AGIO ES ARALAKULAS AZ OSZTRAK-MAGYAR
MONARCHL&BAN’ 1867—97-IG, VONATKOZAS-
SAL A VILAGPIACZ VISZONYAIRA.

— Misodik kézlemény., —

IT.

Az el8bbi fejtegetések alapjan meggybzidést szerezhet-
tiink magunknak a fel6l, hogy az arucsoportok aratlagai tébbé-
kevésbbé hasonlé mddon fluctualnak minalunk és Angliaban.
Ha egyes czikkek &tlaganal eltérés is mutatkozik, azt t6bb-
nyire indokolhattuk rendkiviili koriilmenyekkel. Ha tovabb
menve dsszefoglaljuk a 45 articzikket kozos atlagba és az ily-
kép megallapitott angol és osztrak-magyar jelz8szamokat egy-
massal Osszehasonlitjuk, el8relathato, hogy az atlagban eltiinik
a csoportok esetleges ellentéte ; oly tényezbk pedig, a melyek
hasonlé médon befolyésoljak az artuczikkek tobbségét, tulstulyra
fognak jutni az atlagban. (Lasd a tuloldalon levé tablat.)

Kozvetlentil 6sszehasonlithatjuk a két arvonalat a melle-
kelt VII. szamu tablan;az erre vonatkozo részletes adatok meg-
talalhatok a munkahoz csatolt fiiggelékben. Azonnal latjuk,
hogy az egyik arvonal alakja koriilbel6l hasonlit a masikéhoz,
Az els6 11 évben, a mely mint tudjuk, a szdzalékszamitas
alapjat képezi, némileg kiilonb6z6 ugyan az évi fluctuatio,
de datlagban e kiilonbozetek is kiegyeulitédnek: egyszer a
monarchia jelzészama magasabb az angolnal, maskor az utobbi
magasabb az el6bbinél. Az egész 11 év atlaga teljesen azonos
mindkét esetben, a hogy azt megkéveteli a szamitas rend-
szere. Minél inkabb eltdvolodunk az évekt6l, anndl inkdbb
mutatkozik eltérés a jelz6szdamokban. Az hiszem, sziikségtelen
ezt kiilon indokolnom az el6zetes részletes targyalds utan.
Egynémely czikkek termelési és kereskedelmi viszonyal mas-
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45 druczikk jelzdszdma az
Anglidban, azok szdzalékkilonbozete, valutdnk kulfoldi drfolya-
mdnak szdzaléka és agioja.

Atlag 1867—77 = 100.

Osztrdk-Magyar monarchidban és

! Jelzbszdmok SZé:.az'lilf é]:ﬁxlx?.n gszet Valatink
angol jelzészdmok | Kiilfoldi dr-

Ev Atlag Elelmi Nyers k6zott folyamanak

czikkek anyagok “&lelmi | nyers

0. ésm.‘? angol o.élm..i angol o.ésm.i angol étlag ; cﬁl‘; | a;g]:.- sﬁélz;:.. agioja
1867 104] 100] 101} 101} LO7| 100y + 4 o+ 7 95| 4 6
1868 98 99r 96 100r 99 99} — 1| — 4 of 101} — 1
1869 100 98 95 941 103| 100 4+ 2| 4 1| + 3 96| + 5
1870 103 96 99 93] 106 9l + 7| + 61 + 7 95 4+ 5
1871 106] 100} 102 98] 109 101} 4+ 6] 4+ 4| + 8 97l + 8
1372 105/ 109 104 102] 106| 115] — 4| 4 2| — 9F 107 — 6
13738 104j 111} 107] 107] 101| 114] — 7 O|— 18] 106} — 6
1874 99| 1021 106 104 94| 100} — 8| 4+ 2| — 6] 106 — 6
1875 92 96 96] 100} S9 93] — 4| — 4} — 4] 106 — 5
1876 95 95 96 99 93 91 0] — 8/ 4+ 2 97l + 38
1877 98 94| 101] 101 95 89| + 4 0l 4 6 97| + 4
1878 89 87 91 96 88 81| + 2| — 5| 4+ 7 99 + 1
1879 85 33 88 90] 82 @l 4 2 — 2| + 4 101 — 1
1380 89 88 96 94 84 84 4 1] 4 2 0] 100 0
1881 87 85 04 91 82 80 4+ 2| + 8] 4+ 2] 100 0
1882 87 84 95 89] 82 80| 4+ 3| 4+ 6 + 2 99 + 1
1833 86 82 92 89 82 M + 4 + 3 + 5 98{ 4+ 2
1884 85 76 90 79 81 3| 4+ 94 11} + 8 97! 4 3
1885 80 72| 84| 74 77| 7Ol 4 8|4+ 10 + 7] 95 + 6
1886 71 69 82 72| 74 67| 4 8|4+ 10 + 7| 94| + 7
1887 ) e8] 81 7ol 74 67 4 9+ 11| + 7] 98] + 7
1888 ' 70 82 72 74 69| 4+ 714 10| 4~ 5 95| + 5
1889 w72l 81 73] T4 Tl 43| 4 6| 44 99 + 1
1890 77 72 82 73 73 1 4 5 4 9] 4 2| 102 — 2
1891 78 72 86 77 V2 68] 4+ 6/ + 9] 4 4| 101 — 1
1892 74 68 80 73 70 65| +- 6| + 7| + & 99 4 1
1893 75 68 79 72 72 63 + 7| 4+ 7| + 7 96| -+ 4
1894 72 63 78 66, 63 60| + 9+ 12| 4 8 95| + 6
1895 72 62 80 64 67 60]4 10|+ 16| + 7 97 + 3
1896 71 61 76 62 67 60{+ 10}4 14| + 7 98] 4+ 2
1897 72 62 78 65 68 5914 104 18] + 9 99| + 2
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kép fejlédvén a monarchidban mint Anglidban, természetesen
annal nagyobb kiilsnbozet mutatkozik az arak szdzalékdban,
minél tdvolabb esiink azon évektdl, a melyek kézos kiinduldsi
pontul szolgalnak. Kiiléndsen nagy volt az eltérés a gabona-
nemtiek és allati termények csoportjanal; leginkdbb ezek
hatasa nyilvanul tehat az atlagban. Ha szamitason kiviil
hagyjuk azokat, foéltétlentl egyenértékiiek a jelz6szamok. Nem
valdszinti ennek folytdn, hogy pénziigyi tényezbk is szere-
pelnek e téren, mert a felhozott tények eléggé indokoljak a
kilénbozetet. Azért munkam utolsd részében még vissza fogok
terni e jelenség targyaldsdra és térekedni fogok abbdl levonni
a kovetkeztetéseket az arany-appreciatio kérdését illetbleg.
A hasonlatossag a két birodalom jelz6szamaiban kiilénosen
feltiin akkor, ha figyelembe veszsziik a két pénzrendszer-
ben rejlé kiilonbséget, a mely az dralakulds alapjaul szolgal.
Anglidban tudvalevéleg aranyfém az értékmérs, a melyben
kifejezziik az drakat. Az angol drjegyzés tehat azt jelenti,
hogy egyik vagy mdsik Aartczikk csereértéke megfelel bizo-
nyos mennyiségfi gramm aranynak. Fzen ar megvaltozik nem-
csak akkor, ha az dru csereértéke kisebb vagy nagyobb lesz,
hanem akkor is, ha az arany értéke novekszik vagy csokken.
Az utébbi korilmény hatasa nyilvanulni fog az Osszes aru-
czikkek draban és ki fog terjedni az 4sszes piaczokra, a hol
értékmérd gyandnt hasznaljak az aranyat. Sajat papirvalutdnk-
nak csak fictio az értéke. Eredetileg az is hatdrozott mennyi-
ségli gramm eziist szolgdltatdsat helyezte kilatasba ésily mddon
a papirforintban kifejezett dr szintén relatidt akart kifejezni
egyrészt az druczikk, mésrészt meghatarozott eziistmennyiség
kozott, de tényleg 1848 6ta soha nem allott fenn e relatio.
Az eziist értéke mindig nagyobb volt a papirpénz évi atlag-
értékénél mindaddig, mig az 1870-es évekkel az elébbi hanyat-
lasnak nem indult. A miota pedig 1879-ben besziintettiik az
eziist szabad kiverését, nehogy az még jobban cstkkentse papir-
pénziink értékét, az utobbi mindig drigabb voll az eztstnél.
Ily viszonyok mellett pénzrendszeriink az eziisttél kiilonvals
értékmérst képez, a melynek értéke tudvalevéleg fiigg: elsd
sorban a kibocsdtott papirpénz mennyiségeétél, masodsorban
annak forgalmi gyorsasdgdtdl, harmadsorban annak relatio
mennyiségétél a kereskedelmi sziikséglettel szemben. 1867-iki
torvénykezés és az osztrak bankszabadalom korlitozta ugyan
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ez eshet6ségeket, a mennyiben az allam- és bankjegy kibocsd-
tasnak torvényes hatdrt szabott és egyidejiilleg lehetéve tette
azt, hogy a mindenkori pénzforgalom ezen hataron beliil lehe-
toleg alkalmazkodjék a tényleges kereskedelmi sziikseglethez.
Kzt azonban nem lehet teljes mértékben elérni a folyton
valtozd gazdasdgi conjuncturak mellett és annak folytan papir-
pénziink értéke sem lehetett allandd. Ha tehat ily fictiv pénz-
rendszer alapjan mérlegeljiik az druczikkek értékét, azt hihetndk,
hogy az annyira megzavarja az dralakulast a kiilfélddel szem-
ben, hogy az altaldnos irinyzat daczara, a mely kiegyliteni
torekszik az drakat az egész vilagon, azzal kozvetlen Gssze-
figgés ki nem mutathaté. Ha mégis talalunk osszefiiggést
a ketté kozdtt, a mint elébb lattuk, az abban leli magyara-
zatat, hogy pénzrendszeriink elszigeteltsége mellett folytonos
kereskedelmi és penziigyi ¢sszekottetésben dllunk a kiilfslddel.
Mi ott folyton teljesitiink fizetéseket a megvett aruczikkekért
és egyeb értékekért vagy szolgalatokért, viszont a kiilfsld is
ugyanezt teszi veltink szemben. Ezdltal folyton sziikséges
dtszamitani az egyik pénzértéket a mdsikra, hogy kolcséngsen
kiegyenlithessiik fizetéseinket. Tudvalevéleg ennek sziiksége
a nemzetkozi valték kereskedésében leli nyilvanulasat. A valto-
arfolyamokbdl mindenkor megtudhatjuk, mit ér papirpénzre
sz¢10 valtonk a vilagpiaczon és mib kell fizetniink papirpénzben
aranyra szolo kilfoldi valtokért. A nemzetkozi kereskedelmi
Hsszekottetések nivellald hatdsa alatt killfoldon 1évé valtéink
mindeniitt kériilbelél ugyanannyit fognak érni az egyik piaczon,
mint a masikon és viszont mindlunk a kiilonféle kiilfoldi valték
paritdasuknak megfeleld egy drban lesznek forgalomban. Ha tehdt
barmilyen aranyra szolé vdltot veszink, ebbél megtudjuk, mit
ér papirpénziink az aranynyal szemben, a melyre nézve kiilon-
ben térvényes relatio nincs megéllapitva.?)

E valtok dranal ugyan a mindenkori kamatlab és egyéb
mellekes koltségek is jatszanak szerepet; de ha latra szdld
vagy rovid lejaratta viltok érfolyamét vesszilk, ennél a kiilon-
bozet csekély és éppen nem befolyasolja a szdzalékszdmokat,

) E tekintetben a latin Unidval 1867-ben kotstt egyezmény nem
képez kivételt. mert ezzel nem hoztuk tényleges papirpénziinket relatioba
az aranynyal, hanem teljes értékil eziistforintunkat a frankrendszerrel. Az
4j 8 forintos arany (= 20 frank) ¢ép oly ardczikk maradt kereskedel-
miinkben, mint a nyers arany.
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E valtok kozvetitik tehat az Gsszekottetést a teljes értéki
és a fictiv értekli pénzrendszer kozott. Mivel azok kereske-
delmi sziikségletb6l kifolydlag keletkeznek és lehetdve teszik
az aruczikkek nemzetkézi forgalmat, mindenesetre osszefiig-
gésben all azok arfolyama az aralakuldssal. Ha az drfolyam
meglehetdsen &4llandd hatarok kozott ingadozik, ebbdl azb
kovetkeztethetjiik, hogy a két orszdg aralakulasa is koriil-
beliil egyenls ; megforditva a jelzészamok hasonlatossagabol
kévetkeztethetiink az drfolyamok allandé voltdra. De ha papir-
pénziink arfolyama nagyobb mértékben ingadozik és ezzel
egyidejiileg kiilonbozet keletkezik a kiil- és belfoldi aralakulds
kozott, ebbsl még tovabbi megfigyelések nélkiil nem tudjuk
megallapitani, mi idézte el6 a valtozdst és a megfelelé ar-
kulénbozetet. Az drfolyamok ingadozdsa mutatkozni fog nem-
csak akkor, ha papirpénziink értéke megvaltozik tulsagos
jegykibocsatds vagy forgalomcsdkkenés kivetkeztében, hanem
akkor is, ha a kulfsldi értékmérs vagy azzal kapcsolatos te-
nyezbék viszonyal moédosulnak. A kiilonbség a két tényezd
hatasdaban a kovetkezs. A kiilfoldi standard értékvaltozasa
befolyésolni fogja egyrészt papirpénziink drfolyamat, masrészt
a kilfoldi &ralakuldst. Ha tehat osszehasonlitjuk a valtoar-
folyamokat a kilfsldi jelzészamokkal és azok kozott Ossze-
figgésre talalunk, ez esetben a papirpénz értékvaltozasat reflex
jelenségnek kell tekinteniink, a melyben visszatikrozédik a
kilfoldi viszonyok megvaltozasa. Ellenben ha azt ki nem
mutathatjuk és egyidejiilleg a pénzforgalmi adatokbdl kitiinik
az, hogy az agioemelkedés jegyforgalmunk noévekedésével, az
agiocsokkenés annak kisebbedésével egyiitt jar, ez esetben a
papirpenz belfoldi értékeben allott be a valtozas, a mely a
kilfolddel szemben a valtéarfolyamokban, belféldén az arak
eltéré iranyaban fog nyilvanulni.

Az angol és osztrak-magyar jelzészamok imént jelzett
hasonlatossaga mellett tényleg megfigyelhetjiik azt is, hogy
gyakran mutatkozik kiilénbézet a két arvonal kozott. Kiils-
nosen a szdzalékok évi fluctuatiéja gyakran kiillonbozé irdny
kovet egyik évrél a mésikra, nemcsak az eldbb emlitett elsd
11 év alatt, a melyeknél az kiegyenlitédik az atlagban, ha-
nem a kovetkezd 20 évben is, a midén az abban nyilvanul,
hogy a két drvonal kozti kilonbozet felvaltva Lkisebb és
nagyobb. Hasonlitsuk tehdt ossze a jelzbszamokat a valtodr-
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folyamok évi atlagdval, a mely az el6bbi tablan szintén fel
van tiintetve; ugyanott a jegyforgalomra vonatkozo adatokat
is megtalaljuk az allam és bankjegyek Osszesitett eévi atlagd-
ban. Mindketténél, mint emlitém az 1867—1877 évek atlagat
vettem a szazalékszamitas alapjaul. A valtdarfolyamok szdza-
léka jelzi valuténk viszonylagos kiilfsldi értékét aranyban.
Minél nagyobb papirpénziink agioja, annal kisebb az annak
megfelelé aranyérték szdzaléka és megforditva nagyobb akkor,
ha agionk alacsony. E szamitas mellett kozvetlentil dsszehason-
lithatjuk a valtéarfolyamokat a kiilfoldi drakkal, mert mind-
ketté aranyarak alapjan van szamitva és azok szazaléka ugyan-
azon évek atlagara vonatkozik.

Az Osszehasonlitasngl azonnal feltiinik, hogy papir-
pénzink aranytéréke a valtozo évi fluctuatio mellett nem esik
olyan alacsony szinvonalra, a mint azt a két arvonal jelzi,
hanem tdbbé-kevésbbé hatdrozott kozépérték korill mozog, a
mely valamivel alacsonyabb az 1867—77 évek dtlaganal. Tehat
eltekintve az emlitett fluctuatiotol, papirpénziink keveset val-
tozik értékben a 30 év leforgdsa alatt és igy valutdnk érték-
niveauja es az arniveau kozott tényleg nincs is Osszefiiggés.
Belfoldi draink is esnek, annak daczéra, hogy pénziank érté-
kében nem allott be lényeges valtozds. Szembetind a pénz-
forgalom nagy szaporulata, a mely 1893-ban 27 szdzalékkal
nagyobb az elsé 11 év atlagénal. Ez utobbi szintén nem gyako-
rolhatott iényeges befolyast valutdink értékére, mert kiilénben
annak hasonlé moédon kellett volna cstkkenni. Tény ugyan,
hogy valutank nehany szdzalékkal hanyatlik értékben az
1880-as évek oOta; de a két szdzalék kozott igen nagy a
killonbdzet. Ha mégis a jegyforgalommal akarnok indokolni
valutdnk ertekcsokkenését, azzal 6ssze nem egyeztethetd bel-
foldi araink nagymérvii hanyatldsa. Inflatid esetében kisebb-
nagyobb dremelkedést kellene észlelniink, pedig araink kivétel
nélkil joval alacsonyabbak most, mint ezelétt 20 évvel. Igaz,
hogy e hanyatlas kisebb fokt mindlunk mint Anglidban és
Igy mindlunk viszonylagos aremelkedés észlelheté Anglidval
szemben ; de azért nem bizonyos, hogy ezt jegyforgalom sza-
porodéasa okozta, mert az artcsoportokndl visszavezettiik azt
esetr6l-esetrél termelésiink és kereskedelmiink sajdtsagos viszo-
nyaira, vagy pedig adataink fogyatékos voltara. E feltevés
mellett szél még az is, hogy valutdnk értéke és a jegyfor-
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galom szaporulata rendesen ellenkez6 iranyban fluctudlnak.
Az utobbi tobbnyire azon évekre esik, mid6én agionk
alacsony és megforditva agioemelkedéssel egyidejiileg igen
gyakran csokken jegyfurgalmunk. E kérilmény azt bizonyitja,
hogy a jegyszaporulat sziikséges volt kereskedelmi forgalmunk
kielégitésére es viszont annak apadasa nem volt képes meg-
akaddlyozni valto-arfolyamunk hanyatlasat. Ha tehat tobb évi
atlagokat véve latjuk azt, hogy pénzforgalmunk folyton ki-
béviil, ez annak a jele, hogy e harmincz év alatt nagy ara-
nyokban fejlddott kereskedelmiink, a mint azt tapasztalatbol
is tudjuk és hogy ennek lebonyolitdsdra nagyobb pénzforga-
galomra volt sziikségiink. Feltevesiink annal inkabb valdszini,
noert tudvalevéleg papirvaluta mellett nem fejlédik ki annyira
a bankrendszer mindenféle forgalmi segédeszkozeivel, mint
mas orszagokban, a hol fémvaluta van forgalomban. A papir-
pénz koénnyebber leévén szallithato, mint a fém, kevésbbé
sziikseges koltségek megtakaritisa czéljabdl dtirassal vagy
check-kel eszkozolni a fizetést. Fémvalutaval ardanylag annal
kisebb mennyiségii készpénzre van sziikség, minél nagyobb e
rendszer fejlettsége. Az utobbi 1épést tart a kereskedelem fej-
16désével és ily mddon nélkiilozhet6vé teszi a keszpénz tény-
leges szaporitasat. Papirvalutanal és e segédeszkézok hianyaban
a novekedé forgalmi szitkséglet kielegitése teljesen a jegy-
kibocsato bankot vagy allamot terheli, a mely Lkeénytelen
annak megfelelni, nehogy zavart el6idézzen a pénzpiaczon,
E korilmény azt bizonyitja, hogy némi elasticitas nem nél-
kiiloszhet6 a papirpénzrendszernél sem és hogy az 1867-ik évi
valutatorvények megfeleltek e kovetelményeknek. Jegyforgal-
munk nagymérvii szaporodasaban csak orvendetes bizonyi-
tékat latjuk gazdasdgi fellendiilésiinknek, de azzal nem indo-
kolhatjuk valutdnk értékingadozasat. Annak magyarazatat
tehat nem belf6ldi, hanem kiilf6ldi tényezékben kell keres-
niink ; e czélbdl osszehasonlithatjuk azt a kilfoldi aralaku-
lassal.

Elsbb azt lattuk, hogy a kiiltoldi jelz6szdmok szinvonala
és valutank értékszazaléka kozott nincs sszefiiggés. Ha azonban
ett6l eltekintve megfigyeljik a jelzészamok ésaz arfolyam évi
relativ ingadozésat, azonnal szembetiinik az arhullimzas kozo6s
iranya mindketténél. Rendesen azon évben, midén valutdnk
drfolyama joval nagyobb az el6bbi évhez képest, a kiilfsldi arak
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is emelkednek és megforditva az utobbiak hanyatlanak akkor,
midén az elébbi ardnylag kedvezétlen. Kivételt képez e tekin-
tetben az 1878-t0l 1880-ig terjedd idészak és az 1895. és
1896-ik év, a midén ellentétben az angol aratlaggal valutank
drfolyama javul vagy nem valtozik; de e kivétel is csak
latszdlagos. Tudvalevileg az 1878-t6l 1880-ig terjedd években
az ezist értéke gyakran megfelelt valutdnk arfolyamanak.
Ez id6 alatt papirvalutdank kivetk6zott eldbbi és késébbi alak-
jabdl, a mely korlatolt papirpénzrendszernek nevezhets és
id6legesen egy tokéletlen fémvaluta alakjat vette fel. Ha ez
években az eziist értéke kisebb volt a papirpénz arfolyama-
bdl, a mint az legelészir eléfordult 1876 masodik felében, a
kulfoldi ados nem kereste a bécsi valtokat, a melyekkel ki-
fizehette tartozasat a monarchidban, hanem fizetését eziist-
forintokban teljesitette, ha kell6 nagy volt a killonbozet a
ketté kozott a szallitdsi koltségek fedezésére, Ekkor kevéshbé
kereshették e valtokat, mint annak idején, midén e segéd-
eszkdz rendelkezésre mnem allott; tehat agionkban sem &llott
be kedvezb valtozds, noha annak eléfeltétele meg volt a kiil-
foldi viszonyokban. la késébb az eziist dra emelkedett, ez
esetben mi sem szorultunk feltétleniil kiilfoldi valték beszer-
zésére, hanem egyenlegiinket eziistben fizettik ki a kulfold-
nek. Ilyenkor a kilfoldi valtok ara sem emelkedett, ha idé-
legesen nagyobb is volt a kereslet e valtok utdn. Mindaddig
tehat, a mig az ezlist szabad kiverését eés annak korlatlan
forgalmat be nem sziintettiik 1879-ben, valutank kulfsldi
arfolyama az ezlist értékingadozasgval volt sszefiiggésben, a
minek folytdan csak bizonyos hatdrok kozott fluctudlhatott.
Ez megadja magyarazatat annak, miért oly dllandé valto-
arfolyamunk az ezlist paritds idejében és miért nem tapasz-
taljuk ez dllanddsigot més években. Minthogy az eziistnek
nem volt befolydsa az angol aranyarakra, az utébbi jelzé-
szama kivételesen mdskép fluctudl, mint valtédrfolyamunk.
Mihelyt meggatoljuk az 6sszefiiggés lehetdségét, azonnal kiilon-
valik megint pénzrendszeriink az ezfistt6l és 1680-t0l kezdve
ismét latjuk azt, hogy az angol dralakulds és valutdnk érték-
szazaléka hasonlé irdnyban halad a kivetkezé 14 év alatt.
1896—1896-ban ismét mutatkozik eltérés; ezt ujabbi valuta-
torvenyiinkkel indokolhatjuk, a melybsl kifolydlag az osztrak-
magyar bank ez években fentartani iparkodott az 1j korona-
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relatiot papirpénziink és az arany kozott. E czélbol kedvezd
valtoarfolyamok mellett megszerezte az aranyat és a kiilféldre
8z0lo aranyvaltokat, a melyeket a kereskedelem rendelkezésére
bocsatott akkor, midén a valtéarfolyamok emelked6ben voltak.
Ily modon sikeriilt is a banknak lehetéleg fentartani papir-
pénziink 4j térvényes ertekét. Ha ezt nem teszi, valdsziniileg
valtoarfolyamunk is csékkent volna az arakkal egyiitt foly-
tatolagosan 1896-ig. 1897, ota a kiilfoldi 4ralakulasban is
emelkedd iranyzat kezd érvényre jutni, a mely 1898 és 1899-ben
meg nagyobb aranyokat oltott. Most mar nem varhatjuk
tobbeé, hogy valutank értéke az drakkal egyiitt tovabb emel-
kedjék, mert 1892-iki valutatorvényiinkkel lehet6veé tettiik
minalunk is az aranypénz korlatlan forgalmat. Az pedig min-
denkor meg fogja akaddlyozni annak lehetéségét, hogy papir-
pénziink értéke tetemesen meghaladja az uj torvényes relatiot.
Ezzel papirvaluténk is elvesztette elébbi tiszta jellegét es
jelenleg egy értékemelkedés ellen biztositott papirvalutat
képez ; valédi fémvaluta majd akkor lesz, ha értékcsokkenés
ellen is biztositva lesz a készpénzfizetések megkezdése altal.
Tekintettel e valtozdsra, nem terjesztettem ki adatgyiijtésemet
az utobbi évekre, mert azzal oly megfigyelések terére térnénk
at, a melyek kiilsnboznek a czélul kitfizétt targy jellegétol,
a mint azt ez utébbi esetben is tapasztaljuk. Az emlitett keét
kivétel daczara mindenesetre el kell ismerniink azt, hogy
valutank arfolyama koveti a kiilfoldi aralakulds iranyat, kiilo-
nosen addig, a mig az korlatolt forgalmi papirpénz jellege-
vel bir.

E megfigyelés korantsem vonatkozik kizardlag sajat valu-
tank és az angol aralakulds esetére, a melyb&l azt levontuk.
Tudvalevéleg a kiillénb6z6 piaczok jelzbszamai elég jol meg-
egyeznek egymassal, ha elég nagy szamban vessziik fel az
aruczikkeket az atlag megallapitasara. Kitiinik az peldaul
az angol fémbizottsag jelentésébéll), a melyben e tény altala-
nossagban el van ismerve. Ha tehat valutank arfolyama meg-
egyezik a londoi index-number adataival, valoszinti, hogy
hasonld osszefiiggésre taldlunk az elébbi és a parisi vagy a
berlini piacz arai kozott. Hasonldlag az nem képezi sajdt

1) Final Report of the Gold and Silver Comission. Londocz.
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papirvalutink kivételes jellegét. Mindentitt, a hol hasonlé valuta
van forgalomban, ugyane jelenséget kell megfigyelniink. Sajat
valutdnk csak annyiban kivételes, hogy sehol mashol nem
talalunk e 30 év alatt ily korlatolt forgalmu és aranylag
4llando jellegli papirpénz-rendszert. Monarchiankon kiviil Orosz-
orszégnak van gazdag tapasztalata e téren tobb mint 100 éves
gyakorlat alapjan. Az ottani valuta azonban nem volt se kor-
latolt, se oly ruganyos természetli, mint a miénk. Ha mégis
osszehasonlitjuk annak kulfoldi arfolyamat, egyrészt sajat
valutdnkkal, mdsrészt az angol jelz6szamokkal — a mint azt
»Aranyagio és dralakulds« czimii czikkemben tettem?!) — azt
tapasztaljuk, hogy az orosz valuta nagyjaban koveti az utobbiak
évi viszonylagos ingadozéasdt; annak foka ugyan kiilonbozé
lehet a miénkt6l, de azok iranya megegyez8, kivéve azon
években, midén fiskalis szempontbol szaporitottdk az orosz jegy-
forgalmat, mint példaul az orosz-térok habort idejében, Viszo-
nyitva az 1876-1k év adataihoz, az orosz agio felszokik 1877-t6l
1879-ig 28 szazalékkal, a jegyforgalom pedig szaporodik 47
szazalekkal. Ugyanekkor sajit valutank drfolyama 4 szaza-
lékkal javul. Ez ellentét kétségtelen jele az orosz inflationak,
a mely megzavarva a pénzforgalom szokott menetét, kifeje-
zésre jut a valté-arfolyamokban., Mds években is tapasztalunk
eltéréseket, de nagyjaban annak drfolyama mégis hasonld jelen-
ségeket tiintet fel mint a miénk, daczdra a két valuta rend-
szerében rejlé kilonbségnek. Ha kiterjesztjitk megfigyelésein-
ket mas papirpénzrendszerekre, azokndl valdszinfileg hasonlo
tineteket eészlelhetnénk. Erre nézve csak egy jellemz6 példat
akarok felhozni a legutolsd évek tapasztalataibol. Az 1893-ik
ev tudvalevéleg nagyon kedvezdtlen volt a vilagpiacz gazda-
sagara nézve, de kiiléngsen érezheté volt az amerikai Unio,
Ausztralia és Olaszorszdgban. Ha osszehasonlitjuk ez évben
az eurOpai allamok papirvalutdinak havi atlag édrfolyamadt,
mint azt a kovetkezd tabla feltiinteti 10 fontos, Londonra szélé
valtok arfolyamaban, azonnal ldtjuk, hogy mindannyian
hasonlé médon és irdnyban fluctudlnak.

1) L. Kozgazdasdgi Szemle. XX. évfolyam 1896.
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10 font sterling arfolyama Londonra,

(Havi atlag az »Economist« heti kimutatasai alapjdn.)

Bécsben orsozlétégslz);,n Szg;ffttter- Madridban Lisia;;ou-
1895 = P — . 1 Milreis

10 | wem e | P= 252p-rlp;eta B L penes.
Janudr . . .| 120°66 mn. 2610 min.| 982 | 2964 42/
Februdr . . .| 121 | 262°00 96's | 2055 424/s
Mérezius . . .| 121-24 26220 94°50 min.  292°7 422%/5
Aprilis . . .| 1220 26218 95°81 2902 min | 43%/s

Mijus . . . .| 128 264+60 9351 2944 436/s min,
Junius. . . .| 12813 26350 9444 2939 484/s
Julius . . . .] 124°20 267°92 9466 3021 433/s
Augusztus . .| 12592 277 72 96-s7max. 38053 ! 42%s
Szeptember .| 12601 281°80 9571+ 3040 | 42%s
Oktéber . . .| 12650 28830 9546 304's 413

November . .| 126'somax.| 29000 max.) 9510 310°9 mas. 405/s max.
Deczember .| 124'95 | 28536 od'ss | 8097 | 407

: i

Az év elején aranylag kedvez6 az arfolyam az illetd
orszagok valutaira nézve: a monarchiaban és Olaszorszagban
januar hoban, Szt.-Pétervarott marcziusban, Madridban &pri-
lisban, Lissabonban majus havéban. E minimum utdn min-
deniitt megdragul az arfolyam és dltalanosan november hoban
éri el az évi maximumot Oroszorszag kivételével, a hol mar
augusztusban eléri az a forduldpontot. Ez utobbi kortilmény
konnyen indokolhaté azzal, hogy ez évtél kezdve az orosz
kormany mesterséges befolyast gyakorol az arfolyamra, hogy
megkonnyitse az akkor mér tervbe vett valutareformot.
1893. évi janudr 13-ikdn koriratot intézett a birodalom penz-
tigyl intézeteihez, melyben felszdlitja ©ket a papirrubel dr-
tolyamdval folytatott iizérkedésnek gatot vetni a tézsdén.
Ezenkiviil a kormdny megbizist adott berlini pénziigynokei-
nek, hogy az ottani tézsdén »a la hausse« vegyék az orosz
valrokat és szdllitdskor mindig e vdlték tényleges szallitasat
koveteljék, a mi természetesen mesterségesen felhajtja azok
arat. 1) KEzért kivételes is az orosz valuta arfolyama a tébbi

1) L. részleteket Dr. L. Zielinski »der Rubel jetzt und vor 100 Jah-
ren« Jahrbiicher fiir N. Oek. u. Stat. 1II. Folge, 16. Band, Jena 1898, S. 593,
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papirvalutaval szemben ; de még igy is felismerheté az alta-
lanos tendentia Lkozos irdnya. Ha ez all kiilénbozé és egy-
mastol tavol fekvs® orszagok valtédrfolyamara nézve, nem
kereshetjiilk ennek okdt (belfoldi koérilményekben, mert fel
nem tételezhetd, hogy azok véletleniil egy és ugyanazon évben
és honapban hasonld médon megvaltoznak, E jelenség szin-
tén azt jelenti, hogy hatarozott nemzetkszi tényezbk egyarant
és egyid6ben visszahatnak a papirvalutdk evfolyamara. Azok
hatasat mar megfigyeltiik 30 éven at egyrészt az osztrak-
magyar és orosz papirvaluta arfolyamanal, masrészt a kiilfoldi
jelzbszamok ingadozdsaval.

Els6 theoretikus feladatunk lesz megmagyardzni annak
lehet8ségét : hogyan lehe!l papirvalutdnk kilfolde drfolyama hasonld
fluctuationak aldvetve, mint az angol dralakulds ? A magyarazat
természetesen csak akkor lesz kielégit6, ha egyszermind ki-
terjesztheté a tobbi papirvaluték esetére, a melyeket itt kiilon-
killén nem tdrgyalhatjuk.

Miel6tt e feladathoz sikkerrel hozzalathatnank, sziikséges
még egyéb korilményekre is kiterjeszteni figyelmiinket, a
melyek kozott kivdld fontossdggal bir a belfoldi dralakulds,
mivel ez tikrozteti vissza valutdnk belfsldi értékében beallott
esetleges valtozast, Ha azt kell6leg megfigyeljilk, egyidejiileg
felvilagositdst nyertink arra nézve: mennyiben befolydsolja
a valtéarfolyamokban nyilvdnuld értékingadozés valutdnk bel-
foldi értékét.

Ha a mondottak szerint Anglia aralakuldsinak szdzaléka
hasonlit egyrészt absolut értékben monarchidnk jelzészamaihoz,
masrészt relativ fluctuatio tekintetében valutdnk kulfoldi ar-
folyamahoz, ebbél elére azt kell kovetkeztetniink, hogy a két
utobbi kézott is lesz némi Gsszefiiggds, ha méskép nem, a ko-
z6s kulfoldi viszonylat kovetkeztében. Tényleg ldthattuk is a
fenti tablan, hogy a belféldi &ralakulds és a kilfoldi valtd-
arfolyamok évi ingadozdsa gyakran hasonld; de egyszersmind
azt 1s ldthatjuk, hogy az utébbiak ingadozdsa sokban jobban
megegyezik a kiilfoldi, mint a belfsldi arfluctuatidoval. Az
utobbiak irdnya gyakran ellentétes is a kulfsldiek ingadozé-
sival, a mint azt az dricsoportok egyes dtlagainal is tapasz-
taltuk. Ebbél az kovetkezik, hogy a valté-arfolyam és bel-
t6ldi dralakulds kozott is létezik relativ Gsszefiiggés, de taldn
az ellenkezlje annak, a mit a kiilféldi arakndl megfigyeltiink.
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Hogy e felsl teljesen meggy6z6djink, czélszerii lesz a fenti
adatokat oly alakban felttintetni, hogy a kiilénbozet kozvet-
leniil felismerhet$ legyen.

Tekintsiink el teljesen a szazalékszamok absolut magas-
sagatol, a melyek kiillonben is, mint emlitém, az aralakulas
sajatlagos jellegére vezetendék vissza és allapitsuk meg évrél-
évre a szazalakkiilénbozetet, a mely a két dralakulas kozétt
észlelhets. Ha a belfsldi jelz6szamokbodl levonjuk a kiilfoldiek
értékét, megkapjuk e viszonylagos arkulénbozetet, a melynél
a positiv erték jelzi azt, hany szazalékkal magasabb a bel-
foldi jelz8szam a kiilfoldinél, a negativ érték pedig azt, meny-
vel kisebb az el6bbi az utobbinal. Ezzel eliminaljuk a kozos
jelenseget mindketténél es csak az esetleges eltérések marad-
nak vissza a kiilonbozet alakjaban., Tovabba szdmitsuk ki a
kilfsldi valto-arfolyamok alapjan papirpénziink agiojat, viszo-
nyitva azt az 1867—77. évek atlag-arfolyamahoz. KEnnél a
positiv érték jelzi, hany szazalékkal magasabb az aglo, azaz
hany szazalékkal kisebb ertékid valutank az atlagnal és meg-
forditva a negativ szam jelzi az agio csékkenést, azaz valutdank
erteknovekedését az atlaggal szemben.

Ez adatokat megtalaljuk a mellékelt VIII. szamu tabldn a
pontvondsos és vastagabb fekete vonal rajzaban. Itt mar minden
keétséget kizard modon kitiinik az, hogy agionk és a viszonylagos
arkiiléonbozet Angliaval szemben ugyanazon iranyban fluctual.
Ha agionk csokken, az arkiiléonbozet is majdnem kivétel nél-
kil kisebb lesz; ha agionk novekszik, az utobbi is fokozodik.
Tobbnyire e kulonbézet foka is megegyezik az az agio sza-
zalékszamaval az 1880-ik évig terjedéleg; ez évtdl kezdve
az arkulonbozet &llandéan nagyobb az agio szdzalékanal eés
atlagban egyre fokozddik, noha a fluctuatié irdnya akkor is
hasonlds. Ez utobbi eltérés természetesen a fent jelzett kiilon-
leges gazdasagi korilményekben taldlja magyarazatat, mivel
azt egyszerti levonas utjan nem kiiszobélhettiik ki az arkiilon-
bozetbdl. Nyilvin ez zavarja meg a szdzalékak egyenérteékét,
de a ketté kozott igy is vilagosan felismerhetd az Osszefliggés
a fluctuatio kozds iranydban. Kivételnek ldtszik ama jelenség,
hogy 1895-ben az agio cstékken, a middén az arkiilénbozet
fokozodik, de ez évi agiocsokkenés csak jellemzi emlitett
torekveseinket, hogy valutank 1892-ben térvényileg megalla-
pitott 0 paritasat lehetéleg megovjuk. Maskiilénben a hason-
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latossag oly szembetiins, hogy batran kimondhatjuk mint
altalanos megfigyelést: valutdnk agioja és a belfoldi dralakulds
kozott oly Osseefiiggés létesik, hogy niovekvd agioval draink maga-
sabbak a kulfoldi drdtlagndl, ellenben csokkend agioval alacso-
nyabbak a kilfoldieknél. Ma termelési vagy kereskedelmi ténye-
z0k megzavarjak ez Osszefiiggést, e jelenség sem mutatkozik
a megfelels, hanem csak aranylagos emelkedés vagy cstkke-
nésben, a melyre mutatis mutandis a fenti szabaly szintén
alkalmazhaté. E megfigyelés ellentmond a hivatalos osztrak
valutastatisztikaban 1) foglalt amaz allitasnak, hogy agionk
es belfoldi araink kozott Osszefliggés ki nem mutathato. Néze-
tem szerint az utobbi azt ki nem mutathatta azért, mert
Osszedllitasanal nem hasznglt megbizhato dradatokat és nem
torekedett Osszeallitani azokat valamelyik kiilfoldi dtlagnak
megfelel6 modon. Természetesen igy nem volt kimutathato
az Osszefliggés, a mely a fentiek szerint gy hiszem nem lehet
ketseges.

E megfigyelésb6l levonhatjuk a kovetkeztetést valutank
belfsldi értékingadozdsara nézve. Ha kivétel nélkiil tapasztaljuk
azt, hogy valutank drfolyama, a mint az mutatkozik a kiilfoldi
valtok draban, visszahat belfoldi aralakuldsunkra és pedig
majdnem hasonlé mértékben, a mint az az agio fokanak meg-
felel — a mennyiben mas korilmények meg nem zavarjak e
hatast — ebbdl az kovetkezik, hogy valutank kiilfoldi értéke
visszahat a belf6ldi dralakulas utjan annak belf6ldi értekére.
A hatds kozvetlenill meg nem figyelhet$, mert a papirpénz
egyediili értékmérst képezvén, belfsldén folytonosan stabilnak
latszik ; kozvetve azonban abban mutatkozik, hogy belfoldi
araink atlaga viszonylag megvaltozik, osszehasonlitva azt a
kilfsldi atlaggal. Ha maskilonben el6all ily valtozas, annak
okdt nem keressiik az druczikkek sajatos értékvaltozasdban,
hanem azt pénziigyi korilményekkel indokoljuk, a melyek egy-
arant befolydsoljak az Gsszes artczikkek arat. Hiszen az érték-
valtozas mindig teljesen relativ dolog. A fenti esetben sem jelent
egyebet, mint hogy ugyanazon mennyiségti papirforintért tébb
vagy kevesebb artuczikket kapunk cserébe, mint kaptunk volna
az esetben, ha az agio nem vdltozik. E szerint azt is mond-

1) Statistische Tabellen zur Wihrungsfrage. Wien. Bd. I. 1892. Bd. IL.
1896—99,
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hatndk, hogy az aru lett olesébb vagy dragabb, mint volt
annak elétte; de ha e valtozas kiterjed az osszes artczikkekre
vagy azok nagy tobbségére, a mint az jelen esetben az atlag-
ban mutatkozik, ezzel a pénz vételereje szintén megvaltozik
és a vételer6vel egyiitt a pénz értéke is nagyobb lesz az tsszes
artczikkekkel szemben. Az ilyen értékvaltozas hatdsa teljesen
azonos ama hatassal, a melyet példdul a papirpénzmennyiség
hirtelen reductioja el6idézni szokott, a mi keétségteleniil fokozza
annak értékét. Az utobbi esetben a pénz emelkedése nyilvanul
egyreszt altalanos arvaltozasban, madsrészt a kiilfsldi valto-
arfolyam javuldsaban. Mindkét jelenséget a fenti esetben is
eszleljilk, tehat abbdl szintén a pénzérték emelkedeésére kell
kovetkeztetniink. Megforditva ha kiilf6ldi agionk noévekszik
és ezzel egyidejlileg araink is emelkednek, e jelenség teljesen
azonos ama tlinetekkel, a melyeket papirpénz inflatio szokott
el6idézni, midén a jegyforgalom hirtelen szaporitésdval drtunk
valutdnk belfoldi értékének. Mindkét esetben a pénz értek-
valtozasa mutatkozik: a kulfolddel szemben a valtd-arfolya-
mokban, belfoldon pedig az dralakulasban. A kalfoldi vdltd-
drfolyamokat tehdt teljes joggal tekinthetjiik valutdnk értékjelzdjé-
nek, a mely nemcsak annak kulfolds, hanem annak belfoldi értékere
nézve s meérvadd. B tekintetben nem kell megkiilonboztetniink
valutdnk kulfsldi értékét annak belfoldi értékétdl, mert a kettd
mindenkor csak azonos lehet. Ha valamikor kiilénbség kelet-
kezik kozottiik, azt a nemzetkdzi forgalom mihamarabb kiegyen-
liti a kereskedelem és aralakulds utjan.

Az agio és arkiilonbozet dltaldnos hasonlatossdga mellett
azonban azt is tapasztaltuk az el6bbiekben, hogy az kiilonbo6z6
mértékben nyilvanul az egyes aracsoportok szdzalékainal. Ezért
kivanatos, hogy az utébbi mddozatait mig kiilon megfigyeljitk
és felvildgositdst nyerjink arra nézve, miért oly szembetiiné
az a jelz6szamok atlagdban.

E tekintetben elvalaszthatjuk a monarchia beviteli czik-
keit annak kiviteli czikkeit6l, mert mint ldttuk a gabona-
nemtiek és allati termeényeknél, a két csoportra nézve kiilon-
b6z6 mértékben iranyadd a kilfoldi dralakulds. Czélunknak
teljesen megfelel — hogy tovdbbi dtszdmitdsokat elkeriiljink —
ha Sauerbeck péld4ja utdan indulva kiilén valasztjuk az élelmi
czikkeket a nyers anyagok csoportjatél és mindkettére nézve
kiszamitjuk a jelzészdmokat. A felvett élelmi czikkek java-
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része olyan arukbol all, a melyek vagy tisztan kiviteli czik-
keit képezik a monarchianak vagy pedig olyanokbol, a me-
lyekb6l rendesen nagyobb mennyiséget visziink ki, mint a
mennyit behozunk.

Egyediili kivitel rizs, kaveé, tea; de e hdrom czikk
aligha fogja lényegesen megvaltoztatni a toébbi 16 czikk sza-
zalékdnak dtlagat. Ennek folytan megfelel czélunknak, ha az
élelmi czikkek kozos atlagat jellemzének tekintjik a kiviteli
czikkek belfoldi aralakulasara nézve. Hasonldlag a fenti nyers
anyagok jobbara oly czikkekbél &dllanak, a melyeket vagy
kizardlag kulfoldr6l hozunk be vagy legalabb olyanokbol,
a melyekb6l a monarchianak rendes korilmények mellett
import tobblete van. Kivitel e tekintetben a barnaszén es
tiizifa; de e két exportezikk szintén elenyészé csekély hatast
gyakorolhat a t6bbi 24 druczikk dratlagara, Illy médon a nyers
anyagok egyiittvéve megadjadk a beviteli czikkek aratlagat.

A két atlaghbol Gjra levonhatjuk egyrészt az angol élelmi
czikkek, masrészt az angol nyers anyagok szazalékat, a mint
azt a kozos atlagnal tettik. Ezzel megtudjuk, mennyiben
koveti a monarchia aralakulasa a kilfoldit egyrészt kiviteli,
masrészt beviteli czikkeiben. A VIII. szamu tablan a vékonyabb
fekete vonal feltunteti az elébbinek, a pontozott wvonal az
utobbinak szazalék-kiilonbozetet.

Azokat Osszehasonlitva kitiinik, hogy beviteli czikkeink
arkiillonbozete jobban koéveti az agio-fluctuatiot, mint az ki-
viteli czikkeinknél tapasztalhatd. Ez azt jelenti, hogy a valto-
arfolyam altal eléidézett valtozds elsé sorban a kiilfsldrél
behozott czikkekre nézve gyakorol hatast. Ha agionk csok-
ken, e czikkek belf6ldi ara is hanyatlik az angol arakkal
szemben,

Az oleso valtoarfolyamok mellett azimporteur olesobban
adhatja arait a monarchidban, mert aranylag 6 is kevesebbet
fizet az egyenértékii aranyvaltoért, a melylyel kilfsldi tar-
tozasat kiegyenliti. Viszont ha agoink novekszik, & is kény-
telen felemelni drait, hogy a megdragult kilfsldi valtd daczara
az Uzletben megtalalja rendes szdmitdsat. Azon tény tehat,
hogy a beviteli czikk ara alkalmazkodik az agio mérvéhez,
egyszerli szamtani kiegyenlitésnek a jele, a mely a kereske-
d6k kolesonés versenyzése mellett azt jelenti, hogy e czikkek
belfoldi ara megfelel a kiilfsldi paritasnak, a melynél termé-
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szetesen nemcsak az absolut kilfoldi dr, hanem egyszersmind
annak dtszdmitdsi modja is bir jelentdseggel. Itt is gyakran
eltér az drkiilonbozet az agio szazalékatol ugy lefelé, mint
felfelé, Példaul magasabb az arkiilonbozet az agional 1870
és 1871-ben, 1877-t61 1879-ig és majdnem allanddan 1881-t6l
kezdve napjainkig. Az eltérést jobbara aradataink tokéletlen
osszeallitasa okozhatja, a melynél nem kovethettiik teljesen
az angol Osszedllitdés mintdajat, de azeért az mit sem valtoztat
a fluctuatio k6zos iranyan. Mindenesetre meggydzédhetiink arrol,
hogy ama gyakran hangoztatott allitas, hogy csokken6agio 4llan-
ddan kedvez az importnak, nem egészen helyes, mert hiszen csok-
kendé agioval kisebb is lesz a belféldi drniveau; tehat az
import sem nyujthat t6bb hasznot, mint azelétt. Kivételesen
igaz lehet ez &llitds az dtmeneti id6szakra nézve, a midén
az U] arparitds még nem alkalmazkodott teljesen az 1j pénz-
relatiohoz ; de a kereskedelmi tényezb6k nivellalo hatasa alatt
az hamar bekovetkezik és ily modon az nem is nyilvanul az
aralakulas atlagaban.

Kiviteli czikkeink drkiilonbdzete és az agio kozott nehéz
a rendes Osszefiiggés kimutatasa. Ha agionk emelkedik, az
gyakran egyitt jar relativ aremelkedéssel a belf6ldi piaczon;
de vannak oly évek is, midén a kett6 nem esik Ossze, mint
példaul 1875-ben, 1883-ban, 1885-ben és 1886-ban és 1893-ban.
Az utobbi kivételével ezek ugyanazon évek, midén kedve-
zétlen belfoldi termések utan hirtelen nagyobb lendiiletet
vett gabonaexportunk. Viszont az agiocsékkenés gyakran
el6fordul nemcsak akkor, midén arkiilénbézetiink kisebb lesz,
hanem akkor is, midén araink emelkednek a kiilfolddel szem-
ben. Igy példaul az agiocsdkkenes arszdzalékunk emelkedik
vagy magasabb a kilféldinel 1872-t61 1874-ig, 1879-ben,
1880-ban, 1890, és 1891-ben. Ez évek ugyanazok, a melyek-
ben csokken a monarchia gabonakivitele az el6bbi évekhez
képest vagy pedig annak kereskedelmi mérlege beviteli t6bb-
letet mutat fel. Tapasztaltuk a gabonanemtiek 4rdndl, meny-
nyire felhajtja az annak évi dtlagdt; hasonlélag ez években
az allati termeények is emelkednek mindlunk azon bensd
osszefligges kovetkeztében, a melyben a két termelési ag
egymassal all. Nyilvanvald tehdt, ezek befolydsa nyilvénul a
kiviteli czikkek arkilénbozetében és hogy mindama koriil-
mények, a melyeket azok magyarazatiara felhoztunk, itt hason-
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16lag alkalmazhatok. Ha tehat kiviteli czikkeink arkiilénbo-
zete gyakran emelkedik az agiocstkkenés daczara, az eltérés
monarchiank kedvezétlen termési viszonyaival indokolhatd,
a mely teljesen megsemmisiti az agio ellenkezd hatasat, Ha
azt kovetéleg termési viszonyaink kedvezbk, e korilmeény oly
arhanyatlast idéz el6, hogy azt az esetleges agioemelkedés
hatdsa sem Lképes teljesen ellensulyozni és ilyenkor az ar-
killonbozet is kisebb lesz. It szerint az arképzbdés specialis
elemel gyakran megzavarjik a valuta rendes hatasat, a melyet
az ceteris paribus gyakorolni szokott kiviteli czikkeink drala-
kulasara, de azert mas években ezeknél is tényleg megfigyel-
hetd a rendes Osszefliggés dralakulds és agio koézott, a mint
azt a beviteli czikkeknel tapasztaltuk. A jelzett kiveétel egy-
szersmind egy mésik kérdésre nézve adhat felvilagositast.

A mindennapi életben gyakran halljuk azt, hogy az
agioemelkedes valodi oka a monarchia exportcsokkenésében
keresendé. Az atmeneti idGszaktol eltekintve, ez allitds ssze
nem egyeztetheté fenti megfigyeléseinkkel. Az exportcsokke-
nes rendesen akkor 4llhat be, midén a belfoldi &r magasabb
a kulfoldi paritdsndl és az druczikk kivitele nem hozhat
hasznot az exporteurnek. Ha az el6bbi volna az agio oka, agio-
emelkedés mindig dremelkedéssel jarna egyiitt; tényleg egyiitt
is mutatkozik mindkét jelenség; azonban csak akkor, midén
exportesokkenés ki nem mutathatd. Rendesen az utébbival
egyidejileg emelkedik ugyan a belfsldi arvonal, de nem az
agio, a mely utobbi ez években cstkken vagy pedig nem val-
tozik. A legfeltiin6bb eset e tekintetben az 1872-t6l 1874-ig
terjedd évek jelensége. Ez években kiviteli czikkeinek dr-
killonbozete sokkal magasabb a beviteli czikkek kiilonboze-
ténél; s6t annak daczdra, hogy az utdbbiak jelzdszama sokkal
kisebb az angol szazalékoknal, kiviteli czikkeink arszazaléka
valamivel magasabb a megfelel6 angol czikkek szazalékanal.
Elelmi czikkeink kereskedelmi mérlege, a mely maskor activ
szokott lennl, ugyanez években nagy meértékben passiv és
pedig 3 évi atlagot véve mutatkozik:?)
1869—71-ig évi 103 milli6 forint értékti kiviteli tobblet
1872—74-ig » 73 » » » beviteli hidny
1876—T77-ig » 32 » » » kiviteli tobblet ;

1) Az adatok az osztrak statisztikdban »Genussmittel« czim alatt
ésszefoglalt czikkekre vonatkoznak,
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1872-t61 1874-ig tehat feltiiné nagy az élelmi czikkek hidnya
a monarchiaban, Ugyanez években pedig hirtelen javul valto-
arfolyamunk és kivételesen oly kedvezé arfolyamon tartja
magat, a mindt azota soha el nem értink, Ez felttiné bizo-
nyitéka annak, hogy exportcsékkenés nem jar mindig egyiith
agioemelkedéssel. Ugyanezt kisebb mértékben mds években
1s tapasztaljuk. Ha tovabbs 6sszehasonlitjuk monarchiank vagy
Oroszorszag altalanos kiilkereskedelmi mérlegét az agioval,
itt sem fogunk Osszefiiggésre talalni a kettd kozott, a mint
azt »kilkereskedelem és valtdarfolyam« czimii dolgozatomban?)
részletesen kimutattam. E szerint nem mondhatjuk azt, hogy
a kereskedelmi mérleg van hatdssal valtodrfolyamunkra a
belfoldi arképzdédés utjan, hanem ellenkezbleg a valtdarfolyam
van hatdssal belfoldi dralakuldsunkra, a mennyiben e befo-
lyast mas gazdasagl tenyez6k meg nem zavarjak.
Osszegezve az eredményeket, a melyeket megfigyeltiink,
azt mondhatjuk: valutank kulféldi arfolyama és a kilfold:
dralakulds kozott hatdrozott 6sszefliggés létezik, a mely ugyan
nem terjed ki a szazalékszamok absolut értékere, hanem abban
mutatkozik, hogy a kilfsldi aranyarak és valutdnk arfolyama
egyutt emelkednek és esnek szazalékokban. Viszont belfolds
dralakuldsunk a kulfoldi arniveau absolut értéke felé torek-
szik, de emezeknél megint az évi fluctuatioban mutatkozik
lényeges eltérés. Ha az eltérések értéket kiillom megallapitjuk
és Osszehasonlitjuk azt a valtéarfolyamokkal, azt latjuk, hogy
az tobbe-kevésbbé megfelel az agio szazalékanak., Belfsldi
arainkra nezve tehdt nemcsak a kulfsldidr, hanem a kulfsldi
valtédrfolyam is mérvadd, a mely utobbi emeli arainkat akkor,
midén valutank kilfsldi értéke alacsony, azaz agionk magas,
viszont csokkenti akkor, midén az agio-csekély. A kilfoldi
arfolyam ez tton visszahat ama relatiora, a mely a belfoldi
aruczikkek és papirpénz kozott rendesen fenndll és azt a meg-
felel6 modon modositja; a kilfsldi valtoarfolyam tehdt egy-
szersmind mérvadd a valuta belfsldi viszonylagos értékere
nézve. A visszahatds ugyan kiilénboz6 mértékben nyilvanul
egyrészt a monarchia beviteli, mdsrészt a monarchia kiviteli
czikkeinek ardban, a melyekre kiilénleges gazdasagi tényezbk
vannak hatdssal; de e kiillonbozet tobbé-kevésbbé kiegyenli-

1) L. Xozg. és Kozig. Szemle. XVIIL. évf. 1894.
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t6dik azok Lkozos atlagaban, A jelzett megfigyelések alapjan
ki kell zdrnunk annak lehetéséget, hogy az agiot valutink
belfsldi inflatioja idézi els, a melylyel a pénzforgalom tény-
leges évi szaporodasa vagy apadasa 0ssze nem egyeztethetd.
Hasonldlag el nem képzelheté, hogy a kiilkereskedelem val-
tozd esélyel gyakoroljak e hatast valutank arfolyamadra, mert
e lehet6ség ellen bizonyitanak nemecsak kiilkereskedelmi ada-
taink, hanem egyszersmind belf6ldi &dralakulasunk. Az agio
tényez6jét tehat kizardlag oly koérillményekben kell keres-
niink, a melyek a vildgpiaczon egy iranyban hatnak az ottani
aranyarakra és valutink értékére és egyszersmind kozvetve
mi nalunk is moddositjak a belfoldi dralakulast és annak pari-
tasat a kiilfolddel szemben.

E jelenségek theoretikus magyardzatit a kovetkezd tfeje-
zetben fogok iparkodni megtaldlni., Kétségtelentl csak akkor
lesz az kielégité, ha Osszefoglalva mindezen jelenséget az
abbol folyo kévetkeztetések annak minden részével Ossze-

egyeztethetsk.
Dr. JaxkovicH BgLa,
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