AZ AGIO INGADOZASANAK MATASA A KERRSKEDELMI FORGALOMRA.

AZ AGIO INGADOZASANAK HATASA
A KERESKEDELMI FORGALOMRA.

A MAGYAR TUD. AKADEMIA ALTAL A DORA-DIJJAL JUTALMAZOTT PALYAMT.
Motto : ,The substitution of
paper for metallic cur-
rency 1s a national
gain : any further in-
crease of paper bey-
ond this 1s a form of
robbery !¢
J. Stuert M.

ELSO KOZLEMENY.

Az embert kiszakitva a vonatkozdsok szakadatlan ldnezolatd-
hél, melyekhen, mint a tdrsadalom tagja embertdrsaihoz dll, kép-
zelniink nem lehet. Az indok, a mely 6t embertdrsai kozott és dltal
élni készti, tobb a tdrsas Osztonnél, s nem kevesebb a kényszerii-
ségnél. Erezve véges erejét szemben sziikségletei kiilonféleségével
egy iranyba kozpontositja minden erejét, hatarozott pdlyat, mely-
hez hivatdst érez, vdlaszt olyant és azt, a melyben a legproductiveh-
hen reméli érvényesithetni erejét. Gazdasdgi tevékenysége emez
egyoldalusdga folytin embertdrsai segélyét kénytelen igénybe venni,
A fliggés kolesonos. A szolgiltatds, a melyet kér, s az a jészdg,
melyre szorul, nem ingyen j6. Ha nem szolgdltat, nem is nyer
ellenszolgdlatot, a ki nem ad el, nem is vehet! s viszont a szolgdl-
tatds, a melyet ad, nem vesz el. Haszolgdltat, az ellenszolgdltatds
nem marad el; ha elad, vesz is valamit. A viszony, a mely ekkéut
kifejlédik ember és ember kozott, tobb a felebardti tobb a jogindl.
A szolgdltatisok kélesonds kicserélésével, illetéleg a kolesonds
egymisra utaltsiggal, az egész emberiség egy kozos organismusnak
lesz tagjdvd, melynek fenntartdsdt egyik ember ugy, mint a mdsik
érdekének tekinti. Fenntartja a jé viszonyt, nem t5bbé kényszerii-
séghol, de azért mert dtlitja, hogy er6it sokkal jobban érvényesit-
heti, ha egy irdnyba kozpontositja, mint ha szétforgdesolva az élet
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els6 rendii sziitkségletei élelem, hajlék, 6ltizék beszerzése mellett
nem jut ideje kényelmi és hasznos javakrdl gondoskodni. Beesiili
ez érdekeket, nem mert az erkolesi torvények tiltj:ik csorbitani,
nem mert az anyagi jogszabdlyok védelmezik, de beesiili tudatdhan
annak, hogy a mi az organismus egyik tagjat, mint ilyent érdeké-
ben csorbitja, az csorbitja magdt az organismust is.

Tapasztalati tény, hogy az emberiség keresi, és nem keriili az
érintkezést, sokasitja, s nem csokkenti az alkalmas pontok szdmadt,
hol egymadst koleséndsen kisegitheti, mert tdarsadalmi léte ezt ugy
kivdnja, s 6 maga is existentidjit kellemesehbhnek, erdi érvényesi-
tését teljesebbnek taldlja.

A jelenségek Osszege, a melyekben az egymdsra utalt tdrsa-
dalmi tagoknak kolesonds vonatkozdsa nyilvanuldsra jut, tehdt az
az érintkezés, melyben egymadssal szakadatlanul dllanak, az a mit
forgalomnak tagabb értelemben nevezink.

A forgalom tehdt ez értelemben nem tisztdn kizgazdasidgi
fogalom. Az eszmecsere, melyben embertarsainkkal éliink, a szolga-
latok kolesonds felajanldsa és dijazdsa, az drucsere, a melynek a
piaczon tanui vagyunk, ez érintkezésnek mindmegannyi mddozatai.

A forgalom ezen értelemben czél, és pedig azon sziikség és
kényszeriiség szempontjabdl, mely az embert tarsadalmi életre kény-
teti. Ks ha a forgalom czé€l, akkor az emlitett médozatok, eszkozok,
melyek dltal jelenségek, melyekben az nyilvinuldshoz jut. A keres-
kedelem az druforgilom mai mddozata az, a mi a kozvetlen dru-
csere a tdrsadalom fejlodése els6 és mdsodik stadiumdban volt. A
ki e szerint druforgalom helyett kereskedelmet mond, a formdt
haszndlja az anyag, illetleg az eszkozt a czél helyett.

Meg kellene tagadnunk jeleniink dsszes miiveltségét, tarta-
lom nélkiilinek dllitani a gazdasdgi jolét fogalmadt, tudomast nem
venni az organismusrdl, mely eldttiink, benniink és dltalank miiko-
dik, s melynek jétékony hatdsat kivétel nélkiil érezziik, ha csak egy
perczre is kétséghbe akarndk vonni a forgalom jétékony hatdsdt. A
forgalom teremtette a munka-megosztdst, a pénzt, a hitelt, s koz-
vetve mind azt, a mit a munka-megosztdsnak, hitelnek és a pénz
meghonosuldsdnak koszonhetiink. A forgalommal szervezkedett
igazan a tarsadalom tdrsadalomm: s kozgazdasaggd a nép. Azegyed
elvesz, s organismus all el6ttiink. Egyardant dolgozik ma és akkor,
csakhogy munkdjat, illetéleg annak eredményét ma jobban élvezi.
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Gazdagsdgot nem ismert, 8 nem is ismerhetett, mert a forgalom
elotti id8ben az értéket tisztdn az egyéni sziikséglet szabta meg, s
ha a sziikségeltek birtokdban volt, a f6lis ép mert sziiksége nem
volt red, értékkel nem is birhatott; a jészdgok, a melyekben f6l6s-
gége volt, nagyobb részben eltarthatlanok voltak ; tehdt a felgyiij-
tésre alkalmatlanok; s végre kiki esak a maga részére termelt, s
csak annyit, a mennyire sziiksége volt, mert kirészére és mi czélbdl
termelt volna tobbet? Ma a f6losleget masok sziikségletei fedezé-
sére fordithatja, hasznos és eltarthaté dolgokkd teheti, melyeket
barmely sziikséglet fedezésére folyékonynyd tehet.

Miben dll végre mai civilisationk? Hogy ma tébbet tudunk,
nemesebben gondolkozunk, jobban éliink, s konyebhen fedezziik
szitkségleteinket, mint fedezte az emberiség egy-két szdzad elétt.

Az ember csak akkor ismerte fel tdrsadalmi hivatdsdt egész
magasztossdgdban, midén azok korében taldlta magat, a kikben és
kik dltal czéljai valdsitdsdt nyerheté.

A tdrsadalom, a kézgazdasdg, és az egyes ember €p a folyto-
nos, élénk érintkezésben nyilvdnitja hogy él és mozog !

A tdrsadalomba a mozgdst a forgalom adta. Forgalom nélkiil
mint egy izeire valt organismus holtnak volna tekintheto.

Aruforgalom alatt azon szemeink eldtt minden nap ismétldds
jelenségek Osszegét értjiik, mely szerint a gazdasdgi javak a ter-
melé tulajdondbdl akdr kozvetleniil, akdr kizvetve, annak vagy
azoknak tulajdondba jutnak, kikre nézve azok hasznilhatésigsal
birnak.

Miutdn a termelés ma mdr az egyén tevékenységét magdban
véve 1s teljesen igénybe veszi oly annyira, hogy a javak eldrusitd-
sdra 1deje alig jut; mintdn a termeld azon tapasztalatra jutott, hogy
a termelés folyamatinak megszakitdsdbdl ered§ kdr sokkal nagyobb
azon csekély anyagi haszonndl, melyet a termelvény sn személye
utjdn tortént forgalomba hozdsa dltal elér, s miutdn a gazdasdgi
javak ma mdr jo részt kereskedelem utjdn jonnek forgalomba, ugy
hogy tulajdonkép a fogyaszté nem a termeldvel, de a kereskedgvel
érintkezik : az druforgalmat méltdn nevezik el kereskedelmi for-
galomnak.

’ A for,galombahozais a gazdasdgi folyamban, mint a termelés
és fogyasztds kizé ékelt, ondllg gazdasdgi tevékenység jelentkezik.



86 AZ AGIO INGADOZASAVAK HATASA A KERESKEDELMI FORGALOMEA.

Ondll6 tevékenységként, de szevves osszefiiggéshen fel- @s lefeld,
egyfeldl a termeléstol, masfelol a fogyasztistol.

A kozgazdasdg ezer és ezer vonatkozasai kozepette, liol az o
ki termel, egyuttal fogyaszt, s a ki fogyaszt, erdit restaurdlva vagy
reproducdlva a gazdasd g miifolyamdt nem fejezi be, de wjra meg-
inditja, s a hol az, a ki fogyvaszt és értékesit, mig egyfeldl az addt
és vevot kozvetiti, mdsfeldl ép ezen tevékenysége dltal, ¢p a maga
gazdasdgi joléte elomozditisdara eszkozioket teremt, egy szdval a
magidn gazdasigok szerves egészet képezd Gsszefiiggésében, a gaz-
ddlkodds hdrom nemii tevékenysége bizony os kizos tirvények ha-
tirozdsa alatt dll6, egymastdl kolesonosen fiiggs, egymdst kolesi-
nosen hatdrozo jelenségek viszonydban jelentkezik. Mindazon fel-
tételek, melyek egyik vagy masik tevékenység tdgitdsdra vagy
élénkitésére kihatnak, kozvetve kihatnak a mdsikra is. A termelés
tdgultival és élénkiiltével tdgul és élénkiil ceteris paribus a forga-
lom, s a forgalom élénkiiltével s tdgultaval a fogyassztds. A terme-
lés1 krizis visszahat a forgalomra és fogyasztdsra, mint visszahat
1 fogyasztasban bedllott minden zavard koriilmény a ternelésre,
avagy a forgalmi krizis a termelds és fogyasztdsra.

A termelore nézve a forgalmi viszonyok kedvezd volta ket
oknil fogva fontos. Elészor, mert a ki termel, jé részben reprodu-
cil, azaz, mert a reproductio anyagit, legyen az szellemi vugy
anyagi tOke, a melyh6l és a melylyel termel, heszerezni kell ; ma-
sodszor, mert a termelés magiban véve esak annyiban lesz produnc-
tiv, a mennyiben a termelvény — leszdimitdsdval az Onsziikséglet-
nek — keletre szamithat.

Hason fiiggés észlelhetd termelés és fogvasztids kozott. A fo-
gyaszto kozonség szaporoddsaval, fizetés-képességének fokozdddsa-
val a termelés is kedvezobb viszonyok kizé keriil. A termelés mér-
vét a combindlhaté fogyasztds mérve szahdlyozza.

A forgalom minden nehézsége, nehézség a termel6re, neheéz-
ség a fogyasztora nézve is. J6 kozlekedési eszkozok hidnyat, ado
¢s vevl egyardnt érzi; érzi a termeld is, kinek a kereskedelmi em-
poriumtdl vald tidvoly, a gyors és j6 kizlekedds hidnya rul értékét
tetemesen lenyomja, érzi a fogyasztd, mert a kozlekedés fejletlei-
ségénél fogva kénytelen a szitkségletei fedezésére szolgdlé drukaib
joval magasabban fizetni, mint fizetné, ha a kozlekedés fejlettséde
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mellett & verseny kifejlddhetnék, s az drakat szabdlyozé mdsik
momentum, a kindlat is, kell6leg kifejlddhetnék.
} Végiil ha a termelés relative olesd, az drak alacsonyak, a for-
~ galom kifejlett, a forgalmi kozeg értéke dllandd, a fogyaszté cete-
- ris paribus inkdbb lesz azon helyzethen, hogy szitkségei korét td-
gitsa és a fogyasztast oly sziitkségletekre is kiterjessze, melyek nem
tartoznak az elsé rendiiek k6zé és viszont.

A forgalom mérve és élénksége fiigg a sziikséglettdl, illetdleg

ennek nagysagatol ;
azon arukészlet nagysagatol, mely a sziikséglet fedezésére

szolgalhat ;

azon konnyiiségtol, melylyel a termelvény a termelé tulajdo-
nabdl kozvetve vagy kozvetleniil a fogyasztoéha juthat, mas szdval
a termelés mérvétél, a fogyasztas terjedelmétdl, a kozlekedés és
forgalmi eszkozok kifejlettségétol.

A termelés mérve ismét fiigg : a) a termelési viszonyok ked-
vezd vagy kedvezétlen voltatdl; b) azok fizetésképességétol, kik fo-
gyasztanak. Kedvezdk a termelési viszonyok, ha a) olesé a munka-
bér, van elég nyers anyag, olesé a téke; b) ha az aru konnyen és
csekély koltség mellett értékesithetd.

A fogyaszto kozonség fizetésképessége fiigg azon érték nagy-
sdgatol, mely szitkségletei fedezésére rendelkezésére all. A keres-
kedo és iparos tobbet kolthet, ha nyereséges iizletet folytat, ha arui
jO keletre taldltak, s tobbet kolthet, ha az elsé rendii szitkséglete-
ket oly oleson szerezte he, hogy a mdsod- és harmadrendiiekre is
maradt fedezete.

A fix fizetésii és évi jdradekot €lvezd fogvasztdsa mindkét
tekintetben az drak dllanddsdgdtsl figg, e szerint kissebb vagy
najgyobb., a mint az drak emelkednek vagy esnek. Az a bizonyos
szildrdsdg az drban pedig — a tbbi viszonyok hasonlék maradvin
— kifejlett kizlekedési eszkozik és drtékében gllands forgalmi
kozeg mellett varhatd. -

A fogvasztds a népesség siiriisodésével, a haladdssal és a fize-
téslképesséy novekeddsével egyenes aranyban emelkedik.

A kozlekedési eszkozok végiil anndl inkabb fejléduek, minél
nagyobb azon drumennyiség, melynek tovdbbitdsdra hivatvak,
minél rendezettebbek a valuta viszonyok, mert ezek befolyasoljdk a

Nemzetunzd, Szemle. 1881, V. évi TII, thuzet, [§
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kotendo fizletek szamdt, minél johbak a hitelviszonyok, melyek ki-
zott azok létesitésére az alaptéke megszerezheto.

A mondottak értelmében a tényezok, melyek a forgalmat
hatarozzédk, azokkal, melyek a termelés és fogyasztas mérvére kihat-
nak, azonosak, azzal a killonbséggel, hogy mig emitt kozvetleniil,
amott kozvetve hatnak. A kozgazdasig rendes folyamahoz sziiksé-
ges a tényez6k mindegyike olyannyira, hogy csak egynek is hidnya
vagy bénasiga elég, hogy az Osszhangot megbontsa. Valdsdagos
organismus ez, test, mely tagjaiban és tagjai dltal €l és mozog.

A termelés, forgalom és fogyasztis kizott fennlevo organicus
viszony kimutatdsa volt végiil az, mely leghelyesebb bevezetéséiil
szolgdl a tanulmanynak, mely azzal a kérdéssel foglalkozik, mily
befolydst gyakorol a rendezetlen valuta, tehdt egyike azon ténye-
zO0knek, mely kozvetlen a forgalom élénkségét, kizvetve a termelés
és fogyasztds mérvét szabdlyozza, a kereskedelmi forgalomra
gyakorol.

A termelés, forgalom és fogyasztds kozott kimutatott Gssze-
fiiggés szolgilhat eldzetes igazoldsdul annak, miért kellett tanul-
médnyunk keretén beldl kiilén fejezetben foglalkoznunk azon hata-
sok fejtegetésével is, melyeket az agio ingadozdsa a termelésre és
fogyasztdsra gyakorol.

A papirpénzrél, agiorodl és az agio ingadozisdnak okairol.

A tdrsadalmi organismus fejlddése, az emberiség mivel8dé-
sével lépést tart, s viszont; ama kolesonos vonatkozdsndl fogva
egyrészt, melyben a kettonek fejlodése egymadssal van, s mert mds-
részt mindkettd fejlodése sokasodd érintkezést feltételez.

A tarsadalmi érdekek legjobban hangsulyoztatnak ép a leg-
miiveltebb népeknél, mert azok jogosultsiganak elismerését és
buzgd dpoldsdt csak miivelt népektdl varhatni. Mid6n a cseregaz-
dasdg helyét a pénzgazdasig valtotta fel, a tarsadalmi organismus
tdgult, mert az dltaldnos cserekizeg megdllapitdsa dltal az arufor-
galom konyebbiilt, az érintkezés sokasodott, az emberiség miivele-
dése is haladt egy lépést, mert az druforgalom élénkiilésével a
szitkségletek kire tagult, az ismeretek szaporodtak, s az izlés fino-
modott. S midén a pénzgazdasdg hitelgazdasdggad fejlodik, az embe-
riség miivel6désében ismét egy 1épés torténik. Nyilatkozdsa e mi-
velddésnek azon bizalom, melylyel a pnszta fizetési igéretet is
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ellenszolgiltatdsként tekinti az emberiség, s a tdrsadalom orga-
pismusa fejlettebb, mert az druforgalom kényebb és nagyobb lesz.
A pénznek csak puszta jegyekkel vald helyettesitése csak ott lehet-
séges, hol kolesonds bizalom fejlodik ki az addk és vevok kozott,
tehdt van garantia arra nézve, hogy a pénz puszta igérvényeit elfo-
gadjdk. Hogy azonban ez kifejlédhessék, bizonyos culturalis elére-
haladottsdgra van sziikség, ugy hogy a hitelgazdasdg a culturalis
baladds biztos jeleként tidvozlendo.

A hitel pétolja a pénzt, a hitelen alapul6 forgalmi kozegeket
ép azért igen helyesen nevezik pénzpdétléknak, surrogatumoknak.

A pénz értékméré és cserekozeg egyuttal ; kérdés, lehet-e a
pénzt hitellel pétolni mind a két szerepében, miutan ahhoz, hogy
valamely jdszdgcsere eszkoziil szolgdlhasson, csak az kivantatik,
hogy azok kozott, a kik azt haszndlanddék lesznek, kdlcsonds
megegyezés j6jjon létre azirdnt, hogy az a jészdg és nugyanebben
az alakban, és ugyanilyen mennyiséghen, egy bizonyos érték for-
gasat eszkozolhesse; az, hogy maga az anyag, a melybol az a jo-
szag van vagy késziil, értékes legyen, egydltaldin nem sziikséges,
Az emberiség csak kényelmi és czélszeriiségi szemponthdl vdlasz-
totta ugyanazon joszdagot értékméro- és csereeszkoziil, s nem sziik-
ségbdl. Mérni annyit tesz, mint valamely nagysdgot egy mads, vele
egynemii €s egységiil vett nagysdggal osztani; értéket mérni any-
nyit, mint azt egy mds értékegységgel osztani. Az egységnek, mely
hosszusdgot mér hosszunak, az egységnek, mely értéket mér magad-
ban is értéknek kell lenni. A forgalmi kozeg oly tulajdonsdga e
szerint a pénznek, a melyet egy értéktelen papirdarabnak is tulaj-
donithatunk, utébbi értékmér6 tulajdonsdga ellenben bennerejls,
melyet kényszer nélkiil atribudlni nem lehet.

Ebbél az kovetkezik, hogy a pénzt csak mint forgalmi és
cserekozeget lehet potolni, s igy a pénzt pdtolni annyit tesz, mint
a fémvaluta mellérendelt viszonyban olesé kozeget teremteni a
forgalom kozvetitésére.

A pénzsurrogatum értékét azon pénzsomma szabja meg, ne-
lyet repr.’:—ise?tél, welyért bevdlthatd. Lényege tehdt nem az anyag-
Ib:&% hI;lZLybol kesz.ult, nem 1s az 1clobe{1 van, melyben érdekessé

28 ’m azon bizalomban, hogy egydltaldban valamely értéket
féemvalutdban reprasentdl s azért bevalthatd, illetéleg azon vagyon-
§*
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alapban van, a melyb6l a bevdltdis bizonyosan remélheto. Erteket
nem magdban, hanem ntagdn kiviil hirja.

Természete nem egy a pénzével, mert azt csak egyoldalu-
lag helyettesiti. A pénzsurrogdtum esak utalviny bizonyos meny-
nyiségit pénzre, a pénz pedig maga az aru, a melyet adunk és ve-
sziink. Nem az a papirdarab, nem az az anyag, a miho6l a pénz-
surrogatum késziil, az a mi a piaczon visardl, a mi fizetést teljesit,
a mi szitkségleteink fedezésénél egydltaldn hasznosithatd, hanem
az a pénz, a mely érte bevilthatd. A pénz csereképessége kozvetlen,
mert valdsiggal és magdban vesz, teljesit fizetést, a pénzsurroga-
tumé kozvetett, mert azon pénzsomma :iltal teljesit fizetést, melyet
reprasentdl. A jogdsz azt mondand, a pénz dltali fizetés solutio, a
pénzsurrogatum dltal valé pedig esak datio in solutum. Mig a
pénzsurrogatum forog, addig w pénz, a melyet repriisental, nines
forgalomban, s ha a surrogatum bevaltatott, mint ilyen elvesztette
1étét. A pénzsurrogatum €p oly mennyiségii pénzt tesz nélkiiloz-
hetové a forgalomban, s mennyit repriisentdl, e szerint nem szapo-
ritja meg — legaldbb hosszabh id6ére nem -— a forgalomban 1évé
pénzmennyiséget.

A pénzsurrogatum minden faja principiaiiter egy és ugyanaz,
de fekozatosan tortént fejlodése folytin egymadstdl gradualiter és
formaliter kiilsnbozik. Igy példiul a checknél nagyobb a biztosi-
ték, wmint a vdltondl, utébbi ismét esak fejlettebh hitelviszonyok
kozott foroghat mint emez. A check és bons, révid ldtra, a vdltd,
kotvény hosszu latra sz6llé pénzsurrogatumok, mert amazok har-
mely pillanathan, emezek esak bhizonyos id5 mulva vilthatdk be.

A papirpénz nem pénzsurrogatum.

A papirpénz kizgazdasigilag ugy mint jogilag, teljesen
onalld, s a kényszerforgalomndl fogva, melylyel az dllamhatalom
felrubdzta a fémvaluta mellé rendelt valdsdgos pénz, tehdt
nemesak forgalmi- és cserekézeg, de értékmérd is egyszersmind.

Formdjdra nézve a pénz egyezik a pénzsurrogatumokkal,
de kiilonhozik ezektol lényegére nézve. Formailag a papirpénz
elémutatdéra szd6ld, nem kamatozd addslevél, melyben az
dllam, vagy az dallam bankja igéri, hogy azt barmikor csengd
pénzben beviltandja, vagy az dllam irdnti szolgdlatok lerovdsdndl
pénztaraindl készpénziil elfogadja.

Ha az dllampénztdr jegyeket hoesdt ki, de azok bevdltdsira
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godezetet tart, emeli és elémozditja a forgalom élénkségét, de a
jegyek forgalma csak ugy lesz lehetsége s, ha az adé és vev kozon-
ség & kinestar fizetésképességében bizik, s meggydzidik, hogy az
csakugyan haladék nélkil és veszsteség nélkiill bevdlthatd. Kz
8 jegys melyet az ?,Ilmn klbO(!Sé.LtOtt, csak pénzsurrogatum lesz.

Ha az idllam igénybe veszi valamely bank érczfedezetének egy
részét, s ennek fejében megigéri, hogy a bank jegyeit az dllam
jranti tartozdsok lerovisdndl névértékben elfogadja, visszadllitja
a bank hitelét, jegyeit kozvetlenill a pénz mellé cserekizegiil
gorozza, kényszerfolyammal ruhdzza fel, de azért még mindig
nem teremt papirpénzt, csak pénzsurrogatumot.

De ha az dllam valamely bank fedezetét oly mérvben veszi
igénybe, hogy az kénytelen készfizetéseit megsziintetni, vagy oly
mérvben engedélyez ennek bankjegy kiboesdtdsidrajogot, hogy a fe-
dezet a bevdltisra nem elégséges, vagy végill maga az dllam boesdt ki
jegyeket, melyeken a bevdltist igéri ugyan, de erre fedezetet nem
allit, s az els6 két esetben a bank, utébbiban a maga jegyeit ugy
bocsdtja ki, hogy azok, mindenki dltal fizetésiil — kényszer-
forgalommal, névértékhe — kényszerfolyammal — fogadtas-
sanak el; az dllam papirpénzt hocsdatott ki

A papirpénznél forma és lényeg kiilonés ellentétben
gllanak egymdssal. A forma fizetési igéretet tesz, pedig a pa-~
pirpénz lényegileg nem pénzsurrogatum, hanem valuta. A forma és
lényeg ezen Osszeegyestetlenségébdl folyik aztdn az, hogy a
papirpénz természetére nézve oly pénzsurrogatum, a
mely be nem vilthatd, s oly pénz, a mely irdnt nines meg
sem a sziikségelt elismerés, melynek Onmagdban értéke
nincs. Sem pénz, sem pénzsurrogatum tulajdonkép, hanem a ketto
kozott dllé abnormis alakzat.

A surrogatumok lényegét a bizalomban, azaz a haladék és
veszteség nélkiili bevdlthatdsigdaban taldljuk. Minél biztosabb a
bevdlthatds, s minél roévidebb 1d6 alatt eszkozolhetd, anndl pa-
gyobb a bizalom. A papirpénz lényegénél fogva bevdlt-
hatlan, e szerint a fizetési igéret, melyet alakilag tesz,
tisztdn formalitds marad.

De ha a fizetési igéret, melynek formdjaban a papirpénz
jelentkezik, a papirpénznél egy idore és pedig hatdrozatlan iddre,
jelentdség nélkiili marad is, befolydsolja annak természetét.
elentéség , , ,
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A pénzsurrogatumnak, mint forgalmi kozegnek, a bizalom
adja a haszndlhatdsigot, s e bizalom adja a papirpénznek is.

Szdljunk még réviden a papirpénz lényegérol is.

A mi valamely dolgot dologg4d tesz, a mi a papirpénzt papir-
pénzzé teszi, az a dolog, illetéleg a papirpénz lényege.

A papirpénz értékét sem anyaga, mert hisz az értéktelen, sem
a bizalom, hogy bevéltatik, nem teszi, hanem a kényszerfor-
galom; azzal sziiletik meg mint pénz, s azzal sziinik meg. A mely
pillanatban az dllam kijelenti, hogy pénziil nem tekinti, illetéleg
oly koriilmények allanak be, hogy szerepét betdlteni tobbé nem
képes, elveszti értékét. A papirpénz dologi értéke egyenlé semmi,
névértéke az, a mit a kényszerforgalom dictdl, s forgalmi értéke
azon joszagok Osszege, a melyeket bizonyos koriilmények kozott
venni képes. Ha az dllam a kényszerforgalmat megsziinteti, vagy
barmely koriilmény folytdn forgalmi értéke elvész, a papirpénz
dologi értékére siilyed, az pedig egyenlé semmi.

A papirpénz értékérdl szintén telhetd révidséggel fogunk
megemlékezni.

A gazdasagi javak értékét azok természete hatdrozza meg. A
gazdasdgi joszagok természete a kovetkezd févondsokban megegye-.
zik, t. 1. hogy kivétel nélkiil valamely gazdasdgi sziikséglet fede-
zésére alkalmasak, hogy ép azért a kereslet és kindlat tor-
vénye alatt dllanak, s végiil, hogy kiilonbség nélkiil csak toke,
és munka koltséggel dllithatdk elé. Minél nagyobb sziikség-
letet fedez valamely jészdg, minél nagyobbak az eldallitdsi koltsé-
gek, s minél nagyobb a kereslete a kindlatihoz képest, annal
értékesebb.

Mig minden egyes gazdasig magaban egy zart egészet képe-
zett, és a termelés irdanyat és hatdrat az egyéni sziikséglet szabta
meg, az emberiség az értéket, és igy az drt nem ismerte. Az ér-
tékkifejezésre a cserével jutott. A cseregazdasdg meghonosoddsdval
az érték megdllapitdsa szitkséggé lett. Mert noha mindenki tudta,
hogy a maga sziikségletei szempontjabél mennyiben hasznos,
mennyi munkdba keriilt a jészdg, de ennek kifejezést kellett adnia,
ha azt mdsra akarta ruhazni, s kifejezést adott az dltal, hogy meg-
mondta értékét.

Ha az emberek ismét magokba zart gazdasagokkd kiiloniil-
nek, az érték ismét megsziinnék, és megdllapitasa foloslegessé
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vﬁﬂnék, mert a sajdtsigok, melyek a forgalomban levé gazdasdgi
56szég0k természetét teszik, szdmitds ald tobbé nem keriilnének.
Nem a haszndlhatésdg, mert ily primitiv dllapotban az emberi tevé-
Kenység korldtoltsagan:il fogva csak az elsé rendii sziikségletek
fedezhetok, mar pedig élelem, ruhdzat, lakds, egyrangu haszndlha-
tésdgok, nem az el6dllitdsra forditott munka- és t6kedsszeg, nem a
kereslet viszonya a kindlathoz, mert a termelésnek az egyéni sziik-
ségletek dltal fel nem emésztett folislege mdsok sziikségletei fede-
z6sénél egyiltaldn nem volna hasznosithats. Hogy ma a jdszdgok
kozott haszndlhatésdg szermnt kiillonbséget tehetiink, hogy meg-
fizetjiik a faradsdgot és idémulasztdst, a téke haszndlatdt, a melybe
a termelés keriil sth., hogy egy:ltaldn tudjuk, mit nyom gazdas:igi
tevékenységiink, az kézvetve a forgalomnak, kézvetleniil
pedig annak k&szonhetd, hogy mindennek gazdasdgi értékét
megismertiik, s becsiilni tanultuk. A mi 6ta forgalom van és lesz,
minden gazdasdgi jészdgnak volt és lesz értéke, s lesz
természeténél fogva, hogy sziikségletet fedez, hogy a kereslet és
kindlat torvénye alatt all, hogy termelése koltséggel jdr, mint min-
denkor a természet hatdrozott és fog hatdrozni af$lott, milyen,
értem mily nagy a jészdgok értéke.

Valamely joszdg értékét Onkényesen meghatdrozni annyit
tesz, mint kivonni a szabdlyzd torvények hatdsa alél, megszakitani
a vonatkozdst, melyben a jészdg értéke természetével dll. Csak
azon jészagok és a joszdgok azon értéke képezheti a tudomdnyos
kutatds targydt, mely egyszer és mindenkorra meghatdrozva nines.

A papirpénzvaluta tehdt valdsdagos nénz. Természete az, a mi
a pénzé. S mi a pénz természete? a mi minden gazdasdgi joszdgé.

A papirpénz tehdt mint pénz, gazdasdgi jészdg, s mint
ilyen, értékét természete dllapitja meg. Csereérték vala-
mely jészdg azon elismert tulajdonsdga, melynél fogva valamit
venni képes. A papirpénzesere értéke e szerint ugyanegy vételké-%

~ pességével.

A papirpénzesere értéke fiige:

a) haszndlhatdsdgdtdl ;

b) anyaga mindségétil ;

¢) az eldodllitdsi koltségtol; végiil

d) a kereslet és kindlat egymdshoz vald viszonydtdl.

Az elgdllitdsi koltségek és az anyagmindéség (a dologi érték)
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szemben a névértékkel, melyet repriisentdl, a papirpénznél elenyé-
széleg csekély, innét van, hogy a papirpénzcsere értékének meg:lla-
pitdsdndl tulajdonkép e¢sak a mdsik 2 tényezé johet fontolds ald.

Haszndlhatésdg valamely joszdg alkalmas volta, hiso-
nyos gazdasagi sziikséglet fedezésére. A papirpénz két guzda-
sdgi szitkségletet fedez, kozvetiti a forgalmat, és értékmérdil szol-
gdl, mihez képest a papirpénz haszndlhatdsdiga annal nagyohh,
minél gyorsabban, minél kényelmesebben és olesébban kozvetiti a
forgalmat, illetve minél nagyobb ecsereértéke, s értékében minél
allanddébb.

Ahhoz, hogy az emberiség valamely jdszdgnak értéket tulaj-
donitson, szitkséges, hogy természetét ismerje, felismerje. A pa-
pirpénznek hasznilhatésagat felismerni nem lehetett, mert egy
darab papir magdban véve még nem bir értikkel, s mint ilyen
értékméré nem is lehet, a fizetésigéret pedig esak ugy tekinthetd
komolynak, ha a koriilmények olyanok, hogy a bevéltds egydltalin
varhatd. A papirpénznek nem volt mey a természete, a melynél
fogva az valutdul szolgdlhatott, természete tulajdonitott, s mint
ilyen abnormis alakzat. A papirpénz egy pénzsurrogatumbdl lett
valuta. A transformatio alatt a pénzsurrogatum tulajdonsdgaibol
egyetmdst megtartott olyformdn, hogy a papirpénz természetire
nézve sem a pénzével, sem a pénzsurrogatumdval teljesen nem
egyezik. )

A mit az emberiség haszndlhaténak ismer, azt készségyel
fogadja az drucserénél, mert abban a hatdrozott tudatban van, hogy
az csakugyan sziikségletet fedez, azaz csereértéke van, tehdt dru-
esere targy:it képezheti.

Ertéket tulajdonitani annak a minek nines, értékmér6 valu-
taul elismerni azt, a minek ért‘ke nines, csak kényszer utjin
lehetséges.

Két pénznemet haszndlhatésdg szerint Gsszehasonlitnni aunyi,
mint a valutdt a valutdval szemben birdlni. A fémvaluta jobb mint
a papir, a bor, buza stb., mert alkalmazhatdsa terjedtebb. Két pénz-
nemet csereérték szerint osszehasonlitani annyi, miat nemesak
haszndlhatésdgdt keresni, hanem a forgalomban levé mennyiségét,
a termelésére befolyd koriilmények is.

A pénz haszndlhatdsdgdt egy mds pénznemben, csereértélkét
ama j6szdg sommdban szokds kifejezni, melyet venni képes,
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Haszn:dlhatosig és esereérték esak relatio folytdn jut kifeje-
zésre. A papirpénz hasznidlhatdsiga tekintetébol, a fémvalutdval
cseredrtéke tekintetébdl a forgatands jdszdagokkal &1l relatioban.
Ha a fémpénz haszndlhatosiga — szemben a papirpénzzel — na-
gvobh, a papirpénzrdl azt mondjuk, hogy elértéktelenedett, ha
ellenben o papirpénz esereértéliéhdl tehidt — szemben a forgatott
jOszigokkal — veszit, azt mondjuk, hogy értéke esdkkent. A
papirpénz, mint valuta drtéktelenedik el, mivel miut cserekozeg
veszit  Srtdkéndl. Xlértéktelenedés (depreciation) és érték-
¢sikkends (diminution in value) egvarint értékvesszteséget jelez-
nek, illetéleg azt, hogy a papirpénz értékrelatioja megviltozott,
csukhogy az elértékteleneddsnek az az oka, hogy az a pénznem,
melynek értékviszonyardl szo van, roszabbult meg az az vesztett
azon tulajdonsdgokhdl, melyek egy mds pénznemmel hasontermé-
szetitvé, egyendrtékiivé tettél: értékestklkenésnek ellenben, hogy
azon egyéhh joszigok viszonya viltozott vele szemben, melyeket
forgatott. Ha a cs. k. aranyok a forgalomban annyira elkopninak,
hogy a kopis értékdk 'Vio-ét tenné, ez értékvesztesdg, egy mis
pénznemmel szemben az aranyra nézve a szokottn:il kedvezdtlenehb
a nuls pénznemre ngyanannyival kedvezdbb folyamban nyilatkoz-
nék, u es. kir. arany '1o-el kevesebh ériékben fogadtatnék el most
fizetésiil, mint melyhen hizonyos 16 elott. Az arany elértéklenedett
és ¢z ar oka. hogy az. a ki az aranvat elfouadja. levonja az érték-
veszteséoét, s levonja azért, mert az, a kinek 0 vele fizetni fog,
szintén le fogja vonni. Az arany elértéktelenedett. Ha azonban a
piaczot eliizinli a sok papir bankd, s nagy keresletet tdmaszt druk
ntin, nagyvoh)h 1évén a kereslet, mint a kindlat, azaz a keresett druk
nem allanak tshhé viszonyhan a kindlt pénzzel, s a papirpénz nem
fog tohhé oly vételképességgel birni, mint eddig, ecsereértéke esdk-
](Ollt, és nem hnszu:i”]ilt(’)&‘iga.

Az elértéklenedés mérve, mérve a hasznilhatésdg esiklkendsé-
nek, s az értékestkkends mérve, mérve a csereképesséy essklkend-
sének. Az elértéktelenedés mérvének kifejezoje a disagio, ille-
tdleg ax agio, wz értékestkkendsé az arkitlonhozet.

Feutebh nuir kitejtettitk, hogy a papirpénz haszndlhatosiga
annidl nagyoblh, minél nagyobb az alkalmassiiga valutidul szolgdlni,
és kozvetve minél magyobh a esere értéke. Izt esak relative kell
kimondanunk, és az agio nagysdgdnak térvényét birjuk. Az agio
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annal magasabb, minél jobb valuta a fém a papirngl]
illetéleg minél nagyobb a fémpénz csereértéke szem.
ben a papirpénzével.

Miskép fermuldzva e tételt azt lehet mondani, a papirpény
elértéktelenedése kisebb vagy nagyobb, aszerint, amint
a) a bizalmatlansdg né vagy csdkken; b) a mint a for-
galomban levd Osszege a papirpénznek szitkség felett
szaporittatik vagy sem.

Lassuk az agio nagysagat hatdrozo tényezoket, elobb egyen-
ként, aztan egymads mellett.

Mondottuk azt, hogy ahhoz, miszerint valamely joszdg érté-
két ismerjiik, természetét kell megismerniink. A papirvalutds or-
szag, a papirpénzt ugy mint a fémpénzt valutanak ismeri, csak-
hogy amazt kényszerrel, emezt 6nként, amaz nem birja a tulajdon-
sagokat, melyeket - valutdanak birni kell, épp azért azokat csak
hozza kell gondolni, emennél a tulajdonsigok meg vannak, s meg
van féleg minden jészdgndl inkdbb az alkalmassdg valutdul szol-
galhatni.

A szakemberek a fémpénzt is bizonyos tekintetben hitelpénz-
nek veszik és helyesen, mert ezzel csak azt mondjdk ki, hogy az
értékméréiil szolgdlandd jészdgra nézve nem elég, ha értékkel bir,
de sziikséges, hogy azok, kik az értékmérot egyszersmind forgalmi
eszkoziil elfogadjak, kolesbSnésen biztositsdk magokat az irdnt,
hogy azért az egyencértéket hajlandolk kieserélni.

A ko6lesonds bizalom, mely az dltaldnos értékméré irdnt ki-
tejlodik, tulajdonkép resultatum, tanusiga annak, hogy a forga-
lom haszndlhatdsdgdt elismerte. A mely joszdg irdnt bizalom meg
nem honosodnék, nem volna pénzill haszndlhaté. A bizalom pré-
bdja a haszndlhatésagnak. A bizalmat ép azért a fémpénz haszndl-
hatdsaga tényezgjéiil is el kell ismerniink.

De a fémpénznél a haszndlhatdsagot a dologi érték emeli, s
igy a bizalomnak bizonyos alapja van. A papirpénznél dologi érték
nines, a bizalom tehat csak kényszeritett. A mit a forgalom kény-
szeritve ismer el, valutdnak, azt nem ismeri el szivesen. Oly jo-
szagért senki sem cserél szivesen, melynek értékét nem ismeri,
mdr pedig a papirpénznek értékét nem lehet ismerni, mert hasz-
nalhatdsdga bizalomtdl fiigg, mely esetleges idére €s személyre
nézve egyardant. Az érték nem ismerésébél folyé eme bizalmatlan-
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signak gy ad kifejezést a forgalom, hogy szivesebben veszi el a
fizetés teljesitéséne] g fémpénzt, nem csak, de kész még hizonyos
felpénzt is fizetni, ha a szolgziltat:ist fémben nyerheti. A fémpénz
ntini Lereslet, jele e szerint annalk, hogy a papirpénz irdnt niues
meg a hizalom. Min] nagyohb, illetve csekélyehbbh a kereslet
L fémpénz utidn, anngl nagyobh, illetve kisebbazagid %o-a.

A Kereslet fémpénz utdn egydltalin két féle lehet, helfoldi
¢s kiilts1di, direct vagy indirect. Ha oly viszonyok kivetkez-
nek bhe, a melyek kizott ‘egyesek attol felhetnek, hogy a kezikben
168 papirpénz értélkét veszteni fogja, azaz haszndlhatdsdga esok-
kenni, kozvetve cseredrtéke is siilyedni fog s iigyekszik a papir-
Pénzt fémpénzért eleserélni, a témpénz kerestetik directe helfsldielk
dltal. Indirect ellenben, ha a fémpénz a kiilfoldi tartozdsok effec-
tiv kiegyenlitése végett lkerestetik. Az indirect kereslet anndl na-
gyobh, minél nagyohbak a lerovandd tartozdasolk.

‘Valaniely orszdig tartozdsait szemben koveteléseivel a kiil-
f6ld irdnt a fizetés egyenleg mutatja. Az indirect kereslet tehdt
annil nagyohh lehet, mindl passivabb a fizetési egyenleg saldoja s
forditva. A fizetdsi egyenleg :lldsdt normalis viszonyok koz6tt a
v;iltdf‘olymu mutatja. Kedvezétlen viltéfolyam nagy indirect lkeres-
let jelzgje lehet. Valamely orszig fizetési egyenlegénelk passiv sal-
dgjdt 3 iton egyenlitheti ki, vagy drit exportdl, vagy mds orszigra
528116 kisveteléseit a hitelezd ovszdgra trassdlja, vagy végsé esethen
készpénzkiildéssel egyenliti ki, Azon orszdag drimérlege, azaz ex-
port és importja kozti kiilomhozete, mely fizetést teljesit, illeto-
leg bdrmely alakban értékeket ruhdz dt a mdsikra, ceteris paribus
activ-. és forditva, azon orszigé, melyet az értékdtruhdzdsok illet-
nek, passiv. A kiilféldi tartozdsokbdl csak annyit lesz kénytelen
a papirvalutds orszig készpénzkiildsssel kiegyenliteni, a mennyi
az drimérleg activ salddja levondsa utdn marad. Az indirect kereg-
let fémpény utdn anndl nagyobb lehet, minél csekélyebh az dri
mérleg activ salddja ¢s forditva.

Direct a kereslet fémpénz utdan, ha az a heltsld bizahmatlan-
siga folytdn indittatik. Szemben az indirecttel sokkal gyorsabh
hatidsa van. Rendesen politikailag, mig amaz gazdasdgilag anoma-
lolmak nevezheté aerdikban jut szerephez. Békés idgkben politikai
szélesend mellett a direct kereslet megsziinik, s az agio elenyészo,
hiboris idSben ingadozik a hadiszerenesével.,
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Viltotolyam és agio, illetbleg indirect €s direct kereglet,
egymast hatdrozzdk. Politikai zavarokn:il az agio emelkedik
elébb, s ez indit indirect keresletet ; gazdasagi krizisek alkalmivy)
az indireet kereslet indiil elébh, s ez tdamasztja a directet. A politi-
kai krizisek idején az agio ingadozdsa mindig intensivebb, mint
a gazdasdgiakndl, mert amott a fémpénzkereslet direct, riogton,
emitt indirect.

Deductiv fejtegetésiinket dsszegezve arra az eredményre ju-
tunk, hogy az agio emelkedése vagy esése a papirpénz hasu-
n(zlhatosao'anak nagyobbod:isatil, illetéleg csdkkendsé-
t6l is fiigg, hogye haszndlhatésdg emelkedését vagy esé-
sét a bizalom fejezi ki,—melylyel a papir valuta irdnt,
szemben a fém valutival a forgalom viseltetik, — hogya
bizalmatlansig fokozdddsaban a fémpénz utan vald ke-
reslet j6 nyilatkozdsra, mely ha direct:intensivebh, ha
indirect, csak hizonyos processus utdn kelt a papir valuta
iriant hizalmatlausidgot.

Az ép most fejtegetett tényezének hefolyisit a papirvaluta
értékére iguzolandd, felsoroljuk a kivetkezékben az osztrakmagyar
monarchia fobb politikai eseményeit év, hd €s napok szerint, szélen
jegyezve mindegyiknél az agio azon napi alldsdt.

Ho ; Nap E s e m é n y
1848|September! 27 | Magyar forradalom . . . . . .
» |Oktéber ¢ | Bécsildzadds . . . . . . . .
1849 Marezius 7 | Octroyalt alkotmdny . . . . .
. » 23 | Novarraiecsata . . . . . . .
» |Aprilis 14 | Koztirsassag Magyarhonban . . .| 114%Ys
» |Augusztus] 6 | Békekoiés Szardinidval . . . .| 120
Il - [September| 22 | Vége a magyar forradalomnak . .| 106
1850 ,, 27 | Allami kincstdrjegyek kibocsdtdsa . 1 118%:
» |November| 26 | Poroszorsziggal bonyodalom . . . | 152 i
1854/ Marczins | 28 | Krimi hadjirat . . . . . . .} 143%:
, |Junius 26 | Nemveti kolesuok . . . . . .| 130%s||
» |September| 18 | Dunafejedelemség megszilldsa osz-
trak résarél . . . . .| 118%,
» |November' 2 | Az oszirdk hadsereg hadi labm al 11{
tatik . . ., . . . ., . 1273/41
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Hé Nap E s e m é6 n y Agio
Méarczius 13 | Bruck kinev. pénziigyminiszterré 127%
Oktober 2 | Azadliamjav. itaddsa anemz. banknak | 114
Marczius | 20 | Pdrizsi békekotés .| 101/
November| 9 | A készfizetéseknek osztr. e1t bank .

jegyekbeni felvétele . .| 102.50
Janudir 5 | Napoleon csdszdr valasza Huhnel |
hérohoz : g .| 102.75
Aprilis 23 | Hadiizenet Plemontn&k TSR 119.75';
, 29 | A fizetések hedllitisa, hevonulds Pie- |
montba, az dllamnak 133 millio | L
bankkolesin | 131.25
Mijus 20 | Mentabelloi csata .. | 140
" 26 | 20 millio eziist koleson as a,llamna,l 145
Junius 4 | Magental csata 142.25]
" 16 | A nem/etl koéleson \/elvenyel bemlt
bankokpan 141.25
” 24 | Solferinoi esata 140 1
Julius 8 | Fegyversziinet ‘ 136
" 13 | Willafrancai taldlkozds . | 116.6
» 15 | Békekiitési manifestum | 114.6
November| 11 | Ziirichi héke megkottetik . | 123.50
Oktober | 20 [ Oktoberi dlplonm 132.25
Deczemb. | 13 | Schmerling lovag allammmmztel 140.90
Janudr 31 | Mozgalmak Magyar- és Olaszhonban | 152.7.%
Februar | 26 Alkobmanyl patens . 144
Aprilis 15 | Magyarorszdgi savarok . 150.59
Julius 23 | A magyar orsmiggyiilés feloqzlataw 137.75
Deczemb. 5 | Trent atfaire . 139.73
Oktoéber 24 | Tandcskozds a bxrod‘th O*yul%en a |
bankkérdés felett .| 121.25)
Junius 18 | Jegyzékvaltés Oroszorszaggal Len
gyelorszag tgyében . 110.50
Deczemb. 4 | Schleswie-Holsteini kérdés 121.50
Februdr 3 | Német din hiboru . . 121.25
Augusetus| 1 | Békefeltételek eléterjesztése . 113.35
Junius 8 | Budget eldterjesztése a birodalmi
tandesban, — 117 millids deflcit | 107
" 27 | Ministervalsag 107
Julius 27 | Belcredi grof kuluaymml temc 1(—357 107 .50
Augusztus| 14 Pomszorsmggal bonyedalom, Gasteini
conventio 107 5»“
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Ev H6 Nayp E s e m é n y

1865|September| 20 | Az alkotmany felfiiggesztése .
November| 10 | Ausztriat kélesén Francz1aorszégban

1866|Januar 26 | Anusztria és Poroszorszag kozott difte-
renczidk meriilnek fel Holstein
“ végett
» |Aprilis 7 Feuyvetkezeb . v
» |Majus 5| Az 1 és 5 forintos Jecyek al]anue—
gyeknek moudatnak ki .
. " 24 | Custozzai csata Al o
i . 26 | Nachod és Skaliczi csatdk .
. |Julius 3 | Koniggriitzi csata . x
" . 5 | A bank féemfedezete elreJtese KOma
l romban . i
” " 11 | 11 milliés koleson a banktol
o ; 21 | Tengeri csata Lissdnal .
» " 26 | Békealkudozisok Poroszorsziggal
|Oktobér 30 | Br. Beust kiiliigyministerré lesz .
1867 Januar 2 | Rendkiviili birod. tandes osszehivisa
» |Februdr 7 | Beleredi allamminister felmentése
o . 18 | Alkotmdnyszerii birodalmi tandcs
egybehivasa
» |Aprilis 17 | Luxemburgi kérdés .
» |Majus 7 Luxemburcr feletti conferentia Lon-
donban v
» |Junius 8 | Korondzis Budapesten . :
September| 15 | Pénziigyeink rendezése Ausztridv al
1868 |Januar I | Ausztridbanalkotm:inyos ministerium

I neveztetik ki .

[
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Az agio, tizetési egvenleg (vdltétolyam) és drimérleg kozott
elnéletileg constatidlt Osszefiiguést a kivetkezd tdbhldzat tiinteti fel.

————
Oroszorszig | Fémkivitele [Az drumérleg Nl foTehns
drvukivitele ol egészhen i 2l

v szemben TELEREY — passiv Londonra Agio
a bevitellel ‘ a bevitellel -t activ S
3 heéra
Millio rubel

1851 — 6.0 | 4+ 999 ] 4+ 3.m 37.84 1011

1852 -+ 13.91 — 5.89 —+ S.02 38.23 1001

1853 - 45.37 [ — 19.0¢4 | + 26.33 38.67 989

1854 —  5.02 + 5.7 -+  0.638 36.45 1049

1855 — 38.18 + 4.3 — 28.91 36.09 1060

1856 + 87.69 | — 10.43 | + 27.2 38.05 1005

1857 -+ 18 + 1480 | 4+ 32.89 37.21 1028

1858 —+ Loo | - 2424 | + 25.24 35.91 1065

1859 + 6.8 | 4+ 258t | + 82.14 34.94 1095

1860 + 2208 | + 23| 4+ 24 35.73 1061

1861 -+ 10.07 | + 8.5 | -+ 18.72 34.16 1120

1862 + 27.56 -+ 84.28 -+ GL.74 34.61 1105 I

1863 — 0.23 -+ 65.94 + 65.71 36.61 1045

1864 4 1143 | 4 2428 [ 4+ 36.41 32.50 1177

1865 + 4505 | 4 2070 | 4 65.75 31.55 1211

1866 I ENS & —_ — _ — 29.54 1295

A fennti tdbldbdl azt ldtjuk, hogy a mint az drdmérleg javiil,
keveshedik a fémpénzkivitel, jawvil a vdltétolyam és az agio esik.
Tgy példdul 1853-ban az dnikivitel 45.37. millid rubellel haladja
meg a bevitelt, a fémpdénz kivitel pedig 19.04 millié rubellel keve-
sebh a bevitelndl, az agio ehez képest esik. 1855-ben az drtkivitel
33.8. millié rubellel kevesebh az drubevitelnél, a fémpénzkivitel
pedig nagyob) 4.28. millié rubellel, a valuta értéke ehez képest rosz-
szabbodik s. a. t.

Attériimk a papirpénz értékét, illetve az agio nagy

sdgidt ha-
’ , P , (S
tarozé masik tényezore.

te}

A papirpénz haszndlhatésiga kézvetve csere értékétsl fiigg,
valamely joszig csereértéke ismét a haszndlhatésdgon kivill az
elddllitdsi koltségektol ¢s a kereslet €s kin:lat viszonydtdl fiigg. A
papirpénznek elddllitisi koltsége szemben azon értéklkel, melyet
representdl, mint mdr fentehh emlitettiik, latha nem johet.
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Ep azért lehetett fentebh azt mondani, hogy az elértékteley,.-
dés phasisai aniil gyorsabban kévetik egymast, minél rividebl ids-
kozokhen no vagy esokken a fémpénz utdni kereslet, s minél gyor-
sabban szaporittatik a papirpénzforgalomban 1évé sommdja sziik-
ségen feliil.

Azon pénzdsszeg nagysdgdat, melyre valamely orszdg forgal-
minak sziiksége van, egyrészrol a forgalom élénksége és nagy.
siga,illetleg azon esetek szima, a melyekbena pénzre, mint esere-
eszkizre szilkség van, azaz azon értékek nagysiga, melyek forga-
tisdt eme szerepénél fogva eszkozli, mas részrol pedig a hitelvi-
szonyok fejlettsége hatirozza meg. Minél ¢élénkebb, minél na-
gyoblh a forgalom egy tetszés szerinti orszagban, anndl t6bh, g
minél fejlettebhek a hitelviszonyok, anu:il kevesebb pénzre van
sziikség a forgalomban. A tokegazdag orszdgok rendesen pénzsze-
gények, s forditva pénzgazdagok a tékeszegények, mert amazokban
megvannak a rigék, melyek tokegyiijtésre Osztondznek, megvan
a kereslet a tdke utdn és megvan f6leg a hiztonsdg, széval oly jelek
vannak jelen, melyek tobhé kevéshé organisalt hitelviszonyokra mu-
tatnak, oly viszonyokra, a melyek mellett a pénz mind foloslege-
sebbé lesz a forgalomban, emezekben ellenben ép, mert nincs meg
a biztossdg, mert nines kereslet t6ke utan, ritka a hitelezés, gyako-
11 a készfizetés, nagyobb sziikség van pénzre a forgalomban. Hol-
land t6kegazdag, de pénzszeginy orszag, mert forgalma csekély és
hitelviszonyai fejlettek. Anglidhan kevés a pénz, habdr a forgalom
nagy, de hitelviszonyai igen fejlettek. Franczia- és Németorszdghan
nagy o forgalom, a pénz is sok, mert a forgalom meglehetds élénk
és a hitelviszonyok nem eléggé fejlodottek. Az Egyesiilt- Allamokban
sok a pénz, mert forgalma nagy, hitelviszonyai meg épen nem fej-
lettek. S ha e hdarom tényezé dltal megszahott mérven til jut pinz
forgalomba, azaz a kereslet és kindlat kézitt az egyensily megza-
vartatik, mi természetesebb, mint hogyv a pénz es6kken értékében.

A pénz kereslete alatt, dltaldban az eladds végett a piaczr:
hozott joszagok értékmennyisége értendd, mig kindlata alatt nz
isszes, tényleg forgalomban 1év6 pénz értékmennyisége.

Ha a kindlat nines arinyban a kereslettel, pénzszitkség vagy
pénzhoség dllhat be; elsé esethen a kisebh pénzmennyiség fogja a
nagyobb forgalmat kozvetiteni, a joszigok dra alacsony, a pénz :ira
magas lesz; a mdscdik esetben, a forgalom egyenlé maradvin, a
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nagyobh mennyiségii pénz fog kisebh forgalmat kizvetiteni, a jé-
sziigok dra magas, a pénz dra alaesony lészen.

A papirpénz kiboesdtidsdival a pénzkindlat megszaporodik. A
joszigok dra emelkedik, a papirpénz értéke estkkenik. Az arany és
eziisthol készillt ezikkek nem képezhetnek kivételt, az arany piaczi
dra a bhelf6ldon relative magasabb lesz, az arany és eziist pénznek
dologi értéke novekvdbe lesz. Ha a dologi érték nd, kozvetve a
cseredrték és haszndlhatdsdg is emelkedik. Az arany pénz anyagd-
nidl, drd jellegénél fogva, értékesebh, hasznilhatéhlh lesz, mint a
papir. A hasznilhatésdg mérvét relativ az aglo, illetdleg disagio
fejezi ki. Ha a papirpénz forgalomban levd sommdja sziikségen
feliil szaporittatik, a papirpénz szemben a fémpénzzel
értékéh il vesziteni fog, azaz a fémnek agioja lesz.

Az aglo nagysdgdt az a mérv hatdrozza meg, a melyben a ki-
hoesiitott papirpénzsomma a szitkséget meghaladja, habdr csak
rovid iddre. A kereslet, mint mondottuk, kiegyenliteni igyvekszik a
kinilatot. A kiboesdtott papirpénz a torgalomban 1évé pénzt sziik-
ségen feliil szaporitja, esdklkenti tehdt nemesak a kiboesdtott papir-
pénznek, de a forgalomban volt fémpénznek is ecsereértékét. Az
arany és eziistpénz szemben az drikkal, tehdt mint cserekidzeg
olesdhb lesz a belf6ldon, mint a kiilfldén. De nem lesz olesébb,
mint a papirpénz, de nem is drdgibb. A kiegyenlités mégis csak a
fémpénz kivindorldsa dltal torténik meg, de nem azért, mintha az
olesShb lenne a belf6ldon, mint a papirpénz, de azért, mert a papir-
pénz természeténél fogva orszigos pénz, értéktelenebh a fémnél. A
papirpénz-kiboesdtdssal az arany és eziistpénz — mint valuta —
szemben g lmpirpo’nzzel mint valutdval értékesebb lett, és pedig
kozvetve a fém dologi értékének, azaz anyaganak értékemellkeddse
folytdn; mint cserekézeg azonban a papirpénzzel szemben mint
eserekizeggel egy niveaun dll, mert egyik értélestkkenése ugyan-
azon sziikség feletti somma dltal befolydsoltatik, mint a mdsiké.
Az agio emelkedése a belfildre, a fémpénzuek, mint cserek('jzggnek
értékesokkenése a kiilféldre bhir érdekkel. Ha a pénz csereértéke
esdkken, a jészdgdrak emelkednek, a kiilfold elonydsen importdl-
hat, mert drai nem vdltoztak egyfeldl az dribevitel, mdsfelsl a
fémpénz kivitele novekvidben lesz.

A mérvet ismét mindkét tekintetben a somma dllapitja meg,
melyben a kiboesdtott papirpénz a sziikséget meghaladja. Minden

Nemzetgazd. Szewmle. 1881. V. évf. II. fizet. 7
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forint papirpénzben egy forintot eziistben tesz feleslegessé. Ha 5
somma 50%s-al haladja meg a sziikséget, a kiilfoldre 626nl§ féy,.
- pénz a forgalomban volt 6sszegnek felét 50°/o-at teendi.

Kozvetve természetesen befolydsolhatjdk még a kivitel, illets-
leg a bevitel mérvét azon akaddlyok melyek a kiilforgalmat dltalin
lankasztj ak, pld. a magas vamok, kiviteli tilalmak stb., de dltaldinos-
sagban a mérv a donto.

A papirpénz kibocsdtdsdval e szerint a fémpéng
mint csere eszkoz, csdkkenik értékében, kiilfoldre vgn-
dorol, és pedig époly mérvben,a mint a kibocsdtas mérve
a sziikséget meghaladja.

E processus mindannyiszor ismétlodik, a hanyszor az dllam g
papirpénzt ijbdl szaporitja, mert a kiilfoldi kereslet, mindannyiszor
kiegyenliti a pénzkinalatot.

A reactio processusa forditott rendben az, a mi az actioé. Ha
ugyanis a papirpénz sommdja annyira csokkentetett, hogy a forga-
lom sziikségletének épen megfelel, illetéleg a forgalom annyira
élénkiil, hogy a papirpénz forgalomban 1év6é Gsszegére sziiksége
van, e tényezo elveszti befolyasat.

A mondottakat a kvetkezGkben osszegezhetjiik: ha a for-
galom kisebbedik segyidejiileg a papirpénz szaporodik,
az agio emelkednifog; ha forditva, a forgalom emelkedik
és a papirpénz kevesbbedik, az agio esni fog; hatovdbbad
forgalom és papirpénz egyarant no vekszik, illetve fogy,
az lesz a dont6, melyik fogy, illetve né erdsebben; ha
végiil a kett6 egyensilyban van,az agio dllanddan ugyan-
az marad.

Bankjegyforgalom, az osztrdk- magyar (nemzeti) bank vilts-
tareza forgalma, kiilforgalom és agio 1853-t6l 1867-ig.

_I___'__-'____-_
A bankjegy-forgaloml A valté-forgalom |4 k-] Az agio

forga-

k> ogsztrak értékit forint [om tett| 0. ért. forint
az év
elején

I 1853 | 194943256 | 188307217 | 35537635

1854 | 188307217 | 383491000 | 52674836

1855 | 383491000 | 377880275 | 72442603 | 85995915 | 474« |1275% | 1991s

1856 {377880275 | 380181085 | 85995915 | 84004747 | 518+ | 108Vs [107Vs

“ 1857 | 380181085 | 383480789 | 84004747 | 78884733 | 4962 | 107 Ve 106%s
. |

52674836 | 4331 |110%4 | 116°7s
72442603 | 4335 | 116%s | 12756

’, 2’ R t re . > ’ -
az év az €v az év milliol az év | az év
végén elején végén frtot |eleién| végén
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A bankiegy-fmgaloml A vilté-forgalom | A kil
forga-
osztrdk drtékii forint liom tett] 0.6rt. forint
—._az év az év az év az év millio | az év | az év
elején végén ele jén végén frtot |elején|végén
383480789 | 370022355 | 78884733 | 80635692 | 4869 | 1065/ [1023/4
370022355 | 466692470 | 80635692 | 35130286 | 418 10234 |123%/,
466692470 | 474861562 | 35130286 | 58165743 | 473s | 123374 | 144 Y4
474861562 | 408874423 | 58165743 | 612172631 5206 | 144Y4 (140,
408874423 | 426877276 | 61217263 | 66919225 | 53320 |140%s (114
426877276 | 396655626 | 66919225 | 89131533 | 545« |114 1172
396655626 | 375828020 | 89131533 | 95533775 5782 {117'2(114Y4
875828020 [ 351100755 | 95533775 | 106837074 | 6012 |114%Y4|104
351100755 | — — 106837074 — — 547« | 104 129‘/10|[

1853-ban az agio 10%-val emelkedik. A krimi hdbord veszé-
lye és az ennek hatdsa alatt bedllott viszonyok kovetkezése. 1854~
ben a forgalomban 1évé bankjegyek Osszege novekedett, a forga-
lom élénkiil. Az élénkiilé forgalom magdba szivia a kiboesdtott
papirpénz egy részét. A forgalom dltal nem sziikségelt része pedig
a papirpénznek, leszdllitja 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
16v6 bankjegyek Osszege nagyobb, annyival nagyobb a forgalom is.
1857-ben gazdasdgi krizis dll be, készpénzre nagyobb sziikség van.
Innét van, hogy a bankjegyforgalom szaporoddsa daczdra, daczdra
a valtéforgalom kevesbedésének, az agio vdltozatlan. 1858-ban a
bankjegyforgalom kissebb, kisebb a forgalom 1is, az agio védltozat-
lan. 1860-ban a forgalomban 1évé papirpénz Gsszege felszaporodik,
a forgalom ellenben jelentékenyen kisebb, az agio emelkedik. 1861-
ben kissebedik ugyan a forgalomban 1év6 papirpénz Gsszege, de a
forgalom még azt sem képes felszivni, az agio csak 4%-al szdll ali.
1862-ben, a forgalomhan 1évé bankjegyek osszege kissebb, a forga-
lom nagyobb, az agio esik. 1864-ben a papirpénz Jsszegének esé-
sével értéke is javul, mert a forgalom is né. 1865-ben, kivdld élénk
forgalom mellett, a bankjegyek Osszege 1s apasztatvan, azagio 4"/o-ra
szdll ald. 1867-ben a papirpénz folyton szaporodik, és az agio még
sem emelkedik djbdl, mertaz emelkeddé forgalom felhaszndlhatja azt.

A forgalomban 1évd papirpéne, drikivitel szemben a bevitel-

lel, fémpénzkivitel, szemben a bevitellel Oroszorszdghan 1856-tsl
1862-ig.
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Papirpénz-forgalomban Amk}i)vitel Fémpénzkivi- Agio
Ev SZEMVEN & | 40] szemben 51—52-ig

Janudr 1-én| évi dtlag lgesgltepel ] . 1811 . >2-ig

millio rubel | millio rubel millio rubel | a bevitellel] = 1000
1856 509.2 599 .2 + 8769 | — 10.43 1005
1857 689.3 712.6 + 18.00 | + 14.8 1028
1858 785.3 690.0 -+ 1.0 | + 24.27 1065
1859 644.6 662.2 | + 6.33 | 4 25.8 1095
1860 679.9 696.4 | + 22.08  + 2.13 1061
1861 713.0 713.2 <+~ 10.01 | 4+ 8.65 1120
1862 713.5 702.3 —+ 27.56 | + 84.28 1105

Jelen tdbldzatban osszefiiggést akarunk kimutatni a papir-
pénz mennyisége és a fémpénzkivitel, illetéleg az import névekvése
kozott. 1857-ben 180 millid rubellel t6bb papirpénz van forgalom-
ban, mint az el6z6 évben, az drikivitel csak 1800 millidval haladja
feliil az importot, szemben az el6z8 évvel (3769 m.rub.),s a fémpénz
kivitel 2446 milliéval t6bb, mint 1856-ban, 1858-ban még eclatan-
sabb az Osszefiiggés. A papirpénz-somma 7354 és 6446 k6z6tt inga-
dozik, az drikivitel alig loo millidval haladja meg a bevitelt s a
fémpénzkivitel djabb 10 millidval né. 1860-ban a forgalom élén-
kill, s a papirpénz-somma a forgalom sziikségleteinek megfaleld.
1861-ben t6rvényiinket ismét igazolva ldtjuk.

Lattuk a két tényezot, melyek az agio ingadozdsat hatiroz-
zak, egyenként ; lassuk most egymadst mellett.

Fejtegetésiink folyamdn is kellett mdr arra hivatkoznunk,
hogy a fémpénz utdni kereslet, szemben a forgalomban 16v6 sziik-
ségfeletti sommadval, direct hatdsu. Ugyanott kozelebbrdl koril is
irtuk azt. A bizalmatlansdg a papirpénz haszndlhatésdgdt kozvetle-
niill tdmadja meg. A sziitkség feletti kibocsédtds ellenben a papirpénz
csereértékét csokkenti, s igy csak kozvetve hat be az értéktelene-
désre. Ehez képest az els6 hatdsa gyorsabb, hatdrozottabb, mig
utébbié lassubb, s csak akkor lesz érezhetd, midon a papirpénz egész
osszege forgalomba jutott. De kizvetlensége és gyorsasdga mellett
a bizalmi factor hatdsa mégis esetlegesnek nevezhetd szemben
azzal, a melyet a papirpénz kindlatinak sziikségfeletti szaporitdsa
okoz.
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A papirpénz szaporitisdndl a hatds sziikségkép bedll. Ttt koz-
gazdasdgi torvény miikddik, mely hason korillmények kozott egy
és ugyanaz marad hatdsdban. Ehhez képest amaz nagyobb, emez
kissebb, amaz viratlan, emez eldre szimithats ingadozdst
tamaszt.

A Dbizalmi factor szerepe tehet nagyobb az agio ingadozdsd-
nalk hatdrozds:ihan, de hatdsa révidebb idére szdl.

Az agio ingadozisinak befolydisa a kereskedelmi forgalomra

»

altalin.

Minden tizletember kivétel ndélkil iigyekszik a forgalomba
hozandd drikat egvenld mindség mellett a legolesdbh forrdsnal De-
szerezni. Az iizlet nagyobb vagy kisebbh ]muonnnl jdr, a mint cete-
ris paribus a beszerzés olesé volt vagy sem. Az olesdsdg relativ
fogalom, mindig egy bizonyos alaphoz viszonyul. Ez az alap, mely-
hez a kereskedd a beszerzési drat viszonyitja, illetve, melyhez képest
annak kedvezd voltdt, vagy kedvezStlenségét eldonti, mindig azon
dr lesz, melyen alul avagy melyen feliil 4riin tov:ibh adhatni vél
Miutin az utébbi mindenlkor a jovében kovetkezik be, természete-
sen csak combinatién alapulhat. Azon viszonyok combinatidjdn, a
melyek _]ovobul valé bekovetkezésére avagy he nem kovetkezdsdre
a jelen viszonyokat figyelembe véve t&bb indokbgl szimithat. A
tényleges viszonyoknaka combin:ilhats jovd viszonyoklkal valg egy-
hevetése utdn szabja meg a kereskedd az drat, melyért vehet. Azt,
hogy vajjon mily olesdn visdrolt, az a kiillonhozet fogja tulajdon-
kép csak meghatidrozni, mely a beszerzési és claddsi dr kdzott mu-
tatkozni fog. Wlore ez a kiilonbdzet meg nem dllapithatd. Minden
kereskedds tehdt, eltekintve a helyi szitkséglet tedezését czélzd, tehit
az drdraktdrnak az eshetéleges sziikséglethez vagy fogyatélkhoz
mért kiegészitését kivind iizletektdl, tulajdonkép szamitdssal jdr.
Bizonyos routine, iigyesség, a forgalom minden esiny és hinjdnak
lLelyes ismerete, de foleg jo itél8 képesség suiiks égeltetik ahhoz,
hogy valaki a ]elenlonl viszonyok utan tohhé l\u'v\be bhiztos kovet-
keztetést tudjon a jovére vonni.

Az 1d6pont, az dr, a mdédozatok ugyanis, melyben, mely sze-
rint az dqrdczikk beszerezhetd vagy eladhatd, széval a kereskedelmi
conjunctura kedvezs és kedvezdtlen lehet, a conjuncturdnak helyes
megvilasztisa pedig egyes egyediil a kereskedd unyesse«mfol’ gya-



109 AZ AGIO INGADOZASANAK HATASA A KERESKEDELM! FORGALOMRA.

korlottsdgdtsl figg. A terménykereskedd dltal példdul nemesak a
nevezetesebb piaezok drai, de a vetések dlldsa, az aratds eredmé-
nye, itthon dgy mint kiilfoldon, a fogyasztds mérve, a remélhet;
kivitel, a mult évrél elfogyasztatlanul maradt gabnakészlet, a kiz-
lekedési viszonyok sat. tekintetbe lesznek veend6k akkor, middn
itzletet k6t. Magan a kereskedon miilik, ha ép a kedvezotlen con-
juncturdt vdlasztja iizlete megkotésére. A solid alapra fektetett
speculationak a kozjélét szempontjdbdl a legjobb gyiimdlese van,
A kereskedd ugyanis a kozgazdasdg organismusdndl fogva neki
osztalyrésziil jutott hivatisat hetdltvén, kozvetleniil ugyan o6nji-
léte eldmozditasdn firadozik, de kozvetve jollétét mozditja el az
osszesnek is. Hisz a kozj6lét tulajdonkép joléte mindazon egyesek-
nek, a kik a maguk jolétének elémozditdsdn faradvznak. Anglia a
kozjolét szempontjabdl sokat koszonhet kereskedelmi osztdlya ki-
val6 iigyességének, a viszonyok behaté tanulményozasdn alapuld
szamitdsdnak.

Ahhoz, hogy az iizlet a kell6 nyereséget meghozza, a mon-
dottak utdn, — egyebek hasonlék maradvan — az kivantatik, hogy
a viszonyok — melyek bekivetkezésére a kereskedd szdmitott, gy
a hogy, avagy még a kereskedore nézve kedvezdobben, tényleg be is
kovetkezzenek. A kell6 szakértelem mellett folytatott kereskedés ¢
szerint csekély risieét kivan. Az iizlet csak avatottsdgot, szorgos
koriiltekintést, szorgalmat, mozgékonysigot, s természetes észt lei-
van. A helyzet gy, mint a vdrhatd jovo, legalabb rendes koriillmé-
nyek kozétt mindenkor megitélhetd, illetve tobb kevesebb valdszi-
niiséggel megdllapithats. Jgaz, hogy e megszoritdssal, hogy leg-
aldbh rendes koriilmények kozott, élniink kell, mert vannak nem
rendes koriilmények is, melyek az emberi ész szdmitdsdn tiilesnek,
melyek kozott sem emberi ész, sem természetes iigyesség, tapintat
és szakértelem nem képesek csak odavetd biztossdggal is megdlla-
pitani a torténenddket. Ily nem rendes koriilmények folynak be az
tizletforgalomra a papirvalutds orszdgban.

A papirvalutds orszdgokban a pénz értéke ingadozdsnak van
alivetve. A papirpénz kereslete és kindlata, a forgalom sziikséglete,
allamhitel sat. tényezok, mint azt lattuk, oly szamtalanszor viltoz-
nak, illetve vdltozhatnak, hogy a papirpénz értékének fluctuatidja
mint amazok valtozdsdnak okszerii kovetkezménye, a papirvalutds
orszigokban az iizlet kotésénél tekintetbe veendé fontos momentum
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lesz. A papirvalutds orszdghban a kereskedelmi conjunctura felis-
merése ¢ szerint nehezebh. Szimot kell vetni azzal, vajjon az agio
azon a ponton marad-e, a melyen van, midén az iizlet kottetilk,
avagy nagyobb vagy kisebb leszen akkor, midén a kereskedd czilk-
keit ismét realiziglandg lesz. Ha azon a ponton marad, s ha a szgmi-
tds egyeébként helyes volt, « nyereség nem marad el. Ha emelke-
dik, s ennek kivetkeztéhen az drak-emelkednels, s ha a szdmitds is
helyes volt, a nyecreség nagyohb lesz. Ha az agio emelkedik, a szd-
mitds helytelen volt, a veszteség semmi esetre sem lesz oly nagy,
miné kiilénben, ha a pénzérték nem roszabbodott. Ha végiil az aglo
esil, e szerint a pénzértéke javul, birmily helyes combinatién ala-
pult legyen is kiilsnben a kereskedd iizlete, a veszteség hedllhat
mdr magdban véve a pénzérték javulisdndl fogva is. A lehetd ese-
tek szdma adva 1évén, esak terhesebbnek fog ldtszani elsé teldntetre
a combinatio a papirvalutis orszdgban, mint mdsutt. A pénzérték
viltozdsira nézve a kereskedo végre is ép gy feltevésekhdl indul-
hat ki, mint indul tényleg kiilénben. Igen, de a feltevések termé-
szete killonhsz6. Tegyiil fel, hogy a kereskedd combinatdjindl azon
feltevésbdl indul ki, hogy miutdn Amerika gabnatermése a kozép-
szeriien is alul maradt, Németorszdghan a termés szinte kedvezot-
lennek mondhatd, Amerika e szerint nem fog oly erételjes concur-
rentidt nyujtani, mint egyébkéut; Németorszig pedig nagyobb
sziiksdgletet lesz kénytelen fedezni télink, mint mdskor ; nagyobh
lesz a kivitel, jobbak lesznek az drak. Avagy Ausztria-Magvaror-
szdg dllamhitele, kiindulva azon drfolyamhdl, melyen legutébbi kol-
csoneit kitotte, kedvezd, a politikai constellatio oly megnyugtatd,
hogy nem lchet hdhoritdl tartani; a forgalomban lévé papirpénz
isszege aunyira elég a forgalom sziikségleténelk, hogy djabb kibo-
esitdsra nines saiikség, — inkdbb vdrhatd, hogy az agio esni, a
pénzérték javulni fog. Mind a kettd : feltevés, azzal a kiilénbséggel,
hogy amaz szilird alapon indul, hogy az a feltevés, ha esak 1:?1(1—
kiviili események nem jénnek kizbe, alig lesz tévesztett ; emez meo
olyanokon L;’pi'll, 1}101)’?1{ éranként viltozhatnal, feltevés, mely c.sa]t\j
addig feltevés, mig kimondatott. Mikor, hogyan, és mily irdnyban
térténile viltozds az agioban, ezt megmondani lehetetlen. Ki tudna
sz‘zil’not v‘etni el~é sorban azon tényezdkkel, melyek az agio ingado~
zz}sat befolydsoljik, misodsorban azokkal, melyek ismét e ténye-
wbkre gyakorolnak hefolydst. Tegyiik fel példdul, hogy a budapesti
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nagy kereskedd vesz Londonbdl 100 hordd ceylon-kdvét. A kdve
Budapesten vdmolva keriilt métermdzsdnként 160 forintha. A mi
a budapesti kereskedét e nagyobb partie kdvé vételére készté, azoy
megbizhaté hir volt, mely szerint a kdvétermés e fajra nézve nep
a legkedvezdbben iitott ki, és igy varhatd, hogy dra relative emel-
kedni fog. Ha esetleg a liordd beltartalmat 3 €s fél métermazsgyg
teszsziik, tehdt értékét 560 frtra, az egész iizlet 56,000 frtot tesz. §
ha egyidejilleg az eziist agidja 110-en 4ll, 5,600 frttal kevesebhet
eziistben. Ha az agio dllandé marad, de a nagy kereskedd szimitd-
sdhoz képest a ceylon-kavé ara egy hd lefolydsa utdn 166 {rtra emel-
kedik, a kereskedd iigyességének m. mazsdnként 6 {rtnyi, Osszesen
2100 frt hasznot fog koszonhetni. Tegyiik fel azonban, hogy az agio
emelkedik, vigy, hogy mid6n a nagy kereskedé kdvéjdt tovabb adja,
az agio mdr 120-on 4ll, 166 frt 4r mellett a kereskedd szinte 58,100
frtot kap a 100 hordd kdvéért, csakhogy ez az 58,100 frt 20%0 agio
mellett csak 46,100 forintnak felel meg eziistben, holott az el6bbi
esethen ngyanazon kdvéért ugyanazon dr meliett 52,390 frtot ka-
pott eziistben. A kereskedd szdmitdsa helyes volt. Az dremelkedés
bekovetkezett, s mégis az utébhi esetben nemesak hogy nyereséget
nem hozott az iizlet, de épen 4,300 frt veszteséget, miutin azon ér-
tékért, melyet 6 10%-0s agio mellett 50,400 frtért vett, az agio
emelkedésénél fogva 46,100 frtért volt kénytelen eladni. Ha a keres-
kedé szamitdsdban csalatkozott, és a mellett az agio is emelkedett,
a keresked6 vesztesége elorelithatolag még nagyobb leszen.

S ha az agio fluctuatidjat csak megkozelitleg is elére meg-
hatdrozni nem lehet, ha e szerint a pénzérték javuldasara nézve vagy
roszabboddsdra nézve feltevést feldllitani legalibb komolyan nem
lehet, akkor az a fontos momentum a kereskedé szamitdsdabdl sziik-
ségkép kiesik. Ennek mar most az lesz a kivetkezménye, hogy még
az értelmes kereskedd is még a szigoru megfontoldssal kotott iizle-
tet is szerencseiizletnek fogja tekinteni. Szdmot fog vetni a viszo-
nyokkal egyszer, kétszer és harmadszor, s ha az agio fluctuatidja
folytin mindenkor veszitett, negyedszer be fogja litni, hogy bdr-
mint szdmit is, az a momentum, mely a legfontosabb szerephez jut,
ép mert nem combindlhatd, ellentétes eredményt hozhat l1étre ; nem
fog tobhé kereskedé médjara combindlni, de az agio kedvezo ala-
kuldsdtdl fogja varni nyereségét. ,Der Kaufmann kann nie eine ge-
visse Rechnung machen. Fast alle seine Geschidfte nehmen die Ge-
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stalt eines Huzardspieles an, weil er in steter Ungewissheit bleibt,
ob und wann der RKurs steigen oder fallen wird® — mond Jakoh
1. H. 1816-ban az orosz viszonyokrdl szélva. Ugyan-e szerz6 mdsutt
igy szol: .So muss also diese Ungewissheit wegen des Curses und
des Werthes des Geldes iiberhaupt jeden vorsichtigen Geschiifts-
mann und jeden sorgsamen Hausvater in steter Unrule, Spannung
und Jorge erhalten und eine grosse Lilhmung in alle Geld- und Han-
delsgeschiifte bringen.® Goldman pedig az 1808—1811-ig terjedd
1dészakot igy jellemzi: ,Der Gewinn eines unternommenen Geschiit-
tes hing vorzugsweise vom Curse der Noten zur Zeit der Zah-
lung ab, und es war daber natiirlich, dass alshald das eigentliche
Geschiift bei Seite gesetzt und direct aut das Fallen oder Steigen
der Noten speculirt wurde, ein reines Hazardspiel, bei dem jede
reclle Bereclnung und jede Arbeit fehlte und hei dem der cine
Theil stets ebenso viel verlieren musste, als der andere gewann.*
Hogy a papirvalutis orszdgban, mint egy szakember mondja, a leg-
ortelmeseh)) kereskedd is a legérzékenyebh veszteségeket szenved-
heti, mig a tudatlan nagy nyereségre tehet szert, természetesnek
ldtszik. A kereskedelembdl horze-speculatio lesz, és ez is a legvesze-
delmesebb. A ki venni akar, a pénzértékének javuldsdt, a ki eladni
alar, a roszabbodidsdt fogja lesni, mert amaz esethen kevesebh pénz-
zel tobhet vehet, emebben kevesebhért téhh pénzt kaphat. A pénz,
értéke az agio esésével javul s cmelkedésével roszabbul. Az dri-
czikkek dra ellenben az agio emelkedésével emelkedik, esésével esik.
Igy torténik aztdn, hogy a pénz értékének emelledésével az driczik-
kek drdnak esése, és az drdeziklkek drdnak emelkedésével a pénz ér-
téke roszabbuldsa esik Ossze. A pénzérték javuldsdval veszit az,
kinek tokéje driczikkek formdjiban van, mert az driczikkek dra
esik; de nyer az, kinek t6kéje pénz form:jiban van, nyernek a fix
fizetésesek és jdradékosole, mert ugyanazon pénzosszeggel most
tobbet vehetnek. Ha ismét a pénzértéke roszabbul, az driczikkek
dra felmegy, az veszit, kinek t8kéje pénz formdjiban van, veszitenelk
a fix fizetésesek és jaradékosolk

A forgalomra nézve tehdt ennek a hizonytalansignak az a
hatira, hogy tetemesen aldbh szill. A veszteségelk, melyek a valuti
értékének ingadozdsa folytin a kereskeddt érik, tartézkodivd fog-
jdk tenni, hizalmatlannd a kiilonben kedvezd conjunctura irdnt is.
Ez a tartdzloddis oly id6kozdkhen lesz legnagyobb, midén az agio
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hirtelen emelkedik, vagy esik, széval az agio ingadozdsa nagyobh.
Kisebb lesz, ha az agio ingadozdsa kisebb, s dltaldn ha az agio
lassu emelkedést, vagy lassu esést, vagy €pen dllanddsagot mutat,

Egy széval a papirvalutds orszdgban a valuta-viszonyok fon-
tos szerepet visznek a forgalom nagysdgidnak és élénkségének meg-
hatdrozdsdndl. a forgalom fiiggésbe j6 az agio ingadozdsdatdl, és
ugyan: minél nagyobb az agio ingadozdsa bizonyos révi-
debb 1d6k6z6n belol, a forgalom anndl kisebb; minél ki-
sebb amaz, a forgalom anndl nagyobb leszen.

A kozgazdasdgtan azonban nem ismer absolut térvényeket «
innét van, hogy azon szabdly, melyet ép most formuldztunk, a
concret esetekben nem egyszer mddosuldst szenved. [Ha azon ténye-
26k befolydsa, melyek a forgalom nagysdgdt hatdrozzdk, bizonyos
idére megsziinnék — mi a termelés, forgalom és fogyasztds kozott
létez6 organicus viszony folytdn nem képzelhetd, a szabdly, melyet
feldllitottunk, kétségkiviil beigazoltatasat nyerné az eredményben.
De e tényez6k folyton Osszehatnak, minek folytdn megtoérténik,
hogy az agio ingadozdsdnak befolydsdt a forgalomra egyéb ténye-
z0k ellensiilyozzdk, és a vdrt eredménynyel épen ellenkezét kapunk.

Tegyiik fel, hogy X. orszig hdboriba keveredik Y. papirva-
lutds orszdggal, és ez utébbi a mobilisdtiéval, a hadsereg felszere-
lésével €s harcztérre szdllitdsdval jaro kiaddsokat kényszerforgalmu
papirpénzzel fedezi. A hadsereg tetemes sziikséglete fegyverekben,
munitiéban, lovakban, ruhanemiiekben és bérnemiiekben keresletet
tdmaszt. A hadsereg szdllitéi a termel6khioz fordulnak. Fzek ldzas
sietséggel igyekszenek a rendelésnek eleget tenni. Az, hogy a nyers
anyag drdgult, a munkahér szdmos munkds kéznek mozgdsitdsa
folytdn felszokdtt, a termelést egyaltalan nem gdtolja. B6 és gazdag
ellenszolgilatot nyer a gyaros és szdllité azon drakban, melyeket a
felszerelési czikkekért az dllam fizet. Az agio emelkedése, és az erre
alapitott magas drak nemesak az esetleges nagyobb termelési kolt-
ségeket téritik meg, de bizonyos nyereséget is biztositanak a ter-
meldknek. A kereskeddk, és egydltaldn mindazok, kik eme szitkség-
letek fedezésénél akdr kozvetleniil, akdr kozvetve kozremiikodnek,
kedvezonek taldljdk a conjuncturdt. A forgalom emez élénksége,
melyet az dllam tetemes sziitkséglete keltett, tart addig, és csak azon
vidékekre, azon gydrakra vonatkozhatik, a meddig az dllam sziik-
séglete teljesen nem fedeztetett, illetve a melyek a hadsereg ré-
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szére a nevezelt czikkeket szdllitjdlk. A forgalomra 4ltaldn az in(}o—
kolt bizalmatlansdg folytin emellkedett agionak egészen mds llat;v:sa
van. A hizalmi tényezd ily id6hen teljhatalommal dictdlja a _PE}PIT-
valuta értcledt. Bigy szerencsésen kiitott iitkozets hélkére kildtdst
nyujts értelezlet hizonyos idére javuldst, ellenben SzerencSétle].}m
vivott esatik, ujabb bonyodalmalk roszahboddst idézhetnel eloif
papirvaluta értékében. Az agio rovid 1d6kozon heldl is viltozo
leszen. Ay aglo nagysdgdban egymdst gyorsan éré viltozdsok .azt a
l;izonytalnnsﬁgot keltik az iizleti élethen, melyet mér fentebh jelez-
tink, A forgalom az agio ingadozdsinalk hatdsa alatt elakadui, az
fizlet pangani fog. Az tizleteredmény mindeniitt roszabb, az osz-
taldlk eselcélyebh lesz. A forgalmi és kozleledési villalatol részvé-
nyel esnek, az ujonnan nyitott iizletek szdma csokken, a csodese-
telé ellenben szaporodik. A személyi hitel kisebb. a P
drikra s értéktirgyakra nagyobb lesz. A vdltéforgalom estklken.
A villalkosisi kedv elhal, a tdke a pénztdrakba folyik. A hetétek
szidma né, a kamatldb esik,s a nép a nagy pénzboség daczdra pénz-
telenségrsl papaszkodik. A szdllitG és termeldk azon foerek, melyelk
Utjin a temdrdek papirpénz forgalomba keriil. A meddig a meg-
rendelés folyilk, ezen a papirpénzen 6k is tovdbh adnak. Ujhdl vesz-
nek nyers anyagot, fizetik a tékekamatot, addt, munkisaiknak o
bért. A papirpénz széval forgulomba jut. A mint a megrendelgy
kissé sziinik, természetesen a termelds is kisebbedik. A termels
elkilldi munkdsai egy részét, nyers anyagot se vesz annyit, sat. A
papirpénz egy része mdr nem jut forgalomba. Ha az dllam szijk.
séglete mir most teljesen besziinik, a papirpénz teljesen a szglljts
ds termel$ Lkezében reked. A forgalom nem veszi fel, nem szivja fel,
mert nines a pénznek alkalmazisa, anndl is inlkdbh, mert a rey e,
forgalom is a bizalmatlansdg folytdn kisebbedett; e szerint iy,
azon pénzesomd is, mely a hibord elstt forgalomban volt, Sokb
sziiliséglethez képest. Mit tesz tehdt a termeld a Papirpénzze) o {i
bankba vagy takarékpénztirba viszi. Itt meggyiilik a pénz. A ]);L ;
nem tud mit esinilni a pénzzel, leszdllitja a kamatlibat, Hoy %
" villalkozdsi kedv teljesen elhal, aszt természetes kévetkezményeig 8
veletni az iizletpangdsnak, illetve a villalati részvények zirfol,flt
mdban hegllott esésnek. Talin azt sem kell nmgyal‘:iznun]c, mi‘l’(:
roszabbodnak az agio ingadozdisdnak befolydsa alatt a ]’1ite]ijle
n_yok, miért csoklen a szemdlyi hitel, miért vonul vissza g vill 4

-

alg.
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toktsl a tdke, és siet hiztosabb befektetést keresni. A kereskedq
egyfelol nem is veszi igénybe a hitelt oly mérvben, mint eddigels,
mert forgalma csekélyebb, a hitelezé mdsfel6l nem ldt garantidt a
helyzetben az irdnt, hogy pénzét megkapja, illetve hogy a hitelt
igénybevevo egyén a jelen viszonyok kozott a tokét oly j6l hasz-
nosithassa, miszerint sajat nyeresége mellett a tokekamatnak is
jusson rész.

Midén a kereskedelmi forgalom egyszerre alabb hagy,a keres-
keddé drikészlete, melyet a rendes forgalomra szimitva egészitett
ki, raktdron marad. De foly6 kotelezettségeinek eleget kell tennie,
Ijgy de, ha ardinak nines kelete, hogy teljesitse kotelezettségét ?
Megakad, fizetéseit hedllitja, cs6dét mond. A ecsddesetek szaporodidsa
ismét figyelmeztetcs a hitelezore nézve, hogy koriiltekintobb legyen
a kolesonzésben. IFelmondjdk a hitelt nem egész biztos egyének-
nek. Bz ismét fizetésbedllitdsra, a keresked6 osztdly tomeges tonk-
rejutasdra vezet. A kozjdlét a fogyasztasi viszonyok roszszabbo-
ddsa folytdn elvész. A krizis pusztité hatdsa minden korbeu érez-
hetd lesz.

A viszonyok eme szomoru fejlédésében csak akkor all be for-
dulat, midén a hdbori véget ér, és békés id6kre kildtds nyilik, azaz
midén a tartézkodds, mely a vevot és eladdt az érintkezéstol tavol
tartotta, a félelem, melylyel a valuta ingadozdsa miatt az iigyletek
kottettek, sziinik, illetve oszlik. A javuldsnak elsé symptomadja, hogy
a villalkozdsi kedv éledni kezd, az alacsony kamatldb és a pénzin-
tézetek tokebosége mellett vj vadllalatok keletkeznek, a régiek j
erével kezdik meg tevékenységiiket. A betétek szima urdnylag csok-
ken, mert a toke villalatokbsn keres elhelyezést. A véllalati rész-
vények drfolyama rohamos emelkedést mutat. A kozlekedési valla-
latok fuvarozdsa, mennyiségileg nd, iizleteredménye javul. Uj ird-
nyok, palydk nyittatnak. Bankok, részvényvillalatok (vaspélya, g6z-
hajézdsi, kozlekedési, bdnyavidllalatok, gézmalmok, szeszf6.dék
sat.}) szdma szaporodik, a valtéforgalom nagyobb, az iizletek szdma
novekvoében lesz. A papirpénz egész sommdja tulajdonképen csak
ekkor keriil forgalomba. A forgalom mohén szivia ugyan fel u
papirpénzt; de miutdn a forgalomba hozott papirpénz egész Gssze-
gének csak fokozatosan tud alkalmazdst adni; s miutdn a tapasz-
talds szerint az ily koriillmények kozott kiboesdttatni szokott papir-
pénz Osszegének nagyobbrésze csak a hdabord befejezésével, akkor,
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midén az allam a hdabonri kiltségeit, avagy az elmaradt kamatfize-
tést folydsitja, illetve eszkozli, keriil forgalomba: az agio tartésan
magas marad, st mdar most a papirpénz nagy kindlatinak befolydsa
alatt rendszerint emelkedik is. A maguas, illetve fokozatosan emel-
kedd agio kedvezd a kivitelre, a mennyiben a termeldnek kiviteli
Jutalmat hiztosit; kedvezétlen ellenben a bevitelre, a mennyiben
valdsigos védviimmal istdpolviin a heltoldi termelést, a killfsld ver-
senyét lelietetlenné teszi. Az agio eme védelme alatt esak termé-
szetes, hogy a termelés felvirdgzik, a forgalom dltalin névekvéhen
van, s az lizlet nyereséges. A tapasztalat kiillonben is azt hizonyitja,
hogy rendezett valuta-viszonyokkal birg dllamokban is oly iddké-
z6ket, melyekben a forgalom a viszonyok nyomaszté hatdsa alatt
tetemesen csékken, a rohamos emelkedés korszakai vdltjdk fel. A
bizalmatlansdg és félelem dltal lekotott kezek ugyanis 4jhdl mun-
kihoz fognak, és pedig anndl nagyobb igyekezettel, minél hosszabh
ideig hevertek tétleniil. Az emberi természet sajdtsiga az az dszton,
hogy akkor, midén elmaradt haszon, vagy bedllott veszteségek pot-
lisdrdl van szd, és azok pétolhatdsdra biztos kildtds nyilik, kettds
szorgalommal és erélylyel indul munkira.

Miutin arra, hogy a viszonyok a fent jelzett kedvezd alaku-
latot vegyék, legfokép az agio volt befolyissal; nines taldn mit
esodidlkoznunk azon, hogy ugyanakkor, midén az agio mozgdsdban
villtozds 411t be, a jelzett viszonyok is kedvezdtlen fordulatot vesz-
nek. Ay agio mozgdsiban, feltéve, hogy 1jjabb bizalmatlansdgra
nem forog fenn ok, kétféle viltozds dllhat be, vagy az, hogy esik,
vagy az, hooy bizonyos magaslaton alig szdmbaveheto ingadozis-
sal dllandgan megmarad. Az eléhbi bedll alklkor, ha a kiboesdtott
papirpénz-somma a forgalomban alkalmazdst nyert, azaz, ha a for-
galom annyira novekedett, hogy a kiboesitott papirpénzre mint for-
galmi koézegre szitkség van; az utdhbbi akkor, ha a forgalom sziik-
séglele és a kiboesdtott papirpénz dsszege még egyensilyba ugyan
nem lelyezkedett, de ijabh kibocsdtds, vagy szaporitis nem tortént.
Mindkét esethen a kedvezétlen fordulat elmaradhatlan. A villala-
tok nagy nyeresége, — mint azt aldbh a termelésnél ldtni fogjul,
— csak addig tart, mig az agio magas, illetve emelkeddben van.
mig a munkabér, nyers anyag, téke dra az agichoz a belfoldi for-
galomban nem alkalmazkodott. Abban a fokban, a mint az agio
esik, veszti a heltsldi gydrtmdny a kulfsldi piaczot, és nyilik meg
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a kiilfoldi elétt termelvényei szdmdra a belféldi. A belfoldi vallala-
tok termelvényeinek egyrésze, vagy egyiltalin, vagy csak csekély
nyereség mellett taldl alkalmazdst, a szerint, a mint az illeté ter-
melvények elSdllitdsdra a belf6ldon az eléfeltételek meg nem volta
vagy meg voltak. A termelvények egy része raktdron marad. A v4].
lalat kolesonokkel siet iddleges zavardn segiteni. ﬁgy de a téke
egyrésze allova lett, nagyobb épitkezésekben, gazdasigi beruhdzd-
sokban sat. nyert elhelyezést. A bankok és takarékpénztirak nagy
tokekészlete fogyatékdn van, a betétek pedig ardnylag csekélyek:;
minek folytin a bankok kénytelenek a kamatldbat felemelni. A
viszonyok kedvezbtlenségének fokozdddsdval a forgd téke mind
keresettebbé lesz. A fokozddd kereslettel a kamatldb emelkedik. A
villalatok e szerint mind drdgdbban nyerik a forgé tokét, elhelye-
zést nem nyert arikészletiik pedig né. Megkezdddnek az iizembe-
sziintetések, s wapi renden lesznek a fizetésbedllitdsok. A bizalom
elhagyja a villalatokat, a vdllalati részvények esnek, a betétek sza-
porodni fognak sat., széval ugyanakkor, middn az agio fokozatos
esésével a valuta értékében javulds dll be, megtorténik az dtmenet
a kedvezotlen aerara. A hitelezés mérve, a vallalkozds terjedelme,
az iddtartalom, mely alatt az agio kedvezett a termelésnek és for-
galomnak, dont a felett, vajjon ez dtmenet egész simdn avagy egy
nagyobb krizis kiséretében folyik-e le. Ndlunk 1857-ben, midén a
papirvaluta oly egyszerre megjavult, az atmenet meglehetds simin,
1873-ban krizissel egybekétve folyt le. A mondottakbdl azt a kovet-
keztetést vonhatjuk le, hogy az agio fokozatos emelkedésével
rohamos gazdasdagi fejlodés, fokozatos esésével iizletpan-
gasdll be. '
Fejtegetéseink folyamdn két tételt dllitottunk fel, az egyik
azt a befolydst jelzi, melyet az agidnak hirtelen tortént emelkedése
vagy esése, a masik azt a befolydst, melyet az agio fokozatos hosz-
szabb idGtartamot igénybe vevs emelkedése vagy esése a forga-
lomra gyakorol. Az agio hirtelen bedllé emelkedése mas, és foko-
zatos emelkedése is mds okra vezetendd vissza. A hatds, a mely
végeredménykép bedllott, mar ez okndl fogva sem lehet ngyanegy.
Amabban az esetben az iizletpangds megelédzte a rohamos fejlodést,
emebben kovette azt. Tagadhatlan az, hogy a hdbori, avagy nem
megnyngtaté politikai constellatio mds rendezett valuta-viszonyok-
kal bird dllamban is bizonyos Zzavart hiv el6 a gazdasdgi organis-
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wushan. lgy tapasztalati tény, de megmagyardzhats is, hogy ily
dllamokban az :drak emelkednek, a fogyasztdsi viszonyok roszab-
bodnak, és a hareztérhez legkizelebh esd vidékeken a villalkozds
elhal sat. Nétségtelen az is, hogy a hdbord folyama alatt a szerint,
a mint a hadi szerencse kedvez vagy nem kedvez az dllam fegyve-
reinek, a mint tehidt bizonyos erkolesi vagy anyagi elénysk vdrha-
tok az orszdgra nézve, a villalkozdsi kedv is nagyobb vagy kisebb,
de mindezek nem gyakorolnak oly nyomaszts befolydst a rendes
forgalomra, mint a papirvalutds orszdgokban. Az is tapasztaltatott,
hogy mads dllamokban a hdbord utdn a forgalom feléled, s fejlédés-
nek indul minden, de az a jolét, mely igy kifejlédik, s az a siirgés
forgds, mely a kirok pdtlisa czéljahdl dszlelhetd, tartés marad, nem
gy ismét, mint a papirvalutds orszdgban. Az ugrds nem oly nagy,
mert a rendes forgalom mem szdll le a minimumra amott, mint
emitt a pénzérték ingadozdsdnak hatdsa alatt, nem is érezhetd e
szerint a rohamos fejlédés oly mérvhen, mint emitt. Igaz tovdbhd
az is, hogy krizisek mis rendezett valuta-viszonyokkal bird. dlla-
mokban is eléfordulnak; de a papirvalutds orszdigokban gyakrab-
ban, mintegy szilkségszerit kovetkezetességgel. Egyenletes gazda-
sdgi tevékenységrdl a papirvalutds orszdgban szélni nem lehet. Az
ily orszdghan tehdt nem is képzelhetd dllandd, tartss kozjolét. A
mit a fe,]lod(—,s korszaka épit, azt lerombolja a krizis, vagy ha ez
elmarad, a kiillonben szerencsés viszonyok osszefolydsa kovetkez-
tében a red kovetkezhets tizletpangds.

Stilyosbitja, ndveli a papirvalutds orszdg gazdasdgi nyavalyd-
jit az, hogy az iizletpangis a rohamos fejlodés folyamdn, illetve
korszakdn gyorsan kovethetik egymast. Csak sajit viszonyainkat
tekinte 1848-t31 napjainkig, 5-szor ismétlsdott e valtakozds. Otszor
rombolta le az épitetteket, s Otszdr kellett 1ijhol hozzdkezdeni o
k62zj61ét munkdldsdhoz. Mint lehessen gondolni is, hogy az egyes
s vele a kizjslét ily viszonyok mellett megerdsddhessélk. Alig kez-
dett munkdlni pidr évig sajit jélétén, mir is hedll a végzetszerii
vdltozds, mely felemészti az tizletudlkili 146 alatt azt a kis vagyon-
készletet, melyet gyiyjtott.

ITa végig tekintiink mdr most az egész fejlemény menetén,
dgy ldtjuk, hogy a nagymeérvii iizletpangdst rohamos fejlédés viltja
fel, és hogy egy ép oly rohamos hanyatlis koveti. S a fejlemény
végsd mozzanatit a feloesudds iddszaka fejezi he, a feloesuddsé a
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krizis utéhatdasaibol. Tehdt a négy mozzanat kozott volt a kozgaz-
dasdgra kedvezotlen harom, kedvezo egy.

Az Egyesiilt dllamokban a csGdesetek szdma s a szenved§
gllapot nagysdga 1865—79-ig terjeds idOszakban e kovetkezo volt:

—_—
By A csodesetek A szenveddleges dllapot nagysiga
szima dollarokba
1865 530 17.625,000
1866 1,505 53.783,000
1867 2,780 96.666,000
1868 2,608 63.694,000
1869 2,799 74.054,054
1870 3,546 88.242,000
1871 2,915 85.252,000
1872 4,069 121.056,000
1873 5,183 228.499,000
1874 5,830 155.239,000
1875 7,740 201.000,000
1876 9,092 191.117,000
1877 8,872 190.669,936
1878 . 10,478 234.383,132
1879 6,658 . 98.149,053

Ez a nehdny adat azt bizonyitja, hogy azon években, melyek-
ben a papirvaluta értékingadozdsa a legkisebb volt, a csodesetek
szdma is kisebb, de kisebb a passivik nagysdga is; s viszont az
1872—78-ig terjedo idoszakban a csOdesetek szdama fokozatosan
szaporodik, mert ugyanez idoszakra esik az egyesiilt dllamokban is
a nagymérvii fizletpangds, mely az 1871 és 72-ik évek tilfeszitett
speculatigjat kovette. 1879-ben javulds dll be, a szdmok kisebbed-
nek, mert a normalis viszonyok visszatérnek, s a krizish6l felocsi-
dik a gazdasdgi élet.

A magyar és az Ausztridval kozos vasutak forgalma a kovet-
kez6 képet tirja elénk:



DR. KOVACS GYULA.

113

—_—

Osszes Esik egy Osszes Esik egy | A Dbevétel buflifl’)fzzoft
K pialya my- x pilya my- ¢
; " P e [ B o Gk &
hevétel riaméterre kiadds rinméterre tobblete e]‘:l%?:)al

1865 45,766,000 ! 112,000 7,022,836 41,672 28,743,201

1866 | 56,909,000 136,000 | 18,448,203 14,396 38,461,451 10.03%0
1867 | 55,258,000 139,000 | 19,094,067 48,136 36,163,525 10.25%0
1868 | 67,361,000 155,000 )‘7 L938,968 52,978 44,423,028 11.65%%0
18691 73,686,000 160,000 3

27,138,308 61,162 46,548,252 10.75%0
1870 78.396.000 149,000 | 28,975,160

H&,s61 44,421,070 S.58%0
18711 90,296,000 137,000 | 37,903,639 HT.,8%% 52,393,023 8.2:%0
18721 88,125.000 116,000 | 42,033,639 55,100 406,091,949 5.52%
18731 97,467,000 113,000 | 43,033,639 H6,47 49,208,211 5.11%%
1874 | 86,520,000 94,000 l 46,153,106 52,005 40,307,328 3.71%%

1866-bhan, tehdt azon évben, midén az agio ingadozdsa 39%0-
ot tett ki, az Oszbevétel 11 milliéval tobh az eldz6 évinél, s a bevé-
teli tohblet is, mintegy 10 milliéval tohbre rig, mint az 1865-iki. Ez
a koériilmény azon nagy mérvii szdllitdsokban nyeri magyardzatdt,
melyet foleg a déli vasut s ennek féleg hées-triessti vonaldn eszko-
zoltettek az dllam vészére. A luibori két oldalon folyt, egyfeldl
Olaszorszdghan, mdsfelél Csehorszdigban. Egész hadtestek tétettek
it egyik harcztérrél a mdsikra. Ha e szerint az agio rendkiviili
ingadozisa mellett ily szép emelkedést ldatunk a vasutak iizletered-
ményében, az ép most jelzett koriilménynek kell tulajdonitanunk.
Bzen dllitdsunk bizonyitdsdra legyen szabad csak a kovetkezd ada-
tokat felhozni. A magyar €s az Ausztridval kozos vasutakon szdllit-
tatott 186G-ban Osszesen 11.799,478 személy, tehdt mintegy 3
millidval tshb, mint az el6z8 évhben. A szdllitott személyek szdmd-
bl esik 1866-han minden pdlya-myriameterre — 28,395 egyén,
tehdt annyi, a mennyi még 1872-ben, ezen forgalom tekintetében
meg nem kozelitett évben sem esett. Mig 1866- bfm 1 myriameterre
28,395 egyén, addig a red kovetkezd évben csak 18,533 egyén esett.
Szavaink igazsdgit bizonyitja tovibbd az a kértilmény is, hogy
mig 1865-ben a személy-myriameterek §sszesen csak 49,368,
18()0-])‘111 125,623-at tettek ki és 1867-hen ezek szdima ismét esak
41,623 volt.

Visszatérve a tdargyhoz, 1867-ben dgy taldljuk, hogy a bevé-
telek ugyan kisebhbek a mult évinél, de a beruhdzott téke szdzaléka
nagyobb, s ha tekintetbe vessziik, hogy ez évhen a vasitak nem

hadi szdllitdsok, de rendes driforgalom utdn mutattdlk ki ez tizlet-

Nemrzetgazd. Szemle. 1881. V. dvf. IT. fazet. S
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eredményt, ha e szerint nem az el6z6 18606-ki, de az 1865-kiye
vetjiik Ossze, a forgalom emelkedését, rendkiviilinek, s az iizletepeg.
ményt jénak fogjuk taldlni, 1867-ben az agio ingadozdsa gy,
15%0-0t tett, s a januwiri dlldsdt a deczemberivel edybehasnn]l,v,‘
199 75-r6l 119.50-re, tehdt koriilbelsl 10%a javult a p. peluelteke
1868-ban az agio ingadozdsa 8.90"/c-0t tett, a pénzérték pedig foly.
ton javult. A gazda<dgi €let kettds erdvel fejlodott. Lizas tevékens,_
ség valtotta fel a lassu mozgdst. Ezt bizonyitja a vasutak iizlet.
eredménye is. A vasutak bevételi tébblete a beruhdzott téke szdza-
lékaiban fejezve ki, 11.65"/0-0t tett, tehdt 3.20"/0-al tobbet, mint -
ben, 1869-ben a valuta értékingadozdsa mellett a forgalom dlia-
lan élénk maradt. Hogy a beruhdzott toke nem adta meg azt a
szdzalékot, mint az el6z6 években, az inkdbb a kiaddsok nagyobb
mérvére, mint a forga.lom kevesbedésére vezetendd vissza. 1870-hen
az agio ingadozdsa 16.75%¢ volt, 3 ez eléggé maO‘yamua azt, miért
szdllt le a bevétel 2 milligval és a szdzalék 2%o-el, f6leg, ha meg-
emlitjiik, hogy az agio eme fluctuatiéja épen junius, julius, augus-
tus honapokra esett, tehdt azon iddszakra, midon a legtdbb iizlet
kottetni szokott. Azt az élénk gazdasdgi tevékenységet, melyet az
1866-ki hdbord utdn észlelhettiink, litjuk a kovetkezd 1871, 72 és
78-dik évben. A beruhdzott toke szdzaléka ugyan mind csekélyebb,
de a bhevétel folyton emelkedik 18 milliordl 22-re, majd 24 és 26-
ra. A tilfeszitett speculatio folytin bekovetkezik az 1874-ki for-
galomban oly tisztdn észrevehetd krizis. A bevétel tobblete 9 mil-
liéval esik, a beruhdzott toke szdzaléka meg épen csak 3.71.
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Az agio ingadozdsa befolydsolja az driforgalmat. Az drifor-
galom kevesheddsével kedvezotlenebh a kizlekeddsi vallalatolk iizlet-
eredménye, ezzel osztaléka és részvényeinek drfolyama. Az osztrik
vaspdlydkrél a fentehbi tdbldzathan egybedllitott adataink dllitd-
sainkat megerositik.

Az dllamvasut-tdrsasig részvényei 1865. jan. 2-tdl 1866. ju-
linus 1-ig 40 frttal, a Aéli vasitéi 236 frttrél 51'/:-re siilyedtek. Ha-
sonld esést mutatnak a K. L. vaspdlya-tdarsasdg részvényei is. De a
mily rohamosan estek a részvények, ép oly erdsen emelkednek is-
mét, midén a hdbord hefejezéséhez jutott, és a forgalom jhél élén-
kiil ; s6t egyeseknél 1869-hen az 186G5. arfolyamhoz mért 100%/-0s
emelkedést tapasztalunk.

Az osztrdk dllamvasit tdrsasdg 18G6. évi juliusi osztaléka
12.50, 1867-hen mdr 22.50, s6t 68-han 30.10 forintra emelkedik. A
J6 iizleteredmény mellett hasonld emelkedést litunk az osztalék

tekintetében a Ferdindnd, az aussig-tepliczi és gratz-koéflachi pd-
lydn is.

Az 1874, év végén a forgalomnak mdr tényleg dtadott vasiti
vonalak a kiépitési évek szerint:

Elsérendii vasutak |Mdsodrendii vasutak
dllam- magdn- | dllam- magin- [ (gygzesen LA
vasutak | vasutak | vasutak | vasutak drfolyama
kileméterckben
- 652 G 658 10464
— 940 — 6 046 105.50
— 1,245 — 6 1,251 104.11
— 1,381 G 1,387 122.16
1,605 — [ 1,611 132,42
= 1,827 6 1,833 141.20
— 1,902 = (5} 1.908 128.04
— 1,902 — [ 1,908 112.82
= 1,002 6 1,903 11574
— 2,117 G 2,123 108.3;
— 2,117 — 6 2,123 119.50
123 2,118 — (i 2,247 124,16
123 2,168 = 6 2,597 114.62
123 2,604 — 6 2,733 121.04
242 3,068 11 48 3,469 121.08
432 3,861 b1i] 49 4,398 120,24
529 4,548 73 214 5,359 LO%. 2
773 4,952 102 a8y 6,215 108,50
773 4,954 102 563 6,392 105.24
\

B



DR. KOVACS Gyrra. L

Nem mutatja-e e kimutatds vildgosan, hogy példéul 1859-
ben, midén az agio legkisebh és legnagyobb allisa kézott a kilon~
bozet 52.95%0 volt, a vasiti hdldzat alig, 1861, 62, 63-ban, mi]%t
niely években az ingadozds 18, 25 és 14%.-ot tett, épen semnnit
nem terjedt. Hogy tovibbd 1866-han, midén a porosz €s olasz hd-
bormi kitdrésével az eztist drfolyama 101.50-r81 140.50-1re szoklent,
a7 agio ingadozdsa 39%.-ot tett ki, a vasdti vonalak egy kilométer-
rel sem szaporodtak. De viszont nem mutatja-e ugyanez a tabldzat,
hogy példdul 1868-ban, middn az agio ingadozdsa csak 8.90%0-0%
tett, a vastiti vonalak hossza 350 kilométerrel szaporodott.

Wirth Miksa adatai nyomdn Ausztria-Magyarorszdg vastithd-
16zata 1866— 873-ig kivetkezdleg terjedt :

Lajtdn tul Lajtin innen A usztri:1-.\Iug)'ﬂl'Ol'SZﬁg]m‘"

507°08 mérttold | 27881 mértfold | 785:89 mértfold
53088, | 29508 ., | 82596 »
58238 , | 34109 92347
68063 | 85918 | 108981
78995 , | 45628 [ 124928
954.44 , | 57860 | 153804
110691 " | 70512 ” | 181203 ]
21700« 14 BTSN | 203668 -

Az egyes éveket véve a novekedés tett:

kv Lajtin tul Lajtin innen ] Ausztrin-Magyarovszagban

1867 23'80 mértfold 16°27 mérttsld 40°07 mértfold
1868 51°50 46°01 97°51
1869 98'25 18:09 ’ 116°34

1870 | 109-32 3 97°10 22642
1871 164'49 . 122:32 R 286°81
1872 15247 126°52 : 27899
1873] 11009 11451 22460

Ausztria-Magyarorszdg vasithdlézata a nevezett iddszaldhan -
Lajthdn ta]l 709.02 mérfolddel, wilunk 540.s2 mérfolddel, & monar-
chia vasithdlézata ekkép 1250.74 mértslddel novekedett. Osszehason-
litva az ezen idészakban tapasztalt novekedést, az 1856—1866-ig
terjeddvel, azt 14tjuk, hogy 1866-481 1873-ig 727.74 mérfslddel tsbl
vasit €piilt, mint 1866-ig. Viligos jele ez annak, hogy az 1866-kj
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hdhorit kovetd rohamos gazdasdgi fejlodés korszakdban a g,
nggyrésze kozlekedési villutok alapitdsdra fordittatott. Az 1873,
ardnylag csekély novekedés magyardzata abban van, hogy ez gyhg,
kiviild nagy szamban bank- és iparvillalatok alapittattak.

A személyi hitel csokkenésével természetszeriileg a keregls.
delmi hitel is esik. Ha az fizlet megakad, a kereskedd nem tudja
az lizletébe fektetett tokét forgatni; a toke maga is veszélyeztetyeo
lesz. A bank- és hitelintizetek veszteségeket szenvednek, megszorit.
jék a hitelt, kisebb forgalmat csindlnak, tel:dt kevesebb nyereséget
képesek felmutatni, és kisebb osztalékot adnak, a részvények drfe-
lyama esik. Vegyiik példdul a nemszeti bank, hitelintézetet és alsg
ausztriai leszimitold intézetet. Az osztrdk-magyar (akkor nemazet;)
bank részvényei még 1866. januar 2-én 758 frttal jegyeztettek g
béesi borzén, s mar julius 1-én 715-re siilyedtek. Ugyanazon nem-
zeti bank, mely 1865. januir 2-én még 2940 frtot fizetett osztalék
gyangnt, 1866-ban csak 27.50, s6t 67-ben, tehdt a 66-ki rosz fizlet
év utdn, 26.50 forintot fizetett. Az 1867-ki tizletév utdn a részvé-
nyek drfolyama is emelked6hen van, mert az osztalék is nagyobb.
Az osztrdk hitelintézet részvényei 1865. janudar 1-t61 1866. év ju-
lins 1-ig 37 forinttal estek, sét még 1867. janudr 2-én is 154.50-al
jegyeztettek s 1869. angusztus 14-én mar 308.20-ra emelkedtek fel:

Részvények arfolyama |Evi osztalék o.é. frtkb.

e F"c.

o Ve S

I IR~ P =

=23 |8 28 lg8 | 4
”M 3 = 4\@2 0_\‘ < = ‘G\(\ig ’Ng
N iy o ! NCD N = = LONO o &
g8 £ 4 |9=as] 88 vV Q2 <
N O e} xR N'w S g By
) %z 5 —2E| 22 X5 | e~.E o g

Z -] < Z o < <

2.1 779 | 174.40f 580 | 29.40 40.50] 114.75
1. | 791 | 177.50f 590 — — — | 106.50
. 2.1 758 | 150.48f 575 | 27.50] 10. | 40. | 104.35
1. | 715 | 137.40f 550 —- — — | 127.
2. | 718 | 154.50] 608 | 26.50| 15%:| 41 129.25
1. | 705 | 186.80f 625 — — — | 122.50
2. | 680 | 182.40] 622 | 28. | 26. | 65 119.65
1. | 787 | 194.70} 605 — - — | 112.75
2.1 677 | 250.38{ 670 | 27.90| 29. 74 116.75
1. | 747 | 297.30] 856 — — — | 121.50
4. | 771 | 308.20] 923 — — — | 120.90
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, o) L S - srfolyamanalk, illetve %§y-
o Husonld HNuctuatiojdt a résuvényelk arfolya 1l t\,O/]
y ; g -5, cetve az iizlebmenetiye
vetleniil az évi osztalék nagysidgdval, LU“etHIS__, (870.; Ltw
- R =08 1 A {H— (V-10 ter-
Litjuk o magyar bank- ds hitelintézeteknél 1s a% 2ol el

N Jedo 10kozben :

> o . Q¥ 7 e Pk "oe-ban
A% intéyet )sztalek "o-ba v
- N s 3 - o | = | 3 21 = o] =
neve I i - = L | s % o o5 S K
v il S 1B &= =2 | %2 & & | S 2 =i
Magy. L. 1y
dgy.alt. hitel- Al ; AR
sanle 15% s Ran] o | 20501050 10.25 ) 12200 12350225 LS50 10T (18625 [ 186[268.75
Pesti magy, ke ey s e (|
resk. hayl 1750)12 [Lo | 8 | 82| 90 | 8o |65 [T06[740 55431524 5666|635
Flsé Magy. ipar- . e=ol920 _ . _
bank 15 |13 Goo | 3w | oo | boo | oo (420 (370220 [T15[110 [130]147 .50
Budapesti '
CPESLL apae- e = 9 apl as ~
o bank : 0 T ol Tl 80l 30 to Lo 35 |50l 42 | 36] 35 | 40| 47
adapesti g e IS
miives 1k ool 6 ] 30| Goo| 5o | To| T 63 |39 46 | 48] 40 | 33| 81
P\‘St‘l kitlv. tal. R =" <ol 6o
, benztir 0 0 2.0 | 5. | 4o | Sac| Bus| H 4 50 DN 4D ! v

1
|
ey, ]Jlldili foy ln ~
! . o = - kP anla s6l308
A pingtir (1T (120|150 (15 [15.0 [15.0 |15 (172 [160]120 [302/320 s

F0zsonyi  ulsh

Al penstdr Po 58] Qs 1.6 I[.un‘“-ﬁ" Hlsef — i B o g

Azou iizletpangist, mely az agio folkozatos emelkedésének
hatdsa alatt fejlodott, nagymérvii villalkozds koveti, illet\‘e VAR
015\'igyﬂ'zat, melyet a pénzintézetek az tizletpangds évelhen llll}t&t-
nak, magyarizatit leli ama nagy veszteségelkben, mel__?"eket a 111’tel-
intézetek a rohamos gazdasigi fejlédést hezdrd krizis :ﬂka»hl‘nu'fl]
szenvednek. A kévetkezd tibldzathan 13 Dhéesi bank- és hitelinté-
zetnek nyereség ds veszleség szamlbija van t6ltiintetve.

—
Nyere- | Vesate- Nyereség Veszteséy
stogel séggel | Osszege mil- Gsszege mil- | Ly, —
dolgozott | dolgozott | 1i6 frikban | 1i6 frtkban
1872 12 — 30,50 — 35801
1873 B) . T 4,770 19,218 — 14 a0
| 1874 11 ! 2 ! 7,878 ! 1,376 - sz
1875 10 3 3,812 [ 3,007 - 0.7
1876 10 3 2,119 0,295 - 2,184
1877 11 | 9 G,s0a 0,001 | - Gisez
1878 13 — 9,057 T —}- D07
| 1879 13 = 17,350 - I -[17.000
[
®
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Az 1873-ki krizist utdhatdsaiban még jellemzobben ecsetel;
a kovetkezd Osszedllitds, mely ugyancsak a béesi bankintézetek 4ltq)
1872-t6]1 1879-1g fizetett osztalékot tiinteti {61 szdzalékokban :

B B e

Az intézet Osztalékot fizetett ®o-ban
neve - .

= | A2 2122 %

Anglobank. . . . .. .« |25.000 5.00{ 5.83} 0.00§ 0.00/4:.17}5.00

Bodencredit-Anstalt . . 126.25 0.00{ 0.00! 0.00] 0.00{0.00!5.00
Verkehrsbank . . ... . 10.10] 0.00f 4.28 3.93| 5.00/5.00!5.00

.62| 6.87] 5.00] 1.25/8.12!8.75

[

Credit-Anstalt. . .. .. 18.75
Oest. Hypothekenbank . {16.00{18.00/18.00/12.00{10.00|7 .00!8.40
Escompte Gesellschaft . |18.50{12.50] 9.00] 8.00{ 7.00[8.40!8.60
Centr. Bodencreditbank |17.50] 0.00{ 0.00{ 0.00f 0.00{0.00/0.00
Real-Creditbank . . . . [85.30] 0.00[ 0.00] 0.00] 0.00{0.00{0.00
Unionbank . . ... .. .00 0.00| 5.00] 2.86] 2.50{3.50}5.00
Wiener Bankverein . . . [80.00] 0.00{ 5.00/ 0.00{ 0.00|5.00}5-00
Depositenbank . . . . . 11.25{ 0.00| 0.50 5.00{ 5.00]5.00/5.50
Giro- et Kassenverein . | 5.50[ 0.00{ 7.00| 6.00 6.00[6.00/6.25

Lombard et Escompteb. | 0.00{ 0.00] 0.00] 0.00 0.00{0.00/0.00

Hogy pedig nemesak a nagyobb kozlekedési vallalatok vasii-
tak, hajozdsi vdllalatok és bankok forgalma infludltatik kozyetve
az agio ingadozdsa dltal, hanemm még a posta- és tdvirdai forgalom
is. tehdt az a forgalom, melyrdl egyébként erdsen meg vagyunk
gy6zédve, hogy a szdllitdsi bér kevesebbedése és a miivelddés ha-
ladtdval folytonos ardnyban ndvekedik; a kovetkezd tdbldzatban
fogjuk kimutatni,
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A soproni postaigazgatdsdg teriiletén érkezett és tovabbitta-
tott a postahivatalolk dltal:

B v 1863 [ 1864 | 1865 | 1866 ] 1867 | 1868 | 1869 [
Arumustra I 23,830' 27,937‘ 2-1,935} 2-1,76'.)' 32.925'[

34,164} 55,710

Pénz- ¢s ¢érték-
kiildeményck

72,491,1.8|66,983,395(74,819,483( 53,204,31169,425, 299

0. é. frt.| darab

77.959,008\73,680,85

Mily mérvii lehet a forgalom kisebbedése, erre nézve legyen
elégséges egy detail iizlet évi brutto forgalms:t felhozni 1865—1876-
ig terjeds iddkozben. E szerint az illetd iizlet ugyanazon helyen
hason terjedtség, s ugyanazon egyének vezetése mellett forgalmazott :

Osztraik értékben
I DI
forint kr.
1866 60,357 32
1867 75,402 27
1868 132,287 36
1869 150,024 25
1870 163,636 47
1871 175,908 25
1872 201,806 53
1873 180,401
1874 46,561 34
1875 84,284 81
H 1876 52,994 D7
| 1877 54,632 48
I
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Budapesten 1872-ik év vigével létezett részvényvillalatok
keletkezésok s tényleg befizetett részvényisszegok szerint a kovet-
kezé kimutatashan vannak feltiintetve:

- ' ; _.T : ﬁ
0 , o
g% 5 LIRE
Kelet- % Sselels ,%j f‘;ﬁg 2 A blefizetett
kezési | ;f-‘x:’:__%' 215 glao| o 3 | ggg g 1o részvénytoke
O | p— o4 j ) R o K '\-:‘ 4 —_— Py 287
S I - R e AR i |
. @ g R |l S i lglP 3 ]2cecl =8 !
ev Slamm| M| 3] 3 o | 8| = > [ol 8 Osszege
S|1Z885| 8|S |85 58122 5|3
B Cla|glsla|alE|d7|E e
e |3 3 2|1 |2{—|— | =1 —[2]13] 2358%0,500 !I
1865 | —| 1 |—|—|—=1 1] 1|—| =] —(—=72] 2300000
1866 | — 2 211 |38 |—~|—|f—| — | — 119 37,262,000
1867 | 1 1 {—13(2!—[—! — 1 — ¢ 1121 21,650,000
1868 | 2 3 3|l—|2f—11]2 4 19§27 49,269,480
1869 | 2 | Al4 11— -1 30 2 |2 24| 89,245,400
1870 | —| 2 |1{—=|—|—|—|—| =] —[—{3| 11215000
71 1| 1 |2|2|—i—l—=|~-] —=| = |—{6]| 182400000
1872 1 1 — 11— = =] = = 1—13 12,230,000
|

|
Ez a kimutatdis muaga beszél. Jgazolja azt, hogy az 1867,
68, 69-ki években a vésuvénytdrsasigok rohamosan keletkez-
tek. A részvénytOke nagysdga mutatja, mint 6zonlétt a toéke u
vallalatokba egdsz 1869-ig bezdrdlag, s mint lohadt le egyszerre
a vallalkozdsi szellem 1370-beun, azon évhen, midon az agio inga-
dozdasa 16.75%-ot tett.
Az Ausziridban 1867-t6]1 1873. april hid végéig engedélyezett
részvénytarsasdgok szdamit évek ¢s honapok szerint a kovetkezo
osszeallitasban adjuk:

| H 6 n a p 1867 | 186% | 1869 | 1870 | 1871 | 1872 | 1873
Januir < o a 1 1 t3 B 1§} 33 3O'J.
Februar . . . . 2 1 — 10 8 32 34
Marezius . 1 2 i1 10 ) 48 44
Aprilis . D e & 31 3 1t 8 7 44 41 |
Mijus » & w & @ 4 4 1 12 13 14 28 —
Junius . 1 ] 17 & 28 34 f—_J
Julius v e 3 3 22 l 11 18 I 22 -
Avpgustus . . . . . 3 6 20§ ) 19 24 —
September . . . . 1 2 12 10 12 17 —
"Oktéber . . . . . 2 2 12 6 13 18 —
November 5 3 i 5) 7 18 42 —
Deczember 2 4 8 4 27 34 —
@®sszesen . . . . .| 26 32 WL| 101 ] 175 | 376 | 154 |
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Kitiinik ez dsszeillitdshol az, hogy a legtobh részvényviillalat
1869-ben és 1872-ben keletkezett, azaz azon években, midén a roha-
mos gazdasdgi fejlodés tetopontjidt éri. 1870-hen esés dll be a keletke-
zett részvényvillalatok szamdban. Ugyanez dszlelhetd 1873-han, mely
dvhen mdjustol deezemberig «gyetlen részvénytirs. sem keletkezett.

A horze forgalmma, tekintve a horzén adott ds vett s a hivatu-
los drjegyzékhen foglalt értékpapirok és a horzét litogatd személyel
szdmdt a 67—73-ig terjedd iddszakban cmelkeddst, ismét 1878-ig
rohamos esést mutat.

Tekintve példiul a hécesi birze hivatalos drjegyzekében fog-
lalt értékpapirok szdmadt, az itt kivetkezd Osszedllitids szerint 1869,
71, 72, 73-ban a jegyezni szokott értékpapirok szima rendkiviil
szaporod. tt, mig 74, 75 (s 76-ban esés constatdlhate.

ney
e . ] S s 2

= |5+>= B | F S| e | i

2122 |22 (L83 ln [ % .73
3 187 BlISIEEEE S EL] S BE 4
S =% o | @ e &= S5 = Fg-=al = =
= g3 S B [gREP 2| Pl @
g 822 |2 |NsE5l =22 & S| &
ZERE & |5 BREE g 5P BR 8
18647 végén 28 [ 17 8 39 9 200 14 | 25 | 169
—— — 4 <
1868 26 | 17 8 60 13| 34 13| 25 197
i — ~—— _ "
1869, |07 S 42038 430 18| dA0f b | 25 | 254
1870, 18] 17 | 10| 45 45 >4 23| 42] 14| 25 [280
1871, 12| 17 10| 55 53, 69l 30| 63 15 ] 25 [349
1872, 12 | 17 15 | 98 61  14of 41 77 16| 25 1503
1873, 12 17 19| 117 62 | 199f 47 Q01 17 | 25 605
1874 13| 17 | 27 | 101; 61 | 182} 40 [ 05 17 [ 25 [588
1875 4] 18 |31 ﬂuJ 59 | 167] 54 | 105) 17 | 25 [579
1876, 15| 18 |33 50 [ 75 49 | 95( 17 28 [427
1877 15| 18 |36 %., 50 | 64f 49| 94) 17 [ 28 [406

Nem fslosleges kiilonben megjegyezni, hogy az 1873-ban
felvett 603 értékpapirhdl 45, 1874-11\1c1\b 31 70, 1875-heliekhd] 66,
1876: 8, 1877: 3, ds vigre 1878 : 2 liquiddlé részvénytdrsasigok
részvényeire esils. Kip oly kevéssé filosleges taldn figyelmeztetniink
arra, miszerint a béesi horzén jegyzett értékpapirok szaporoddsa
legfskép a bank, kozlekedési és iparvdllalatol részvényeit illeti.
Mig ugyanis 18368-ban mindhdrom nemii részvények szama csak
60-ra rdag, 1869-hen mdr 123 ily részvény jegyeztetil &s 1873-ban
esak iparvdllalati részvény 199 jegyeztetett a héesi borzén.
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A Dbécsi borze ldtogatottsigdt a kovetkezd Gsszedllitds tiintet;
fel az 1867 —1877-ig terjedé idoszakban:

e

Korlit jegy | Evi jegy Havi jegy | ° efgg;‘ v B}?(liiplt;ef('l;{;f
116 pr 80 frt| 867 & 30 frt|1209 & 5 frt|] — — 41,350 0.é.1x
119, 80, |85 , 30, (1230 , S , —_— = 40,720 ,, ,,
140 , 80 , |1135 , 30 , (1942 , 5 , | 206 & 15 frt| 58,050 , ,
140 , 80 , |1389 , 30 , (1382 , 5 , | 247 , 15 , | 63485 ,, |
135 , 80 , [1457 , 30 , 2088 , 5 , | 40 , 15 , | 65550 ,,
201 , 120 , [2352 , 45 , |1550 , 10 , | 883 , 20 , (163,120 , , |
189 , 150 , |2941 , 60 , | 302 , 15 , | 238 , 30 , |219,840 , , .
186 , 150 ,, |2423 , GO0 | 136 , 15 , | 1385 , 30 , [179.570 , ,
1165, 150 ,, 11717 ,, 60 ,, | 219, 15 , S 131.05§ "o ow
154 ” 100 ) |1312 ) 75 " 335 s 12 ) - - 13‘)1800 NN n

A bécsi borze ardnylag igen élénken volt ldtogatva 1869-ben,
és legjobban 71, 72-ben, daczdra annak,hogy 72-ben a helépti dijak
tetemesen emeltettek. A belépti dijakbdl befolyt 6sszeg 1869-ben
18,000 frttal 45%,-al emelkedik az el6z6 évhez képest 1872-ben
pedig épen meghdrom szorozddik.

A budapesti drd és értéktozsde vdlasztott birdsdgidnak iigy
forgalma szintén szolgdlhat dllitdsainknak bizonyitdsdra. A folvett
dvasok, meginditott keresetek, hozott itéletek, egyesség és végre-
hajtdsok szdmdbdl igen érdekes kivetkeztetéseket vonhatunk le az
egyes évek kedvezoségére, illetve kedvezoOtlenségére.,

Felvett 6vasok | 30| 86/413/595(926:876(827|1402[2662{1288[1196(1094[1148[1009
Meginditott ke-
resetek . .. ., [225328/765(878/756(605{708] 857|1154] 031| 857 982{1046{ 890
Hozott itéletek | 26(108(334{729/700{465/515| 656| 651| 610{ 469| 618| 632| 568
Egyességek . . . [199]220{431]149| 56[179(193| 183] 503} 321] 280| 314| 362| 280
Végrehajtasok . | 1j 3 22§ 38| 19 22| 30| 69| 151} 159} 101} 72} 73| 65

i

A folvett Gvdsok szdma évrol évre nagyobbodik. Feltiiné na-
gyobbodds 1869, 72-ben és 73-ban észlelhetd. Visszaesés ellenben
1870, 74, 75 és 78-ban. Résziinkrol a felvett dvasok szambeli gya-
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rapodas:it nem tekinthetjilk kedvezétlen momentumnalk, anndl is
inkdbh, mert az évdsok szdamdnak gyarapoddsidval szemben ugyan-
azon ¢vhen a meginditott keresetelk, hozott itéletek, de téleg a vég-
rehajtdsok szdma ha nem is mindenkor essklken, de legaldiblh nem
nivekedik abban az ardnyban, mint az dvisoké: jeléil annak, hogy
a legtébh tigy hékés titon azaz itélethozds és végrehajtds néllkiil
ért véget. A végrehajtisok szamdnak gyarapoddsdt ellenben hatd-
rozottan kedvezdtlen momentumnak tartjuk. A végrehajtds ugyanis
mdr annak jele, hogy a kovetelés fedezése, illetve kifizetése mds
titon miir nem lehetséges. Ezelket eloreboesdtva a tézsde iigyforgal-
mdbdl itélve az 1869, 1872-ik évek gazdasdgilag kedvezdk, ellen-
ben az 1874, és 75-1ki éveket kedvezditleneknek kell mondanunlk.

Dr. TKovics Gyura.
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