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111

Latva az Osszefuggest az agiofluctuatio és kilfoldi
aralakulas kozott, a mely nemcsak mindlunk, hanem mas
orszdgok papirvalutédjandl is megfigyelhets, természetesen els6
sorban meg kell allapitanunk azt: vajjon gyakorolhat-e lénye-
ges befolyast valutank drfolyamara a kiilfoldi aralakulas
egymaga és annak esetleges megvaltozasa ? K kerdesre meg-
adhatjuk a valaszt akkor, ha megfigyeljik a mddozatokat és
feltételeket, a melyek mellett létrején a kiegyenlitédés a
monarchia és a kulfold arai kozott.

Tegyvik fel példaul, hogy Londonban hirtelen esnek az
drak a nélkil, hogy az mindlunk is bekdvetkezik; ennek
kovetkezményét azonnal megérzi a belfsldi piacz. Ha a kiil-
foldi arak alacsonyabbak a belfoldieknél, importunk névekszik
és exportunk csokken. Egyidejtileg a kiilfoldi valté ara meg-
dragul, a belfoldi valto érteke hanyatlik, a mi megfeleld
agloemelkedésben nyilvanul.

Ily modon a két arniveau kozoétt mutatkozd kulonbozet
agiondvekedeésre nyujt alkalmat; de az utdbbinak megvan a
maga hatdra. Nagymennyiségti kiilfoldi druczikk behozatala
mindlunk is arhanyatlast fog el6idézni; viszont az export-
czikkek Osszegyiilemlése a belfoldi piaczon hasonlélag a
csOkkenéshez vezet. Belfoldi draink tehdt hamar fognak alkal-
mazkodni a kilfoldiekhez és pedig annal inkabb, mivel id6kézben
a londoni valté megdrigult. Az exporteur most mar haszonnal
viheti ki drtit Londonba, mert az ottani alacsony arak daczéra
belfoldon tébb papirpénzt kap az aranyért; ennek folytin az
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exportarut ardnylag magasabb drban jegyezhetik minalunk,
mint kiilféldén. Ugyanigy az importeur tobb papirpénzt kény-
telen fizetni az aranyvaltoért, a melylyel kifizeti londoni iizlet-
tarsat; 6 tehat kénytelen aranylag dragabban eladni aruit,
kiilonben az import neki nem hoz hasznot.

Ha tehat a kulfoldi 4ralakulds kedvezbtlen és ennek
kovetkeztében exportunk hanyatlik és importunk esetleg
novekszik, ez eshet6ség kedvezdtleniil befolyasolja ugyan
fizetési mérlegiinket, de az utobbi néveli az agiot, az agio
pedig serkenti az exportot és megneheziti az importot mind-
addig, mig belf6ldi araink nem alkalmazkodtak a kiilfsldi
dralakulashoz. Ellenben ha a kiilfsldi arak emelkednek, expor-
tunk torekedni fog ott kedvez6 arak mellett eladni; egyidejii-
leg talan importunk is hanyatlik. A valtédrfolyamok tehat
minekiink kedveznek és agionk csokken mindaddig, mig az
aregyenlet teljesen helyredll.

Ha mdr most tovabbmenve feltetelezziik azt, hogy a kiil-
f61di dr hosszabb idékozon at folyton csdkken, illet6leg emel-
kedik, ez esetben az arkiegyenlitédés folytonos sziiksége
szintén folytatolag fogja emelni vagy csékkenteni agionkat.
Egyik esetben tehdt a fizetési mérleg gyakori passivitasa, a
masik esetben annak activ volta ama kortlmény, a mely els-
idézi a vdltozdst valutank arfolyamaban. E feltevéssel meg-
egyezik az, hogy papirpenziink értéke és a kilfoldi arak egy
irdanyban fluctualnak; tovdbbd még az is, hogy a belfsldi
arvaltozas kisebb a kiilf6ldinél, mert az agio ellentétes hata-
sival kiegyenliti az utdbbi hatdsanak egy részét.

Ahhoz nem fér kétség, hogy az arfluctuatio fenti modon
valoban befolyasolhatja agionkat; de tekintetbe véve keres-
kedelmiink rendes viszonyait, kérdéses lehet az: lehet-e e be-
folyas allando jellegd ?

Ha a feltételezett kiilfoldi drhanyatlassal egyidejiileg
kiviteltink is hanyatlik, el kell ismerniink azt, hogy az utébbi
nagy aranyokat egyaltaldban nem o6lthet még akkor sem, ha
kiilfsldon egyre csokkennek az drak. Ha egyik-masik expor-
teur ez idé szerint varni fog kivitelével, hogy esetleg kestbb
jobb arak mellett realizdlhasson, az dltalanossigban fel nem
tételezhet6. A termelének sziiksége van a tokére, a melyhez
terményei eladdsa altal jut; a kereskedé pedig azért vette
meg t6le a terményt, hogy azon minél elébb lehetéleg haszon-
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nal thladjon. Ha ezt nmem teszi, befektetett t6kéje nem hoz
kamatot; a kezeldsi és raktdrozasi koltségek szaporodnak;
sokan pedig oly terményekben kereskednek, a melyeknél nem
lehet halogatni az eladdst (pl. hizlalt allatok és szamos allati
terményeknél). A keresked6 feladata abban all, hogy elére
lassa a piacz esélyeit. Fel lehet tételezni, hogy 6 mdr ideje-
kordn sejteni fogja a kiulfsldi drhanyatlds bekovetkeztét és
torekedni fog olecsén vdsdrolni a termel6t6l; a kereskedelmi
tevékenység nivelldld hatdsa alatt belfoldi draink valoszintleg
azonnal koévetik a kilfoldi &ralakulast, s6t taldn azt néha
megelézik, Kordntsem sziikséges tehat, hogy a kiilfoldi ar-
hanyatlds exportunkban visszaesést el6idézzen. A mennyiben
pedig rossz elérelatas kovetkeztében tényleg eléfordulna az,
hogy az exporteur varakozo 4lldspontot kénytelen elfoglalni,
e kortilmeény sem fogja okvetleniil névelni agionkat., Tudva-
levéleg a kilfold el6legezheti tires valtok alakjaban azon
Osszeget, a melyet a jovOben fizetni fog sajat kiviteliinkért.
E valtok pedig épugy potoljak a hidnyt a fizetési mérlegben,

mintha tényleg vételt és fizetést képviselnének. Hasonldlag

vehet a kiilfold t6link értékpapirokat druczikkek fejében ;
ezek eladdsa ép ugy hat fizetési mérlegiinkre, mint az ard-
czikkek exportja.

De eltekintve e kériilményektsl, még azt sem dllithatjuk,
hogy a fenti magyarizat teljesen megegyezik mindama jelen-
segekkel, a melyeket az dralakuliasnil megfigyeltink. Lattuk
azt, hogy az atlag-drkilonbozet azért felel meg az agio szé-
zalékanak mert beviteli czikkeink hiven kovetik azt. Nem
tapasztaltuk ugyanezt kiviteli czikkeinknél. Vannak évek,
midén aranyban az agioemelkedéssel kiviteli czikkeinket is
magasabb drban jegyzik minalunk, mint kiilf61don ; de vannak
mas evek, a midén az arak a magas agié daczdra joval ala-
csonyabbak. Ilyenkor nem kap praemiumot a termeld, hanem
ellenkezfleg az exporteur még levonja a termények arabél az
aglokiilénbozetet vagy annak egy részét. Megforditva agio
csdkkenésse]l majdnem mindig ardnylag magasabbak a czikkek
arkilonbozete a kiilfslddel szemben, mint az megfelel az agio
szazalékdnak és a beviteli czikkek arkiilonbozetének; az ilyen
aralakulds pedig nem kedvez se kivitelinknek, se fizetési mér-
legtinknek, azaz nem is javithatja fel agionkat.

Ha tehat az agio emelkedik akkor is, midén belfsldi
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aralakuldsunk utan itélve exportunk nem hanyatlik és meg-
forditva javul akkor, mid6én kivitelink tényleg hanyatlik,
a mit kilkereskedelmi adatainkkal szintén beigazolhatunk,
nyilvdnvalo, hogy nem lehet annak emelkedését arhanyat-
lassal és az azzal jaréd exporicstkkendssel és annak ellen-
kez0jét aremelkedéssel és az import novekedésével meg-
magyarazni.

Keresniink kell tehat az aralakulds megvdltozasaval
egylitt jard egyéb koriilményeket, a melyek eléidézhetik a
fenti hatést; taldn osszefiiggésben all az kiilfoldi artiforgalmunk
és kiilénosen azzal kapcsolatban 16v6 fizetési mérlegiink meg-
felel6 mddosulasaval.

Az arfluctuatio tudvalevéleg jelzi az drukereslet és
kindlat viszonyanak kolesénos megvéltozasat. Ha tehdt a kiil-
fold1 arak hirtelen esnek és belfsldi &draink alkalmazkodnak
is azonnal az Uj arniveauhoz, mégis elképzelheté az, hogy
kivitelink megcsokken a kiilfoldi lanyha kereslet kovetkezte-
ben, és hogy fizetési mérlegiink kedvezétlen lesz a kulfolddel
szemben.

Aranyvalutdval bird orszagok ilyenkor azzal segitenek
a bajon, hogy a folosleges aranytartalékot bocsatjak a kiilfold
rendelkezésére és készpénzben fizetik ki a tartozasi egyen-
leget. Papirvalutaval biré orszag rendesen nem teheti ezt,
ha eltekintiink kivételes koérulmeényektsl, a melyek példaul
bedllottak mindlunk az eziist-paritas idejében — és csak aru-
czikkben fizetheti ki tartozasat a kiilfsldnek. Ez orszag kény-
telen kier8szakolni maganak a kivitelt, a mit elér akkor, ha
olecsobb drakon adhat el, mint kiilf6ldi versenytarsai. Az utdbbi
lehet6ség bedll, mihelyt emelkedik az agio. A leszallitott kiil-
foldi ar daczéra ilyenkor ugyanannyit kap az exporteur papir-
ban, mint kapott azelétt. Ily moddon a kivitel sszes érteke
keveset valtozik, mert az alacsony ar mellett nagyobb aru-
mennyiséget adunk el kiiltsldén; az utobbiért pedig karpot-
last talal az exporteur az agioemelkedésben.

Ellenben ha kiilfoldén nagyon keresik kiviteli czikkein-
ket, fizetési mérlegiink kedvez6 és agionk csékken. Lehet-
séges, hogy ebbdl semmi haszna nem lesz a kivitelnek, mert
az aglocsokkenés megsemmisitheti az esetleges aremelkedés-
b6l keletkezd hasznot. E helyett nyeresége lehet a bevitelnek,
ha nem kénytelen leszdllitani arait az agiocstkkeneésnek meg-
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folels mértékben. Az utdbbi esetben az arumérleg értékében
sem fog mutatkozni lényeges valtozas.

A fenti magyarazat szerint az aralakulassal Osszefiigges-
ben all6 kereskedelmi tényezdk azok, a melyek veszélyeztetik
a monarchia fizetési mérlegének egyensulyit az artimerleg ut-
jén; azonban a fizetési mérleg mindenkori kiegyenlitésének
szitksége el6idézi az aglofluctuatidt, a mely visszahat az aru-
mérlegre és ez dltal ellensulyozza az el6bbi tényezdk hatdsat.
Ezzel magyarazza meg Lexis tandr az agiot a papirvalutarol irt
kitiin6 czikkében a »Handworterbuch« czimti munkaban.!) Nem
is lehet eltagadni, hogy a viszonyok igen gyakran valoban igy
fognak alakulni; de ép ugy, mint az elébbi feltevésnél, a hatds
itt is inkabb idéleges agiofluctuatidban, mint dllandé emel-
kedés vagy cs6kkenésben nyilvdnul.

Mindenekel6tt itt is van segédeszkdz a fizetési meérleg
id6leges megzavardsanak helyredllitasira az tres viltok és
értékpapirforgalom alakjdban. A meddig az rendelkezésiinkre
all, a kereskedelmi mérleg kedvez6é vagy kedvezétlen volta
sem gyakorol hatdst fizetési mérlegiinkre és az agiora, Kiillénben
a fenti feltevés mellett nem sziikséges feltételezni annak
megzavarasat meg akkor sem, ha nehezen adjuk el kiviteli
czikkeinket kilféldon. A kulfsldi kedvez6tlen gazdasagil
counjucturak hatdsat mi is megérezziik. Valdszintileg ilyenkor
nemecsak mi visziink ki kevesebb arut kulfoldre, hanem a
kilfold is kevesebbet hozhat be mihozzdnk és ekkor a fizetési
merleg sem vesziti el egyensulyat. Ha nyerstermels orszagrdl
van sz0, ez annal inkabb valdszinti, mert az utdébbi kénnyebben
nelkulézi az iparczikkeket, mint az élelmi czikkeket a kiilfsld,
a melynek népessége nagyobb, mint foldjének termd ereje és
a mely minden évben kisebb-nagyobb mennyiséget kénytelen
ezekb6l importalni, tekintet nélkiil a gazdasigi viszonyokra.
Tovibba nem képzelhets el, miért kénytelen az exporteur ki-
erészakolni aruczikkeinek eladdsat a kiilfolddel szemben. A
keresked6 akkor exportdl, ha az tzlet neki hasznot hajt. Agio-
emelkedésnél valéban lehet neki nyeresége, de csak az eset-
ben, ha a belftldi ar szintén ardnyban ecsékken a kulfsl-
divel. Az export lehet8sége tehit nemcsak a kiilfsldi, hanem
a belfoldi arviszonyoktdl is fiigg. Ha példaul belfsldén kedve-

') Handworterbuch fiir Staatswissenschaften. Jena. 1893, V. Band.
Papiergeld. S. 100 ~104.
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z6tlen volt a termés és az élelmi czikkek &ara hirtelen felszokik
hasonlé moédon, mint azt monarchiank dralakuldsindl gyakran
megfigyeltiik, ez esetben az agioemelkedés nem birja ellen-
sulyozni az élelmi czikkek belfsldi aremelkedését és a kivitel
sem hozhat hasznot.

De eltekintve e hypothetikus ellenvetésektél, tény az,
hogy a fentl magyardzat nem egyezik meg a belféldi 4rala-
kuldsnal tapasztalt jelenségekkel. Lexis tanar maga azt mondja :
»E folyamat nélkiilozhetetlen el6feltétele nyilvan abban &ll,
hogy a papirpénz értéke ne valtozzék a belfsldi aruczikkel
szemben vagy legalabb tavolrdl sem oly mértékben, a mint
az aranyvalté vagy pedig az arany maga névekszik értékben.«
Tény azonban, hogy ez elbfeltéte]l mindlunk rendesen nem
létezik, mert papirpénziink érteke, mint lattuk, a 4b artczikk
belfoldi aratlaganal megvaltozik és pedig éppen oly mérték-
ben, mint az megfelel a kiilfoldi valtédrfolyamoknak. Ilyen
aregyenlet mellett pedig se a kivitel, se a bevitel nem tehet
szert a rendesnél nagyobb nyereségre, akidrhogy viltozik is
a valtoarfolyam. Kivételesen nyeresege lehet ugyan egyik
vagy masik kereskeddnek, a ki jol tudja felhasznalni a con-
juncturakat, de ez nem lehet altaldnos jelenség, a mely be-
folyasolhatnd a monarchia kiilkereskedelmét. Ilyen viszonyok
mellett az az agioemelkedés sem keletkezik azon sziikségbdl
hogy készpénz hianyaban nagyobb mennyiségli kivitellel allit-
suk helyre a monarchia fizetési mérlegének egyensulyat.

Egyaltalaban az el6bbi két foltevés targyaldsa utan ama
meggybz6desre kell jutnunk, hogy a monarchia kereskedelmi
meérlege nem lehet nagy hatassal a monarchia fizetési mérle-
gére és a valtoarfolyamokra, mert az drkiegyenlitédes elve
legtobb esetben kizarja annak lehet6ségét. Tudvalevbleg fa
kereskedelmi aruforgalombél folyd elszamoléds csak egy részét
képezi a fizetési mérleg teljes Osszegének. Mivel a vilto-
drfolyam-ingadozds valoban a fizetési mérleg megvaltozdsanak
a jele, a tobbi kériilményekben kell keresniink a tényezdket,
a melyek megzavarhatjak az elébbit és pedig Osszefiiggésben
a kiilfsldi sralakulas esélyeivel, a mint azt eddig megalla-
pitottuk.

Tudvalevéleg az drvaltozas maga is csak jelenség; ebben
nyilvianul hatdsa a gazdasdgi viszonyok conjuncturdinak, a
melyek periodikus médon ismétlédnek. Itt el kell tekinteniink

~
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azon nagy arvaltozdsoktol, a melyek el6allhatnak egyes ter-
melési dgakban 10 technikai vivmanyok vagy a beszerzési
piacz nagyfokd kiterjedése folytan. Ett6l eltekintve az évi
productio terjedelme fiigg a t6ke nagysagatol, a mely évente
rendelkezésiinkre all. E t6ke azonban nem allando és tobbé-
kevésbé Uj alakban jelenik meg a piaczon egyik évrél a ma-
sikra. A vallalkozé hatdrozza meg a termelés miné dgdban
hasznalja fel a t6két. Azt szamitas alapjan eszkozli, tekintettel
a jov6 kereskedelmi viszonyokra. Ha szamitdsa jo, az ered-
mény is kedvezd és a forgd téke haszonnal keril ki a terme-
lési és kereskedelmi folyamatbol és meghozza kamatjat és
torlesztési quotdjat az allo tékénmek. Ha szamitasa rossz, a
forgd t6ke nmem hajt hasznot és az 4llo t6ke részben vagy
egészben elveszti értékét. A mezbgazdasagi termeld szintén
ilyen szamitassal dolgozik; de klimatikus és mas természeti
tényez6k minden perczben halomra donthetik szamitasat.
Tovabba fontos koériilmény a termelés esélyeire nézve a hitel-
viszonyok megvaltozasa. A téke tulajdonosa és a vallalkozo
nem mindig egy és ugyanazon szemeély. Ha a tbke egy része
talan meg is illeti az utdbbit, azért mégis folyton idegen
tokére szorul, hogy vallalatdt kells méretekben folytathassa.
Ha azt t6le megvonjak, a vallalat is Orszed6l. A vallalkozo
viszont hatarozott ¢sszeget fizet az idegen t6ke haszndlataért
akdr kedvez6 a tokebefektetés, akir nem. Gyakran el6fordul
azon eset, hogy olyan wvallalkozdénak hitelez a tékepénzes
— akar bankok kozvetitése, akdr részvények megvétele utjan —
a kik téves iranyban vagy kells szamitas nélkil {izik a ter-
melést. Ha azt idovel kénytelen besziintetni, elvész a befek-
tetett t6ke vagy annak egy része, Ha ilyen esetek gyakoriak,
az ketsegteleniil kedvezdtlenil hat vissza a hitelviszonyokra,
a minek folytdn a t6kepénzes megvonja hitelét még attol a
vallalkozotol is, a ki biztos nyereségre dolgozik vagy ilyenre
legalabb kilatasa van. Ezzel a véllalkozds kezdeményezése és
kiterjesztése, s6t gyakran annak fentartdsa is megnehezittetik,
a mi ujabb tékeveszteséget vonhat maga utan. De taldn f516s-
leges is ez ismeretes dolgokkal tovabb foglalkoznunk. Rovi-
den azt mondhatjuk: ha barmilyen okndl fogva, akdr kedve-
zbtlen mezbgazdasdgl viszonyok, akar tulsigos vagy téves
iranyd tékebefektetés, akar kétes természetli hitelezés kovet-
keztében a forgé téke megfogy avagy kevésbé gyarapszik,
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mint azt elére vartuk és annak kovetkeztében az allé tike
is veszit értékben, 1gy kedvezdtlen gazdasigi viszonyokkal
allunk szemben. A termel6 annak daczdira torekszik eladni,
hogy ujra foglalkoztassa vallalatat; a kinalat nagyobb lévén,
mint a kereslet, az drak esnek. E kedvez6tlen eladdsok mel-
lett az allo t6ke sem hoz olyan hasznot, mint az el6bbi évek-
ben; ebbdl kevesebb jut a tékepénzesnek, a ki kénytelen
szlikebb hatart szabni fogyasztasirak. Ez altal oly czikkekre
is kiterjed az arhanyatlds, a melyek termelése nem volt na-
gyobb a rendesnél. Egyszdval a tokehidny dltaldnossdgban min-
den téren mutatkozik. A hitelez6 kénytelen koveteléseit behaj-
tani; az ados nehezen fizet, mert aruit nem tudja értékesiteni.
K surlédéds megzavarja a hitelviszonyokat. Oly pénziigyi mi-
veletek, melyek eddigelé hitel és dtiras utjan konnyen voltak
eszkozolheték, most megnehezittetnek, Mindenki készpénzben
ohajtja behajtani koveteléseit, hogy fizetéseinek eleget tehes-
sen, Ilyenkor ardnylag nagyobb készpénzforgalomra van
sziikség ; tehat nemcsak a t6ke, hanem a nemes fém is meg-
dragul, a mely koézvetiti az elébbinek forgalmat; mindez a
kamatldab emelkedésében nyilvdnul.

E bajok annal sulyosabbak, minél tobb kedvezd gazda-
sagl év el6zte meg azokat. Ha a forgd téke kedvezd termések,
jovedelmezs vallalatok mellett gyorsan felszaporodik, a nyers
anyagok drai emelkednek elsé sorban, mert mindenki térek-
szik a kinalkozé nagy haszonnal azokat feldolgozni. Nagy
haszonnal a fogyasztas is nagyobb; e korulmény az élelmi
czikkek drait is felhajtja, a hitelezés kore kiterjed és a nagy
forgalom daczara arinylag kevesebb készpénzre van szliksé-
gink, mint kedvezétlen hitelviszonyok mellett. A vallalkozasi
kedv egyre merészebb lesz mindaddig, a mig annak tulhajtasa
vagy kedvezétlen termések kovetkeztében be nem 4ll az imént
jelzett visszaesés és drhanyatlds. Szem el6tt tartva tehdt azt,
hogy emelkedd 4rak rendesen tékebéséggel és kedvezé hitel-
viszonyokkal és hanyatlé darak annak ellenkezdjével vannak
egybekotve, nézzilk miként hat ez vissza a nemzetkdzi keres-
"kedelemre,

Ha ily viszonyok kiilfsldén — példdul Londonban —
mutatkoznak, ott torekedni fognak az 1idegen orszagoknak
nyujtott hitelt korlatozni és a kovetelések egy részét behaj-
tani. Az angol t6ke azért vandorolt ki, hogy a magasabb
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kamatlab mellett tobb jovedelmet hozzon. Ha az utobbi Lon-
donban is emelkedik, a jovedelmezési kiillonbozet is elenyeészik,
A tbéke visszafizetése rendes koriilmények mellett articzikkben
szokott megtorténni. De a kedvezétlen gazdasagl viszonyok
mellett Anglia esetleg nem hajlandé a kilfsldi importtsbblet
atvételére, mivel ott amugy is nagy a kindlat. Feltéve aazt,
hogy Anglianak példaul Németorszagon van ilyen behajtani
valo kovetelése, ennek kovetkezmeénye az lesz, hogy a német
adosok torekedni fognak londoni valtdkas beszerezni, a minek
folytan annak ara megdragul. Ha az utobbi eléri az ismert
»gold-point«-ot, az addsnak czélszeriibb lesz aranyat szallitani
Anglidba a szdllitas koltségel daczara. Ha ez export nagyobb
aranyokat 6lt, Németorszdgban is megdrdgul az arany, a mi
visszahatast gyakorol az ottani piaczra. Elsé sorban az dru-
czikkek dra csékken és alkalmazkodik a megfelels angol
paritashoz, ha ez speculatié utjan teljesen meg nem tortént.
Masodsorban a hitelintézetek, a melyek tudvalevéleg kozveti-
tik a t6ke vandorlasit a t6éketulajdonos és vallalkozd kozots,
szintén megérzik a visszahatdst. A téke rendesen arany alak-
Jaban vagy legaldbb aranyért bérmikor feleserélheté alakban
jut az intézet birtokdba a passiv tizlet minden neménél és
ugyanilyen alakban hagyja el azt az activ tizletnél. De az
intézet mindég megtartja az arany egy részét sajat fizetd-
képessége megovasa végett. lly mddon a hitelintézetek az
aranytartalék medenczéi, a melyek biztositjak azt, hogy a
toke barmikor folydsithatéo és arany alakjaban visszajuthat
a tulajdonos birtokaba. Kxport esetében tehat az arany egy
része a hitelintézetek tartalékabol fog kikeriilni, a hol az
konnyen hozzaférhet. Ezzel egyszersmind az intézet rendel-
kezési tékéje is kisebb lesz, a melynek folytén kénytelen meg-
neheziteni a hitelezést és felemelni a kamatlabat. A hitelmeg-
szorités kovetkeztében tékehidny valik érezhet6vé a termelés
terén, a mi hasonlo zavarokat fog eléidézni, mint azt fentebb
leirtuk.

Ily médon az aranyexport az, a mely kozvetve kény-
szeriti a német piaczot arra, hogy alkalmazkodjék az angol
viszonyokhoz nemcsak atalakulas tekintetében, hanem egyszers-
mind hitelezés és kamatldb tekintetében, mert lehetévé teszi
azt, hogy Anglia barmikor visszavonja t6kéjét Németorszag-
bol. Az utébbi természetesen hasonld mddon fog koénnyiteni
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szorult helyzetén, mint tette azt Anglia vele szemben és
szintén be fogja vonni kiilfsldi koveteldseit. Ez altal a kedve-
z0tlen gazdasiagi conjuncturak hullama elterjed egyik orszig-
rol a masikra és tobbé-kevésbbé az egész viligpiaczon érez-
heté lesz annak hatésa.

Eléfordul ugyan az is, hogy egyik-masik orszdg kedvez6
viszonyaival nem érzi meg a krizis teljes silyat és taldn
hitelez is t6két mas szorult helyzetben levs piaczoknak; de
az aranyexport az utobbi esetben is el6allhat és a kamatldb
is felfelé fog torekedni, ha maskép nem, a kolesénzés ténye
kévetkeztében.

Papirvalutaval bird orszagban mds 1iton és médon érvé-
nyesiil a vilagpiacz tényez6inek hatdsa; de azért a végered-
meény ugyanaz lesz, mint m&s orszdgokban. Lattuk mar a
kulfoldi arvaltozds elméleti feltételezésénél, hogy a belfsldi
ar itt is kénytelen kovetni a kiilfsldi példdt; ha az mdskép
be nem kovetkezik, el6idézi azt a valtdéarfolyamok emelkedése
vagy csOkkenése. Hasonldlag a t6ke nemzetkozi forgalma
nemcsak az aranyexportra és annak értékére van hatassal,
hanem befolyasolja a valtéarfolyamokban a papirpénz értékét.

Ha monarchianknak felmondjak a kiilfsldi hitelt, annak
értékét végelemzésben vagy kivitelink szaporitasival vagy
beviteliink korlatozasaval fizethetjilk vissza. De a folyamat,
a mely altal elérjik a czelt, nem oly egyszerfi, a mint az
elsé pillanatra latszik. Segitséglinkre lehet ennél két korul-
mény. Ha sajat piaczunk is rendelkezik felesleges arany-
mennyiséggel, azt fogja esetleg a kulfldi kovetelés kielégi-
tésére forditani. De més uton is gondoskodhatunk a fizetes-
r8l, Rendesen a nagy bankok készletben tartanak bizonyos
tartalékot aranyvaltokban, a melyben pénzoket rovid lejarattal
és konnyen kamatoztatjak, Ha tehat azok ara emelkedik,
valosziniileg a pénzpiacz rendelkezésére bocsatjak azok egy
részét a kell§ haszon mellett és akkor a varatlan fizetesi kote-
lezettség a felgyiijtott tartalékbol nyerhet kielégitést. Ha,
azonban ez is megfogy, akkor az agioemelkedés tobbé vissza
nem tarthatd. Az utobbi esetben kivetkezé mddon tortenik
a kulfoldl kovetelés visszafizetése.

Tegyiik fel példdul, hogy a monarchia tartozik Anglid-
nak az draforgalom, az ott elhelyezett értékpapirok kamatja
és mas fizetési kitelezettségek alapjan egy milli6 font ster-
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linggel; ellenben Anglia hasonlé czimek alatt — hozzdadva
az ott lejart értékek szelvényeinek osszegét — 12 millid
forinttal all fizetési vagy szolgdltatasi kotelezettségben a mo-
narchidval szemben. Ha az elszdmolasnal 10 font sterling 120
forinthban szamittatik at, mindkeét oldalrdl kielégittetik a ko-
vetelés és mindkét orszag hitelez6je sajat hazajaban és sajat
pénzében értékesitheti az elébbit. Ha azonban Anglia fel-
mondja a minalunk elhelyezett tékejének egy részét — akar
kozvetlen felmondas utjan, akar oly modon, hogy eladja
értékpapirjainkat Bécsben — ekkor a rendes fizetesi kotele-
zettségen feliil egyenleg marad fenn a monarchia terhere. Ha
e kovetelés osszege példdul 600.000 frt és a monarchia mas
uton ezt kifizetni nem képes, akkor az eldbbi egy millié font
angol tartozdssal szemben monarchiank 12,600.000 forintot
kénytelen fizetni. Kz tébbé ki nem egyenlitheté az el6bbi
arfolyam mellett. A londoni aranyvalté megdragul és pedig
mindaddig, mig egy millié font megfelel 12,600.000 frtnak ;
e szerint a kolesénos kovetelés csak akkor lesz kielégitve, ha
agionk ot szdzalékkal emelkedik. Ily moddon aranypénz hia-
nydban az agioemelkedés allitja helyre a fizetési mérleg egyen-
sulyat.

A példa természetesen schematikus, a mely valdsagban
bonyolddik az altal, hogy egyik orszag attolhatja fizetését a
méasikra, tovabba az 4dltal, hogy még rendes koriilmények
mellett sem felel meg egyik orszag fizetési kotelezettsége a
masikénak, hanem csak az Osszes tartozasa a kiilfélddel szem-
ben — hosszabb idei atlagban — felelhet meg az Osszes kiil-
foldi kovetelésnek. De akdrhogy torténik a leszamolas, min-
denesetre nyilvanval6 az, hogy agidemelkedés utdn monarchidnk
nagyobb kilfolde tartozdst egyenlithet ki, mint annak eldtte, mert
tartozdsdnak értéke csokkent. Ldatszolag ugyan a veszteség, a
melyet a papirértékre szolé valtok tulajdonosai szenvednek,
az agloemelkedés altal kiegyenlitédik ama nyereség altal, a
melyet a belfoldi exporteur, azazaz aranyvalté birtokosa huz-
hat. De ba magénosokra nézve tényleg mutatkozik is pénzbeli
haszon, az kozgazdasdgilag véve nem valddi értékszaporodds.

Lattuk az el6bbi fejezetben azt, hogy a belfsldi dralaku-
lis alkalmazkodik a papirpénz 4j relatiéjéhoz. Ha tehdt a
belfoldi exporteur realizalva el6bbi nyereségét az egész dsszeg-
gel, ismét belfoldi &artkat vésdirol, hogy azokat kiilféldre
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szallitsa, azt fogja tapasztalni, hogy a relativ aremelkedés
mellett nem vehet tobb arut a nagyobb pénzdsszeggel, mint
azelott. Nyeresége tehat nem t8keszaporodas, hanem csak
neévleges pénztobblet, a mely a papirpénz elértékteleniilése
kovetkeztében allott eld.

Mésrészt a kiilfoldi importeur, a ki Bécsre szdlo valtok-
kal bir vagy jogositott ilyeneket Bécsre hizni, az agioemel-
kedés mellett veszit minden egyes valtondl o6t szdzalékot a
fenti példa szerint. Red nézve a veszteség egyszersmind téke-
veszteség 1s, mert feltéve, hogy a kiulfsldi viszonyok nem
valsoztak, 6 10 font helyett csak 9'/2 fontot kap a 120 frtra
sz0l0 bécsi valtéért és ha ezért kilfoldon arukat vasarol,
kevesebbet vehet, mint azelStt.

A mennyiben tehat kizdrolag a kulfold volna Bécsre
sz016 valtok birtokdban, csakis az utébbi terhére esnék a vesz-
teség és 1ly mdédon a kulféld ugyszdlvin dnnénmagdt fizetné
ki, de tényleg maskép alakulnak a viszonyok. A kilfold
ismervén pénzrendszeriink ingatag voltat, nem fog papirérték-
ben eladni, hanem sajat fémvalutdajaban koti meg az alkut.

Az ariczikkek tovabbi értékesitésével a belfoldi keres-
ked6 foglalkozik; az esetleges veszteség tehat azt fogja érni.
A mennyiben kilfsldiek mégis kotnek ily alkut, ez ellen
biztosithatjak magukat az &ltal, hogy azonnal értekesitik e
valtékat belfoldi hitelintézeteknél, a midén az utobbiak szen-
vednek kdrt. S6% még tovabb is terjedhet a veszteség atruha-
zasanak a kore. Ha az importeur — legyen az akéar kiilfoldi,
akdr belfeldi egyén — kell6 tudatdval van a rizikonak, a
mely &t érheti, betudhatja annak biztositési dijat az druczik-
kek eladdsi araba; hasonldlag a pénzintézetek is leszamitolhat-
jak annak esetleges bekdvetkeztét. Ekkor sem az importeur,
sem a pénzintézet nem veszit, hanem az 1llet6 belfoldi fogyaszto,
a ki kénytelen dragabban megfizetni a kiilfoldi arat, mint az
sziikséges volna rendezett piaczviszonyok mellett. E felil-
fizetés valddi tékeveszteség, mert kénytelenek vagyunk a
magasabb 4ar mellett vagy kevesebb kiilfoldi arut behozni,
vagy pedig annak ellenértékét nagyobb osszegben szdmitani
és cserébe tobb belf6ldi arat odaadni, mint agioemelked és
nelkil.

Azon cxporttobblet, a melyet a Fkilfoldnek cserébe adunk,
vagy pedig azon importcsokkenés, a mely a beviteli drikban mulat-
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kozik, képezi tulajdonkép o tokevisszafizetést a kilfolds hitelezd
javdra ; a ki t6link megvonja hitelét. Ha ez be nem kévet-
kezik és az aglo nem veszélyeszteti valtdink értékeét, annyival
tobb téke marad a monarchiaban.

Altaldgban véve e kovetkeztetés megegyezik ama meg-
figyelésiinkkel, hogy agioemelkedéssel egyidejiileg belfsldi
aralnk aranylag magasabbak a kultoldieknél; de abbdl az is
kovetkezik, hogy az agio &ltal el6idézett arkilonbozetnek
aranylag jobban kell mutatkozni a beviteli, mint a kiviteli
czikkek draban, mert az emlitett »biztositasi dij« még az
aglo szazalékan felil emeli az el8bbiek arat. Kzt valoban
megfigyelhetjitk a VIII. szamu téabldn, a melyen beviteli
czikkek drvonala kiillonésen magas akkor, midén agionk
emelkedik. Neémileg megzavarja ugyan e jelenséget ama kortil-
mény, hogy a jelzett specialis artényezék kovetkeztében 1380
ota allandd a killonbozet kiviteli czikkeink szazalékaban a
kiilfolddel szemben; de azért ugyane jelenség mégis felismer-
hetd, a mennyiben agioemelkedes mellett a beviteli czikkek
arvonala mindenkor jobban megkézeliti az el6bbiek arvonalat,
mint oly években, mid6én az agio csokken.

Elképzelhet6 azonban az is, hogy az emlitett tékefel-
mondas oly hirtelen és nagyfoku agiofluctuatiot idez el6, hogy
annak hatdsa nem érvényesiilhet azonnal a belfsldi aralakulds-
ban, mivel a pénzpiacz helyzete gyorsabban megviltozhat,
mint azt kovetni képes az drtikereskedelem. Ilyenkor valdoban
haszonra tehet szert az exporteur, ha az el6bbi dron meg-
veszi a belfoldi terményt és eladja azt az agio &ltal nyujtott
praemium mellets, Feltéve, hogy a kiilfoldi piacz helyzete
kedvezétlen, az exporteur olesébb drak mellett leverheti kiil-
f6ldi versenytarsait és mégis hasznot is htzhat, mint azt mar
fentebb lattuk.

Ha az export nagy ardnyokat olt, elegends kiilfoldi
valto lesz a pénzpiacz rendelkezésére és egyelére az agio sem
fokozoédik még akkor sem, ha ismét t6két mondanak fel mi-
nalunk.

Ily médon az agio visszahat az exportra és az utdbbi
helyre allitja a fizetési mérleg egyenstlydt. De az ilyen rend-
kivilli export campagne felhajtja a belfsldi czikkek arat mi-
nalunk; azok tehdt gyorsan fognak alkalmazkodni az @j reld-
tiohoz. Annak lehet6sége tehdt idShoz kotott és utélag foko-
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zott agioemelkedésre vezethet, ha a gyorsitott export mellett
megfogy az e czélra rendelkezésre lévé arufelesleg ; egyaltalaban
pedig csak akkor allhat el6, ha ellentétben a kiilfélddel, mindlunk
kivételesen kedvez8k a gazdasagi viszonyok. Kozgazdasagl
szempontbol az ilyen gyorsitott export mi rednk nézve szintén
tékeveszteséggel jar, a mennyiben terménytnk kiilfoldén
oles6bb dron adatik el, a mint az megfelel az akkori dregyen-
legnek. A veszteséget a belfoldi termels viseli, a ki kordn
adott el tekintet nélkil a kiilfsldi valtéarfolyamra. Ha bevarja
az utobbi hatdsat, a melyet az gyakorol az drakra, magasabb
art érhetett volna el. Vesztesége egy része az exporteur javara
esik, a mennyiben pedig az utobbi arengedményt tett kiil-
foldén, masik része a kiilfold javara jon szamitdsba. KEbbol
azt latjuk, hogy a gyorsitott export megkénnyiti ugyan egy
1idére a felmondott téke visszafizetését, de ez is gyakran
ujabb t6keveszteséggel jar. E szerint nemcsak dragéabban fizetjik
meg a kiiltoldi importezikkeket, hanem egyszersmind gyakran
kisebb értékben adjak el terményeinket kiilfcldén, a mint az
megtortént volna allando valtéarfolyamok mellett.

Az agio és a tOkevisszafizetés jelzett hatasai anndl is
inkabb bekévetkeznek, mivel ama segédeszkézok, a melyek
maskor piaczunk rendelkezésére voltak és esetleg helyre-
allitottak a fizetési mérleg egyensulyat — a mint azt az
elobbi két feltevésnél lattuk — ily viszonyok mellett fel nem
tételezhet6k. A kulfsld nem lesz hajlandé tres valtok alak-
Jaban elélegezni amaz Osszeget, a mely kielégitheti fizetési
egyenlegiinket ; egyrészt azért nem, mert azon van, hogy el6bbi
koveteléseit bevonja és tartézkodni fog ujabb hitelezéstdl; mas-
részt azért, mert a kilfoldi kamatlab emelkedik és az ilyen mii-
velet nem hoz aunyi hasznot, mint azelétt. Mdsodsorban a kiil-
f6ld alig lesz hajlandd télink értékpapirokat vasarolni, a mi
killonben is a hitelezés egy mdsik neme. Azok arfolyama
csokken elészor azért, mert a kamatlab emelkedik, masodszor
azért, mert sokan eladnak, hogy készpénzhez jussanak, harmad-
szor azért, mert a magdnvallalatok tizleti kildtasai kedvez6t-
lenek. Mindez nem hat biztatélag a kiilfoldi tékepénzes
vasarlasi kedvére. Ellenkezbleg gyakran eléfordul az, hogy
értékpapirjaink arfolyama kedvez8bb minalunk, mint kiilf6ldon ;
ilyenkor mi inkdbb hajlanddk lesziink azokat visszaviltani,
bizvan azok soliditdasaban és azon reményben, hogy a kedve-
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zétlen 1d6k elmultdval haszonnal ertékesithetjitk azokat. De
feltéve, hogy a tékehidny minalunk is csakhamar érezhet6veé
valik és ezt meg mem tehetjiik, egyik-masik intézet érdekében
lesz visszavaltani papirjait, példaul zalogleveleit, nehogy a
kulfoldi t6kepénzes nagyobb &arcsékkenéssel teljesen elveszitse
azok irant bizalmat. K korilmény pedig csak sulyosbitja a bajt
és fokozza az agioemelkedést. Kedvezltlen pénz- és hitel-
viszonyok mellett tehdt nemcsak nem all rendelkezéstinkre
oly segédeszkoz, a melylyel az agio emelkedését megakadalyoz-
hatjuk, hanem ellenkez&leg oly kényszerhelyzetbe juthatunk,
hogy ertékpapirjaink visszavaltasa &altal még fokozzuk az
elébbit.

A t6kevisszafizetés kozvetlen modja tehat kiilonbozé,
a szerint, a mint az illet6 orszag valutdja arany, vagy pedig
papirpénz, de a hatas, melyet az gyakorol az illeté orszag
pilaczéra, ugyanaz barmelyik esetben.

Mindkét helyt megdriagul a t6ke hasznalati ara, a mi
kamatlab-emelkedésben nyilvanul; mindkét helyt tdékehiany
valik érezhet6vé, a mi kapcsolatban a kedvez6tlen eladassal,
megzavarja a termelés rendes menetét; mindkét helyt a téke
végelemzésben aruczikkek alakjaban fizettetik vissza, mert az
aranyexport is csak korldtolt hatdrok kozott mozoghat. Ily
modon a papirvalutaval bird orszag megerzi nemcsak a kiil-
foldi aralakulas megvaltozasat, hanem egyszersmind a nemzet-
kozl penz- és hitelviszonyok kedvezdtlen fordulatdt, a mi a
nemzetkézl piaczon az aranyvaltok megdrdguldsdban, a bel-
foldi piaczon relativ aremelkedésben nyilvanul. Az agio oka
tehat a vilagpiacz kedvezétlen gazdasagi viszonyaiban kere-
sendd, a melyek reflex uton valutank értékingadozasdban tiik-
rézédnek vissza. Mivel e viszonyok évekig eltarthatnak és
az 1degen toke sok esetben egyszerre nem vonhatd vissza
nagyobb veszteség nélkiil, hanem csak folytatélag, a mint az
lassan kikeriil a termelési folyamatbol, a agiondvekedés is
folytatolagos és tart mindaddig, mig a vildgpiacz viszonyai
meg nem valtoznak és elé nem idézik az ellenkez6 aramlatot
a valtoarfolyamokban.?)

') Midén e sorokat sajtd ald boesitom, olvasom Dr. Ph. Kalkmann »Die
Entwertung der oesterreichischen Valuta im Jahre 1893 und ihre Ursachen
(Freiburg 1899.)« czimii dolgozatat. Szerz8 Osszehasonlitja e munkdban a
véltéarfolyamok és maginkamatldb ingadezdsat a béesi és kiilfoldi piaczo-



638 DR. JANKOVICH BELA.

Lehet azonban az agionak még egy médsik oka, a mely
kozvetlen Osszefiiggésben dll ugyane viszonyokkal. Fentebb
emlitettem, hogy aranyvaluta mellett nemcsak megdrdgul a
téke és annak kamatldba, hanem egyszersmind az arany is,
a mely annak forgalmat kozvetiti. A kedvez6tlen conjunctu-
rak mellett a hitelviszonyok is rosszak és oly segédeszkozok,
a melyek a tékeforgalomban maskor pénzt helyettesitettek,
kevésbbé allanak a piacz rendelkezésére. Az altal, hogy min-
denki lehetéleg készpérzben Ohajtja bevonni koévetelését,
aranylag nagy aranymennyiségre van sziikseg, a mely bank-
jegyek altal kell6leg nem podtolhatd, mert a kibocsidtd intéze-
tek fémtartaléka ugyanakkor megfogy. A meddig e jelenség
csak egyik-masik piaczon mutatkozik, a nemzetkszi forgalom
segit a bajon oly mdédon, hogy elviszi az aranyat onnét, a
hol az kevésbbé keresett. De ha a gazdasagi krizis hirtelen
lép fel, nagy aranyokat 6lt és a vilag Osszes piaczain meg-
érezhetd, akkor valdban elképzelheté az, hogy az arany értéke
18 hirtelen emelkedik. E jelenség ugyan csak idéleges, a
mennyiben a krizis tisztitja a piacz helyzetét és révid idé
mulva a hitelviszonyok is a rendes mederbe terelédnek. Azért
ugyanez megkilénboztetends az ugynevezett »arany-appre-
ciatio« kérdesétél, a mely allando jellegli és mas korulme-
nyekkel all osszefiiggésben. De ettdl eltekintve az arany <do-
legesen is fluctualhat értékben bizonyos hatarok kozott. A hatas
arcsbkkenésben fog nyilvanulni és pedig az Gsszes piaczokon,
a hol arany a standard. 'Indokolhatjuk tehat a kiulfoldi &r-
csokkenést nemcsak a termelési és kereskedelmi viszonyok
megvaltozdsaval, hanem egyszersmind a pénzviszonyokban
besallott valtozassal. A két befolyas hatasat nehezen lehet

kon az 1892 és 1895 kézotti években, tovabba a kiilfsldi piaczon forgalomban
16v6 értékpapirok adrfolyamait Bécsben, Berlinben és Parisban 1893-ban;
e megfigyelésekbdl azon kdvetkeztetédsre jut, hogy az 1893-ik évi hirtelen
agioemelkedés nemzetkdzi tényezbk és kiillondosen a t6ko pemzetkdzi for-
galmival magyarizandd. Ez ujdlag megerdsiti fenti kovetkeztetésiinket,
a melyet ettdl fiiggetleniil a nemzetkdzi aralakuldsbél levontunk. A mig
azonban szerz$ ezt csak a fenti egy évre vonatkozdlag dllapitja meg es
nézete szerint agzért valt lehet8vé, mert 1892-iki valutatérvényeinkkel
megkonnyitettitk ugyan az aranybevitelt, de megnehezitettiik annak kivite-
16t, addig én azt a fentiekben mint 4ltaldnos jelenséget torekedtem fel-
tintetni, a mely az elmult 30 esztendében 4llandéan hatott valutdnk érté-
kére és befolydsolni fogja azt mindaddig, a mig az utébbi megtartja a
korldtolt forgalmu papirpénz jellegét.
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kulon-kilon megallapitani, mivel mindkett6 hasonlé moédon
és egyiittesen mutatkozik. De feltéve az aranyérték megval-
tozésanak lehet6ségét, kétségtelentil ez befolyasolni fogja
papirvalutank arfolyamat.

A mennyiben a mi piaczunk is rendelkezik aranytarta-
lékkal, azt hajlandé lesz nagyobb kereslet mellett, j6 drban
dtengedni a kiilfsldnek. Az arany értékemelkedésével egytitt
azon valtok dra is emelkedik, a melyek aranyfizetésre szol-
nak és ugyanaz ardnyban csékken a papirpénzre szolo valtok
dra. Mint t6bbszor tapasztaltuk, ez vissza fog hatni belfoldi
aralakuldsunkra, a mely ellentétben a kiilf6ldivel, magasabb
szinvonalon marad, mint az megfelel az elébbi relationak. Ily
modon az agio jelzi az arany értékemelkedését és az arala-
kulas utjan kozvetve befolyasolja valutdnk belfsldi értéket.

Ez ellen ugyan azt hozhatjuk fel, hogy ugyanazon ko-
rilmények, a melyek megdragitjak kiilfsldon a forgalom
eszkozeét, mindlunk szintén hatdssal lesznek a papirpénz érté-
kére. Ha tehat a hitelmegszoritds kovetkeztében megdragul
kiilfoldon a készpénz, az ndlunk is bekdvetkezik, mihelyt az
el6bbi hatdsa mi hozzank is elterjed ; az utobbi pedig ellen-
sulyozhatja az agio emelkedését. Nem lehet eltagadni, hogy
ez eset szintén el6allhat. Vajjon valdban bekdvetkezik-e vagy
sem, az egyéb koriilményektdl is fiigg, a melyek osszefiig-
gesben vannak a papirvaluta jellegével és a jegykibocsatds
rendszerével. Kls6 sorban nem szabad megfeledkezniink arrdl
a koriulmeényrdl, hogy a papirpénz fictivérték 1évén, nem
képezi hasonlé mértékben a t6keforgalom és hitel alapjit,
mint a nemzetkozi értékkel bird nemesfém. Misodsorban a
papirpenz gyorsabb forgalmi eszkéz lévén mint az arany,
szitkseg esetében ardnylag nagyobb forgalmat bonyolithat le,
mint amaz. Harmadszor, mint mdr emlitém, papirvalutdval
biré orszdgban kevesbbé fejlettek a forgalom segédeszkozei.
Ha az utobbi id6legesen megzavartatik a kedvez6tlen hitel-
viszonyok koévetkeztében, e korilmény kevésbbéd fogja maodo-
sitani a forgalom és tékedtruhdzés rendes menetét ott, a hol
hitelrendszer kevésbbé fejlett. Mindezt tekintetbe véve nem
valoszinti tehat az, hogy a papirpénz belfoldi értékemelke-
dése 1épést tartson az erany kiilfsldi értékemelkedésével és
ily médon ellenstlyozza az utébbinak hatésit a valté artolya-
mokban. Ellenkezéleg gyakran megtorténik az, hogy akarva

Kozaazpasker Szemie. 1899, XXIII. &vr. X. Fi 46
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vagy nem akarva még fokozzuk valutank agiojat belfoldi
inflatio altal.

Mint lattuk a kulfsldi kedvezbtlen gazdasagi viszonyok
hatdsa mi hozzank is elterjed és itt a t6kehiany hasonld
modon érezhet6, mint kulfoldén; ezt pedig a nagy bankok
és kiulonosen az osztrak-magyar bank szintén megérzik. Az
utobbi helyzete annyiban kiilonbozott eddig az eurdpail jegy-
kibocsaté bankok helyzetétél, hogy ezek Lkénytelenek meg-
védeni aranykészletiiket, amaz pedig a kényszerforgalom
mellett csak akkor és annyi nemesfémet enged at készleté-
bbl, a mennyi tekintettel a jegyforgalom térvényes hataraira
haszonnal értékesithet6. Ha az el6bbiek felemelik a kamat-
labot, az sziikséges Ovintézkedés a bankra nézve; az osztrak-
magyar bank latszélag nem szorul ily védekezésre legfeljebb
csak akkor, ha a jegyforgalom szaporodasaval koteles meg-
fizetni az o6t szdzalékos addét. A pénzpiacz érdekében 4ll a
kamatlab-emelest minél késébbre halasztani. Ha a kozveéle-
mény hatasa alatt a bank nem koveti a kiilfoldi peldat,
annak kovetkezménye az lesz, hogy mindenki lehetéleg igénybe
veszl annak hitelét és ily moédon a bank kénytelen nagyobb
mennyiségli bankjegyet hozni forgalomba, Az ujabb jegy-
kibocsatas megszaporitja ugyan a forgalmi eszkézék meny-
nyiségét, de nem a rendelkezésre allo gazdasagi tékét. A ki-
bocsatott tobblet tehat csak akkor birhat értékkel, ha csok-
kenti az el6bb forgalomban 16v6 papirpénz értékét. Ily modon
a tulsagos jegykibocsatds a régi jegyek eértekeének rovasara
torténik és iddélegesen belfoldi inflatiot idézhet el6. Az utdbbi
természetesen visszahatdst gyakorol a belfsldi arakra és a
kulfoldi valtédrfolyamokra és ekkép a kiilfoldi viszonyok
kovetkeztében bedllott agio még fokozdédik valutank belfoldi
elértékteleniilése kovetkeztében. -

Az utobbi eset valdban minalunk is eléfordult. Kimutat-
tam azt példdul emlitett czikkemben !) az 1893-ik évre vonat-
kozdlag, a midén a kiilfsldi birodalmi bankok jegyforgalma
vagy csbkken vagy keveset novekszik az év elsé feléhez
viszonyitva. Ellenben az osztrak-magyar és spanyol bank
jegyforgalma ugyanakkor egyre novekszik és a forgalom

1) Kiilkereskedelem és valté-drfolyam. Kozgazdasdgi Szemle. XVIIL.
évfolyam 777-ik oldal.
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maximumja koriilbeliil ugyanakkor mutatkozik, midén az agio
eléri a maximumot. Hogy ez évi agioemelkedés mennyiben
indokolhaté az utébbival, mennyiben pedig az emlitett kiil-
foldi tényezékkel, azt nehéz volna megallapitani. De kiuldn-
ben is a kérdés nem lényeges, valamint az sem, vajjon eld-
fordult ‘az hasonlélag mds években is, mert e korilmeny
ugyan fokozza vagy esetleg mérsékli az el6bbi tényezdk ha-
tdsat, de nem vialtoztatja meg azok irdnyat. Az inflatioval
jaré korulmények ismeretesek léven, ennek tdrgyalasdt nem
is tliztem ki czélul és annak lehetdségét ez alkalommal csak
mellékesen érintem, mint olyant, a mely kapcsolatban a jel-
zett tényeztkkel még korlatolt forgalmi papirpénzrendszer
mellett is befolyassal lehet az aglofluctuatiora. Az emlitett
czikkemben féleg az arany iddleges értékemelkedésével és az
azzal jard esetleges inflatioval indokoltam az agio jelenséget,
mivel akkoraban csak a kiilf6ldi index-numberrel hasonlit-
hattam ossze annak szazalékat. Utobb Osszeallitva és meg-
figyelve a belfoldi aralakulast, meggy6z8dtem arrdl, hogy az
utobbi kortlményen kivil még egyéb kilfsldi tényezék is
gyakorolnak befolyast, a mint azt a fentiekben jeleztem.

Osszefoglalva a mondottakat, azt latjuk tehat, hogy az
agioemelkedés oka els§ sorban a védltozd gazdasigi conjunc-
turakban keresendd, a melyek Lkiilfsldon egyrészt arcsok-
kenésben, masrészt tékehidnyban és a pénz értékemelkedésé-
ben nyilvanulnak. E viszonyok mi ndlunk szintén a megfelels
arcsokkenésben mutatkoznak; azzal egyidejiileg azonban a
nemzetkozi t6keforgalomban bedllott hitelkorlatozds kedve-
z6tlentil befolydsolja fizetési mérlegiinket; annak egyensilya
ugyan megint helyreall egyrészt a belfoldi aralakulds meg-
felel6 modosulésa, masrészt a kereskedelmi drtimérleg esetleges
megvaltozdasa dltal, de mindez csak akkor lehetséges, ha a
kilfoldi valtok arfolyama egyidejiileg emelkedik, azaz valutank
értékben csokken ugy a kiilféslddel szemben, mint a belfldi
forgalomban.

Ha a vildggazdasig viszonyai kedvezsk és kiilfsldon
aremelkedéssel egyidejiileg téke és pénzbdség mutatkozik és
a hitelviszonyok is kedvezok, természetesen ez ellenkezé irdny-
ban fogja befolyasolni valtoink arfolyamat. A kilfsld nem-
csak dragin megfizeti exportunkat, hanem megveszi érték-
papirjainkat, konnyen és oleson hitelez tires valtok vagy mds
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kolesonzes alakjaban és hajlandd befektetni t6kéjét 0j valla-
latainkba. Mindez kedveztleg hat fizetési mérlegiinkre és
azzal valutank arfolyama is megjavul. Ilyenkor a kilfoldi
téke kétféle mddon johet be hozzank, a mint azt a toke-
visszafizetésnél lattuk. Vagy nagyobb mennyiségli kiilfoldi
arut vesziink meg, ha azt magunk nem vagyunk képesek
hasonlé arban és modon el8allitani, vagy pedig valtozatlan
import mellett kisebb mennyiségi arut visziink ki kiilfsldre,
mint a mennyit maskor kivittink és a folosleget sajat ter-
meldsiink szaporitdsara hasznaljuk fel. Az arumérleg minden-
képpen importtobbletet fog felmutatni, a mi csokkenti a kiil-
foldi és emeli a belfsldi valtok arat. Az utobbi jelenség a
belfoldi aralakulasban is nyilvanul, a mennyiben. az altald-
nos aremelkedés daczara kisebb lesz az aremelkedés mi nalunk,
mint kiilfsldén. Hogyha pedig ugyanakkor a t6kemozgalom
és az azzal jard valtédrfolyam latszolag kedvez az import-
czikkek és kevésbbé kedvez az exportczikkek aranak, els-
allhat az is, hogy az importaru arkiilonbozete a kiulfslddel
szemben kisebb lesz, mint kiviteli czikkeink hasonlé arkiilon-
bozete. E jelenséget valoban megfigyelhetjiikk az illeté tablan,
a mely ez drkiilonbozetet feltinteti. E kortilmény azt jelenti,
hogy mi aranylag olcsobb drban kapjuk meg a kiilfsldi arut,
mint azt agiocsokkenés mnelkiil megkaphattuk volua, azaz
munkaértékben véve mi kevesebb munka &4ran kapjuk meg
a kulfoldi aruczikket, mint a mennyibe az a kiilf6ldnek ma-
ganak keriil. A kiulfsldi piacz kedvez6 viszonyai visszahatnak
tehat nemcsak agionkra, hanem az aralakulas utjan egyszers-
mind termelési és kereskedelmi viszonyainkra és azokra
hasonlolag kedvezé hatast gyakorolnak,

Ilyenkor jegyforgalmunk is meghaladhatja bizonyes fokig
a rendes aranyokat, a nélkiil, hogy belféldi inflatio hatdsa
mutatkoznék, mert kereskedelmi forgalmunk és a t6ke néve-
kedésével valoban tobb papirpénzre van sziikségiink. Ezzel
kéonnyen megmagyardzhatjuk a fentebb emlitett jelenseget, a
melyet a papirpénz forgalmara vonatkozo adatokndl meg-
figyeltiink, hogy tudniillik a jegyf;)rgalom nagyobb mérvi
novekedése évi atlagokban véve rendesen azon évekre esik,
midén agionk csokken és megforditva a jegyforgalom csokken
akkor, midén agionk emelkedik. Mindkét esetben a jegyfor-
galom megvdltozasa szintén jelzi a gazdasagi viszonyokban
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bedllott valtozdst, a melylyel egyidejtileg valutdnk értéke is
forditott aranyban fluctudl a jegyforgalom absolut mennyisé-
géhez.

Hogy mennyire fontos az agiofluctuatiora nézve a kul-
foldi viszonyok allapota, azt legjobban az 1872—1875. évek
jelenségel bizonyitjdk. Soha azéta nem ldttunk ily kedvezd
arfolyamokat, pedig 1873-ban a monarchia tudvalevéleg nagy-
mérvll pénz- és hitelkrizisen ment keresztill és ugyanez évek
alatt annak kereskedelmi mérlege oly mértékben volt passiv,
mint soha azel6tt és soha azdta, E négy év alatt atlagban
124 milli6 forint értékkel hoztunk be tobbet, mint a meny-
nyit kivittiink (beleértve a forgalomba a nemesfémek for-
galmdt). Mivel méar akkor is volt kiilfsldi addssagunk, nem-
csak nem fizettiilk ki annak kamatjat, hanem még ezen feliil
a négy év alatt 495 milli¢ forintot vettink koleson a kiil-
foldtél. Nem akarok e viszonyok reészletes targyaldsaba bo-
csatkozni; csak annyit emlitek fel hogy a kiulfoldi aresok-
kenés szinte 1873 évvel kezdédik, de eleinte ott a gazdasagi
valsag nem volt altalanos, Monarchidnk szorult helyzetén
akként segitett a kiilfold, hogy nagy mértékben hitelezett
neki és ugyanakkor megvette a két kormédny &altal kibocsé-
tott kolesénok egy részét; e tény vilagosan kitiinik kiilkeres-
kedelmiink adataibdl. A mig ez tartott, valutank &rfolyama
1s nagyon kedvez6 volt; mihelyt azonban a kiilfoldi viszo-
nyok megvaltoztaval korlatoltak hitelinket, agionk is hirtelen
emelkedik 1876-t6l kezdve annak daczara, hogy akkor mdr
tetemes kiviteli tobbletiink volt.

Az agio fenti magyardzata megegyezik tovabbd mind-
ama jelenségekkel, a melyeket az el6bbi fejezetben megfigyel-
tink. A kulfoldi dralakulds megvdltozdsa, ha nem is mindig
és minden téren, mégis tobbnyire akkor mutatkozik, a mikor
megvaltoznak a gazdasigi viszonyok; tehdt a kiulfoldi jelzé-
szamok tobbé-kevésbbé jelzik azok mddosulasat. Ezért valu-
tank értékszazaléka is hasonlé moédon fluctudl, mint a kiil-
f6ldi jelz8szdm, mert mindketté ugyanazon koérilményekkel
all osszefiiggésben, Tovabba hasonlé mddon fluctudl az agio
a t6bbi papirvalutdval biré orszagokban, mert a vildgpiacz
e befolydsa mindenhové egyardnt elterjed. Ha az sltaldnos
es kozos irany daczdra a fluctuatio szdzaléka kiilonbozé a
kiilfoldi jelz6szém és a papirvalutik szazaléka kozott, az abban
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leli magyarazatat, hogy a téke és pénzpiacz helyzetén kiviil
még szamos egyeb kortlmény van hatassal az aralakuldsra
és hogy- azok szintén kifejezésre jutnak a jelzészamokban;
hasonlélag a kiilonféle papirvalutdk fluctuatioja kozdtt lénye-
ges eltérés mutatkozik azért, mert az altalanos viszonyok
kiulonboz6 modon hatnak vissza az egyes orszagok gazdasagi
viszonyaira, a szerint, a mint ott kivételes vagy hasonloé con-
juncturakkal allunk szemben, vagy a szerint, mint azok hata-
sat megzavarjak mas belfoldi tényezbk, a melyek szintén be-
folyassal lehetnek a papirpénz sajatlagos értékvaltozasara, ha
meggyszédtink arrol, hogy az agio reflex jelenség, a mely
killonb6z6 modon visszatiikrozteti a vilagtéke forgalmat eésa
nemzetkézl pénzpiacz altalanos helyzetét, akkor nem varhat-
juk azt, hogy az hasonlé médon fog nyilvanulni minden
egyes orszagban, a hol az eladdsodds és hitelmegvonds foka,

valamint a papirpénz rendszere igen kiilénb6z8 lehet.
A mondottak utan nem is csodalkozhatunk azon, ha nem

talalunk hatarozott oOsszefiggesre a valtoarfolyam-fluctuatio
es kereskedelmi mérlegiink activ vagy passiv volta kozott,
noha az is jelzi a t6ke nemzetkozi forgalmat. Ha feltételez-
ziuk azt, hogy az orszagnak rendes kamatfizetési kotelezett-
sége van a kiilfolddel szemben, a rendesnél nagyobb kiviteli
tobblet kétségteleniil jelzi az idegen t6ke visszafizetését és az
1lyen beviteli tobblet annak kikélesonzesét; de azért a mér-
leg megvaltozasa nincs hatassal a valtéarfolyamokra. Ellen-
kezbleg az utdbbiak modosithatjak az elébbit, mert rendesen
akkor kolesénziink t6két, midén a vildgpilacz helyzete ked-
vez6 és akkor fizetjilk azt vissza, midén ez kedvezdtlen. Tobb
évi atlagokat véve, inkdbb azt allapithatjuk meg, hogy az
agio csokken kivitelink csokkenésével és emelkedik annak
novekedésével. Ha azonban itt sem taldlunk hatarozott és fel-
tétlen Osszefiiggésre, annak oka abban rejlik, hogy a jelzett
viszonyok kozvetlen hatdsa alatt nem az aramérleg, hanem a
fizetési merleg valtozik meg és annak egyensulya helyre-
allhat nemcsak az aramérleg megvaltozasa, hanem a belfoldi
aralakulds megfelel§ mddosuldsa dltal, a mely egyik esetben
a kiviteli czikkek, a masik esetben a beviteli czikkek egyen-
értékét modositja, eltekintve attdl, hogy a pénzpiacznak ma-
ganak is van tobbféle segédeszkize, a melylyel helyreallithatja
a fizetési mérleg megzavart egyensulyds, miel6tt az mds irany-
ban gyakorolhatna hatast.
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Ha ily modon tisztaban vagyunk az agio jelensegével
és annak okaival, elsd pillanatra azt hihetnék, hogy e fluc-
tuationak nincsen hatara és hogy azigen nagy ardnyokat fog
olteni akkor, ha hirtelen és egyszerre nagy t6két mondanak
fel. Ha ennek daczdra azt tapasztaljuk monarchiank valutdja-
nal, hogy az 30 év leforgasa alatt aranylag keveset valtozik
ertékben és annak ingadozésa évi atlagban nyolcz szédzaléknal
nem nagyobb se felfelé, se lefelé, azt szintén az emlitett
tényezdkkel indokolhatjuk, a melyek eléidézik ott is a kells
visszahatast.

Aranyvalutaval biré orszagban, mint tudjuk, az arany
egyenliti ki a fizetési egyenleget; de az altal, hogy az arany-
export: visszahat az arakra, az ottani hitel- és pénzviszonyokra
és a kamatlabra, a melyek a kiilfsldinek megtelel$ szinvonalra
helyezkednek, megsziinik a tovabbi aranyexport lehet6sege.
S6t a mai kifejlett kereskedelmi és hitelviszonyokkal arany-
export nélkiil is bekovetkezik a kiegyenlités speculatio utjan;
e téren, mint tudjuk, a nagy bankok és a kilonféle tézsdék
jatszak a donté szerepet.

Minalunk a kiegyenlités nem toérténik meg hasonlé gyor-
sasaggal; de azért ép vgy mint az aranyexportnak az agionak
is van haldra: ez pedig nem eqyéb mint a kamatldbkiiinbozet.
Minel kisebb a kilénbozet koztink és a kialfsld kozott, annal
kevésbbe indokolt az, hogy az utébbi nalunk helyezze el
tokeéjét és annal magasabbra mehet agionk; minél nagyobb
a kitlonboézet, annal tobb kiilfsldi t6ke johet be hozzank és
annal kedvezébb a valtdédrfolyam mi rank nézve, Természe-
tesen itt kamatlabkilénbozet alatt nem értem annak absolut
szamat, hanem ama relativ killonbozetet, a mely egyidejiileg
tekintetbe veszi hitelképességiinket, Minél kisebb hiteliink,
annal nagyobb lesz e kiilonbozet és megforditva kisebb akkor,
ha hiteliink jo. Igy tehdt sajat hiteliink 1s jatszik némi sze-
repet az agioingadozasnal; de ez nem azonos amaz egyeéni
bizalommal, a melyet az dllam és bankjegyek bevaltdsa irdant
taplalunk, hanem vonatkozik arra, miként téli meg a kiilfsld
gazdasagi viszonyainkat., Ha tehat az agio foka az emlitett
relativ  kamatldbkiillonbozettsl is figg, akkor elképzelhetd
az, hogy készpéuzfizetés nélkiil is mérsékelhetjiik vagy teljesen
ellensulyozhatjuk az agiot oly mddon, hogy szikség szerint
mindig joval magasabb kamatlabat &dllapitunk meg, mint a
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milyent ktltoldén észleliink. Ez azonban nalunk alig keresz-
tilvihetd, egyrészt azért, mert az osztrak-magyar bank e
tekintetben kevésbbeé uralja a piaczot, mint azt példaul az
angol banknal lehet tapasztalni; masrészt azért sem, mert ez
sokkal nagyobb aldozatot igenyelve az egyénekttl, mint a
mennyi kart okoz az agio. Hogy kedvezs kortilmények mellets
meégis mind szerény eszkozokkel lehet gatot vetni az agionak,
azt a legutébbi évek tapasztalatal bizonyitjak, a midén az
osztrak-magyar bank 30—40 millio forint devisekészletével
megtudta ovni a torvényes relatiot, mint azt mar tébb izben
volt alkalmam emliteni. Vajjon lehetséges-e ezt a jovire
nézve is tovabb remélleni, az a jové viszonyaitdl fiigg. Min-
denesetre sziikséges és nélkilozhetlen kelléke ez eljdrdsnak a bank
dltal kovetendo erélyes kamatldb-politika, a melynek terhét a
belfoldi piacz lesz kénytelen elviselni. Ezzel szemben meg
kell fontolnunk azt, miné eshet6séggel dallunk szemben, ha
valutareformunkat befejezziik és mi lehet annak elénye.
Tudvalevéleg 1892-ben alkotott valuta-térvényeink élet-
belépésekor 6t évre terveztiik a reform végleges keresztiulvitelét.
Hogy e hataridét be mem tartottuk, annak oka nem rejlik a
tervezet hibds voltaban, hanem egyrészt az osztrak kormany
késedelmes eljarasanak, masrészt az ottani bonyolddott politi-
kai viszonyoknak a kovetkezménye. Mar jo ideje beszereztiik
a sziitkséges aranyat; mdr bevontunk 200 millié forint értéki
dllamjegyet a 312 millié fiiggé allamaddssagbol, e helyett
eziistot vagy bankjegyet hoztunk forgalomba és letétbe helyez-
tiik annak teljes arany értéket az osztrak-magyar banknal;
egyidejlileg az osztrak kormdny is évrél-évre korlatolta a
sobdnyajegyek forgalmat, a melyek eddig a jegyforgalommal
voltak Osszekottetésben. Hatra van még az allamjegyek és
sobanyajegyek végleges bevondsa, a mihez az el6késziiletek mar
megtétettek és az osztrak-magyar bankkal kétendsé egyez-
mény létesitése, a melynek alapjin a két dllammal eszkozolt
kolesonds leszamolds utan a bank koteles lesz jegyeinek érté-
két bemutatonak mindenkor térvényes érczpénzben bevaltani.
Hogy ez utobbi mikor létesiil, az ma mar inkdbb politikai,
mint kozgazdasagi kérdés és nem tartozik targyunk keretébe,
De ett6l eltekintve a reform kezdeményezése ota sok oldalrol
meriiltek fel aggalyok, a melyekben vagy elvileg és pénz-
iigyileg kifogasoltak annak létrejottét vagy pedig lekiizd-



AGIO ES ARALAKULAS AZ OSZTRAK-MAGYAR MONARCHIABAN., 647

hetlen akaddlyokat helyeztek kilatdsba annak keresztiilvitelé-
1nél, Eltekintve attél, hogy tobben nem biztak a sziikséges
aranyfém beszerzésének lehetdségében — a mit a tények ma
mar teljesen megcezdfoltak — kiillonosen gyakran halljuk ama
nézetet, hogy eladosoddsunk kovetkeztében nem lesziink ké-
pesek megtartani az aranyat a monarchidban. Mdsok nem
biznak abban, hogy a monarchia 4j pénze a sziikséges biza-
lomra és hitelre taldl, a mely megévhatja annak teljes ertékét.
Sokan pedig attdl tartanak, hogy a monarchia kiviteli viszo-
nyai kedvezétleniil alakulnak, ha létesitjik a valutareformot
és hogy elveszitjitk az esetleges kiviteli praemiumot, a melyet
a papirpénz agioja eddig nyujtott. Megint masok elvileg
helyeslik ugyan a reformot, de annak keresztiilvitelénél nagy
Ovatossagra és koriltekintésre intenek, a mely tandcsot nem
egyszer volt alkalmunk hallani a gyakran érkezb és tavozo
osztrak pénzigyminiszterek részérél. A fenti megfigyelések és
kovetkeztetések utédn, azt hiszem, folosleges ismételnem mind-
azt, a mit ez ellenvetések egyike vagy mdsika ellen feihoz-
hatunk, Ez alkalommal csak Lkét kérdéssel akarok roviden
foglalkozni: az egyik az, fentarthatjuk-e a készpénzfizetést
minden korilmény kozott; a masik az, szitkséges-e hatarozott
idépontot valasztani az el6bbi megkezdésere nézve?
Tudvalev6leg minden valutareformnak a lényege abban
all, hogy a fiiggé &4llamadodssagot atvaltoztatjuk kamatozd
allamadossaggd, ha maskiilonben e czélra tékefelesleggel nem
rendelkeziink. Ezt jelen esetben kétféle mdien eszkozoljik a
sobanyajegyek konverzidjan kiviil, a mely kizardlag osztrak
allamadossdg és pedig egyrészt az dllamjegyek kozvetlen
bevaltisa, mdsrészt a banknal lévé figgd dllamaddssagnak
visszafizetése vagy leszdmolasa utjan. Az dllamjegyeket eddig
tobbnyire bankjegyekkel valtottuk be, de egyidejiileg letétbe
helyeztiik azok ellenértékét aranyban. Egyelére ez csak formai
valtozds és keresztiilviheté lett volna egyszertien oly mddon,
hogy a megfelelé letét ellenében a bank elvdllalja az allam-
jegyeket mint sajat tartozdsat a kozonséggel szemben. Az
igazi bevaltas csak akkor kezd6dik, ha kimondjuk a készpénz-
fizetést. B tekintetben tehdt eldkészitettiik a valutareformot
és itt igen fontos 1épés volt az arany beszerzésének ténye,
de azért valdban még nem ldttunk hozzd a reform munks-
Jahoz. Igy nem lehet arrél szé, hogy sikerrel jartunk-e el
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vagy sem eddig torekveseinkben, mert jegyeink ép oly
kényszerforgalommal birnak ma, mint birtak az elmult har-
mincz esztendé alatt. A jegykibocsdtds rendszere lényegileg
nem valtozott es ugyanazon tényezék lehetnek arra befolyds-
sal, a mint azt eddig tapasztaltuk. De akdrmily tdton és
modon eszkozoljik az allamjegyek bevéltdsdt, tény az, hogy
a reform befejezése utan jegyforgalmunk kizirélag bank-
jegyekbdél fog allani.

Mihelyt életbelép az 1j bankszabadalom megfeleld
paragrafusa, a mely a réginél hatdlyon kivil volt helyezve,
az Osszes Jegyforgalom bevaltasa & bank terhét fogja képezni.
Ez esetben a készpénzfizetések keresztiilvitele nem fiigg dssze
t6bbé a két allam hitelével vagy azok fizet6képességével,
hanem Fkizdrdlag magdngazdasdgi kérdés, a mely a bank fel-
adatdt képezi, mihelyt az utobbi leszamolta kovetelését a két
allammal. Ha az 1uj bankszabadalom jo és kellsleg megszabja.
a bankjegyek erczfedezetét, valutareformunk is sikerrel fog
jarni. Altaldnossdgban, azt hiszem, nincs kétség az irant, hogy
ez intezkedések kells koriltekintéssel és a kiilfsldi tapasz-
talatok megfelel6 alkalmazasaval lesznek megszabva. Hasonlo-
lag a bankjegyek belértéke is kellsleg biztositva lesz nem-
csak a bank érczpénzkészlete, hanem 6sszes aktivai altal;
e tekintetben sem lehetnek aggalyaink az intézet nyolczvanéves
multja utdn. De ha a bankjegyek értéke biztositva is van
liquidatio esetében, némelyek &llitdsa szerint id6kozben mégis
eléallhat az agio, ha kedvez6tlen gazdasdgi viszonyok mellett
exportaljuk a forgalomban lévd aranypénzeket és folytatolag a
bankjegyeket aranyért becseréljilkk mindaddig, a mig az intézet
megapadt eérczpénzkeészlete mellett kénytelen felfiiggeszteni
készpénzfizetéseit; ez utébbi anndl inkdbb bekovetkezhetik,
mert &z intézet ercztartalékanak egy része deprecialt eziist
forintosokbol 4ll, a melyeket torvényadta joganak daczara fel
nem hasznalhat e bevdltdsndl, ha nem akarja veszélyeztetni
jegyeinek teljes értékét.

Kétségteleniil elallhat e korilmény akkor, ha a bank
tizeme rossz, ha kétes termeszetii hitelezes mellett nagy vesz-
tesegek érik az intézetet és a kozonség elveszitve a bank
irant valdo bizalm&t, egyszerre megrohanja a bank pénztarait.
Ez utdbbi eset azonban bekévetkezik akarmilyen aranyban
all a bank toérvenyes eérczfedezete a jegyforgalom mennyi-
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ségéhez és végeredményben nem a jegykibocsatds, hanem a
bankiizlet rossz vezetésének a kovetkezménye. De feltéve,
hogy az utébbi eset el6 nem fordul, ez esetben teljesen ki
van zarva annak lehetdsége, hogy az aranyexport kovetkez-
tében valtozas dlljon be a banjegyek forgalmi értékében.

Az aranyexport, mint fentebb ldttuk, akkor all el8, mi-
dén az arany értéke kisebb minalunk, mint kilfsldén. Az
export azonban visszahat sajat viszonyainkra, ezaltal az arany
minalunk 1is a megfelel6 aregyenletre helyezkedik és ezzel
megsziinik az aranyexport tovabbi lehet6sege. Ha kivételes
koriilmények mellett nagyobb ardnyokat 6lt az utobbi, valo-
ban kénytelenek lesztink a bank készletét igénybe venni.
Ez ellen az intézet oly modon fog védekezni, hogy a bevaltott
jegyeket egyeldre nem hozza forgalomba, hanem korlatolja
hitelezésének korét, felemeli a kamatldabat és var mindaddig,
a mig olcsod aron visszaszerezheti az aranyat. Ha mégis ve-
szélyeztetve latja az intézet érczpénzkészletét, ujabb hitel-
korlatozassal segithet helyzetén, a melynek kovetkeztében
tobb bankjegyet vonhat el a forgalombdl, mint a mennyit
neki fizetésre bemutatnak. A bank karpdtlast taldlhat a vesz-
tesegért a magasabb kamatlabban. Ez esetben a jegyforgalom
csbkken nagyobb meértékben, mint az megfelel az arany-
export értékének és a belfsldi forgalom elveszti nemecsak
a kulfoldre viit aranyat, hanem azon felil a bankjegyek
bizonyos §sszegét. Teljesen lehetetlen elképzelni azt, hogy
e folyamat nagy aranyokat o6lthet és sok ideig tart, mert
végeredményben az a bank liquidatiojdt eredményezné és egyiittal
a belfoldi kereskedelem elveszitené osszes forgalmi eszkizeit,

El kell ismerniink ugyan azt, hogy a meglévd exziist-
keszlet gyengiti a bank helyzetét a piaczczal szemben. Fel-
téve azonban, hogy az mnem képezi az érczfedezet nagyobb
részét és mindenkor annyi arany 4ll az intézet rendelkezé-
sére, a mennyi megfelel a forgalomban 16vé jegyek jo har-
madanak, e korilmény sem fogja veszélyeztetni a jegyek
forgalmi értékét. Ily viszonyok mellett mindenesetre kény-
telen lesz a bank kordbban nyualni ama segédeszkézokhoz, a
melyek megvédik aranytartalékjat; hasonlolag kénytelen lesz
erélyesebb kamatldbpolitikdt folytatni, mint az kilénben
szlikséges volna és az aranysziikségletnél nagyobb érczfedezet
ertéke csokkenteni fogja talin a bank  jovedelmezdségét,
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lévén az kamatozds nélkil heverd haszndlatlan érczpénz-
készlet. De hogy a fenti feltételek mellett valoban fentart-
hato a jegyek aranyértéke, azt bizonyitja a németbirodalmi
bank példaja, a mely mindig ily viszonyok mellett tartotta
fenn a német valuta értékeét, a miota 1879-ben besziintettek
a valutareform végleges keresztiilvitelet. Ha tehat a bank-
rendszer helyes, meg a jelzett kortilmény sem vonhat maga
utén kdros kovetkezmeényeket a kozonségre nézve.

Azok, a kik félnek az arany kiszivargasiatol, nem fogjdk
fel helyesen reformunk tulajdonképpeni czéljdt, a mely nemcsak
abban dll, hogy aranyat hozzunk be, hanem abban s, hogy
szikség esetében kivigyik azt kilfoldre, mert csak ez altal valik
lehet6vé pénzértékiink kiegyenlitédeése a vilagpiaczczal szem-
ben. Ez altal jovink kozvetlen pénziigyi oOsszekottetésbe a
kulfslddel, a melytél eddig papirvalutdnk elszigetelt; ez fogja
fejleszteni hitelinket és ez fogja leszallitani minalunk is a
kamatlab rendes dtlagat, egyrészt az altal, hogy a kindlkozd
hatdrozott értékti nyereség mellett olesé kiilfoldi téke jon be
hozzank, mdsrészt az &ltal, hogy a kiulfsld kisebb koczkazat
aran veheti meg értékpapirjainkat. Az aranyexport lehetdsége
tehdt egyel6re annal kevésbbé fogja veszélyeztetni reformunkat,
mert utobbi létesitése altal oly koriilményeket teremtiink, a
melyek megkonnyitik az idegen tbéke bejovetelét; ha az
madskor agiocstkkenésnek volt az oka. most sem fog kedve-
zétleniil hatni fizetési mérlegiinkre, Ezzel ugyan megint addsai
lesziink a kiilféldnek; de ez kivénatos eredmény oly orszdg-
ban, a hol a rendelkezésre all6 t6ke aranylag csekély, a
kamatlab magas és a hol uj befektetés tutjan a jovedelmi
forrdsok beldthatatlan mértékben fokozhatok. Hogy mindez
mennyire elényére lesz nemcsak Magyarorszagnak, hanem
Ausztrianak is, azt, gy hiszem, sziikségtelen részletesen eld-
adnom ; igy az arany beszerzéseért kiadott osszegek és azok
kamatja id6vel b6ven megtériilnek a kézgazdasag javara.

Hidba emlékeztetnek Olaszorszdg példajara, a hol a meg-
hozott aldozatok daczdra nem sikeriilt a valutareform. Ott az
megbukott azért, mert az dllamjegyforgalommal egyidejiileg
nem rendezték a kell6 idében a jegykibocsitas jogdval biro
hat bank jogait és kotelezettségeit. Ezzel ellentétben hivat-
kozhatom Oroszorszag példdjara, a mely jobban adosa a kil-
foldnek, mint mi vagyunk és a mely mult évben teljes
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sikerrel létesitette valutareformjét, noha kés6bb fogott hozzd,
mint mi. Ott is sok ellenvetés meriilt fel a tervezet ellen,
s6t a birodalmi tandcs el sem fogadta a pénziigyminiszter
javaslatdt. Ennek daczéra felsébb parancsra és rendeleti titon
1étesitették a valutareformot és mindeddig teljes sikerrel tar-
tottak azt fenn.

A mi a masodik kérdeést illeti, vajjon sziikséges-e valuta-
reformunk létesitésére nézve hatdrozott idépontot valasztani,
arra nézve a fentiek utdn konnyti megadni a valaszt, Ter-
mészetesen nem fogunk oly id6t valasztani, midén kilfoldon
vagy minalunk a gazdasdgi krizis minden jelei észlelhetdk,
mert ez esetben az adtmenettel megzavarhatnok a kiilsnben is
érzekeny peénzpiaczot, a mely szokva van a régi rendszerhez
és csak id6k multdval fog teljesen alkalmazkodni az 1j
viszonyokhoz a hiteleszkézok kifejlesztése altal. Azért korant-
sem szikséges kelld indok nélkiil forgalomba hozni az 1j
aranypénzeket; teljesen elegends, ha kimondja a bank azok
bevalthatosagdt., Igen wvaldszinli, hogy annak beksvetkezte
utan is csak szérvdnyosan lesz aranypénz a forgalomban,
mert mindenkire nézve kényelmesebb a papirpénz hasznalata.
Eziistforintosainkbol is esak annyi fog forgalomban maradni,
a mennyi sziikkséges a kis forgalom lebonyolitasdra ; minél
tobb koronapénzeket veriink ki, annal nagyobb dsszegti eziist-
forint fog a bank tartalékdba vandorolni. De ettsl eltekintve
nem sziikséges az, hogy tekintettel legyiink akar kiviteli
viszonyainkra, akdar mds korilményekre a reform létesitésére
nézve. Rendes koriilmények mellett bdrmikor létesithetjik a
reformot, mert azon tényez8k, a melyek befolydssal voltak
eddig valutankra, ezentdl is mindig hatést fognak gyako-
rolni; de nem is lehetséges azok esélyeit elére ldtni. A kii-
lénbseg csak az lesz, hogy a mig eddig azok hatdsa az agio-
fluctuatioban mutatkozott és bizonytalannd tette kiilfoldi
osszekottetésiinket, addig a jovében a hatas aranyexport vagy
importban fog nyilvanulni. Hogy az utdbbinak is megvan a
maga hatara, azt a fenti elméleti fejtegetések kapecsan ipar-
kodtam bebizonyitani.

Iv.
Eddigelé kizdrdlag az aralakulas és az agio évi ingado-
zasaval foglalkoztunk és szdndékosan figyelmen kivil hagy-
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tuk az drak és szazalékszamok absolut magassagat, a melynel
szintén feltiing kiilonbozetek mutatkoztak akkor, midén azokat
egymassal és az agioval Osszehasonlitottuk. A jelenség nem
lévén oOsszefiiggésben az agio keérdesevel, annak targyaldsat
késébbre halasztottuk.

Altaldnosan ismert tény az, hogy az 0sszes aruczikkek
kiilfoldi dra tobbé-kevesbbé hanyatlott 1873 ota, latszolag
osszefiiggésben az eziistnek ugyanakkor bekovetkezett érték-
csokkenésével ; e hanyatlast ugyanez id6 ota majdnem ha-
sonld mértékben észlelhetjiikk sajét monarchidnk arszazalekd-
nak &tlagdban. Hogy miné tényezék idézték elé6 e feltind
jelenséget, arra nézve a kulfsldi index-number egymaga nem
adhat biztos vdlaszt, mert abban egyarant nyilvanul, mint
lattuk, az aruczikkek sajatlagos arvaltozdsa termelési és ke-
reskedelmi tényez6k kovetkeztében, valamint az aranystandard
értékben beallott esetleges valtozds, a mely befolydsolja kive-
tel nélkiil az osszes &druczikkek drat. A két tényezd hatasit
nehéz kiilon-kilon megdllapitani; ha tekintetbe veszsziik a
mellékes korilményeket, ezeket szintén sokféle modon lehet
kimagyarazni.

Legjobban illustrélja a kérdés megoldasaval jaré nehéz-
ségeket a nagy irodalom, a mely a legutolsé 20 évben ebbél
kifolyolag keletkezett. Sokan elsé sorban az arany nagymérvi
értékemelke désében vélték feltaldlni annak okat és ugysnezzel
indokoltdk az eziist nagyfokd értékestkkenését, a melyhez
hozzdjdrult azon korilmény is, hogy az utdbbit ugyanekkor
»demonetizaltak« szdmos eurépal orszdgban. Masok tagadtak
annak lehetGségét és az &rcsokkendst termelési és kereske-
delmi tényezék befolydsdra vezették vissza; az eziist érték-
csokkenését ugyanezen korilménnyel indokolték, noha elismer-
ték azt is, hogy az eziist kikiiszobolése szintén fokozta az
utobbi jelenséget. Megint miasok kozvetité allaspontot tore-
kedtek elfoglalni a jelzett ellentétekkel szemben.

Nem érzem magamat hivatva elbiralni a felmeriilt Gsz-
szes nézeteket; de nem is volna az lehetséges a nélkiil, hogy
kilépnénk a feladatul kitéiz6tt tdrgy sazfik keretébdl, a mely-
ben elsé sorban a monarchia pénz- és drviszonyait dhajtottam
tirgyalni. Mégis azon bens6 osszefiiggés, a melyben az Osz-
szes koz gazdasigi jelenségek egymdssal allanak, e téren szin-
tén megfigyelheté és ily médon monarchidnk sajatlagos
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viszonyaiban szintén taldlunk némi tampontokat, a melyek
alapjan alldst foglalhatunk e kérdéssel szemben annak da-
ozara, hogy a monarchia az elmult 30 esztendd lefolyasa
alatt latszolag teljesen el volt szigetelve pénziigyi tekintet-
ben a vilagpiaczot uralgd dltaldnos tényezdkkel szemben.
Annal inkdbb vélem sziikségesnek felemliteni az Osszefiiggést,
mivel azt tudtommal — a mennyire ismereteim terjednek —
hasonld mddon elé nem hoztdik az el6bbi kérdés targyaldsa-
nal. Ezzel tehat uj érvet nyeriink egyik vagy masik dllas-
pont eddigi bizonyitékaival szemben.

Ha tekintetbe veszsziik az §sszes kortilményeket, a me-
lyeket kezdetben a jelzészdmok mikénti Osszedllitasira nézve
felhoztam és ha ennek alapjén kiszdmitjuk a belfoldi arala-
kulés jelzészdmanak atlagat lehetéleg hiven, kévetve minden
tekintetben a kiilfoldi jelz8szamok példdjadt — ez esetben két
egyenértékli jelzészam van eldttink, a melyek ugyan bensd
osszefiiggésben dllanak egyméssal a vilagpiaczczal fentartott
kereskedelmi Osszekottetésiink kovetkeztében, de a melyeket
e kozos tényezékon kiviil eltérdleg befolyasolhat egyik eset-
ben az aranystandard, a mdsik esetben a papirpénz esetleges
értékvaltozdsa. Az aralakuldson kivill pedig ismerjik a papir-
pénz mindenkori viszonyat az aranyhoz, a mint az nyilvanul
penziigyi Osszekottetéseink révén a valtédrfolyamokban. Fel-
téve azt, hogy papirvalutdink belértéke a mutatkozé fluctuatio
daczdra keveset valtozott a lefolyt 30 esztend6 alatt, a miben
azt hiszem, alig lehet kételkedni a felhozott tények alapjin;
feltéve tovabbd azt, hogy valutdnk visszatitkrozteti a kiil-
foldi piacz gazdasagi, hitel- és pénzviszonyainak esélyeit, a
miben feltalalni véltik az agioingadozds magyardzatéit — ezt
feltételezve mondom — az dralakulds absolut magassigéra
nezve két eshetdséggel dllunk szemben: az egyik osszefiigg
az arany értékvaltozasdval, a mdsik az dralakulassal. Ha az
arany az, a melynek értéknovekedése el6idézi a kiilfoldi ar-
hanyatldst, ennek hatasa okvetleniil nyilvdnulni fog nemcsak
a kilfoldi drcsokkenésben, hanem egyidejiileg sajat agionk
megfeleld emelkedésében; ez esetben belfoldi draink nem ké-
vetik a kilfoldi dresest, mert az agio kiegyenliti annak hata-
sat. Az arany értékemelkedése tehdt kiilfsldon drcsokkendsben,
mi ndlunk pedig agioemelkedésben és egyidejiileg valtozat-
lan arakban fog nyilvdnulni, a mint megfigyeltik azt a kells
modositassal az arany idéleges értékingadozasaban.



654 DR. JANKOVICH BELA.

Ellenben ha az arany nem valtozik értekben és a kil-
foldi dresés termelési es kereskedelmi tényezékre vezetendd
vissza, ez esetben belfoldi araink azonnal kévetik a moz~
galmat az arkiegyenlitédés elvének megfelelbleg; egyidejlileg
azonban a papirvaluta darfolyama — &dtmeneti fluctuatiotol
eltekintve — ugyanaz marad, mint azel6tt. Szamtani képletben
kifejezve tehdt: adva van egyrészt az aralakulds egyenlete
aranyban és papirban, masrészt a papirpénz egyenlete az
aranyhoz; a két egyenletbdl kiszamithatjuk helyettesités utjan
mennyiben befolyasolta a kulfsldi aralakulast az arany és
mennyiben més termelési tényezék. Az oOsszehasonlitdast leg-
inkabb megtehetjiilk akkor, ha hosszabb idére — példaul &t
évre — sz0l6 atlagokat vesziink, a melyeknél a periodikus
fluctuatio hatasa tobbe-kevésbbé elenyészik. Kz adatokat meg-
talaljuk a kovetkez Osszeallitdsban, a melyben az arany-
termelésre vonatkozé adatokat szintén kiszamitottam a meg-
felel6 szazalékokban,

Valutank aranyértéke, a jelz8szamok és az aranytermelés
egy évi atlaga szazalékokban:

(Atlag 1867—1877)

: Valutank Osztrak-magyar Angol Aranytermelés
Evek Londonban  jelzfszamok jelzészamok szazaléka
1867—70 97 101 98 105 (1861 —70
187175 104 101 104 96
1876—80 99 91 89 95
1881—85 98 85 80 85 min.
1886—90 96 min. (K 70 92
1891—95 97 73 67 l
1896 981/s 71 min. 61 min. 157
1897 981/q 72 62 l

Ez osszedllitdsban latjuk azt, hogy az drak, a mennyi-
ben a jelzészdm hiven visszatiikrozteti azok véltozdsdt, foly-
ton hanyatlanak az 1870-es évek eleje Ota nemcsak kilfol-
dén, hanem mindlunk is; az 1878-ik év majdnem mindentitt
jelzi e szizadban litott legmagasabb drakat. Papirpénziink
aranyértéke ezzel egyidejiileg szintén kisebb lesz, mint volt
dtlagban 1867 —77-ig terjedd évek alatt; de az 1890-es évek-
t8l megint emelkedében van annak értéke. Ha feltételezziik
azt, hogy papirpénziink killsnben nem véltozott atlagértek-
ben més korilmények kovetkeztében és hogy az agio évi
ingadozdsa elenyészik a jelzett atlagokban, az utébbi jelen-
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séghdl azt kell kovetkeztetniink, hogy az arany apprecialddott
4 szazalékkal az 1880-as évek végéig; ett6l fogva ugyanaz
megint elébbi értékniveauja felé torekszik. Ellenben ha a
kiilfoldi jelzészamokat tekintjiikk az arany értékjelzéjének, az
esetben az arany appreciatié 1896-ban érte el a maximumot
és annak szazaléka 39°/o-ra becsiilhet6. A kiilénbozet valdban
feltiné nagy és a két feltevés egymadssal sehogysem &ssze-
egyeztethets. Melyiket tekintsiik tehat meérvadonak ?

Az elsé feltevés mellett sz0l elBszér azon kérilmeény,
hogy leginkabb lehet &sszehasonlitani a pénzt mésnemt pénz-
értékkel, mert feltételezheté az, hogy mindkettd forgalmanak
gyorsasaga kovetkeztében legjobban megtaldlja értékegyen-
letét a masikkal szemben; mésodszor felhozhatéd az is, hogy
az arany appreciatié, a mint az valutank arfolyamaban mutat-
kozik, jol megegyezik az aranytermelésre vonatkozé adatok-
kal, a mely utdobbi szintén hanyatlik az 1880-as évek vegéig
és 1889-t6] kezdve megint rohamosan emelkedik, ugyannyira,
hogy a legutols6 évek aranytermése mar messze tulszarnyalta
a legkedvez8bb kaliforniai termés aranyait, a midén az arany-
depreciatio keérdésével foglalkoztak. Ily termelési viszonyok
mellett lehetetlen elképzelni azt, hogy az aranyappreciatio
napjainkig folytatédott volna; végre felhozhaté még azon
fontos korilmeny is, hogy belféldi &araink eévrél-évre pdr-
huzamosan kovetik a kiilf6ldi arhanyatlast annak daczara,
hogy az arany minalunk nem szerepel mint standard. Bel-
foldi jelz8szdmaink 1896-ban 29 szédzaléknyi minimumot jelez-
nek, a mi teljesen megegyezik a kiilf6ldi minimum idejével;
az nem dllott volna el az esetben, ha az arany idézi eld
egymaga a kilfoldi nagy arhanyatldst.

El kell ugyan ismerniink azt, hogy a jelzett hasonla-
tossag mellett kiilénbozet is mutatkozik a két dralakulasban,
a mely nagyobb meéreteket 61t 1880-t6] kezdve és abban mu-
tatkozik, hogy belftldi araink ardnylag kevesebbet csékken=-
nek a kiilfoldieknél. Az wutolsé években 10 szdzaléknyi e
kulonbézet., Kérdest targyat képezheti tehat az, vajjon ez
utobbi killonbézet nem jelzi az arany appreciatio fokat és
vajjon nem mutatkozik e jelenség a megfelel6 mértékben
a papirvaluta arfolyamdban azon oknal fogva, mert valutank
belfoldi tényezbk hatasa alatt egyidejtileg szintén emelkedett
értékben ?

Kozeazpasher Szemue. 1899, XXIII. ivr. X, rizer. 47
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E feltevés 0ssze nem egyeztethets elsé sorban az arany-
termelés viszonyaival, a mint azt el6bb lattuk; tovabbd meg-
figyeltilk az el6bbi targyalasok kapcsin azon Lkérilményt,
hogy monarchiank jegyforgalmaban 1893-ban 28 szdzaléknyi
forgalomnovekedés észlelhet6. Akarmilyen kedvezéleg itéljik
meg monarchiank gazdasagi fejlédésének képességét a mult-
ban, fel nem tételezheté az, hogy ily szaporulat mellett valu-
tank értékben novekedett volna. Belfsldi jelz8szamunkat
1lletéleg pedig mar tobbszér volt alkalmam utalni azon koriil-
meényre, hogy aralakuldsunknal minden egyes esoport kiilon-
b6z6 elteréseket mutat a megfelelé kiiltsldi arakkal &ssze-
hasonlitva. Majdnem minden egyes esetben indokoltam azt
kiilonleges helyzetiinkkel, vagy pedig adataink hidnyos vol-
taval. Kz tehdt nem szorul bévebbi magyarazatra. Csak az
esetben lehetne joggal betudni az egész kiilonbozetet az arany
appreciatiénak, ha az hasonlé mértékben és altaldnosan mu-
tatkoznék minden egyes csoportnal. Az adott viszonyok mellett
tehat a jelzett kiilonbozetbsl sem kovetkeztethetiink az arany-
appreciatid jelensegére.

Tekintetbe véve tehdt az 6sszes korilményeket,a melyeke
az arak és pénzviszonyok alakuldsaval megfigyelhetiink és
pedig nemcsak kiillféldon, hanem minalunk is, azok véle-
ményeéhez kell csatlakoznom, a kik azt dllitjdk, hogy nem az
arany volt az oka az 1873-tk év dta mutatkozé magy drhanyut-
ldsnak. Ha elismerjiik azt, hogy valutank drfolyamaban vald-
ban mutatkozik némi aranyappreciatid jele — a jelzett ar-
killonbézet egy részét szintén indokolhatjuk e kortilménynyel;
de annak maximuma ez esetben sem haladta meg a négy
szazalékot, noha id6koézben, mint lattuk, az arany értéke
gyakran valtozott is évrél-évre a gazdasdgi viszonyok esélyei-
nek hatdsa alatt. Feltételezhetjiik tehdt, hogy ez idéleges
fluctuatié sem haladta meg az eldbbi szdzalék értékét. De
azért az utobbit sem tekinthetjik teljesen megbizhaté adat-
nak, mert lehetséges, hogy az agio megfelelé foka hosszan-
tarto fluctuatioval indokolhaté, a minét az aranyappreciatio
ideje el6tt szintén megfigyelhetiink.

Ez allitasunk valoszinliségét még bdvebben indokol-
hatndm mas orszagok jelz6szamainak osszehasonlitasaval, Kp-
ugy, mint minalunk, az amerikai Egyesiilt Allamok jelz6szdmai
is magasabbak, mint a megfelelé londoni adatok, daczira
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annak, hogy ott arany a standard. Hasonlé koévetkeztetésre
juthatunk a chinai és indiai aradatok osszehasonlitdsdbdl, a
hol megint eziistértékben szamitjak az arakat. De mindez nem
képezi jelenlegi feladatom targyat.

Ha tehat az aranyappreciatio hatasa egyaltalaban fel
nem tételezhet6 vagy pedig minimumra redukalandd, ez eset-
ben a jelzészdmok absolut értékében mutatkozo csokkenést
csakis termelési tényeztkkel magyarazhatjuk és pedig nem-
csak killf6ldén, hanem hasonldlag mindlunk is. Kzek kozul
elsésorban fontos, mint ldttuk, a beszerzési pilacz nagymervi
kiterjedése ; ezzel egyiitt jar a termelési koltségek csokkenése.
Midsodsorban fel kell emliteniink a szdllitdasi koltségek apa-
dasat egyrészt gézeré felhasznalasa kovetkeztében, masreészt
egyenes kozlekedési utak létesitése folytan gy szarazfoldom,
mint tengeren; ez gyakran indokolja is a kulonbozetet, a
mely két orszag jelz6szamaiban mutatkozik. Kzenkivul fel-
emlithetnénk még szamos egyéb koértlmeényeket; igy példaul
azt, hogy egyes czikkeknél a technikai eszkozok tokéletesbitése
nagy munkamegtakaritasra ad alkalmat; hogy hitelrend-
szertink fejlédott, hogy a téke olcsobb lett, hogy a keres-
kedelmi kézvetiték mindinkdbb kizarattak, stb. sth. De mindezt
mar annyiszor és oly alaposan targyaltak, hogy csak ismé-
telnem kellene azt, a mit médsok el8ttem mdar jobban kifej-
tettek,

E munkamban elsé sorban monarchiank viszonyait 6haj-
tottam targyalni. E keretben torekedtem kimutatni azt, hogy
belfoldi dralakulasunk megegyezik a kiilfoldivel ; hogy az
észlelhetd eltéréseket valutink agiojaval indokolhatjuk; hogy
az agiot mint reflexjelenséget kell magyardznunk, a mely
azonban hatéssal van valutink belfsldi értékére és hogy az
agioingadozas valodi oka a kiilfoldi gazdasdgi viszonyokban
keresendd. Hzzel egyidejtileg az aranyappreciatio kérdését is
érintettem, a mennyiben az targyunk keretébe beillik. Azt
hiszem, e targyaldsok kapcsdn szemmel tartottam azt, hogy
nem lehet kovetkeztetéseket levonni egyéni nézetekbdl, ha-
nem csak tényekbdl; azért ha talan gyakran tévesek és
hidanyosak is a levont kovetkeztetések, azok meg nem czafoljdk
a tényeket mindaddig, a mig més pontosabb vizsgilat utjan
meg nem gy6zddiink azok ellenkezdjérsl.

Dgr. JankovicE BELA.
477k R
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DR. JANKOVICH BELA.

Fiiggeleék,

45. aruczikk évi dtlagira az osztrik magyar monarchidban 1867—
1897-ig és azok jelzdszama az 1867—77-ig terjedé évek atlaga alapjin

G a b on a n e m W e k
1 2 3 4 5 6

Evek Buza liszt 0 szam Rozs arpa zab tenger

Budapesten | Budapesten | Budapesten | Budapesten | Budapesten Buda.pesf;cm|

frt | on | fre o | et | o boert | o | et | o |t | on
1867 1266 108°0] 26°48| 103°6] 9°75| 113-8] 8-03| 116°5] 7200 98°s] 750} 1114
1868 | 10°45] 89-2) 26°91) 105°5] 820 957} 6°42] 934 6°78] 92's] 536 796!
1869 8:93| 7672l 26°21| 102'8] 6°77] T9°0] 602 872 663 90°7] 460 68‘4i
1870 10°49] 89°5] 23771 93°2] Tr18] 83°8] 6°2090 92'0] 8-00[ 109°3] 630 936
1871 12-18] 103°9] 25°68{ 1007} 7-s5{ 91°6] 6°30) 9l-6] 7-46] 102°1] T*s0 115'9|
1872 1332 113°7] 26°96| 105°7] 8°26| 96°4] 6-s7f 99°8} 6:25] 855} T-92| 117°7
1873 14°76| 125°9] 2830 111°0] 1069 124°7} 8-03| 116°7] 6°64] 90°8] T-s2| 116°9
1874 | 13-0s| 1116} 25°30] 99°2] 1035/ 120°7} 8-o6] 117°2] &'53 116‘8J 870 129°3
1875 97| 82<9] 21°74] 853 T4 90'3ﬂ 6:13| 891 767 105°0] Hees| 84-d
1876 1097 93°6] 24°78] 95°2] 8:38] 97's] 6°'44] 93°'6] 8-24f 112°9) 557 82
1877 12:30] 104-9] 24-99] 98°0] 9°06f 1057} T-os] 102°9] T-17| 981} 6°77] 1006
atlag :

1867—77| 11+72) 100 | 25°50] 100 857/ 100 6°s8| 100 731 100 { 6°73; 100

1878 9-96f 85-0] 22°40f 87'8] 6°75| 187} 6's3] 950} 611 83°6] 6°22] 92°5
1879 10°es] 92's] 22°45] 88'0] T-26] 84'7] 6-19] 89-9) 6-03 82'5] B'77| 85°8
1880 12-44] 106°1) 22-52| 88:3] 9-95| 116°1] T-o5) 1025 6°94] 94-o} T-32| 108°8
1881 12°73 108’6L 292-42f 879l 9°s4| 112°5] Troo] 1017} 6°93| 94°g] 6-23) 92°6
1882 1192 94°3] 21-3¢] 83°7] 9-44] 1102 6-31{ 917} 7T-21; 98] T-29] 108°3
1883 10°12| 86°3| 19°78] 7T-6] T-a9| 87-4f T-18| 104-4] 6°68] 90°0] 6°40[ 951
1884 91| T77| 1972} 773 7T-s9) 88'6] 696 101-2f 6°92] 94°7] 656 97°5
1885 8'39| Tl'e]l 17°21] 6751 6°'ss5] 79°9] 6°2:1f 90-3] 6765] 9Ll°0] 5°78] 85°
1886 | 89| Ti-g| 16:16] 63-4| 6-m| T4's| 604 87's| 640 876| 53| 83
1887 820 69-9f 15°37| 60°3] 6:14] Ti-6] 5-o2] 86°1] 5-s6| 802} 5°78f 85°
1888 74| 635§ 14'78] 58'0] 5-62] 65°6] H-s7] 80°9] 5°39f 738} o1l 878
1889 8:00| 68°3] 14:94| 58'6] 6-46] TH4] 6'09] 88°5f 6-21f 84'9] 4'80| T1°3
1890 826 70'4| 14:0s| 58's5] T-'30] 852 655 95°2] T-s1| 102'9] 5°54] 82°3
1891 1007] 85-9] 16°48| 64°6] 8'64f 100°8] 656 95'3' 660 90°3] 629 935
1892 9v00| T7-¢] 15°06] 59°1] T-o1] 923 Bzl 81l'7] 5'oal 809 501 74'41
1893 | 70| 68| 14:0s| 55'0] 629 734 5's| 84| 61| 90| 4097] 737
1894 T-05| 602} 1233 48°4) 5-36| 62'5] 6-12] 88'9] 6°59| 909 5'u| TV
1895 66| 58'6| 11°82| 46°4] 5°so| 677 52| 831] 6°35| 86°9) 5-s1] 86
1896 7°30] 62-4| 12-25| 48:1] 6°31] 7T36] 4'53| 65°s] 608 83| 3-99| 59°
1897 | 10-36] 88-s] 16'08] 63:1] T-s9] 86°s] DH26|] T6's) 6-17) 844 4'19] 62°

Jegyzet: Az drjegyzés 100 klgr. mennyiségre vonatkozik kivéve ott, a hol az egységir m4s-
kép van megjeldlve; az a. és b. betivel jelzett czikkek szdzalékai nincsenek kiilon felvéve az atlagbae
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Gabona nemtiek

Allati termények

7 8 1—8 9 10 11

Evek bab rizs Saszes marhabts | borjuhus | birkahus

Budapesten | Triesztben 131:2;:1; Bécsben Bécsben Béesben

frt | 9 frt oo |5sszeg| % frt | 9% frt o | frt | op
1867 11°64| 118°0] 28°60] 112°1] 8771} 109°7| 4825} 91-0] 42-64| 85'7[34'55] 92°4
1868 | 10°'72| 1040 21's0] 102-2] 762°4| 95°3] Bl's7| 97-9| 44:75| 89°9{33'48| 895
1869 9-32] 90°4] 2260 107°4] 7021 87'8| 53-63| 101-2] 4700 94°4|33°41] 893
1870 944l 91+7] 21'60{ 1027 7T65°8| 94°5] 54°74| 103°3] 50-23] 1009|35°35] 94°s|
1871 10°20] 99+0] 21°s30f 1012] 806°0| 100°7] 56°10| 105°8] 5892 108°4|36°44 97'41
1872 9-32] 90°4] 2070 98°4] 807°s| 100's] 57-49] 108°5] 59°99] 120°6|39'87 106'1
1878 9:06| 88°0] 18'80] 89-4] 8627 107°g| 57°23] 108°0] 61°37| 123°6}]44 64| 119°3]
1874 12°18] 1180} 20710] 95°s) 908°3| 1185 51-42] 97°1| 4969 99°8]40°76| 109°0
1875 | 10°94} 106°1) 18-00] 85°5) 7286| 9L°1] 49-35] 98-1] 45°89] 922|837 60| 1005
1876 9'34{ 90%6) 21'07] 100°2] 7667 95°8] 4916} 92°8] 45°25] 90°9]39°13| 104'6
1877 11-23] 109°0] 2217} 105°4) 824°s| 103°1] 53°s2] 101'»] 46°73] 98'9|86°30] 97°0
atlag i ' ;

1867—177] 10-31' 100 | 2104/ 100 | — 1100 | 5800 100 | 49-77| 100 |87°41' 100
1878 11'56| 11270] 20°41] 96°8| 731°4| 9L-4} H54-13) 102°1} 4800 96°4{4058] 108°5
1879 10°13| 98'5] 19-25| 91°3) 713-2| 89-1} B2-96] 99°9] 45°75] 91-9]37°58] 1004
1880 11-40| 1110} 2040, 968} 826°5] 103°3] H4'se| 103°5] 44°16] 88°7]40°42] 108°0
1881 1066| 103°5] 19-30, 91-6] 793°2; 99-2] 53-s0} 101°s! 43°83] 88°1|89°33| 1051
1882 12-16| 118'0; 17°0s] 85°2] 7900 937} 5665 106°9] 45°16] 90°7]41°33| 1108
1883 11'67| 118%0] 19-08| 90°'4] 744°2] 93'0] B8'40| 1102] 47-75| 95°9|44°75| 1196
1884 11-28] 109°0; 20°27 96°2 742'2’ 92°7] 58°33] 110°1| 48°12] 96°7]48°33| 115°8
1885 1057 102°5; 17'56| 834 672'1, 84-0f 5700 107°5] 46°58] 93*6]41°s3| 111°g
1886 10-23| 99°3] 17'66] 83'8) 651-9] 81's] H4-66] 103°1] 4650 93°4|3892| 104°0
1887 9v16] 890 1842/ 87'4 6304 T8'g] 52'33] 98'7| 45°s3] 92:1|36*s8| 97'8
1888 11-06) 10770; 20°00] 93'0] 631'9, 78'9] 5343} 1008 44°s7| 90°2|37 46| 100°1
1889 9'03| 8T'7] 19°28] 91°4] 6261 783! 5346 100°9; 4275 85°9]|34°58] 92°
1890 8:39] 81's| 18°33] 87'1] 6631 82*9] 54-40] 102°7] 49°08| 98'6|36°71| 98*
1891 820 79'6] 21'07) 100°0] 7100, 88°7] B7-s3| 108°2] 48'71] 97°9|40°13| 107*
1892 T'76) 753 19°85] 94°2] 6856, 795 59'10| L11°5| 4750} 95°4|34°16| 91°3
1893 7'66] 743 1750 832 6027} 7531 5791 109°3] 44°75] 89'9]29°92| 80°0
1894 810| 786 18'33) 87°1] 593'2) T4°1] 5892{ 111-2| 46'08] 92°6|30°92] 824
1895 913] 886 1892 89'9] 6075 75°9] 58'37| 110°1] Bloa| 102°5|36°02] 987
1896 855 830 20°07] 95°3] 3707, T1-s] Gl-1s| 115°3] 4504 95°5|86°17] 96°7
1897 8:12] 788l 22-49! 1070 646'94 80°9l 61°70] 116-5] 44-30), 89°0}30°01] 82°¢]
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A 11 ati ter mémny ek Gg’i‘{{ﬁeﬁl
12 13 14 15 9—15 16, 17
Evek bé.rzf,n-yok disznohus szalonna Vaj Gsszes allati| flnomftott
Blézg):n Bécsben Bécsben Triesztben | termények ’_l‘riz]z(:bren
frt | o frt | o frt | o frt | o losszeg| op |t | op
1867 6°88 79‘2' 51'78f 92°3] 72'60] 104-1] 7500/ S4'6] 6293 89-9]43°00| 103°4
1868 8-08] 93'0] 5583 99°0] 70°40| 1010} 8975/ 100°0f 6703 95°s|4l°2:] 9971
1869 8+25| 9570 55°53) 99-0] 73°50] 105°4] 9130 101°7] 686°¢c| 98-0{45°65] 1098
1870 921} 106°0] 36706| 99°9] 70 70| 1014 92°00 102-5] 7085/ 10L-2]45°80| 1102
1871 958 110°2] 55°00] 98°0] 63°50] 91-1] 92-00| 102°5] 7134 101-9]47 60| 114'5
1872 9°62| 110°7] 6362 1134 63-40 91-0] 92-00j 1025} 753°3| 107 6}42 75| 102"
1873 10704} 115°5] 6696] 119°4f 62°40] 89°5F 92'20] 102-8] 778-1| 1111|3870 931
1874 8671 99'8| 5773/ 102°9] T7:s0| 111'2f 90-26{ 1005} 720 2| 102-9|36°70| 883
1875 8'00] 92°1] 50's9| 90°7] 74-00| 106-1] 95-80| 106°8| 705-0] 1007|35°10| 844
1876 8-33] 95°s| 5312] 94°7] 72-25] 103'6] 8934 99°6] 6820 9743630} 87°3
1877 8-92] 102°6] 5092 90°8] 66-92) 96:0] 8675 96°¢] 678°4] 96°9|14"36 106’8!
dtlag ‘ ’ | i ’
1867—77] 869 100 | 56°10 100 | 69°74| 100 | 8975 100 — - 100 H1l-s6 100
1878 8°'87] 102°¢] 47 10 84-0f 58 71] 74'2] 83'75] 93] 6605 94-3|34°22| 82°3
1879 8'71] 100°2] 4250, T5°'s} Bl'oo| T3-1] 79°10; 88'1) 629-4| 89-9|32-15 773
1880 8°96| 103°1] 48°46| 86°4] 6680} 95-9f T7'00| 85°8] 6714 95°9f32:34| 777
1881 908 104-5] H5042] 89-9] 69°77] 1000} 8333 92°9] 682°0] 97-4)33°81] 81'3
1882 8-83] 101'6] BLl-ss| 92-4] T4's7| 107°4] 8500 94°7] 7042| 100°6[33°9%
1883 9°87| 1136} 5O's8| 90°2] 69°31] 99-4] 8500 947} 723-6] 1034|3026
1884 | 107! 123°5| 47°66] 85-0] 56°00| 803} 8500 ©£4°7] 706-1] 100°9[23°83
1885 10°29; 118°4] 45°50; 81°1] 52'04] T4'6] 8500 94°7] 68171 97-4|23°s5
1886 904 104-0] 44°83] 7979 D188 T4'0] 85'00f 94-7] 653'1] 93°3]20°88
1887 9+08| 104'3] 4658 B83'0] D3-44] T6'e] 8500 94°7] 647 4] 92-4J19°52
1888 9-25) 106-4f 4533 80°'8] 5981 84°3] 85°¢o] 94'7| 657 3 93'9122'52
1889 867 99-8] 42'66] 76'0] D610 80'5] 8666/ 96°6] 632°1] 903|283 60
1890 8-42| 96°9] 4354 77| 5006 T1l-g] 8750 97-s] 6433 91-9fLT 90
1891 937/ 107°8] 46°46] 82°'g] 50°33 72'2L 8i-s0f 97'5] 67371 96217 86
1892 8°34) 96°'0] 8900 695 49°85] TLl's] 87 50! 97'5] 63277 90°4|19°54
1693 769 88'(7 46°00] 82-0] 5313 T4's] 98-96] 110'3] 634'9] 907215
1894 7:33| 84-4] 46°67| 88:2] 48748 69-5]100-00( 1114 634°9] 90°7]16°80
1895 8r00; 92-1} 4700 83's] 52-92| TH'9J100%00| 1114} 674°5{ 96°3]14"38
1896 7-s0| 89-8| 44:21) 788 5375 T7°1}100700| 111°4] 664'6| 94°9[15°02
1897 804 92'6' 4540 81'1 57 04) 81-8]100-00] 111-4] 654°8] :93°5113°34
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Gyarmati czikkek

18a 18b 18 19 16—19 =19

Evek Mokka kavé| Rio kavé kavé tea Osszesen Gsszes

Trieszthen ]| Triesztben :'m%%a;?ibla,sg Anglisban ggzaill;nﬁ:ﬁi eledelek

frt | %/ frt l %% — , 0/o — | 0/o éaszegl %/ 6sszeg| /o
1867 J113°90] 92<4] 78'60| 877} — | 9073 — 106} 402+9] 100°7] 1909-3| 100°3
1868 |L11-40| 90-4 59°s0| 712} — | 80°s 118} 897-0| 99-2] 18297 96°3
1869 J124-60f 101'0] 6L's0f 733} — | 879 — 109] 4158} 10391 18039} 94-9
1870 |121-60| 98°6] 63-co| TH's|] — | 872 — | 104] 4114 102°8] 18757 98°7
1871  ]108:20] 87's] 7340 87's] — [ 876 — 99| 4156 103-9] 1935:0j 101°8
1872  |127-30{ 108'3] 8720 104 0] — | 1037 — 100 409's5 102'3J 1970-4| 1037
1873 |116°30f 94°3]101-30| 1207 — | 107°5] — 102| 395°7| 98°9] 20865 107 2
1874  |127-10| 103°1J102°90] 122°6] — | 112°9] — 101] 3905 97°6] 2019-0| 106°3
1875 |142°30] 115°4] 95°70| 114°1] — | 1147 — 98] 881'5] 95°4] 1815"1] 954
1876  |129-20) 104'5]100%42| 1197 — | 11273 — 90] 876'9] 94-2] 1825%6] 961
1877  |184:20| 108°8|102-40} 122°1] — | 115'5] — 81} 4101 102°5} 1913°1{ 1007

dtlag

1867—77 ]123°28 100 | 8890/ 100 | — | 100 § — ' 100] — ! 100 — 1100
1878 |120°s0] 97°s] 86°20| 1027 — | 1003} — 79| 348'9] 359} 1735's| 91'3
1879 |116°s3| 94°7f T1-10] 84's] — | 898 82] 826°4| 81l-e] 16690 87°8
1880 |119°70) 97-1] 77-11] 919 — | 94°5] — 78] 8279| 82°0] 18258 9671
1881  |127°70| 1036} 60°75| 72-4] — | 880 — 66} 816'6{ 792 1791's| 943
1882 [132°00) 109°5] 50'42] 60-1] — | 84's] — 59| 807 0| 76| 1801-a| 94°8
1883 |119°70| 97-1f 5346} 63°7] — | 80°4| — 60} 285°8| T1's] 17536 923
1884 110840 85°0| 58'80] 701 — | T7sf — 62| 254°2| 63°5] 1702'5) 89°s
1885 94:90| 7770l 52'10| 6211 — | 69| — 64| 248-2| 62-0] 1602 0| 84°3
1886 |110°s0| 89-6¢] 60'10] 71-6] — | 806} — 64| 245°0) 612 15500 S1's
1887 18020 1056|107 22| 1278 — | 116°7] — 53] 263'5] 65°9] 15413 811
1888 [182-80| 107-7] 92'75) 110'5] — | 1091 — 50] 267°3| 66°8] 1556'5| 81°9
1889 13525 109°7]103-34| 1231} — | 116°4] — 501 279°s; 70°0] 15380 819
1890 |180°60j 105°9]108 00 1287 — | 117°3] — 51] 254-3| 63°6] 1560°7] 821
1891 |128°g0| 104:5{10110] 1205} — | 112'5] — 56] 2545 63'6| 16382| 869
1892 |124°70| 101°1| 99°35| 1184 — [ 109's] — 51| 2848} 6371 1523°1] 809
1898  |127-40) 108°3|105°75| 126°1] — | 1147 — 58| 2711 67-g| 15087 79'41
1894 18765 111-7J104°97| 125-1] — | 1184 — 47] 246°2| 61°6] 1474°3| 778
1895 |141'64 114°9]100°66) 1200 — | 117°5] — 47} 233'7| D84 15157y T9's
1896 |118'70| 96°5] 82'12{ 97-9] — | 979 — 46} 215°6| 53-9f 1450°9] T6°4
1897  |L09:70| 89°9) 56°83] 672 — | 782 — 45) 187°4) 46°g) 14892 784
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A s v a ny ok
20 21 22 23 24 25

Fvek nyers vas | ontdtt vas 16z én 6lom kdszén

Cseh- Cseh- Salzburgban Cseh- Cseh- Cseh-
orszagban orszagban orszaghan | or gtan | orszagban

et | o } fre | oo | £t | o | £t | o | b | o | Er.| o
1867 5°51 107'2J 9-84) 122-0) 99°10[ 110°3]102:21] 80°0] 2500} 108°7§30°60| 861
1868 4511 87°8] 8-52| 105°4] 91°00] 101°2J109°83] 86°0] 21°40] 98°0[]30°00] 84'4
1869 420 81'8] 960 118-s] 9140 101°7|153 55] 1202} 22°77| 99°0}29°10; 82°0
1870 4-s8] 95°0] 939 116°2) 8720 97°0]150"37] 11T 7} 22°79| 99°1}36°80] 1035
1871 5+27| 1025] 10°06| 124°5] 92-30] 1027|168 47| 1279} 24-39; 106°0{41 80 117°7
1872 546 106'21 7-32| 90°¢] 90760 100'7{171 84| 184°5] 22°20] 96°5]40 90} 1151
1873 Hegr| 1149 T-36] 91-1] 86°70] 96°4f155°20| 121°5] 28+51] 101°3[42 50| 119°¢
1874 5'e5| 1099 6:70| 88'0] 82°70] 92°0}105°11 82‘31 22:70| 98°7|39°30| 110°7
1875 466 9071 BHr70] TO'6] 8380 93'2] 9797 T6°7] 19°53] 84-9133:10] 94°0
1876 535 104°1] T°16] 88°6] 94°47| 105°1] 94-96] T4d-3| 25°23 109°7}34°70| 977
1877 541s] 99-8| T7-16f 88'6] 90°05| 100°1|100°83] 7T8-9] 23-69| 1030|3150 89°5

atlag i

1867—T7| 514} 100 8°08' 100 | 89°9¢ 100 |127-76/ 100 | 2800} 100 }35°05 100
1878 4-68| 910} T-22| 89.4f 78'79] 8T-s} 9907 T7°s| 23°60| 102613060 86‘11
1879 451 8771 Hrse| 729 72-16] 80-3] 9859 TT-1] 18°91] 82°2}30'60| 861
1880 4'51| 87'7] 6°37] 78°g| 76%es] 85°8|118-15] 92°5} 18°98] 82°5]30°20] 85°1
1881 4+47| 86'9] 6°01] 85°5] T4'74] 83-1|L11'30] 871} 20703 87-1]29°80] 84°0
1882 4-54| 883t 6°17f 76°4] 82-87] 92:20122'77| 96°1] 20°74| 90°2{30°57] 861
1883 4-10f 79°sf] 4-95] 61'3] 7802 86°s]123-14| 96°4] 1893 82-3130°32| 854
1884 362 TO4 446 55’2r 6893] T76'7]114°37] 89's] 16'64] 72°3|80°55| 86°1
1885 3t02| T6°3] 417 H1l°e| 5904 65711557 90°5] 156%68| 68-2]29-20| 82°s
1886 3'85| T4'9] 4-28] 53°0] 53°03| 60°0JL14-44| 89| 16°27] TO'7|28°97] 81°6
1887 3-18| 61'9] 8-99] BO'4] B7'81| 64'3j144°55| 1181} 16°82| 73:1J27'79| 78°3
1888 B'45| 671 4-41] 546} 80°37] 89-4)l44-45| 113-1] 18°14| 78°9[27-25] 76§
1889 389| 69| 404 HO0] Tivas] 79-4|124°20] 97-2] 1849 80°4|29'64| 835
1890 391 T6'1] 4-40| 54°5) 66°21] T3'6]L19°70| 93°7] 19-16] 83-3]32'48] 91°4
1891 3ro7| 179 4-50] 557] 62'39| 69°4|]113-34| 887} 2005 87°2]33:04] 93°0
1892 8r74| 7271 4'17| Bl-6] 56°82] 63-20117-87| Y2-1| 20°11| 8743017 849
1893 319 62°1] 4-23) 52-3] 56%65| 63-0]L1T7°08] 91'6] 16°10] 70°0]32°30] 909
1894 8'15| 61°3] 4-22| 52'9] 52'6s| 58-6[100°s3| 78'9] 16-12] 70°1|81-99/ 9071
1895 3:16| 61°s] 4-13| H51-1| B5-46| 61°7] S4-67| 6671 1600 69°6{32°40] 91°3
1896 3°14] Gl-1] 416 d1°s] 59°36] 66°0] 8530 66°7] 16°78] T3°0]32°26 90'9’
1897 3'50] 6810 4-21] 52411 + 063l 67-4) 87'35] 682l 16°01] 73°5]34*17] 96°3
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Asvényok Szo6vb czikkeck —

26 20—26 27 28 29 30
lvek ; v amerikai | ingiaj gyapot .
T oo | e | Bloi [ B ot | et

ban Triezlzgt{)en Triesztben

kr. | oo Josszegl oo | £rt | op | #rt | oo | ft | o0 | £t ]| op
1867 14:10] 90's| 7051 100°7]146°29| 131°3]114 25| 186°9] — — |86-10] 100°9
1868 13:03] 89:7| 6475} 92°5]1128°68| 115°6]101 71| 121'8] — — |85°80} 100°0
1869 13°30| 86-2| 68971 98-5|152°61| 137°0]123 93 1483} — — 8500 977
1870 15°85| 102°8] 7808} 104 4}j123°75| 115°6)105°92| 126'6] — — 182:20] 89°9
1871 19°82{ 127°6] 8089] 115°5]L07 29| 96°3] 83-93| 1006} — — [33-00] 929
1872 15°53] 100°0| T43°6| 106°2]121°77] 109°4] 7964 954 — — 13870} 1080
1873 16°7s] 108°0] 752°1] 107°4J102-24| 91-g] 6763 810} — — 189°70] 110°8
1874 16-43| 1058 682°4f 97's} 88-40] 79°4] 5401 658 — — 138°30] 92°9
1875 14-64) 942 6043 86°3] 8493 76°2] 6054 T2'5] — — |88-00| 92°2
1876 15°s0| 101°7) 6819 97'3] 80's6] T2'6] 5830 69°8] — — 3390 947
1877 14-60] 94'0| 653 9| 93°4] 83°75] TH-2| 6763] 8lo] — — |48'17| 12076
dtlag l |
1867—177] 15°53| 100 — | 100 f111-40| 100 | 83-50| 100 | B54-00 100 3580, 100

1878 13°s50| 86-9] 621°1| 88+7} 78-32/ T0°'s] 64'48) 772 3600 66°7]4021] 112°3
1879 12+90| 83-0] 569°3| 81-3] 78'6s| T0'7] 6740 80°7] 39's0] '73°1|3B°00] 97§
1880 1340/ 86°5] 598'4) 8H°s] 85°12] T6'4] 7008 84-0f 4000 T4°1}84°42] 96-1
1881 13-40) 86°5] 600°2) 857} 7767 69°8] 6L95] T4-2] 88°00] '70°4}33°29] 93°0)
1882 | 14-08] 90°8] 620°1] 88°6] 81's6; 732 5935 T1-1} 37-00| 68°5{32°50] 90°§
1883 13'95‘ 90°0] 5820, 831] T4'23 66°7] 5502 65°9] 38°00| 70-4|34°71| 970
1884 | 18-s5; 89-4] 5396] 771} 73-17| 657} 56°31| 67'4| 42°00| 7T 8{37°s3| 1057
1885 | 13-13) 84°7| 5195 74.'2L 7000 62'2l 57-70| 691 48'00| 89°0]35°21] 984
1886 13-20] 857} 5155, 736} 65°20 58°7] 5333 63°8| B1-0o| 94-4]31'75! 887
1887 12'80] 82-6 528'7| 7T4'8] 6750 60's] BL'10, 612} 41-00, 76°0{29'79] 83-2
1888 12-s0| 826 562'5) 80°3] 7010 63-1| 52'80] 64°4] 38°00] 70°4]28°08| 784
1889 1343 86°6| 5469, 78-1) T1l'00, 64-0] B54'73' 656 37°00| 68°6|27°13 T5°§
1890 15%01| 96°6) 5692) 813 — | 635} bd'12; 64's| 36700 66°7|27T'50] 768
1891 16°09; 108°8] 580'0| 82'8] — | B3-1| 45°60] H4'6] 38-00| 70'4l26's8] 751
1892 | 1571 101°2] 55317 79'0] — | 49-g 4230 b5l-s| 36'85| 68'2]26'71| 746
1893 1788 113°2| 543°1] T7'¢] — 56's] 48-80] D38°'3| 45°28| 83-9]26°71| T4°6
1894 15°73 101'5] 5127 782 — | 46°2] 89's3] 47'7| 41°69| TT7'2|34%67, 968
1895 16°21) 105°5) 506°8| 72-4] 49-00| 44-1] 38°10] 45°6] 3554 658]85%00| 97's
1896 1660 107-1] 516°3| 738} 53-04| 47's] 89-s3 477} 3564 66°1]30'12 841
1897 16°87| 109°0] 534'6| 764} 46°67| 44°7 40'46} 48°4] 35°96) 66°6]26°83] 750
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S z 6 v 6 ¢ z i k k e k
31 82a 32b 32 33a 33b

Eka Juta egynyiretd egynyiretii egynyiretl kétnyiretl | kétnyiretd

anglidban | _posrwbra | kastolabra | #tlagban | neryeidéxt | miekelozd

Budapesten | Budapesten |Budapesten | Budapesten | Budapesten

frt [ 0/o frt /o frt l /o frt /o frt oo irt \ /o
1867 24°30| 1071|183 00| 111°8[154 90! 105's] — | 1088|195 70| 115-2|151"40| 107°3
1868 2240, 99°2/148s8| 90°0{120%00| 82'0] — | 86°-0]150°50] 88-6[118'00] 83°6
1869 2860| 104°4}128°12| 75°2J108°40! T4-0o| — 74:6]128°00] 7H5°3]10250, T2'6
1870 28-20| 1242136 41| 833{120'10; 82'0] — | 82°7}189°s0] 82'3}112°30| 79°6
1871 2860 126°0]177 12| 108216500} 112'7] — | 1105{179*60| 1057|153 70| 108°9
1872 22°70| 100°0]202°12| 123°4[200°c0| 186°6] — | 1300|204 °30{ 120°3]178 90| 126°8
1873 19'90; 87°7|16605| 101°'5]150"40] 102'8] — | 102°2|171 60| 101-0]182°50; 93°9
1874 1990/ 877116802| 102°6{155°82| 106°4] — | 104'5]172 10| 101°3]147-00| 104°2
1875 18-40| 81-1J171-59| 104°8[142°80] 97*3] — | 101:2§186°00] 109°5J155 80| 110°4
1876 20700{ 88°1|159°70; 97-6{141°05| 96°4] — | 9T-0}]16520 97-2]145°s0 103°3
1877 21-40] 94-3]165°80] 101°3{151 75| 103'7] — | 102°5|176:00] 1036|154 30| 109°3

atlag | : | |

1867 — 77| 22'70] 100 |163°76| 100 |146°20| 100 | - . 100 [169°90' 100 [141'10° 100
1878 2020 89°0j161°30] 98°5]152-00| 104'0] — | 101°3]160°90| 94°7J138 10 97°9
1879 19°20{ 85'0]160°25| 97°8]147 50| 101'0] — | 99-4]154°10] 90°7]180°50, 92°5
1880 22'10f 97°4J178°00| 109°0]156°00{ 106°6] — | 107°s}]166°00] 97°7]138°50] 98°2
1881 21°0| 96°1]172'50 106°0{134°00| 917} — | 98'0]160°00] 94°2]133°00] 943
1882 1800 79°3]162°00[ 98°8]161°50| 110°0] — | 104 4J155 50| 91°5]141°50} 100°3
1883 | 17-10] T5°3}157°50| 96°1[158°25| L08'0] — | 102-0l151'00] 88-9j13150] 925
1884 16-40| 72°3]167 86| 1030|112 95! TT'3] — | 90°2]147 30| 86:7J119°60] 84'8
1885 1500 66°1|185-42| 82-6{125°00{ 85°6] — | 84°'1J113°80 67°0]100 00| 709
1886 14-50, 63°9}16148| 92-4[115°40] T90] — | 85711900} 7T0°1}L06°90] 758
1887 15°50| 68°3|148:75] 90°8112800 87°6] — | 69-2/154°10 90°7]125°40] 89°8
1888 1650 72-7]187°50] 83-9]114-28] T8'2] — | 81-0]130°40| 76°8]115°90| 822
1889 1800 79°3]140°93] 86°0[132'50; 90°7] — | 88°3]127°90] 75°2}116°10] 823
1890 15740| 67°9j147-32| 89°'9[11875 81'3L — | 85'6]180°40| 76°7]116°20] 82°4
1891 15%20| 67-0]185°00 82'4[118'75| 81-3] — | 81'8}180°20 766j120°10, 85°1
1892 17-90] 78'9]114°76] 70°1|]104'75| 73°6] — | Ti-s]114-00] 67°1JL08'10, 7371
1893 | 16°10| T1-0j116°66] T1:1]101°00 69'2L — 70°1]110°40] 65°0J102-40, 72’6
1894 15°60| 68°8]122-50] T4°7[104°50| T1's] — | 78-1|110-20 64-9}103-20; 732
1895 18°40] 59°0]147'60] 90°0]104°66| 71'7] — | 84-8]104:70] 61°6] 9967 707
1896 14°70] 64-8]129°80] 79°1J105°00| 72'5] — | T5°8J11200] 65°9}100°83] 71°8
1897 18:20| 58°1]160°00, 97°6]115°20, 789 — | 88°2|123°75| T72:8]109°33' 77'4




AGIO ES ARALAKULAS AZ OSZTRAK-MAGYAR MONARCHIABAN. 665

Sz26ve6 czikkek Vegyesczikkek |
33 34 27—34 33a 35b 35 l
Kvek | kétnyiretfi _1Kgr. Ssszes szive.| Okorbor tehenbdr porok |
aﬁggﬁ;‘; Organzin czikkok nedves szaraz atlaga '
Budapesten B?clsyt?;?l Bécsben Bézsben Bécsben
frt | o frt | 9 osszeg| 9o frt | % frt | o frt | op
1867 — | 111°3] 6724 1245] 820°s 117°3] 46°63] 95'5|L11'09| 83'¢] — | 89°5
1868 — | 86°1] 6520 120°7] 729°4| 104'2] 4873 99-s]127 00, 95| — | 977
1869 — | T4-0] 6786 125°8] 761's| 108's| 5050 103°4{140°35| 105°¢] — 104'5!
1870 — | 80°9] 63°90| 118°3] 788°2| 105°5] 52-40| 107°2J153 43| 115°4] — 111'3!
1871 — | 107°3] 55°78] 103°3] 7862| 105°2] 54°4s| 111°4]156°33| 117'6] — 115'8!
1872 — | 1236} 56°86! 105°3] 771'7| 110°2] 53-24| 109°0]155°95| 117°3] — 118'2‘
1873 — | 975] 50°41| 93'3| 6643 94-9] 48-14| 98°6]180'59| 98°3] — | 984
1874 — | 102'7) 42'65| T9°0] 612'0| 8T-4] 47°32| 96°9J129°33; 97| — | 971
1875 — | 110%0] 39°00| 72-2 605°4| 86°5] 4393 89-9|125°35| 94'3] — | 92-1
1876 — | 100°2| 41-40| 76°6] 5990 856 44'58] 91-3|118'79| 893} — | 90°d
1877 — | 10674} 48°72| 81-of 661'0] 94-4] 4725 96°7]113'70] 855 — | 917
atlag
1867—177] — | 100 | 54-00! 100 — [ 100 | 48°ss' 100 [182°90' 100 | — | 100
1878 — | 96°3] 35°96] 66°6] 679'7] 84-9] 4850 99°2]113°36| 85°6] — 924
1879 — | 91-6] 3215 59'5] 6578 82-9] 49-01| 100°0]115°17| 86°6] — 93'3'
1880 — | 9T7'9] 34'86| 64'5] 698-2] 87-s| 46°75| 95°6j121°04 910} — 93'31
1881 — | 94-2] 38-18| 61-4 6580 82'2] 43°33| 88°6|113'63] 854f — | 870
1882 — | 95°9] 38'93] 62| 646°0] 80°7] 44'63] 9l-sjlld-0s| 857} — | 885
1883 — | 907 3L-08] B7-5} 6255 T8:2] 4450 91-0|L12:33 84's] — | 87's
1884 — | 85°'7] 31l-96] 59-2] 6240 T8-0] 47'58| 97-3|Ll14°96| 86°s] — | 919
1885 — | 68'9] 80°93| 57| 595 1| T4-4| 4758 97'3|115°92] 87-2f — | 92's
1886 — | 729] 81-25| 57-9o] 586°0] 732 46-20| 94'7|114'5s] 86:1] — | 904
1887 — | 90°2] 3300 61'1] 590'0| 78'7| 43°38] 88'7|113°33 85‘21 — 1 869
1888 — | T9's] 81's3| 581 5676| T0'9] 41-46] 84°sJ108-13| 81'3] — | 8841
1889 — | 87| 3202} 59| 579°6| 72:4| 89-13] 80°0]100°67] TH7] — | 179
1890 | — | 79| 81| 57| 5627 70-s| 8305 68o| 8715 653 — | 669
1891 — | 806} 26'57| 49°9] 531's| 66°5| 34'79| Tli-o| 89-6s] 674 — | 693
1892 — | 70-1} 28'73| B53-9] 5179 64°7 36°13| T3:0| 9250 695 — | T1'7
1893 — | 688l 35'48] 65°7] 549-2| 68+¢] 3558 72's] 92'50] 695 — | Tl'2
1894 — | 691 24-04f 44'5] 523'4| 65-4] 34°83] 712} 9250 695 — | TO4
1895 — | 66°1] 25%67] 47°5] 510'7] 63's] 89's8] 8l'7] 90-92| 68:4] — | 750
1896 — | 68'7] 25725 46°8] 501's| 62'7] 86-4s| T4'7] 8390 631 — | 689
1897 5°1] 2250 4171 40T's| 62'9] 34-92] T1's] 8896 66'9) — | 692
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Vegyes czikkek
36 37 38 39 40a 40b
Evek ki%gliglziott faggyu palmaolaj 1ablaolaj repezemag | repczeolaj
Béesben Beécsben Triesztben | Triesztben | Budapesten| Béesben
frt | o | £t | o | et | o | £t | o | trt | o | Bt | o
1867 159°30] 89°g] 5850, 1099} 60°70} 114-1]101 00| 135°6] 13°s6] 89°5]46°10{ 968
1868 |164°36| 92-6] 55°'91| 103°1] 55°70| 104 6] 35°20| 114-4] 1309 84's}d4-41] 93-0
1869 [170°34 95'1] 58-46| 109°8] 59°10) 111°1] 82-70| 111-0] 15'67] 101-1}49°57} 1037
1870 |182-00j 102°5] B7 00 107 1] 5890 110-s] 86°70| 116°4} 17°s8| 115°4J57 53} 1204
1871  |192°72| 108'5] 53°66| 100°s] 58°90| 110°8] 70'50] 946} 19-39| 125°1157 14} 119°5
1872 |185°34] 104-¢] 52700 97°7] 51l'50| 96°8] 65°90] 885} 15°99) 102°9}49°45| 1035
1873 17813 100°3] 47 96f 90| 46°40 87'21 67-90] 91°1] 13-91| 89'8]41'45| 86°3
1874 [176°34 99-4] 4706 88°4] 46-40| 87-o] Tl'10| 95°4] 1802 84-1]38'8sf 814
1875 |181-18] 102°1] 49'66] 93'3] 46°40 87'21 6100 81l'of 1365 88:1}40%00] 83°7
1876 |182-17| 1027] Bl-se| 96'5] 48'58] 91°3] 59-88| 80-4] 1633 10544825} 101-0
1877 |180-3s] 101°6] 54°07] 101'6] 53-00] 99'6] 6746/ 90°6] 17 63| 113°8]52-44] 1098
atlag i
1867—T|177 48 100 | 53°24! 100 | 53-20 100 | 74-50, 100 | 1550 100 4775 100

1878 [L77-s0] 100 0] 483-02] 90°1] 49-00] 9279 Tl-20] 956} 18-12| 84'7|44-23] 927
1879 |L77-79] 1002} 44:00f 82'7] 45°25| 851} 6266 84:1] 1100 T1-1]37°52| 785
1880 ]168°79} 95°1] 44-19| 83-0] 4330 81°4] 63°90| 85's] 12'58) 81'2]36°94f 77'3
1881 116267 91°7] 44°54] 83'7] 40°'83| 76°7] D900 7929} 11-81| T76°236°20] TH'8
1882 |166°00] 935} 48-38} 90°9] 42'35| 79| 5610} TH's] 13-3¢| 86°138'64] 809
1883 |165°71f 93-4] 50720 94-5] 49°50f 93-1 69°60] 93°4] 15°22| 98-9}45°04| 94°3
1884 [173-95] 97-6|] 4683 881} 4750 89'3L 79°60] 106°s] 11'8s| 76°5]40°85| 855
1885 170'71| 962 8835 720 40°40| 76-0] 77'70[ 102°6] 1064 68-¢|34°17| 715
1886 17438 98-3] 31-7s| 59'6] 8270 61-4] 62'12| 834} 938 60°5]29'69] 62°2
1887 JL73-3s| 97'7] 31l'ss| 59-8] 29'44| 55-3] 582y| 789 1103 7192|3063 643
1888 |168-21] 948 31'29 588} 2833 53'3] 6210 83-4] 11'71| 75'6|32°64| 68°3
1889 |155°67] 87-7] 83°40] 62'7 29°:20| 54°9] B6°36| TH'7] 17°34] 111°9]42°33] 884
1890 |152-00] 85°'6] 34-46| 64'7} 8160 594 5710 T6°¢] 1097 T0°s]39°58] 82'9
1891 |146°29] 82-4] 34°54] 64-9] S1'04f 58°4] 5046 67-7} L4277 92-139'58] 82°9
1892 ]142:75] 80°5] 34-06] 64°0] 30°00| 564 52-46| TO'4l 10°87] T0-1Y35°77] 749
1893 [140°09| 78°9] 37-90| 71-2] 33-04f 62-1] 64:17| 86-1] 15°23] 98°3]37'94; T9°4
1894 |18667] T-o] 34'04f 6576} 32°44| Gl'o] 52°s4] TO's] 9'50| 61-3|81°71| 66°4
1895 |143+92] 81-1f 8143 59°0] 81 00| 583 51'70] 69°4] 8-64| 55°7|28'63] 59'9
1896 |144-25] 81-s| 26°86| 50°5] 80°33] HT-o] H1l'02| 68'5] 10°99| 70913090 64'7
1897  114700] 83°1) 26071 49-0l 28161 5301 57-71] T7°sl 12°631 81°5135'75] 74°8
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Vegyes czikkek
40 41 42 43 44

Evek repcze asvanyolaj 8zdda hamuzsir 1 klgr,

atlagban Triesztben Béesben Bécsben T;irtlag;%gen

frt | frt | 9% frt | o o] gt % frt | o
1867 —_ 93] — — 20931 125-1] 29°'63] 97-4] 1380 1057
1868 —_— 887 — - 17-22| 102'sj 38084 1013 18-50] 103°4
1869 — 102:4f — — 1647 984 81-.27] 103'8] 13-4 1024
1870 - 11790 — — 1508 99°4] 38l-se| 104'7} 13-40] 102°s
1871 — 1223 — — 16732 97'4 83-14f 109°0] 1840, 102°¢
1872 — 103+ — — 18°27) 1091} 81l'e3] 103°9] 18-40| 102°s
1873 —_ 883} 21°70] 113'7] 19-13| 114-9] 8036 99°9] 13-40| 102'6
1874 — 827 16°40f 85°9] 16°34] 97's5] 20°6s] 974} 13-40| 1026
1875 - 859l 15'00f T8°s] 15700 89°s| 28°s8) 94'3f 13-00] 99°5
1876 — 103'2H 28°s4| 119°6] 14-05] 84-0] 27-33f 89'9] 1l-9s] 916
1877 — 111-s] 19's50] 102-1| 14-43] 86'3] 8027 99°5] 1l-00o} 842}
dtlag

1867—77] — 100 19091 100 16°74] 100 30°42! 100 13°06) 100

1878 — 88¢] 14°97] T4d7f 12°77 76'21 27'211 89's] 11-00) 842
1879 — T48f 12-35] 64'7] 11l-98] 714 24-17] 7195 998 76°4
1880 — 792l 11'ss| 620 1259 7H'1] 22'19) T30l 10°00] T6°6
1881 — 76°0] 10°s8] BH'4] 12-45] Td-o} 2281 733 10°00 T6°s
1882 — 83'5] 957 BO'1] 1054 62's] 20°75; 68°2] 1000} T76°4
1883 —_ 962 10'61] 555} 10°72] 6470 20°79] 683 1000 T6%6
1884 — 8lo]  9'90| B1's] 1083 64:5] 28'30] 93+] 10700 76
1885 —_ 700 9751 5Bl 963 BT's] 2904 935 50| 727
1886 — 61's] 9v40 499] 8's6] B1a] 2800 92:1] 1000 766
1887 _— 677 96| BHBOs T'e8| 470] 2750 90°¢ 10%0 766
1888 — 19 790 414 716 46°3] 26°00] 85°5] 10%00 766
1889 — 1002 792l dl°s 787 47°0] 926'00] 85's] 1000 766
1890 — 76°8 7371 88'¢] 8571 Bla]l 26°00 855 1000 764
1891 — 875} 649] 34'0] 862 DHl4] 2670 858 963 737
1892 — 725 B's1l 804 862 Bl 26°00 855 850 6571}
1893 — 88°s 6°12] 32°0 862l Bl-4 2600 85 80| 651
1894 — 63's] 6°33] 839 812 484 26'00] 85'5] 850 651}
1895 — 57's] 885 487 657 89'2] 26°00| 85'5] 8o} 651
1896 — 67's] 8'9s] 56's] 6°0s| 862 26°0 85°s] 850 651
1897 — 78l 7ol 40 71l 428 26700 85's] 8wo0l 6561
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e e

Vegyes czikkek Anyagok Atla,g
452 |  45b 45 85—45 20—45 1.—45
Evek Kobméterenként . ) i o
a Osszes vegyes dsszes 45 aruczikk
. fa éggggay) f% 45(53};"1) atlugban czikkek anyagok atlaga
frt | (_’/0 frt l 979 frt| %0 6sszeg| %/o Bsszegﬁ/o 6sszeg| Yo
1867 6'07| 867 8's7| T4'8] —| 8071 1040°s) 104:1| 2566°7 106'9’ 4476°0| 1041
1868 6-11f 87-3] 403 T7'9] —| 826 9932 99°3] 283701 98°7] 4199°8] 97°7
1869 6:74| 96°3] 4'32) 886 —| 90°0;} 1027°7) 102-8] 2479°2| 103°3] 4283°1] 99'6
1870 7071 10191 4°50| 86°1] —| 937} 1062-4] 106°2] 25681°4| 105°5] 44071} 102'5
1871 7'32| 104-6] 47977 96°1] —| 100°4) 1062-2] 106°2] 2607°3| 108°¢] 45423 105°6
1872 785 11220 93] 1147 —| 113°6] 10329 103°3} 2548-2| 1062 4518'6| 1051
1878 7°g0| 1115] 6°11| 118°2] —| 114°8) 1100°6] 1001} 2517°0| 100°7] 45535 103°4
1874 7°48] 1070l 5°69| 110°0] —| 108°5] 1042-1] 94°7] 2836's| 935} 4855°5] 99°9
1875 6'96| 99-6] 5'a5f{ 113°2] —| 106°4] 10110 91'9] 2220°7] 88-8] 4035'8| 917
1876 | 6°78] 97-0] 5's1] 112°4] —| 104°7] 1054'2] 95°8] 2834°4| 934 4160°0] 94°5
1877 6'75] 968 H°s2| 112'6) —| 104°7] 1078°1] 97'6] 2888'0| 95's) 4301-1] 97°s
atlag ] i
1867—77] 6°99' 100 | 517 100 | —! 100 — 1100 — | 100 — 1100
1878 6:27| 897 Hor| 981 —| 939} 9774 889} 227921 87'7] 40150 89°
1879 630, 902 504 97'5] —| 93°9] 906-1| 82-4] 2133-2| 82'1] 3802-2] 84-5)
1860 | 6'95] 894} 4°96| 96°0] —| 92'7] 897-2] 8l'6] 2193's] 84'4 40196 89'3[
1881 6°06| 867 Hos; 979l —| 92'3] 8661 T8'7| 2124-3] 817 3916-1] 87y
1882 | 6'00] 85°g] 500 96°7] —! 913 860'3] 78'2] 2126°4| 81:'s| 3927°6| 87°3
1883 5-94) 85°0] 497 961} —| 90-5] 918'3| 83'0} 2120's| 81-¢] 38744 SG.I'H
1884 | 5°g7| €40l 493 95°s] —| 89°71 930-3] 84°6] 2093'9] 80°s] 3796°s] 84's
1885 H-g2| 83°2] 4°'82] 93+2] —| 88'9 8T4-0] T9°5] 1988'6| 76°5} 3590°6] 798
1886 | Be47| 78'2] 494 95°8] — 86’9& 810°3| 73871 1911°s] T73°5| 34618 76'!1
1887 55| 80'8] 4'95] 95°7] ——| 88'3 T98'4| T2-6] 19121 73°6] 34534] T6°7
1888 5'75) 829 Hroo| 967} —| 89'5] T84-6| Ti's] 19147 T3¢} 34712 7771
1889 57 82'2; 5'06) 96°8 —| 89'5] 7992 T2:'7] 1925°7] T4'of 34637 77'07
1890 | 5'e6| 81} 5°13] 99-2) —| 9071} 771's| 701} 19037 T3-29] 3464-4] 770
1891 568 81'3ﬂ 5715 989 —| 90+1} 7629 693 1874'7] 72:1] 3512°9] 181
1892 5'69] 814 508 982 —| 89°8] 7377 67-1} 18087 69°6] 33318 T4"1
1893 5-69f 81:4] H-oo] 96°7] —| 89'5] 781-s] 71-1| 1874-1| 72°1] 83828 T5*
1894 569 81°4 500 967 —| 89'5] 730°0] 66°4] 1766°1] 67°9] 3240°4] 72°0
1895 563 808} Hroo] 96°7] —(| 886 T22'7] 65°7] 1740°2] 66°9] 32559 724
1896 553 7941) 4'96) 96°0}] —| €2+8] 7203 65'5] 1738°s] 669} 3189'3] T0°9
1897 525l 751 4-751 91-9] —| 888} 7269 66°1) 175931 67°7) 32485 T2
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Megjegyzések

az aradatok Osszeillitasidra és forrdsaira vonatkozdlag.

1, 8, 4, 5, 6,
) 40a

.

2, 7, 32aés b,
380 s b:

9, 10, 11, 12,
13:

14, 27, 28, 80,
34, 85, 36, 37,
40b, 42, 43:

8, 15, 16, 17,
18a és b, 88,
39, 41, 44:

budapesti drak a fdvdrosi statiszithai hivatal havi fiizetet
alapjan ; kivételesen buza, rozs, arpa, zab és tengeri 4ra
a budapesti iparkamara artorténetébdl van Adtvéve 1867—
1870-ig ; hasonlblag a repczemag dra 1867—1875-ig.
budapesti drak a budapesti tparkamara driériénetébdl és
évi jelentésetbdl vett havi vagy vdsari arak alapjin; kivé-
telesen a »Pester Lloyd« arjegyzései utdn szdmitottam ki
a liszt (0 szamu) 4rdt 1867--1869-ig és 1890—1897-ig;
tovabbd a bab (aprészemti) drdt 1867—1877-ig; gyapjunal
az &rjegyzés mindenkor annak kozepes vagy kozépszert
mindségére vonatkozik.

sct-marxi drak »Statistische Jahrbiicher der Stadt Wien«
havi minimum és maximum drjegyzései alapjan. Marha-
husndl az arak él8sulyban, de szdzaléklevonds mellett
értend8k 1895 novemberig ; ettél fogva ugyancsak levonds
nélkiil jegyzik az drakat, de Osszehasonlitds czéljabdl at-
szamitottam azokat a megfeleld értékre. Borju, birka,
bardny és sertéshus dra kizsigerelt allapotban és fogyasz-
tdsi add nélkiil értendd.

béesi drak az ottani nagykereskedelemben » Waarenpreis-
berichte der Wiener Handels- und Gewerbekummer« és
folytatélagosan »Waarenpreisberichte der Wiener Borse-
kammer« czimi jelentések alapjan felhaszndlva minden
héban az utolsd heti jelentést; kivételoesen kiegészitettem
az amerikai és indial pamut bécsi drjegyzését a megfeleld
trieszti arakkal oly évben, mid6n nem jegyezték az
el8bbieket Bécsben. A megfelol6 drumindségek eredeti
czimei a kovetkez8k: 14. Gerducherter Speck — 27. Baum-
wolle amerikanische middling, — 28. Baumwolle ostindische
Dhollerah middling fair & fair (Triestben: cotone Bengal,
China e Indie). — 80. Hanf Apathiner. — 384. Seide Mai-
linder Organzin (classica & prima 22/26), — 35a. Unga-
rische Ochsenhdute nass (66—70 &) mit Horn, — 85b. Kuh-
hiute trocken Oberlinder leicht, — 36. Gearbeitetes Pfund-
leder (36—50 &) prima. — 37. Unschlitt Wiener Kern-
scheiben prima & secunda. — 40b. Wiener Riibdl fein,
doppelt raffinirt, ohne Fass, netto Cassa, 29/0 sconto, — 42,
Soda calcinirte, inlindische. Grad 90%0e. — 43. Pottasche
weisse ungarische in Stiicken.

trieszti drak az ottani nagykereskedelemben »Prezzo cor.
rente compilato dalla direzione di borsa« czimi heti jelen-
tdsek alapjan felhaszndlva minden héban az utolsé heti
jelentést, Kivételesen az asvdnyolaj szdzalékszama az
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20, 21, 22, 23,
24, 25, 26:

19 (tea):

29 (len):

81 (juta):

45a és b (fa):

DR. JANKOVICH BELA.

1878~~1877. évek aritlaga alapjan lett kiszdmitva. A meg-
felelé drumindségek eredeti czimei a kovetkezdék : 8. Riso

d'Italia da ordinario a fino. — 15, — Burro. 16, 17. Zucchero
pestato nazionale austriaco (folytatélagosan nem is jegyez-
nek més czukorminfséget e 30 év alatt). — 18a. Caffé

Moka. — 18b. Caffé Rio mezzo a fino mezzo. — 88. Oli
di palma. — 89. Oli, oliva del regno d'Italia, fino, sopra-
fino, mezzofino. — 41, Petrolio Americano, tara d’uso
barili 20° (1867—1887); petrolio russo (1888—1897), —
44. Indaco di Bengal.

csehorszdgi dtlagdrak »Jahrbiicher des Ackerbauminis-
teriums (Heft Bergbauproducte)« és a megfelelé kordbbi
hivatalos kiadvdnyok nyomén; a réz 4ra a salzburgi tar-
tomanyra vonatkozik., Ez drak nem piaczi, hanem esz-
ményi arak, a melyeket évente Osszedllitanak a bénya-
tarsulatok hivatalos jelentései és az azokban foglalt termési
és kereskedelmi adatok alapjan.

Sauerbeck-féle angol szdzalékszdm, a mely kodzépértéke a
kongotea piaczi 4rénak &s a tea beviteli drinak Anglidban.
beviteli dtlagir 1878—1897-ig a vAmhivatal becslése alap-
jan; a szizaldkszdmitds alapjat az 1874—T7. évek becs-
értéke képezi.

angol 4rjegyzés Sauerbeck utdn 4tszdmitva papirértékre as
évi valtédrfolyamok alapjan.

piaczi 4r Bécsben az ottani visdri hatdség bejelentése
alapjan az osztrak statisztika évkonyveiben.
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