
....és Európában Mint emlitettük, a frank a dollárhoz és a fonthoz „iga-
zódott" és aranyalapja mozgó, azaz versenyképes. A 

svájci, hollandi, olasz, cseh stb. devalváció kivégezte az aranyalapú or-
szágok blokkját és ezzel a világ két versenyz� csoportja: a font�valu-
ták és a frank�valuták fegyverszünetet kötöttek. A pénzügyi káosz eny-
hült, a devizakorlátozások csökkenni fognak. A vámok, kontingensek és 
dumpingek politikája, amely autarchiára rendezte be az országokat, szin-
tén enyhül, úgyhogy a nemzetközi kereskedelem megint fellendülhet. A 
világválság egyik sajátos tünete éppen az volt, hogy a depressziós sza-
kaszban a külkereskedelem emelkedése kisebb méretű volt, mint az ipari 
termelésé. Olaszország csatlakozása a „liberális valuta blokkhoz" sulyo-
san érinti Németországot, amelynek Führere ép' egy nappal a lira leérté-
kelése el�tt dics�itette a parancsuralmi pénzek stabilitását, szemben a 
demokratikus államok labilis pénzügyi politikájával. A hitleri Német-
ország gazdasági elszigetel�dése kezdetét veszi. A német export csökken-
ni fog. Schacht nem veheti fel egyedül a versenyt a dollár, font, frank 
és lira szövetségével. Ebb�l adódnak az olasz külpolitika új orientációi 
is. Ez a magyarázata, hogy Itália lenyelte a genfi megbélyegzés keserű 
piluláját és a nagy dér�durral igért kilépésb�l semmi sem lett. 

A frank leértékelése tehát és az ezt követ� többi pénz devalvációja 
megind�tja a nemzetközi kereskedelem egészségesebb körforgását, vé-
get vet a pénzügyi káosznak, azaz enyh�ti a nemzetközi feszültséget, a 
béke malmára hajtja a vizet. 

Természetesen, mint Franciaországon belül, úgy nemzetközileg is 
csak átmeneti javulásról lehet szó. Az 1929�es kr�zis lassan�lassan eny-
hül, depresszióba megy át. Szó sincs azonban arról, hogy egy újabb 
prosperitás el�tt állunk. Ma az általános válság sulyosabb, mint valaha. 
A tömegek krónikus munkanélkülisége és az abból folyó „Verelendung" 
megakadályozzák a fogyasztó piac fellendülését. A „válságos" raciona-
lizálás, amely a munkát teszi intenzivebbé, de nem növeli a t�kebefek-
tetést; a t�ke export vérszegénysége, azok a tünetek, amelyek kizárják 
a mai gazdálkodás megszilárdulását. 

Közben, ne feledjük el, azokban az országokban, amelyek elérték 
Vagy tulhaladták az 1929�as szinvonalat már érnek az új válság felté-
telei. Az is el�relátható, hogy a nemzetközi verseny a piacok után — 
él�bb utóbb ismét leértékeléshez vezetheti valamelyik nagy állam pén-
zét. Ami természetesen az ideiglenes fegyverszünet végét jelentené és 
új, még mélyebb nemzetközi pénzügyi válsághoz vezetne. 

A haladó er�k tehát csak annyiban örülhetnek a frankválság megol-
dásának, amennyiben remélik, hogy az átmeneti javulást és békét sze-
rencsésen kihasználhatják arra, hogy az átmeneti javulás után elkerül-
hetetlenül jöv� soha nem látott válsággal felvértezettebben vehessék 
majd fel a harcot. (Bajomi Endre) 

MIT H A S Z N Á L A P É N Z N E M E K L E É R T É K E L É S E ? 

A francia frank leértékelésének mértékét az angol és amerikai pénz-
ügyi kormányokkal kötött el�zetes megegyezés alapján állapitották meg. 
Ez a valutáris együttműködés arra inditotta az egyik nagyszájú londoni 
estilapot, hogy kijelentse: a jólét aranykora következik be. Mikor pedig a 
svájci, holland, olasz és cseh pénznemeket — 16�40% erejéig — ugyan-
csak leértékelték, magyar közirók, közgazdák és széplelkek egyaránt hir-
detni kezdték: megszületett a valutapolitikái együttműködés, vége a vál-
ságnak. 



Vizsgáljuk meg, lehetséges�e elvileg a válságot pénzügyi uton meg-
oldani ? 

Megirtuk ezen a helyen márciusban, hogy a már addig bekövetke-
zett leértékeléseken kivül (Sterling�blokk, dollár, belga frank, csehkoro�
na) a további pénzleértékelések valószinűek. Ez az összefüggések isme-
rete alapján bejósolt leértékelési hullám bekövetkezett. 

A mostani leértékelések els� célja volt az aranyblokk (Franciaor-
szág, Svájc, Hollandia) csökkent kivitelének növelése. A dollár� és 
sterling�országokkal szemben az aranyblokk országaiban az áruk el�ál-
l�tási költsége magas volt. A pénznemek most bekövetkezett devalválása 
révén az áruk önköltsége csökkent, tehát ezek az országok versenyké-
pessé váltak a nemzetközi piacon, vagy legalább is versenyképesebbé, 
mint idáig. A másik cél volt az idegenforgalom felélénkitése. Svájc hát-
térbe szorult az utóbbi évek során az olcsó Ausztriával szemben, a fran-
cia Riviera forgalma sulyosan hanyatlott az olcsó olasz fürd�helyek 
versenye következtében. A franknemek 30%�os devalválásától ezek az 
országok idegenforgalmuk megnövekedését várják. A belföldi iparnak 
pedig a leértékelés annyit jelent, mint egy 30%�os vám, hiszen ezentul 
a belföldi iparcikkek el�állitási ára — aranyértékben szám�tva 30%�kal 
olcsóbb lesz, mint eddig volt, tehát az angol, amerikai stb. árúval szem-
ben ennyi el�nyre tesznek szert. Idáig pl. aranyértékben számitva hason-
ló ára volt egy olcsó francia és egy importált amerikai autónak. Ezen-
tul ugyanaz az autó 30%�kal olcsóbb belföldön gyártva, mint az ameri-
kai autó. De a leértékelés mindennemű adósságteher csökkentését hozza 
magával, amely a leértékelt valutára szólt Felmegy az ingatlanok ára 
(mert esik a pénz értéke), ugyanakkor pedig régi összegében marad 
meg az ingatlanra betáblázott teher. A gyáros, aki tegnap még csönde-
sen inzolvens volt, reggelre virradva nagyobb összeggel állithatja be gé-
peit, ingatlanait mérlegébe, mint el�z� napon, hiszen közben a mérték, 
a pénzegység, összezsugorodott, viszont az üzemre nehezed� terhek a 
régiek maradtak. Igy változott meg nem egy cég gazdasági helyzete a 
pénzügyi földrengés miatt. A z t remélik továbbá, hogy a leértékelés után 
majd visszaözönlik az országba az onnan korábban elmenekült t�ke, 
amint az Angliában és Belgiumban 1931�ben ill. 1935�ben megtörtént, 
ahol ezek a (hazai valutában szám�tva) meghizva visszatért t�kék nagy 
pénzb�séget idéztek el�. Ez a pénzb�ség pl. Angliában olcsó kamatlábat 
eredményezett, az olcsó pénz pedig meginditotta a vállalkozásokat, csök-
kentette a munkanélküliséget. ( N e m biráljuk itt, hogy az összefüggések 
ilyen látása helyes�e, csupán ismertetjük a devalvációkhoz fűzött re-
ményeket.) Az általános remények mellett b�ven virulnak országonkénti 
vágyak, várakozások. Svájc pl. a leértékeléssel kapcsolatban arra szá-
mit, hogy a német�olasz tranzit�forgalmat sikerül majd az osztrák Bren�
ner vonalról elterelni a svájci Gotthard�vonalra, hiszen most olcsóbb lett 
a svájci frank devalválásával a svájci tarifa, �gy hát megszűnne, vagy 
csökkenne a svájci vasutak állandó deficitje. A: holland�indiai ültetvé�
nyesek viszont abban biznak (tegyük hozzá: teljes j o g g a l ) , hogy a tea, 
cinn, gumi, olaj, stb. fontsterling�ára változatlan marad, �k tehát hol-
land forintban többet kapnak majd érte, mint eddig, viszont termelési 
költségeiket csak éppen kissé emelik majd, hogy a hollandus szigetvilág 
lázongó benszülöttjeinek betömjék a száját. A holland forint leértékelé-
sével pedig Rotterdam, a kontinens egyik legnagyobb teherárukiköt�je 
ujra versenyképessé válik és visszahód�tja az Antwerpenbe áttért hajó-
kat, mert most Antwerpen, (szóval a belga frank), drágább, mint a csök�



kent termel�költségű Rotterdam, 
Vázlatosan ismertettük a f�bb reményeket és célokat. Látjuk: ami 

javulást tehát egyik ország a pénz leértékelését�l vár, azt egy másik 
(nem devalváló) ország hátrányára várja. Mindegyik növelni akarja ki-
vitele versenyképességét, szóval: a piacról el akarja kergetni a mai 
eladókat. Ha a devalválás sikerülne, úgy pl. a francia, svajci gépipar 
elhóditana egy sereg vev�t az angol, amerikai stb. gépipartól. A válság 
tehát összességében tekintve nem változna, csupán helycsere történne. 
Ha a terv sikerülne, úgy munkához jutna x ezer munkás Franciaország-
ban, de ugyanannyi maradna munkanélkül Angliában, stb. A vásárló-
er� az egész világon ugyanannyi maradna, mint eddig. Legfeljebb az tör-
ténhetne meg, hogy amennyivel a válság az egyik országban enyhül, 
ugyanannyival sulyosbodna a másikban. (Kétes, hogy ilyen eltolódás 
létrej�jjön, hiszen a City és a Wall�Street valószinűleg azért adták csak 
30% devalválásra hozzájárulásukat, mert ilyen kulcs mellett még ver-
senyképesek maradhatnak. Egyes francia közgazdák kevésnek is tartják 
a 30%�ot.) Lokális vonatkozásokban pl. Belgiumot érzékenyen sujtja a 
francia frank leértékelése, hiszen a belga termelésnek egyik f� piaca 
volt Franciaország, ezentul pedig a francia vev� nem tudja megfizetni 
(rosszabb francia frankban szám�tva) a drágábbá vált belga árut. A tu-
risták egy része pedig elhagyja a belga tengerpartot a francia tenger-
part kedvéért. Végül — hogy a finánciális kapcsolatokra is röviden 
rámutassunk — igaz, hogy a pánikt�ke visszatérése hazájába olcsóbbá 
teszi otthon a pénzt, de ugyanannyival kevesebb t�ke áll majd az angol, 
belga, amerikai piacon a t�kekeres�k rendelkezésére. Amig tehát a most 
devalváló országokban csökken a kamatláb, addig megdrágul a pénz 
egyéb országokban, és megdrág�tja a termelést. 

Elegend� ennyi példa is ahhoz, hogy lássuk: amit gyógyul a t�kés-
rend az egyik országban, ugyanannyit rosszabbodik állapota a másik-
ban. A vásárlóképesség (szóval a kifizetett bérek, fizetések összege) az 
arany érték közös nevez�jére hozva változatlan marad, de amit eddig 
A országból vásároltak, azt ezentul B országból fogják vásárolni _ fel-
téve, hogy A ország tétlenül nézi piacai és vev�i elvesztését és nem vá-
laszol a maga részér�l ujabb leértékeléssel. 

Egy�egy ország leértékelése azonban sulyos eltolódást és zűrzavart 
okoz az illet� országban magában is. Tényleges veszteség éri a bankbe-
téteseket, valamint az életbiztositási kötvények tulajdonosait. De ilyen 
személyi vonatkozásoknál sulyosabb veszedelem a drágulás. Minden or-
szág nyers behozatalra — élelmiszerek, ipari nyersanyagok, fél� és kész-
áruk behozatalára — szorul, amelyeket ezentul leértékelt; pénzével drágáb-
ban kell majd megfizetnie. Miután a svájci frank 30%�ot csökkent, te-
hát sv. frankban ezentul 43%�kal többe kerül a gyapot, gumi, stb. (Ez a 
példa áll minden leértékel� ország importált árujára.) Természetesen 
ezért nem következik be 43% drágulás, hiszen a szükségletet nemcsak 
behozatal fedezi, hanem belföldi termelés is. Ha pl. egy gyári árú ön-
költsége 100 frank, amelyb�l idáig 25 frank ment a behozott nyers-
anyag vásárlására, úgy ezentul 25 helyett 36 frankot kell nyersanyagért 
fizetni, tehát az árú önköltsége emelkedett 11%�kal. Ez persze maga 
után vonja a csökkent vásárlóerejű bérek hozzáigazitását a megnöveke-
dett árakhoz. Ha pl. — hogy csak illusztráljuk a helyzetet — 100 frank 
önköltségb�l 30 fr. esik bérekre, úgy a bérek 10%�os emelése az árú ön-
költségét 3%�kal emeli. Ezeknek a fejtegetéseknek helyességét a belga 
példa igazolja. Belgiumban az 1935 tavaszán történt leértékelés ( 2 9 % ) 
óta az élet költségei emelkedtek 13—15% �kal. Hosszú és elkeseredett 



bérharcok árán sikerült a munkásságnak 7—12% béremelést kivivni. 
Azonban már most, október elején, emelkednek az árak, mert a terme-
l�k ezt a béremelést nem akarják profitjukból fizetni, hanem a fogyasz-
tókra átháritani. Igy a bérek vásárló ereje ujra csökkenni fog, újabb 
bérharcokra van kilátás, annál is inkább, mert Belgiumban a tavalyi 
leértékelés óta az élelmiszerek drágulása 25%. A leértékelés tehát kiéle�
zi a t�ke és a munka harcát, mert a munkásság érthet� okokból nem 
akar abba belenyugodni, hogy a leértékelés kerül� uton bérleszállitássá 
váljék, hogy tehát a profit megnövekedjék, mig a bér csökken. 

Külön és sulyos fejezet az állami alkalmazottak fizetése. A valuta 
értékállandóságának els� feltétele, hogy az államháztartás rendben le-
gyen. Hiszen a francia franktól való menekülés okai közt volt az állami 
adósságok növekedése, az állami költségvetés deficitjét�l való félelem. 
H o g y azonban a budget kiegyenlitett maradjon, ahhoz nemcsak a hadi-
kiadások csökkentése szükséges. Mivel az utóbbiak redukálása lehetet�
len, redukálni fogják az állami alkalmazottak fizetését, ha számszerű-
leg nem is, de tényleges vásárlóer�ben. Ez a kényszerűség fennáll min-
den leértékel� országra, akár Népfront kormánya van, akár nem. A ma-
gasabb fizetések az államháztartás bevételeinek növelését tennék szük-
ségessé, tehát magasabb adókat, ami a termelési költségeket növelné. 
Holott a devalváció célja a termelési költségek csökkentése volt a nem-
zetközi versenyképesség növelése céljából. A devalválás megsokszorozta 
és más sikra hozta a válság megoldhatatlan ellentmodásait. 

Szeretik állandóan Anglia példáját felhozni, mint amely sikerrel haj-
totta végre 1931�ben a fontsterling értékcsökkentését. Azonban 1931�
ben a világpiaci árak es�ben voltak. Amikor tehát Anglia letért az 
aranyalapról, az akkori körülmények szerencsés összejátszása révén nem 
emelkedtek belföldi árai, igy nem vált szükségessé a bérek emelése. Ma 
azonban emelkednek a világpiacon a nyersanyagárak, részben az autár�
kia, részben a fegyverkezés miatt. Igy a devalváló országok behozatalu-
kat csökkent értékű valutájukban drágábban kell, hogy megfizessék, 
Igaz, hogy egyes kormányok különböz� rendszabályokat foganatositot-
tak a drágulás ellen: leszállitották a buza, a nyersanyagok, ipari cikkek 
vámját, növelték behozatali kontigenseiket. Igy a belföldi fogyasztó ol-
csóbban jut az importált élelmiszerhez, áruhoz. Az intézkedés azonban 
kétélű. Amennyiben csökkentik a fél� és készáruk vámját, hogy igy a bel-
földi termelést (külföldi verseny révén) olcsóbb árakra kényszeritsék, 
úgy csökkentik a belföldi t�kés profitját, ami esetleg az idevágó terme-
lés megszüntetéséhez vezethet. (Már pedig Anglia 1931 óta bezárta ka-
puit a külföldi áruk el�tt, s csakis saját birodalma termelésére rendezke-
dett be.) A vámok csökkentése vagy teljes megszüntetése pedig az ál-
lamháztartás bevételeit csökkenti. Szükséges lesz igy kerül� uton a fo-
gyasztóktól bevasalni azt a buzavámot, amit nekik elengedtek. 

Összegezzünk: a relativ tultermelést (fogyasztási képtelenséget) 
semmiben sem változtatja meg egyes pénznemek értékcsökkentése. Át-
menetileg hol egyik ország dobja a válság nehezét a másikba, hol a 
másik tolja a válság sulyát vissza. Világgazdasági szempontból tekintve 
a pénznemek leértékelése csak arra jó, hogy a zavart növelje és hol itt, 
hol ott élezze ki a t�ke és a munka harcát. Badarság volna valutabékér�l 
beszélni, a devalváláshoz való általános csatlakozásról. A devalválás cél-
ja a piac elhóditása a versenytárstól. Ha a versenytársak egyaránt 
csökkentik pénznemeik értékét, ez ép' oly kevéssé változtatja meg az 
er�viszonyokat, mintha sakkjátszmában mindkét játékos a másiknak 
ugyanannyi el�nyt ad. Ádám Elek 


