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...6s Eurépaban Mint emlitettiik, a frank a dolldrhoz és a fonthoz ,iga-

z6dott" és aranyalapja mozgd, azaz versenyképes. A
svdjci, hollandi, olasz, cseh stb. devalvacié kivégezte az aranyalapu or-
szagok blokkjat és ezzel a vilag két versenyz8 csoportja: a font-valu-
tdk és a frank-valutdk fegyversziinetet kotottek. A pénziigyi kdosz eny-
hilt, a devizakorldatozasok csokkenni fognak. A vamok, kontingensek és
dumpingek politikdja, amely autarchidra rendezte be az orszagokat, szin-
tén enyhiil, digyhogy a nemzetk6zi kereskedelem megint fellendiilhet. A
vilagvalsidg egyik sajatos tilinete éppen az volt, hogy a depresszidés sza-
kaszban a kiilkereskedelem emelkedése kisebb méretli volt, mint az ipari
termelésé. Olaszorszag csatlakozasa a ,liberdlis valuta blokkhoz" sulyo-
san érinti Németorszagot, amelynek Fuhrere ép' egy nappal a lira leérté-
kelése elStt dics@itette a parancsuralmi pénzek stabilitdsiat, szemben a
demokratikus 4allamok labilis pénziigyi politikdjaval. A hitleri Német-
orszag gazdasagi elszigetel6dése kezdetét veszi. A német export csokken-
ni fog. Schacht nem veheti fel egyediil a versenyt a dollar, font, frank
és lira szovetségével. Ebbd&l addéddnak az olasz kiilpolitika Uj orientacioi
is. Ez a magyarazata, hogy Itdlia lenyelte a genfi megbélyegzés keserti
piluldjat és a nagy dér-durral igért KkilépésbSl semmi sem lett.

A frank leértékelése tehat és az ezt kovetS tobbi pénz devalvacidja
meginditja a nemzetk6zi kereskedelem 'egészségesebb korforgasat, vé-
get vet a pénziligyi kdosznak, azaz enyhiti a nemzetkdzi fesziiltséget, a
béke malmadra hajtja a vizet.

Természetesen, mint Franciaorszdgon belil, Ugy nemzetkozileg is
csak atmeneti javuldsrél lehet szd. Az 1929-es krizis lassan-lassan eny-
hul, depressziéoba megy &at. Sz6 sincs azonban arrél, hogy egy ujabb
prosperitas elStt allunk. Ma az dltaldnos valsag sulyosabb, mint valaha.
A tomegek kronikus munkanélkiilisége és az abbdl folyd ,,Verelendung”
megakaddlyozzdk a fogyasztd piac fellendilését. A ,,vdalsdgos" raciona-
lizaldas, amely a munkéat teszi intenzivebbé, de nem noveli a tS8kebefek-
tetést; a t8ke export vérszegénysége, azok a tiinetek, amelyek Kkizarjdk
a mai gazddlkodds megszildrduldsat.

Kozben, ne feledjik el, azokban az orszidgokban, amelyek elérték
Vagy tulhaladtdk az 1929-as szinvonalat mar érnek az uj vdalsag felté-
telei. Az is el8relathaté, hogy a nemzetkdzi verseny a piacok utdn —
¢é16bb utdbb ismét leértékeléshez vezetheti valamelyik nagy 4allam pén-
zét. Ami természetesen az ideiglenes fegyversziinet végét jelentené ¢és
uj, még mélyebb nemzetkdzi pénziligyi valsaghoz vezetne.

A haladé er8k tehat csak annyiban Oriilhetnek a frankvalsdg megol-
dasdanak, amennyiben remélik, hogy az datmeneti javulast és békét sze-
rencsésen Kkihaszndlhatjdk arra, hogy az A4tmeneti javulds utdn -elkeriil-
hetetleniil jové soha nem latott valsaggal felvértezettebben vehessék
majd fel a harcot. (Bajomi Endre)

MIT HASZNAL A PENZNEMEK LEERTEKELESE ?

A francia frank leértékelésének mértékét az angol és amerikai pénz-
lgyi korméanyokkal kotott elSzetes megegyezés alapjan allapitottdk meg.
Ez a valutdris egylittmi(ikodés arra inditotta az egyik nagyszaju londoni
estilapot, hogy kijelentse: a jolét aranykora kovetkezik be. Mikor pedig a
svajci, holland, olasz és cseh pénznemeket — 16-40% erejéig — ugyan-
csak leértékelték, magyar kozirdk, kozgazdidk és széplelkek egyardant hir-
detni kezdték: megsziiletett a valutapolitikdi egylittmikodés, vége a val-
sagnak.
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Vizsgdljuk meg, lehetséges-e elvileg a vdlsidgot pénziigyi uton meg-
oldani ?

Megirtuk ezen a helyen marciusban, hogy a mar addig bekovetke-
zett leértékeléseken kiviil (Sterling-blokk, dollar, belga frank, csehkoro-
na) a tovabbi pénzleértékelések valdszinliek. Ez az Osszefiiggések isme-
rete alapjan bejosolt leértékelési hullAm bekOvetkezett.

A mostani leértékelések els§ célja volt az aranyblokk (Franciaor-
szag, Svajc, Hollandia) csOkkent kivitelének novelése. A dollar- ¢és
sterling-orszagokkal szemben az aranyblokk orszidgaiban az A&aruk elS§al-
litdsi koltsége magas volt. A pénznemek most bekOvetkezett devalvalasa
révén az Aaruk Onkoltsége csOkkent, tehat ezek az orszdgok versenyké-
pessé valtak a nemzetk6zi piacon, vagy legaldbb is versenyképesebbé,
mint idaig. A masik cél volt az idegenforgalom felélénkitése. Svajc hat-
térbe szorult az utdbbi évek sordn az olcsé Ausztridval szemben, a fran-
cia Riviera forgalma sulyosan hanyatlott az olcsé olasz flirdShelyek
versenye kovetkeztében. A franknemek 30%-os devalvalasatol ezek az
orszagok idegenforgalmuk megnovekedését varjak. A belfoldi iparnak
pedig a leértékelés annyit jelent, mint egy 30%-os vam, hiszen ezentul
a belfoldi iparcikkek el8allitasi dra — aranyértékben szamitva 30%-kal
olcsdbb lesz, mint eddig volt, tehdt az angol, amerikai stb. &rdval szem-
ben ennyi elényre tesznek szert. Iddig pl. aranyértékben szamitva hason-
16 ara volt egy olcsé francia és egy importdalt amerikai auténak. Ezen-
tul ugyanaz az autd 30%-kal olcsébb belf6ldon gyartva, mint az ameri-
kai auté. De a leértékelés mindennemii addssagteher csOkkentését hozza
magaval, amely a leértékelt valutara szo6lt Felmegy az ingatlanok A&ra
(mert esik a pénz értéke), ugyanakkor pedig régi Osszegében marad
meg az ingatlanra betablazott teher. A gydros, aki tegnap még csonde-
sen inzolvens volt, reggelre virradva nagyobb Osszeggel &allithatja be gé-
peit, ingatlanait mérlegébe, mint el6z8 napon, hiszen kézben a mérték,
a pénzegység, Osszezsugorodott, viszont az uzemre nehezedd terhek a
régiek maradtak. Igy valtozott meg nem egy cég gazdasdgi helyzete a
pénziigyi foldrengés miatt. Azt remélik tovdbba, hogy a leértékelés utan
majd visszadzoOnlik az orsziagba az onnan kordbban  elmenekiilt téke,
amint az Anglidban és Belgiumban 1931-ben ill. 1935-ben megtortént,
ahol ezek a (hazai valutdban szdmitva) meghizva visszatért t6kék nagy
pénzbdséget idéztek elS. Ez a pénzbdség pl. Anglidban olcsé kamatldbat
eredményezett, az olcsé pénz pedig meginditotta a vallalkozasokat, csOk-
kentette a munkanélkiiliséget. (Nem birdljuk itt, hogy az Osszefliiggések
ilyen latdsa helyes-e, csupan ismertetjik a devalvaciékhoz f(izott re-
ményeket.) Az Aaltalanos remények mellett béven virulnak orszagonkénti
vagyak, varakozisok. Svajc pl. a leértékeléssel kapcsolatban arra sza-
mit, hogy a német-olasz tranzit-forgalmat sikeriil majd az osztrdk Bren-
ner vonalrdl elterelni a svdjci Gotthard-vonalra, hiszen most olcsébb lett
a svajci frank devalvaldsdval a svdjci tarifa, igy hat megszlinne, vagy
csOkkenne a svajci vasutak dllando deficitje. A: holland-indiai ultetvé-
nyesek viszont abban biznak (tegyik hozza: teljes joggal), hogy a tea,
cinn, gumi, olaj, stb. fontsterling-dra véaltozatlan marad, &k tehat hol-
land forintban tobbet kapnak majd érte, mint eddig, viszont termelési
koltségeiket csak éppen kissé emelik majd, hogy a hollandus szigetvilag
lazongd benszilottjeinek betomjék a szdjat. A holland forint leértékelé-
sével pedig Rotterdam, a kontinens egyik legnagyobb teherarukikotgje
ujra versenyképessé valik és visszahdditja az Antwerpenbe &ttért hajo-
kat, mert most Antwerpen, (széval a belga frank), drdgdbb, mint a csOk-
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kent termelSkoltségli Rotterdam,

Vazlatosan ismertettiik a f6bb reményeket és célokat. Latjuk: ami
javuldast tehdat egyik orszdg a pénz leértékelésétSl var, azt egy masik
(nem devalvald) orszag hatranyara varja. Mindegyik novelni akarja Kki-
vitele versenyképességét, szoéval: a piacrédl el akarja kergetni a mai
eladékat. Ha a devalvalas sikeriilne, ugy pl. a francia, svajci gépipar
elhéditana egy sereg vevSt az angol, amerikai stb, gépipartdl. A valsag
tehat Osszességében tekintve nem vdaltozna, csupan helycsere torténne.
Ha a terv sikeriilne, dgy munkdhoz jutna x ezer munkds Franciaorszag-
ban, de ugyanannyi maradna munkanélkiil Anglidban, stb. A vasarl6-
er§ az egész vilagon ugyanannyi maradna, mint eddig. Legfeljebb az tor-
ténhetne meg, hogy amennyivel a valsdg az egyik orszagban enyhiil,
ugyanannyival sulyosbodna a masikban. (Kétes, hogy ilyen eltoldédas
1étrej6jjon, hiszen a City és a Wall-Street valdszinlileg azért adtak csak
30% devalvalasra hozzéjaruldsukat, mert ilyen kulcs mellett még ver-
senyképesek maradhatnak. Egyes francia kozgazddk kevésnek is tartjak
a 30%-ot.) Lokadlis vonatkozasokban pl. Belgiumot érzékenyen sujtja a
francia frank leértékelése, hiszen a belga termelésnek egyik f6 piaca
volt Franciaorszag, ezentul pedig a francia vevé nem tudja megfizetni
(rosszabb francia frankban szamitva) a dragdabba valt belga &arut. A tu-
ristdak egy része pedig elhagyja a belga tengerpartot a francia tenger-
part kedvéért. Végiil — hogy a findncidlis kapcsolatokra is roviden
ramutassunk — igaz, hogy a péaniktSke visszatérése hazdajaba olcsébba
teszi otthon a pénzt, de ugyanannyival kevesebb tSke 4all majd az angol,
belga, amerikai piacon a t8kekeresSk rendelkezésére. Amig tehdt a most
devalvalé orszagokban csokken a kamatldb, addig megdrdagul a pénz
egyéb orsziagokban, és megdragitja a termelést.

Elegend8 ennyi példa is ahhoz, hogy ldssuk: amit gydégyul a tSkés-
rend az egyik orsziagban, ugyanannyit rosszabbodik 4&llapota a masik-
ban. A vasarloképesség (széval a kifizetett bérek, fizetések Osszege) az
arany érték kozos nevezljére hozva vdaltozatlan marad, de amit eddig
A orszagbdl vasaroltak, azt ezentul B orszidgbdl fogjak vasdarolni___  fel-
téve, hogy A orszdg tétleniil nézi piacai és vevGli elvesztését ¢és nem va-
laszol a maga részérSl ujabb leértékeléssel.

Egy-egy orszdg leértékelése azonban sulyos eltolédast és zlirzavart
okoz az illet§ orszigban magdban is. Tényleges veszteség éri a bankbe-
téteseket, valamint az életbiztositasi kotvények tulajdonosait. De ilyen
személyi vonatkozasokndl sulyosabb veszedelem a driagulds. Minden or-
szag nyers behozatalra — élelmiszerek, ipari nyersanyagok, fél- és kész-
aruk behozataldra — szorul, amelyeket ezentul leértékelt; pénzével dragab-
ban kell majd megfizetnie. Miutdn a svdjci frank 30%-ot csokkent, te-
hat sv. frankban ezentul 43%-kal tobbe keriil a gyapot, gumi, stb. (Ez a
példa 4ll minden leértékel§ orszag importalt 4&rujara.) Természetesen
ezért nem kovetkezik be 43% dragulas, hiszen a sziikségletet nemcsak
behozatal fedezi, hanem belfoldi termelés is. Ha pl. egy gyari arua on-
koltsége 100 frank, amelybdl iddig 25 frank ment a behozott nyers-
anyag vasarldsara, ugy ezentul 25 helyett 36 frankot kell nyersanyagért
fizetni, tehdt az 4rd Onkoltsége emelkedett 11%-kal. Ez persze maga
utan vonja a csOkkent vdasdrldéerejli bérek hozzdigazitdsdt a megnoveke-
dett drakhoz. Ha pl. — hogy csak illusztraljuk a helyzetet — 100 frank
onkoltségb8l 30 fr. esik bérekre, ugy a bérek 10%-os emelése az aru On-
koltségét 3%-kal emeli. Ezeknek a fejtegetéseknek helyességét a belga
példa igazolja. Belgiumban az 1935 tavaszan tortént leértékelés (29%)
Ota az ¢élet koltségei emelkedtek 13—15% -kal. Hosszu ¢és elkesgredett
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bérharcok 4rdn sikeriilt a munkéassagnak 7—12% béremelést kivivni.
Azonban mar most, oktéber elején, emelkednek az &4rak, mert a terme-
16k ezt a béremelést nem akarjak profitjukbdl fizetni, hanem a fogyasz-
tékra dthdaritani. Igy a bérek vasarléd ereje ujra csOkkenni fog, ujabb
bérharcokra van Kkildtdas, anndal is inkabb, mert Belgiumban a tavalyi
leértékelés O6ta az élelmiszerek draguldsa 25%. A leértékelés tehat kiéle-
zi a t8ke és a munka harcdt, mert a munkdssdg érthet§ okokbdl nem
akar abba belenyugodni, hogy a leértékelés keriil6 uton bérleszdllitdssa
valjék, hogy tehat a profit megnovekedjék, mig a bér csokken.

Kiléon és sulyos fejezet az 4allami alkalmazottak fizetése. A valuta
értékdllanddésidganak els§ feltétele, hogy az dllamhéaztartds rendben le-
gyen. Hiszen a francia franktdl valé menekiilés okai kozt volt az allami
addssdgok novekedése, az dllami koltségvetés deficitjétSl vald félelem.
Hogy azonban a budget kiegyenlitett maradjon, ahhoz nemcsak a hadi-
kiadasok csokkentése sziikséges. Mivel az utdbbiak redukdldsa lehetet-
len, redukdlni fogjak az 4allami alkalmazottak fizetését, ha szamszerti-
leg nem is, de tényleges vasarléerSben. Ez a kényszerliség fenndll min-
den leértékelS orszagra, akdr Népfront korménya van, akar nem. A ma-
gasabb fizetések az A4llamhéztartds bevételeinek novelését tennék szik-
ségessé, tehat magasabb addkat, ami a termelési koltségeket novelné.
Holott a devalvacié célja a termelési koltségek csokkentése volt a nem-
zetkozi versenyképesség novelése céljabol. A devalvdlds megsokszorozta
és mas sikra hozta a valsag megoldhatatlan ellentmodaésait.

Szeretik allandéan Anglia példajat felhozni, mint amely sikerrel haj-
totta végre 1931-ben a fontsterling értékcsokkentését. Azonban 1931-
ben a vildgpiaci 4arak es6ben voltak. Amikor tehdt Anglia letért az
aranyalaprél, az akkori koriilmények szerencsés Osszejatszasa révén nem
emelkedtek belfoldi drai, igy nem valt szlikségessé a bérek emelése. Ma
azonban emelkednek a vildgpiacon a nyersanyagarak, részben az autdr-
kia, részben a fegyverkezés miatt. Igy a devalvdlé orszagok behozatalu-
kat csOkkent érték(i valutdjukban dragdbban kell, hogy megfizessék,
Igaz, hogy egyes kormanyok kiilonb6z8 rendszabalyokat foganatositot-
tak a dragulas ellen: leszdllitottdk a buza, a nyersanyagok, ipari cikkek
vamjat, novelték behozatali kontigenseiket. Igy a belfoldi fogyaszt@ ol-
csObban jut az importdlt élelmiszerhez, druhoz. Az intézkedés azonban
kétélli. Amennyiben csokkentik a fél- és készaruk vamjat, hogy igy a bel-
foldi termelést (kiilfoldi verseny révén) olcsébb drakra Kk€nyszeritsék,
ugy csokkentik a belfoldi tS8kés profitjat, ami esetleg az idevagd terme-
1és megsziintetéséhez vezethet. (MAar pedig Anglia 1931 6ta bezarta ka-
puit a kiulfoldi aruk elStt, s csakis sajat birodalma termelésére rendezke-
dett be.) A vamok csokkentése vagy teljes megsziintetése pedig az Aal-
lamhaztartds bevételeit csokkenti. Sziikséges lesz igy keril§d uton a fo-
gyasztéktél bevasalni azt a buzavamot, amit nekik elengedtek.

Osszegezziink: a relativ tultermelést (fogyasztdsi képtelenséget)
semmiben sem valtoztatja meg egyes pénznemek értékcsokkentése. At-
menetileg hol egyik orszidg dobja a vdalsidg nehezét a masikba, hol a
masik tolja a vdlsdg sulyat vissza. Vildggazdasidgi szempontbdl tekintve
a pénznemek leértékelése csak arra jo, hogy a zavart novelje és hol itt,
hol ott élezze ki a t8ke és a munka harciat. Badarsdg volna valutabékérdl
beszélni, a devalvdldshoz vald &ltaldnos csatlakozasrdl. A devalvalas cél-
ja a piac elhdéditdsa a versenytarstol. Ha a versenytarsak egyarant
csOkkentik pénznemeik értékét, ez ép' oly kevéssé valtoztatja meg az
erdviszonyokat, mintha sakkjatszmaban mindkét jatékos a masiknak
ugyanannyi eldnyt ad. Addm  Elek
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