -

18<-l:í 4:í,766,000 
1 

112,ooo 17,022.836 41,G,S 28,743,201 8.sGO/o
18G6 5G,90!1,000 136,ooo 18,4-18,203 44,39G 38,461,451 10.oaO/o
181.i7 55,258,000 130,ono 10,0!H,Gli, 48,t3G 36,163,525 l0.20°io
18G8 67,3(31,000 15!"i,noo 22,038,%S 52.o,s 44,4-23,028 11.osO/o
186!1 73,68li,OOO lGG,ooo 27.13 ,30 61, 1G2 4G,:i48,252 10.750/o 
1870 73.396.000 1 ,rn ,OOO 28,97:,,lGO G8,SG1 4-l,421,070 8.5s0l o 
1871 90,296,000 137,ooo 37 ,903,ü3!) !'i7 ,s •• 52,393,023 8.2,0/o 
1872 88,120.000 116,ooo 42,033,639 fl5,,1!lG 116.091,949 5.52°.'o 
1S73 97,4-Li7,000 113,ooo ,J8,033,ö39 5ö,,," 49,208,211 5.11°10 
18711 86,tí20,000 !19,ooo -1G,153,106 52,oo:; 40.367,32S 3.11° ·0 

1866-ba.n, tehát a.zon évben, midőn a.z a.gio iuga.clozása 39¾­
ot tett ki, az öszbevétel 11 millióval több a.z előző évinél, s a bevé­
teli töhb1et is, mintegy 10 millióva.l többre rüg, mint az 1865-iki. Ez 
a körUlmény a.zon nagy niérvü szál1itásokb::m nyeri magyarázatát, 
me1yet föleg a cléli vasut s ennek föleg bécs-trieszti vona1án eszkö­
zöltettek az állmn részére. A háború két olda.lon folyt, egyfelől 
Olaszorsz�1gban, másfelől Csehországban. Egész hadtestek tétettek 
:ít egyik hn.rcztérről a. másikra. Ha e szerint az ag:io rendkivül:i 
ingadozása mellett ily szép emelkedést látunk a vasutak üzletered­
ményében, az ép most jelzett körülménynek kell tulajdoni.tanunk.

Ezen állitrísuuk bizonyítására legyen szabad csak a következő ada­

tokat felhozni. A magyar és az Ausztriáva.l közös vasutakon szállít­

tatott 1866-ban összesen 11.799,478 személy, tehát mintegy 3

millióva.l több, mint az előző évben. A szállított személyek számá­

ból esi.k 1866-ban minden pálya-myriameterre = 28,395 egyén, 

tehát annyi, a mennyi még 1872- ben, ezen forgalom tekintetében

meg nem közeli.tett évben sem esett. Mig 1866-ban 1 myriameterre

28,395 egyén, addig a reá következő évben csak 18,533 egyén esett.

Szavaink igazságá.t bizonyítja t�vábbá az a köri.Hmény is, hogy
mig 1865-ben a személy-mynameterek összesen csak 49,868,
1866-ban 125,G23-at tettek ki és 1867-beu ezek száma ismét csak
41,623 volt. 

Visszatérve a tárgyhoz, 1867-ben ügy találjuk, hogy a bevé­
telek ugya.n kisebbek a mnlt évinél, e.le a beruházott töke százaléka 
nagyobb, s ha tekintetbe vesszük, hogy ez évben a vas1Hak nem 
hadi sz:illitások, de rendes árúforgalom után mutatták ki ez üzlet-

Ncmzctgnzu. Szemle. 1881. V. évf. TI. fiizct. 8 
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eredményt, ha e szerint nem az elözö 1866-ki, de az 18G5-kivel
vetjük össze, a forgalom emelkedését, rendkívülinek, s az üzfotered­
rnényt jónak fogjuk találni. 1867-ben az agio ingadozása csak
15°/o-ot tett, s a janu,frí állását a. deciemherivel egybehailonlit.va 

'

129.75-rÖl 119.50-rn, tehát kfüülbeHH 10¾ javult a p. pénzértéke.
1868-ban az agio ingadozása 8.9o¾-ot tet,t, a pénzérték pedig foly. 
ton javult. A gazda,ági élet kettős erővel fejlődött. Ltizas tevékeny­
ség váltotta fel a lassu mozgást. Ezt bizonyítja a vasutak üzlet. 
eredménye is. A vasutak bevételi többlete a beruházott töke száza­
lékaiban fejezve ki, 11.65°/o-ot tett, tehát 3.29°/o-al többet, mint 65-
ben, 1869-ben a valuta értékingado:uisa mellett a forgalom áHa­
lán élénk ma1·adt. Hogy a beruhihott töke nem adta meg azt a 
Fizázalékot, mint az előző években, az inkább a kiadások nagyobb 
mérvére, mint a forgalom kevesbeclésére vezetendő vissza. 1870-ben 
az agio ingadozása IG.75 °/o volt, s ez el_éggé magyarázza azt, miért 
szállt le a bevétel 2 millióval és a százalék 2 ¾-el, főleg, ha meg­
említjük, hogy az agio eme fluctuatiója épen junius, ,iulius, augus­
tus hónapokra esett, tehtít a7on időszakra, midőn a legtöbb üilet 
köttetui szokott. Azt az élénk gazdasági tevékenységet, melyet az 
1866-ki háború után észlelhettnnk, látjuk a következő 1871, 72 és 
73-dik évben. A beruházott töke százaléka ugyan mind cseke1yebb,
de a bevétel folyton emelkedik 18 millióról 22-re, majd 24 és 26-
ra. A túlfeszitett speculatio folytán bekövetkezik az 187 4-ki for­
galomban oly tisztán észrevehető krízis. A bevétel többlete 9 mil­
lióval esik, a beruházott töke siázaléka meg épen csak 3.71.
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Az agio ingadozása befolyásolja az árúforgnlmat. Az ánífor­

galom kevesbedésével kellvezötleuebb a közlekedési vállalatok iizlet­
eredménye, ezzel osztaléka és részvényeinek áifolyama. Az os7.tr:ik
vaspályákról a fentehbi táblázatban egybeállittitt adataink állitá­
sainkat megerösitik. 

Az államvasut-társaság részvényei 1865. j::m. 2-tól ] 866. ju­
lius l-ig ,10 frtta1, a cléli vasútéi 23G frttról 51 ½-re sillyecltek. Ha­
sonló esést mutatnak a K. L. vaspálya-társaság részvényei is. De a 
mily rohamosan estek a részvények, ép oly erösen emelkednek is­
mét, midön a háború befejezéséhez jutott, és a forgalom üjból élén­
kül; sőt egyeseknél 1869-ben az 1865. árfolyamhoz mért 1OO¾-os 
emelkedést tapasztalunk. 

Az osztrák államvasút társaság 1866. évi juliusi osztaléka 
12.50, 1867-ben már 22.50, söt 68-ban 30.10 forintra emelkedik. A 
jó üzleteredmény mellett hasonló emelkedést látunk az osztaltik 
tekintetében a Ferdinánd, az aussig-tepliczi és gratz-köflachi pá­
lyán is. 

Az 187i. év végén a forgalomnak már tr,nyleg átadott vas1'íti 
vonalak a kiépítési évek szerint: 

Élsőrenclii vasutn.k í\lásodrenclii vasutak 
;, :íllam- \ magán- állam- 1 mag{rn- Összesen Az eziist 

� vasutak vasutak vasutak v,1sutn.k árfolyama ki 1 omótcrckl.Jcn 
1856 - GG2 - G 1 6.58 104.c,1857 - !140 - G 94G 105.so1858 - 1,24G - ü l,251 I01L 11 1859 - 1,381 - G 1,387 122. ,c18G0 -- 1,605 - G 1,61 l 132.:121861 - 1,827 - (i 1,833 141.so1862 - l,!J02 - G 1,908 128.os1863 - l,!)02 - tj J,908 ll2.ss1864 - 1,!lU2 - G 1,!108 115.,,, ISG;; - 2,117 - G 2,123 108.a.,186G - 2,117 - G 2,123 ll!b9 l8(j7 123 2,11 8 - G 2,247 124.,w !868 123 2.'168 - G 2,5fl7 114.o�18G!l 123 2,604 - 6 2,733 121.01 
18í0 342 3,068 11 '18 :'.,-169 121.98 1871 482 8,8Gl !j() 4fl 4,398 120.,:i 
I8í2 52!1 4/i-18 73 21'1 5,350 10!1.,i 187:J 773 ,J,!152 

1
102 388 G.2Jrí

1
!08.r.9!87•J 77;>, ,J,054 102 5ü:3 6,392 105.sa

"' 
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Nem mutatja-e e kimutatás világosau, hogy például 18�9-
ben, midőn az agio legkisebb és legnagyobb állása között a kül�n.­
bözet 52.o5¼ volt, a vasúti hálózat alicr, 1861. 62 63-ban, iJllnt
lllely években a'./, i□ cradozás 18, 25 és 14°/ n-ot. tett, épen semmito l , uem terjedt. Hogy tov,íbbá 18156-bau, miclön a poros'./, és olasz ia-
bor1í kitörésével a'./, ezL'lst rírfolyama 101.tio-röl H0.5o-re szökkeut,
az agio ingadozása 39°10-ot tett ki, a. vasúf;i vo11alak egy kiloinéter­
rel sem szaporodtak. De vis:wnt nem mutatja-e ugyanez a táblázat,
hogy például 1868-ban, midőn a.z agio ingadozása csak 8.ooO/o-ot
tett, a vasúti vonalak hossza 350 kilométerrel szaporodott. 

Wirth Miksa adatai nyom.ín Ausztria-Magyarország vasúthá­
lózfttn. 1866- .. 873-ig követke'.l,ö\eg te1jedt:

l;;v 1 L;�j tá.n tul 1 La.jbí.n innen 1 Ausztria.-1fagyarországban

1866 507'08 mérLfüld 278'81 mértföld 785'89 mértföld
1867 530'88

" 
295"08 •

825'96 " 

1868 582'38
" 

341'09 "
923·47 "

1869 680"63
" 

359·18 • 1039'81 " 

1870 789'95
" 

456'28 " 12-!9"23 • 

1871 954.44 ,, 
578'60 " 1533'04 " 

1872 1106'91 705'12 ,, 1812"03 ,, 

1873 1217·00 819'68 ,, 2036"68 n 

" 

Az egyes éveket véve a növekedés tett:

1867
1868
1869
1870
1871
1872
1873

28"80 rnértföld
51"50 " 98'25

109·32
164'49
152"47 ,,

110·0!) " 

Lajtán innen I Au�ztri,t-i\Lngyarorsz,í.gbim 

16'27 mórtfölc1 40"07 mértföld
46'01 "

97·51
18"09 "

116'34
97·10 ,,

226'42 "

122·32 ,,
286'81 ,,

126"52 "
278·!)9

tH·51
" 

224'60
,, 

Ausztria-i\fogyarorsz,íg vasútluí16zatn -a uevezett iclüszakbau:
Lajtháu ttí.1 700.0:.1 mérfölddel, uálunk 5-!O.s2 mérfölddel, a monar­
chia vasúthálózata ekkép 1250.7,1 mérfölddel növekedett. Összehason­
litva az ezen időszakban tapasztalt növekedést, az 1856-1866-ig
terjedövel, azt látjuk, hogy lStiG-töl 187�-ig 727.74 mérfölddel több
vasút épUlt, mint 1866-ig. Világos jele ez aunak, hogy az 1866-�i

---------------------
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háho1·út követő rohamos gazdasági fejlődés korszakában a töke
11�gyrésze közlekedési vállatok alapitására fordittatott. Az 1873-ki
aránylag csekély növeketlés magyarázata abban van, hogy ez évben
kiviíló nagy számban bank- és iparvállalatok a1apittattak. 

A személyi hitel csökkenésével természetszerűleg a kereske­
delmi hitel is esik . Ha az üzlet megakad, a kereskedő nem tudja 
az üzletébe fektetett tőkét forgatni; a töke maga is veszélyeztetve 
lesz. A bank- él:$ hitelintézetek veszteségeket szenvednek, megszorít­
ják a hitelt, kisebb forgalmat csinálnak, tehát kevesebb nyereséget 
képesek felmutatni, és kisebh osztalékot adnak, a részvények árt'o. 
lyama esik. V egynk például a nemzeti bank, hitelintézetet és alsó 
ausztriai lesziímitoló intézetet. Az osztrák-magyar. (akkor nemzeti) 
bank részvényei még 1866. januar 2-én 758 frttal jegyeztettek a 
bécsi börzén, s már julius l-én 715-re sülyedtek. Ugyanazon nem. 
zeti bank, mely 1865. janu.ír 2-Pn még 2940 frtot fizetett osztalék 
gyanánt, 1866-ban csak 27.50, sót 67-ben, tehát a 66-ki rosz üzlet 
év után, 26.50 forintot fizetett. Az 1867-ki üzletév után a részvé­
nyek árfolyama is emelkedőben van, mert az osztalék is nagyobb. 
Az osztrák hitelintézet részvényei 1865. január 1-töl 1866. év ju­
lins l-ig 37 forinttal estek, süt még 1867. január 2-én is 154.50-al 
jegyeztettek s 1869. augusztus 14-én már 308.20-ra emelkedtek fel: 

Részvények árfolyama 

É v, 
'O 

h ó é s 1 -+:> ...... 

.... Q) ,.. 0 
,.C: N -+>-+:> 

.... 'Q) 
00 ..... 

+a ,J:<I� PS� 
n a p �..i.: t .s < 'tU � 

s= 
t N 'J.} .µ •  'O O'J-+" Q) cil � Q) � Q.) = 

z..o o„ < ..........
.� 

1865 
jan. 2. 779 174.40 680 
jul. 1. 791 177 .50 590 

1866 
jan. 2. 758 150.40 575 
jul. 1. 715 137.40 550 

1867 jan. 2. 718 154.50 608 
jul. 1. 705 186.so 625

1868 
jan. 2. 680 182 .40 622
jul. 1. 737 194.70 605
jan. 2. 677 250 .30 670

1869 jul. 1. 747 297 .30 856
aug. 14-. 771 308.20 923 

Évi osztalék o. é. frtkb. 

� 
�.!<!
s � 
Q)� z 

29.40 
-

27 .50 
--

26.50 
-

28. 
-

27 .90 

--

-

1 1 . ;Q .,-1...,:) :... 0 
..cl Q) ...:,� 

N m • ....t 
�� ::is� •dl -+> <11 ,c:3 N ,-. A I N 'Q) 
.. :.:::1 'O 00 ..., 
�Q) .$<l>= 0..., < ......... 

9. 40.;;o 
- -

10. 40. 
- -

15½ 41. 
- -

26. 65. 
- -

29. 74. 
- -

- -

� 

O'J 
:p dl 
N s
Q) dl 
N� < 

114.75 
106.50 
104.35 
127. 
129.25 
122 .50 
119.65 
112.75 
116.75 
121.50 
120 .90 

' 
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• lfa:souló llud11at;ój,it a ré. zvények árfolyamifoak, illetl'e köz­

vetlen ii l a½ évi osztalék nagys,írrával, közvetve a: iizletmenet(vel
Htj11k n. magyar h:u1k- és hiteliJit�zcleknél is az 1S/3- LS79-ig ter­,iechi iclöközb1,11: 

A.,. intézet u s z t ,L l e k 0 o - La 11 llés"t.\"l!ll}"Ck (trfolyamn. 
,� 

1 1 
,-

1 

::, 

1 1 

,:. ,_ uc1·c ,- ,_ ,_ ,-
:/J "f.. YJ :;/J Y) ..... ..... -< 

.\[ag_y . ,ill. 11 i tel-1Ja.nk 1.-,,. s ,-.: .  ·>,u 2,jll tu.�o Posti 111n"y l·c ·- .. ,o 

1 1 
,, 
,- ,-
:1.) � -< 

L0.e;; 12.:,u

:, 
,-
"f) -< 

l�.",.:,u 

,: 1..:. .... lllil
::, 

XI 'lJ 'lJ 
-< -< -

2�--. l�!l.jo LU! 
1 

1- 'lJ -=:,_ ,_ ,-
'lJ :1.) -< -< 

1su.�. ] 'lj :JU • ft, rcsk. b�nÍ- ' 
l '1 ·· ' •, so 1nagx. ip,u·- 17 .;,11 l� I-1.u 8.11 .::11 n.o S.o ,U.j 7% 7-tu 55:í 52-1 5UU 635L,tnk l:lutlapcsti bank qmr-
Bud:,pesti kéz-111iiv1•s lnuk P,,sti külv. ta,I· pén..:Lúr ' '·l,:,�y bud · f" 0 • ill u \'. btk. pénzbírPozsonyi clsötn.k. pt:n;o;t.ir 

I-í 1.-,
11 '

,.;,,, (j 

lJ (1 
l, lll 

�11 •l•l 
•J•),'J.I 

G.o
'.u 
:J.u 

2.u 

1-3.u
8.3.1 

.) .. , 

3.o
6.11 
5.u

l:i.u 
-1 ! .GG 

-Lo -1.u
3.o 1.o 
,),t) 1 .0 

-1-.o 3.,;r,
I5.u [.j_., 

11.u,,,_IJ.u,; 

-1.o ,(20 :3/ll 220 115 110 130 
-1.o 35 :ill -l:2 36 35 -10
7.o u· 5!1 -LG 48 -1-9 35 
., 
i),1;,; -1-1 -1.J. .j(I :j::i 75 50 

[.j.u 17� Hiti 121 ;jl)l! 320 366 
11.tltl - - - - - 1 -

.-\wn Uzletpa11g,ist, mely az agio fokozatos e111clkcdésé11ek hatása alatt fe,ilödött, 11n.gyméni.i vál blkozás követi, illetve az .iz clövigyrizat, melyet a pénz intézet1,k az üzlctpang,ís év<'iheu mutat­llak, ma,gyanízatát leli ama nagy rnszteségekbe11, mel_y'eket a bitel­i utézetek a ro ha111os u·azdasáu·i fe1"löcl ést bezáró krizis alkalmiíval
n o • szenvednek. A következő t:íbl.lzntbau 1:3 bécsi b:w k- és hitelinté-zetnek nyereség és Ycsz(c,;ég szárnl.�ia van föltüntetve .

8 V 
. N)'crc- 1 Vrs7,tc-1 Nycresé� VesztcsL'g- \ tie:,rncl séggcl összeg<> mll- ii�szl'"'C mil-dolgozot.t, dolgozott I lió f'rtkhan 

I 
lió 1r1.kbnn

1872 12 3.·1,:111 -r-:,z,,3.11 L!l7=:) ,) 7 4 ,ii�) l!l ,!1s -l•l,,:19[87-1 11 2 7,s,s l,:ns + (i,60'.! 187[, 10 3 tl,s •� �l105j + o,.�á187G 1 /) 3 2,t-19 0,,., + 2, '�" 1877 11 2 6,so, 0,001 + li.sos 1878 13 9,0á7 + !l,11:'t':' 1879 13 17,,.o -r17"!liJll 

• 

"17.;, 
-n

81 
66 

3!l > 

.. 

- -------- -- -- ---- -------- ---- -
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Az 1873-ki krizist utóhatásaiban még jellemzőbben ecseteli
a következő összeállitás, mely ugyancsak a bécsi ba:nkintézetek által
1872-töl 1879-ig fizetett osztalékot tünteti föl százalékokhan: 

Az i n t é z e t 

ne v e 

Anglobank ...•..•. 

Bodencredi t-Anstal t . . 

Verkehrsbank ...... 

Credit-Anstalt ..•... 

Oest. Hypothekenbank . 

Escompte Gesellschaft . 

Centr. Bodencreditbank 

Real-Creditbank . . . . 

Unionbank . . . . . . . 

Wiener Bankverein . . • 

Depositenbank . . . . .

Giro- et Kassenverein . 

Lombard et Escompteb. 

Os,::talékot fizetett 0.o-lJan 

� e,":) -.,j< L� � t- 00 o:, l- r- t- t- t- r:- r- [-.. 00 00 00 00 ·'X! 00 X) 00 ,.... ,..., ..... ,..., ,.... ,..., ,.... ,-; 

25.oo 5.oo 5.83 0.00 o.oo 4.17 5.oo 7 ,5(

26.25 O.oo o.oo O.oo O.oo 0.00 5.00 7 .5{

10.10 0.00 4.28 3.93 5.oo 5.00 5.00 6.0{

18.75 5.62 6.87 5.00 1.25 8.12 8.75 ll.2f 

16.oo 18.oo 18.oo 12.00 10.00 7.00 8,40 -

18.50 12.50 9.00 8.oo 7 .00 8.40 8.60 8.2( 

17 .50 0 .. 00 0.00 o.oo 0.00 0.00 O.oo 5.00 

35.30 0.00 0.00 0.00 o.oo o.oo O.oo 5.0( 

5;oo 0.00 5.00 2.86 2.50 3.50 5.00 6.0( 

8O.oo o.oo 5.oo O.oo O.oo 5.00 5.00 9.oc

11.25 o.oo 0.50 5.oo 5.00 5.00 5.50 7 .5( 

5.50 O.oo 7.oo 6.00 6.00 6.00 6.25 7 .0( 

O.oo O.oo O.oo 0.00 0.00 o.oo O.oo 0 ,O{

Hogy pedig nemcsak a nagyobb közlekedési vállalatok vasú­
tak, hajózási vállalatok és bankok forgalma influáltatik köz�tve 
az agio ingadozása által, hanem még a posta- és távirdai forgalom 
is. tehát az a forgalom, melyről egyébként erősen meg vagyunk 
győződve, hogy a, szállitási bér kevesebbedése és a müvelő<lés ha ... 
ladtával folytonos itrányban növekedik ; a következő táblázatban 
fogjuk kimutatni, 
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A soproni postaigazgatóság területén érkezett és továbbitta-
tott tL postahivatalok által: 

É V 1815H 1 1864 1 1865 1 1866 1 1867 1 1868 1 1860 

:\ ru u1ustra I
"" 

i: 

1 .g 
23,330 1 27,!l371 24,(:1351 24,7Gnl 32.!l:!&l 34,1G41 56,710 

1

� 
72,4!ll,l,8

l
GG,!JS3,305

1
7 4' 810,483153;.104,311 

l
G!),425, 290

1
77 ,950,008 \73,GSU,85E 

Pénz• Cs érték- <!:: 
kiildc1uényck -� 

:Mily mérvii lehet a forgalom kisebbedése, erre nézve legyen 
elégséges egy detail üzlet évi brutto forgalmát felhozni 1865-1876-
ig terjedö idökfo;ben. E szerint a;,. illetö ii:det ugyanazon helyen 
hason terjedtség, s ugyanaí\on egyének vezetése mellett forgalmazott: 

Üs;r.tr(tk értékben 

É V 

fo rint 
1 

kr. 
1 

1866 60,357 32 

1867 75,402 27 

1868 132,287 36 

1869 150,02,1 2G 

1870 163,636 47 

1871 175,908 25 

1872 201,806 53 

1873 180,-±01 41 

1s1,1 !)6,561 34 

1875 84,28-1 81 

187ö G2,99!) 57 

1877 5-1,632 48 
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Budapesten 1872-ik év végével létezett részvé11yv<tllalatok
keletkezésök s tényleg befizetett részvényösszegök szerint a követ�
kező kimutatásban vannak feltünt.et.ve:

Kelet-
kezési

év 

1'0 1 
..... -�<l> <l) ctl ,1:j ... 
N _r;: Cl) 'ctl '<ll 

I
N.....c..,:, ..,:, -+:> -+=> ,o.�,:,e e;! N 

.s bJJ�'cé d '� 
ci = :=: � 

:s ;,-.Cll'� '-"G .l<: •....t ,...-('cP ;;., > 'Q) UJ ,,:;3 e ::..._ 0 P..•""'"""' .!<: ctl 
� UJ,�� .:: � ·.-1 ctl N,:::; ctl .� ;:q ?- i:ri E-<

1864 3 r; 

� 1 C) 8 :�
...,. '<O 

c3 1 N � :-o 
� ! i:: '0 i 

<l) r:!:i ' U'J.

! 

186.':í - 2
1--1-1- 1 

1 ctl 

11 
� i 0 

,c:i >-, 
>, :::: 
bú p, 
� � 
<l) .... 
:-- .:o 

U1 � 

11 -
l 3 1 ·-·- 1 - 1-

' .:: � � 
éO+> 

:s c3 CJl 'd 'Cl) 
"'...... Cl) <l.) 

'<l)� ,rj ....... ,.... .,.. :co '<l) .... 1 > -+" <+-< <l) 
t'3 ·o ;::: 'C :::1 gs >,::.,;, :O..;.., :O N 
� � 00 ·:: i;;:: ."f} ,..,e ;:,... d - �w m 
:0 t>

'"'

t:i::i O  

- 1 --
- -, 2 i 13
1 0 1866 -1867 1 ·]868 2 l18G9 2 1870 -

3121 a•I 2

2 
1

1-3 
-f> 4 

3 2 -1-.' -2 - 1 2 1 4 
1 - -- 1 1 a 

- 1-12t 129 27 1 2 2 2-1
1871 11872 1

1 1 - 1 - 1 - 1 - 1 --· 

2
1

2 1-1-1-1--l 1-1--1-1--

-- i- 3 
- - 6 
-- - 3

A befizetett
részvénytőke

ös:;zcgc

2:J,890,5002,300,00fJ37,202,00021,füiO,OOú,tH,26!),48080,24:i,40011,215,00018,240,0U012,230,000
Ez a kimutatás maga beszél. Jga:,,;olja azt, hogy az 18ü7.

G8, 69-ki években a 1·é�zvé1Jytársa�ágok rohamosan keletkez­
telc A reszvénytőke 1wgysága mutatja, mint özönlött a tőke a
vállalatokba egész 1869-ig hezárólag, s mint lohadt le egyszerre
a vállalkozási szellem 1870-hen, a.ion évheu, midőn az agio inga­
dozása l 6-1 5 °; o-ot tett.

Az Ausztriában 1867-től 187:t april hó végéig eugedélyezett
részvénytársaságok szám;it évek és hónapok szerint a következő
összeállításban adjuk:

H 6 n a P 1 18H7 1 1868 1 1869 1870 1 1871 1 1872 1 1873
Januá1· 1 l tj 5 () 33 30 •Február . . 2 l - 10 8 32 3-'l 
Márczius 1 2 11 10 � 48 4�)Aprilis •) •l 

l(i 8 7 44 :_� 1,) i) 
1 28 !Május 4 1 rn rn 14 Junius 1 1 17 8 28 34 --

Julius 3 ,, 29. ll 18 22 -(.) 

2Ö 1 Augustus . 3 fj !) 1n 24 -

September 1 ,) 12 10 12 17 -"' . Október 2 2 12 6 13 18 -

November ., n ;j 7 18 42 -,) Oeczemher 2 4 8 4 27 34 -

Összesen . . 26-132 l 141 1 101 1 175 1 37G 1 154
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KiUinik ez üssze,í,llibíshól az, hogy a ll'gtöbb részvényv,íllalat 
löü9-1Jcn és l 8?:2-ben keletkezett, azaz azon livekl1e11, midöu a roha­
mos gazda,-ági fejlődés tetöpontj,cit éri. 1870-beu esés á,Jl be a keletke­
zett részvényvállalatok számában. Ugyanez é�zlelhetö 1873-ban, mely 
évben 1u.�justól deczemberig egyetlen részvéu_yt.írs. sem keletkezett. 

A börze forg,Ll1.11a, tekintve a börzén adott és ·vett s a hivata­
los árjegyzékben f'ogl:1-lt értékpapírok és a börzét látogató személyek 
száuuít a (57-73-ig terjedő időszakban emelkedést, ismét 1878-ig 
rohamos esé.-;t mutat. 

Tekintve például a bécsi börze hivatalos árjegyzt:ikében fog­
lalt értékpapirok sztimát, az itt kiivetkezö összeállítás szerint 1869, 
7 1, 72, 73-han a jegyezni szokott értékpapírok sz.írna rendkívül 
1ueg szaporod, tt, mig 7,J., 75 (s 76-ban esés constatálható. 

1
' 

0 ''4l ,, 0 to � > >, 
,:e <l) � :0 e = "' r""' ::::, :§ •:, • "á) c:·a
.n :::; � > � :,., ce >, 'O ,..� 

--d (l) ,_ 
"' "' -clP :=l .§ '-' "' 

d 
,�-� 

•:, > '4l 
:3 :., > 'Cd> 

....,:, ....:i� ;>, :-.: ,"Cl·;;; 0 -;: 
� �,i :., U) - 0 >, :o g ce ':> 

-� :o � i::= � §:., � :.,
J:. .::0 ..:;-

1 

H!li7 végén 2ö 17 ' 
3!1 

---------

l8ö8 2li 17 8 tiU 
)) 

---------

18ü!l 1,1 17 ;; -12 38 .J:I
1870 13 17 10 :[f, ,15 3-1" 

]2 17 lU 5:'i· 5;:! (j(I 1871 1 :, 
!181 1872 12 17 15 61 140 

)) 

1873 12 17 Hl 1171 G2 l!l!l 
:, 

13 17 27 Gl 182 1874 101
1 1-1 18 31 go 59 lü7 1875 

18 33 47 50 7-�1876 15 ., 
18 3G =�···1 50 6,( 1877 " Fi 

..'., 
:o V .,

ci 
-�

ci to > 1-4) � 
Q,) w Q,) 

to 3 ;,-, 0 ,,0 cl 
- CD� 
•<Sl - ;,-
N 1� 

!) 2!1 
13 3-1

18 -10

2:j ,12 

30 13" 
41 77 

47 8\) 
49 9[, 

54 105 
49 !)5 

49 9,J 

� 
C) 

;,-, 
bO 
C) 

·oo-,.,
0 

(12 

]-1 

13 
1-! 
1-1
l:'i 

lli 
17 
17
1, 1717

"'�1 '4l :::; 1 � 
V S:: ai 
- � � :S e "' 
- 'e;) ;:n ,:e A :n 
:> /0 

25 l 16!1 
2.3 197 

25 25-1 
25 28ö 
25 349 
25 503 
9-_i) 605 
25 588 
25 579 
28 427 
28 406 

Nem fölösleges ki.ilönbeu megjegyezni, hogy az 1873-ban 
felvett <305 értékpapírból 45, 1874-ikiékböl 70, 1875-beliekböl GG, 
1876: 8, 1877: 3, és végre 1878: 2 liquidáló részvéuytc-írsaságok
részvényeire esik. Ép oly kevéssé fölösleges talán figyelmeztetnünk 
arra, miszerint a bécsi börzén jegyzett értékpapírok szaporodása 
legfökép a bank, közlekedési és iparvállalatok részvényeit illeti. 
Mig ugyanis 1868-ban mindhárom nemi.i részvények száma csak 
60-ra rúg, 1869-ben már 123 ily részvény jegyeztetik és 1873-ban
csak iparvállalati részvén_y 199 jegyeztetett a bécsi börzén.
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A bécsi börze látogatottságát a követke1.Ö összeállítás tünteti 
fel az 1867-1877-ig terjedő idöszakhan: 

Év Korlát jegy Évi jegy Havi jegy

1867 116 pr 80 frt 867 a. 30 frt 1209 a. 5 frt1868 119 „ 80 „ 835 „ 30 „ 1230 „ 5 " 1869 140 „ 80 „ 1135 „ 30 „ 1942 „ 5 „ 1870 140 „ 80 „ 1389 „ 30 „ 1382 „ 5 „ 1871 13:5 „ 80 „ 1457 „ 30 „ 2088 „ 5 ,,1872 201 „ 120 „ 2352 „ 45 „ 1550 H 10 J) 1873 189 u 150 „ 2941 „ 60 „ 302 „ !ti „1874 186 „ 150 „ 2423 „ 60 „ 136 „ 15"1875 165 „ 150 „ j1717 „ 60 „ 219 „ 15 „ 187G 154 " 100 " 11312 " 75 " 335 „ 12 " 1

Negyedévijegy 
-

-

. 
- --

206 a 15 frt247 „ 15 „ 40 „ 15 „ 883 „ 20 „258 „ 30 „ 135 „ BO „
- -

- -

Belépti dijak-
b61 befolyt 

41,350 o.é.fri40,720 ,, ,, ,,58,050 ,, ,, ,,.63,485 ,, " ,,65,550 ,, ,, ,,163,120 ,, ,, :,219,840 ,, ,, ;,179,570 n " ,,131.055 ,, ,, ,,130,805 ,, ,, ,,

A bécsi börze aránylag igen élénken volt látogatva 1869-beu, 
és legjobban 71, 72-ben, daczára annak, hogy 72-ben a belépti dijak 
tetemesen emeltettek. A belépti díjakból befolyt összeg 1869-ben 
18,000 frttal 45°ío-al emelkedik az elözö évhez képest 1872•ben 
pedig épen meghárom szorozódik. 

A budapesti árú és értéktőzsde választott biróság}inak ügy 
forgalma szintén szolgálhat állitásainknak bizonyítására. A fölvett 
óvások, meginditott keresetek, hozott ítéletek, egyesség és végre• 
hajtások számából igen érdekes következtetéseket vonhatunk le az 
egyes évek kedvezöségére, illetve kedvezötlenségére. 

L� e.e l- 00 e, 0 ,-..f e-1 Cf;) � ,r:, '° t- 00 
c.o '° � -� t:- t:- r:- t- t:- t- e- t- e-

00 00 co x., 00 00 co 00 00 00 00 00 00 00 
,-..f ,-..f ,-..f ,...... ,.... ,_. ...... ,_. ,_. rl ...... rl rl ,.... 

é V e k b e n 

e. 
t:-
00 
..... 

Felvett óvások 30 86 413 595 926,876 827 1402 2662 1288 1Hl6 1094 1148 10(1!) 1007
Megindított ke-
reset.ek . . . . 225,328 765 878'756 605 708 857 1154 H31 857 982 1046 890

Hozott itéletek 26 108 334 729 700 465 515 656 651 610 469 öi'8 632 568
Egyességek. . . 199 220 431 149 56 179 193 183 503 321 280 3141 362 280
Végrehajtások. f 1 3

1 
22 38 19 22 30 69, 151 1591101 721 73 65

' 

A fölvett óvások száma év1·ől évre nagyobbodik. Feltünö na­
gyobbodás 1869, 72-ben és 73-bau észlelhető. Visszaesés ellenben 
1870, 7 4, 75 és 78-ban. Részünkről a felvett óvások számbeli gya-

70449E
26� 
6� 
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rn,podá�.it nem tekinthetjük kedvezőtlen momentumnnk, annál is 
i11k,íbb, mert nz óvások számának gyarapodás:íval szeml>eu ug_yan­
:U'\OU évben a megiuclitott keresetek, hozott itéletek, de főleg a vég­
rehajtások száma ha nem is mindenkor csökken, de legalább nem 
növekedik ahbnn az arányban, mint az óvásoké; jeléül annak, hog_,7 

a lcgtöhb ügy hékés 11tou azaz itélethozás és végrehajtá8 nélkül 
ért véget. A végrehajt:í!'lok számának gyarapodását ellenben hatá­
rozottan kedvezőtlen momeutnmnak tnrtjuk. A Yégrebajtás ugyanis 
már annak jele, hogy n. követelés fedezése, illetve kifizetése más 
llton m:ír netu lehetséges. Ezeket elörebocsátrn n tőzsde iigyforgal­
mából itélve az ] 8G9, 1872-ik évek ga7.daságilag kedvezők, ellen­
ben az 187 4, és 75-iki éveket kedveí'.őtlenelmek kell mondanunk. 

D1-1. KOVÁCS GYULA. 
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