A NEMZETKOZI EGYENSULYHIANY
ES A DEVALVACIOK

Z ARANYBLOKK FELBOMLASA az  aranyvaluta  torténelmé-

nek igen nevezetes fejezetét zarta le. EbbSl a szempontbol

tekintve a  legutobbi  hénapokban  bekdvetkezett — devalvaciok
kozil a  legfontosabb a svajeci  frank és a  hollandi  forint
aranytartalmanak csokkentése volt, mert a vilag Osszes valutdi kozott
ez a kettd tartotta meg leghosszabb 1d6 oOta régi aranyparitasat. Jelenleg
az egyes orszagok kozott korrelativizmushoz hasonld rendszer kelet-
kezett, amelyben a determinalé egység a font sterling és aminek egyet-
len fix pontja az amerikai dollar. A valutdk egymashoz valé viszonyat
ugyan most is aranyalapon szamitjak, azonban az aranyhoz valé kap-
csolatuk csak kozvetett, miutin egyediill az Egyesilt Allamok tartjak
fenn jelenleg az aranyvaluta lényegét kitevd arany atvaltasat. Szemiink
elétt 1j nemzetkdzi pénzrendszer van kialakuldban. Mi volt az oka
a sorozatos devalvacioknak? Milyenek az 01j rendszer kilatasai?

Ez a két kérdés felveti a kozgazdasagi tudomanyok és a gyakorlati
valutapolitika legnehezebb problémait. Ha kisérletet akarunk tenni
arra, hogy vdlaszt adjunk erre a két kérdésre — helyesebben, ha
magyarazatot igyekeziink flizni az eseményekhez —, emlékezetiinkbe
kell 1idézni az Angol Bank kormanyzo6janak, Montague Normannak
1931-ben a font devalvacigja utan tartott beszédét. Ebben filozofiai
elmélyedéssel a kovetkezOket mondotta: ,, A kérdések oly sulyosak, a
problémak oly nagyok, az események ¢és az azokat mozgatd erdk any-
nyira ismeretlenek, hogy a feladatok fel¢é nemcsak aldzatossaggal,
hanem ignoramusszal kozeledem.“ Ilyen megvilagitisban még erdseb-
ben bontakozik ki annak az eredménynek a jelent6sége, amit Anglia
a nagy valtsagbol valé kibontakozas és az Uj nemzetkdzi pénzrendszer
kialakitasa terén felmutat.

Vizsgaloédasunk soran elébb le kell szogezni a felvetett problémak-
kal kapcsolatos altalanos jellegli tételeket, hogy utana kelld6 megvilagi-
tasban figyelhessiik a kozelmultban bekdvetkezett eseményeket, ameny-
nyire mindez egy ilyen rvid tanulmany keretében lehetséges.

Az angol devalvaci6 oka a nemzetkozi egyensuly hidnya volt.
A klasszikus aranyvaluta modszerei ugyanis alkalmatlannak bizonyul-
tak arra, hogy Anglia nemzetkdzi kotelezettségeinek  mérlegében
allandé egyensulyt tudjanak biztositani. A gazdasagi er6k egymastol
vald fiiggdségiikben ¢és egymasrautaltsigukban minden orszag részére
kialakitanak egy bizonyos nemzetkdzi egyenstlyallapotot. Ez az
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egyensuly természetesen folyvast mozog, allandd6 hullamzasban van.
Ennek figyelembevételével stabilnak mondhatdo, ha azok a viszony-
lagosan allandé faktorok, amelyeken nyugszik, kiegyenlitik egymast,
tehat ha az aruk és a szolgaltatasok cseréjébdl és a tékemozgalmakbol
szarmazé  kovetelések  nemcsak  konyvszerlien, hanem  ténylegesen,
esedékesség ¢és behajthatosdg szempontjabol kolesondsen egyenstlyban
tartjadk egymast. Nyilvanvalé, hogy ennek kialakitasaban a legfon-
tosabb szerepet az Aarszinvonal jatssza, beleértve ebbe a kamatot mint
a pénzben kifejezett toke arat. Ha barmely oknal fogva valamely orszag
arszinvonala eltolodik és a nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok ritmusa-
tol eltér, az egyensulyallapot megbomlik. Az egyensulyhiany meg-
szlintetésére  kiillonbozé modszerek szolgdlnak. A klasszikus arany-
valuta eszkbze az aranymozgalmakat koveté kamatpolitika. Ha egyen-
sulyhiany  kovetkeztében — miutan valamely orszag A4rszinvonala
magasabb mint egyebiitt, tehat versenyképessége csokkent — a fizetési
mérlegben hidny mutatkozik, azt arannyal kell kiegyenliteni. Ezt a
jegybank kamatldbemelése ¢és hitelsziikités koveti a célbol, hogy az
arszinvonal Ujra egyensulyba keriiljon. Forditott esetben a jegybank
kamatlaba csokkenhet és hitelkiterjesztés kovetheti az aranybearamlast.

A héaboru utani tapasztalatok azt mutatjdk, hogy ezek a moddszerek
alkalmatlanok voltak az egyensuly kialakitdsara ¢és biztositasara. Ez
természetesen nem azt jelenti, hogy ezek a modszerek -elégtelenek.
Kétségtelen, hogy kell6 mértékben alkalmazva barmely nemzetkozi
egyensulyhianyt meg lehet sziintetni e klasszikus eszkozokkel és az is
bizonyos, hogy a legnagyobb jolétet biztositd6 nemzetk6zi munka-
megosztas szempontjabol ez a moddszer a legcélravezetébb. Mindez
azonban az 4rucsere, a munkaer6 ¢és a tdkemozgalmak szabadsagat,
egyszoval a gazdasagi életnek olyan flexibilitdsat tételezi fel, amelyet
a haboru utani iddszakban mar alig talalunk fel az egyes orszagokban.
Az emberek migracidja és az druk, valamint a szolgéltatdsok cseréje
elé igen nagy akadalyok gordiiltek, viszont a nemzetkézi tokemozgal-
mak rendkiviil megndvekedtek. Minthogy pedig a tékemozgalmak
végeredményben csak arukban és  szolgaltatdsokban bonyolddhatnak
le, a habord utdni nagymértékli hitelezési folyamatnak elébb-utobb az
aranyvalutarendszer felbomldsaval kellett végzddni, anndl 1is inkabb,
mert a jovatételi fizetségek €és a haboras addssagok terheit az egyes
nemzetgazdasagok nem tudtdk elviselni. Tapasztalataink nyoman arra
a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a haboru utani nemzetkdzi egyensuly-
hiany oly nagy mértékli volt, hogy annak megsziintetésére az arany -
valutarendszer nem volt képes. Meg kell azonban jegyezniink, hogy
klasszikus szempontbol nézve ez fOképpen azért volt igy, mert az egyes
orszagok politikai és szocialis alafestésti ellenallast fejtettek ki a hozza-
idomulassal jar6 aldozatokkal szemben ¢és nem voltak hajlandok sem
lefelé sem felfelé iranyuld kelld erejii kamatpolitikdval az egyensulyt
helyreallitani.

A nemzetkozi aranyvalutarendszer ellen felhozhatd relativ jellegii
kifogasokat a fenti meglatdsokra alapitjdk, mondvan, hogy ha az
aranystandard eldfeltételei nem forognak fenn, céltalan annak fenn-
tartdsa. Ezen rendszer keretében ugyanis egyes orszagok vagy gazda-
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sagi teriiletek deflacio vagy inflacid veszélyébe keriilnek mas orszagok-
ban bekovetkezett gazdasagi eltolodas kapcsan. Ezt a veszélyt az qj
rendszer azéltal véli elkeriilhetének, hogy a valutdk arfolyaméanak az
aranyparitastol  fliggetlen, ,indokolt mértéki“ fluktudcidjara bizza a
nemzetk6zi egyensulyhidny megsziintetését. Az 1) rendszer hatd ereje
nyilvanvaléan attdl fiigg, hogy a rendszert alkalmazdé gazdasagi teriilet
milyen viszonyban van a vildgpiaccal. A kiilonbségeket Anglia, Ame-
rika és Franciaorszdg, valamint a kisebb allamok példaja és a devalvacio
soran szerzett tapasztalatai mutatjadk. Mig tehat az aranyvaluta auto-
matikus és természeténél fogva nemzetk6zi, az 1j rendszer manipulalt
és erdsen fiigg a politikai hatiroktdl. Sok el6nye mellett ebben rejlik
legnagyobb veszélye, mert a pénzrendszereket is normativ szempon-
toknak, elsésorban politikai megitélésnek veti ala.

Az aranyvalutdval szemben felhozhatdo abszolut jellegi kifogasok
viszont abban a tételben kulminalédnak, hogy a gazdasagi élet fejlo-
dését az aranytermelésté'l teszi fiiggévé. Ebben a rendszerben az
arakat egyrészt a monetaris célokat szolgald aranymennyiség, illetve
az arra felépitett hitelvolumen, masrészt az 4aruk mennyisége deter-
minalja. Ezen felfogas szerint annak kovetkeztében, hogy az arany-
termelés kisebb mértékben emelkedik, mint az aruk mennyisége, tehat
viszonylagosan kevesebb az arany, mint az aru, a pénz vasarloereje
emelkedik és aresés kovetkezik be. Az aranyhidny problémajaval mar
1922-ben foglalkozott a génuai konferencia és annak eliminalasaira —
foleg Keynes munkai alapjan — az aranydeviza-standard alkalmazasat
ajanlotta. Ennek alapjdan nemcsak arany képezheti a bankjegyforgalom
fedezetét, hanem aranyvalutara szolé valtok azaz devizdk is, ezaltal
egyazon aranytartalék tobbszords fedezeti alapot képezhet. Az angol
delegacio vezetbje, Sir Worthington Evans ¢éles eldrelatassal mutatott
ra mar Génuaban, hogy az aranynak ilymodon elérhetd tulsagosan
Okonomikus haszndlata a hitelinflacio veszélyét rejti magdban. Ez
valéban be is kovetkezett és egyik fontos oka volt a krizisnek. Tehat
nehéz allitani, hogy aranyhiany lett volna. FEllenkezdleg, a hitelpolitika
a meglévé aranyalapot szélesen Kkiterjesztette és viszonylagosan nagyobb
hitelvolument épitett ki, mint ahogy a gazdasagi élet fejlodése meg-
kivénta.

A Gold Exchange Standard sziildanyja az Osztrak-Magyar Bank
volt, Keynes csak a keresztapja. Az Osztrak-Magyar Bank kdozel
30 éven keresztil alkalmazta eredményesen ezt a rendszert, amit
egyébként mar a habort el6tt angol és holland India sikeresen kovetett.
A habori utdan azonban dicsteleniil szerepel és Ugy latszott, hogy 1931
utan ,kényszerfelszdmolas™ ala keriilt. Ezzel szemben érdekes meg-
allapitani, hogy jelenleg ismét széles korben alkalmazzdk ezt a rend-
szert és pedig a sterling-csoport keretein beliil olymoédon, hogy a sterling-
csoport tagjai Londonban tartott koveteléseik alapjan manipulaljak
valutdikat ¢és aranykészletiik mellett elsdsorban sterlingdevizdk képezik
a valutdk fedezetét. Ebben a habort eldtti allapottal mutatkozik bizo-
nyos hasonlosdg, amennyiben a habori el6tti aranyvaluta tulajdonkép
sterling-standard volt. London mint a vildg Kkereskedelmi, hitelez6i
és tokeelosztd kozpontja a habortt eldtti aranyvalutdt Ugy manipuldlta,
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hogy a nemzetk6zi egyensulyhidnyok kisebb-nagyobb  zokkenéssel
kiegyenlitédtek. Igaz, nem is vettek fel oly nagy méreteket, mint a
habort utdn. A vezetés 1920 Ota megoszlott New-York és London
kozott és kés6bb Parizs is szerepet kovetelt a nemzetkézi pénziigyek
iranyitasaban. Az egységes vezetést azonban nem sikertiilt biztositani.

Jelenleg a vilagot még sokkal nagyobb mértékben fenyegeti az
aranyhitel-inflacio veszélye mint 1922-ben. Mint ismeretes az arany-
valutdk devalvacidja kovetkeztében az aranynak dollarban vagy font
sterlingben kifejezett ara tetemesen emelkedett. Ezt fokozott arany-
termelés kovette, ugyhogy jelenleg a vilag aranykészlete Iényegesen
meghaladja a valutdk fedezetére sziikséges mértéket. Az 10j nemzet-
kozi pénzrendszer szabalyai kozott igen nagy fontossaggal bir a fedezeti
aranyok megallapitasa és az u. n. felesleges arany felhasznalasanak
szabalyozasa. Az Egyesilt Allamok 0j banktdrvénye mar tartalmaz
bizonyos intézkedéseket ezen a téren, aminek alapjan a Szdvetségi
Tartalék Bankok tandcsa a pénzintézeteknél -elhelyezett betétek fede-
zeteként a  tartalékbankoknal tartandé letét ardnyszamat atlagban
10%-r6l 20%-ra emelte fel. A tobbi orszagok nemzeti bankjai ilyen
felhatalmazassal nem birnak, de rendszereik kiilonboz6sége nem s
teszi lehet6vé ugyanazon modszerek alkalmazasat, azonban kétség-
telen, hogy az Uj nemzetkdzi valuta ,jatékszabalyainak ezen jelen-
ségeket kell elsdsorban részletesen szabalyozni.

Egyébként az 1) nemzetkdzi pénzrendszernek nem is az arany
hianya, hanem az aranykészletek ecloszlasa képezi legnagyobb problé-
majat. Ez semmiféle monetaris vagy hitelpolitikai intézkedéssel nem
oldhaté meg, hanem csakis a nemzetk6zi egyensily helyreallitasaval.
A hébori wutdni idészakban ténylegesen az volt a helyzet, hogy az
ados allamok ugyszélvan nem tudtdk megszerezni aranykészleteik
teljes tulajdonjogat. Az arany tObbé-kevésbbé allandéan csak fedezeti
letétként maradt meg a jegyintézeteknél. Egy teljes nemzetkdzi pénz-
rendszer aranyalapon addig nem épiilhet fel, amig a nemzetk6zi gazda-
sagi egyensuly kialakulasa nincs biztositva és amig ennek kapcsan azon
orszagok, melyeknek aranyfedezete ma elégtelen, ,tehermentesen
nem tudnak aranykészlethez jutni. Ellenkez6 esetben az 1 arany-
valuta éppen olyan rovid életli lesz, mint a hdbord utin volt. Mindig
érdemes emlékezetiinkbe idézni, hogy a hébord utani aranystandard
teljes egészében mindossze masfél évig mikodott. Mint  ismeretes,
Franciaorszag csak 1928 janius 25-én tért vissza az aranyalapra,
viszont Argentina mar 1929 novemberében elhagyta az aranystandar-
dot. Miutdn Argentina a XIX. szdzadban tObbszor feladta az arany-
valutat, intézkedésének nem lett volna kiilonds jelentdsége, ha nem
kovetik a tobbi délamerikai allamok és Ausztrilia. Erdekes kozbevetd-
leg megjegyezni, hogy Romania csak 1929-ben és Jugoszlavia 1931-ben
stabilizalta véglegesen aranyalapon valutajat. Ezeknek az 4llamoknak
akércsak Magyarorszagnak nemzetk6zi egyensulyallapota nagy
mértékben fiigg a gabonanemiiek kivitelét6l, amiben viszont a fenti
allamok leger6sebb konkurrenseik és amelyeknek Aarszinvonala annak
kovetkeztében, hogy  Argentina és  Ausztralia  devalvalt, tovabb
siillyedt.
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Ha az aranyvaluta héaborGi utdni tartamara az angol font deval-
vacigjat tekintjik irdnyadonak, akkor 1931-ben felallitott sirkdvére
ezt a feliratot véshetjiik: ,Elt harom évet.«

A vilaggazdasag ujjaépitésére iranyuld torekvéseket a  haboru
utani idében a centralis szempont vezette: vissza kell allitani a nemzet-
kozi aranystandardot a célbol, hogy a nemzetkdzi gazdasagi kapcso-
latok ko6zOs nevezére hozva biztos alapon fejlddhessenek. Ezzel elsésor-
ban idot akartak nyerni abban a reményben, hogy a biztonsadg érzete
visszatér a nemzetkozi életbe, ennek nyoman az aruk és szolgaltatasok
cseréje szabadon fejlodik ¢és az aranyvaluta mechanizmusan keresztiil
a fenndlld nemzetkdzi egyensilyhidnyt fokozatosan meg tudja sziin-

tetni. Ez azonban nem kovetkezett be, mert — amint Smith Adam,
a nemzetkdzi munkamegosztds gazdasagi és politikai elonyeit ismertetd
fejezet végén lakonikusan megjegyezte — ,az egyes nemzetek mindig

elényben fogjak részesiteni a biztonsagot a joléttel szemben™.

Figyeljiik most kozelebbrél a nemzetkdzi egyensulyhidanyokat, amiket
az aranyvalutanal kellett volna kiegyenliteni és ennek vilaganal a deval-
vaciok kdvetkezményeit.

Mint ismeretes, Anglia 1925-ben tért vissza hivatalosan a font
habori el6tti paritdsan az aranyalapra. Kiilonbozé szamitasok szerint
a font ezaltal aranyban mintegy 10%-kal ,talértékelt” volt. Ennek
kovetkeztében az angol arszinvonalat csokkenteni kellett, hogy alacso-
nyabb termelési koltségek visszaallitsdk az angol iparok versenyképes-
ségét, valamint, hogy az import viszonylagos csokkenésével megsziinjék
a nemzetkdzi egyensulyhidny. Az Angol Bank altal e cél elérése érdeké-
ben kovetett fokozatos ¢és lassi deflaciés politikat kiilonbozéképpen
magyarazzak. Egyes szamitdsok szerint 1930-ban az angol arszinvonal
mar egyensulyban volt a vildgpiaci arakkal. Viszont ezeket a szami-
tasokat mind tobben vitatjdk és az angol krizis okat Anglia verseny-
képességének csokkenéseben, valamint elhibazott kiilfoldi hitelpolitika-
jéban jelolik meg. A deflacios politika nehézségeit az 1926. évi alta-
lanos sztrajk mutatja legjobban, amelyet — ugyan sikerteleniill — az
angol szakszervezetek szovetsége hirdetett a munkabérek leszallitasa
ellen. A periddus végén pedig az a tény mutatja a nehézségeket, hogy
az angol pénziigyi politika vezetdi céltalannak lattdk 1931-ben a deflacids
politika folytatdsat ¢és feladtdk a font régi aranyparitdsdnak védelmét.
A font, anélkil hogy uj aranytartalmat megallapitottdk volna, mintegy
40%-kal allapodott meg régi aranyparitdsa alatt a kinalat és kereslet
kolcsonhatasaban. A fontot jelenleg ezen a szinvonalon tartja a Kiegyen-
litési Alap, melynek hivatdsa az angol kincstar kijelentése szerint az,
hogy a viszonylagosan ideiglenes, rendkiviili faktorok—f6leg spekulativ
tokemozgalmak — hatdsatol mentesitse a font intervalutaris arfolyamat.
Az 1931. évi pozicidban Anglia hosszllejarati kovetelései joval meg-
haladtdk rovidlejarati tartozasait, azonban a két tételt nem lehetett
kolcsonosen elszamolni és az idegen bankletétek és befektetések fel-
mondésa, amely nagymértékii aranykiaramlast idézett eld, aranytalan
nak, de a végsd oka az aruk és a szolgaltatasok csereviszonyanak Anglia
hatranyara valé eltolédasa volt. Ebben az egész periodusban az angol
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export folyton csokkent, mig az import erésen emelkedett. Bar nehéz
kiragadott szamokkal illusztralni ezt a folyamatot, a kiilonbséget eléggé
mutatjdk a kovetkezd adatok: az angol kiilkereskedelmi mérleg hidnya
az 1923—24. év atlagarél, 273 millio fontrol 397 milli6 fontra emel-
kedett 1930—31-ben, viszont az ezt fedez6 1. n. lathatatlan tételek,
kamatbevételek, hajozasi ¢és egyéb szolgdltatdsok 379 millio fontrol
359 milliora csokkentek; tehat a 106 millios felesleg, amit Anglia
kolesonok formajaban tjra a vildggazdasdg rendelkezésére bocsatott,
38 milli6 hiannya valtozott (1931-ben a hiany 104 milliot tett ki).
Ekkor kovetkezett be a devalvacio és a védvamok bevezetése.

A valtozast a devalvdcionak tulajdonitani azonban csak részben
lehet és részletesen kellene foglalkozni az angol kiilforgalom alakulasa-
val ahhoz, hogy a kapcsolatos problémakat kelléen megvilagithassuk.
Annyit azonban megallapithatunk, hogy a font devalvacidgja annak
kovetkeztében, hogy Anglia a legnagyobb bevételi piac a vildgon, a
vilagpiaci 4rakat csokkentette s a hozzdidomulds nehézségeit tehat
atharitotta a kilvilagra, mintegy kikényszeritette az egyensulyallapotot
Anglia részére. Miutan a sterling-csoporttdl fiiggenek a legnagyobb
mértékben a vilagpiaci arak, a csoport befolyasa donté. Viszont azt
is megéallapithatjuk, hogy az angol gazdasagi élet megszabadulvan a
deflaciés nyomads aldl, fokozatos fellendiilést mutat, amiben a belfoldi
gazdasagi fellendiilés jatssza a legnagyobb szerepet. Erre a fellendii-
lésre tamaszkodik tulajdonképpen az egész sterling-csoport, amely
ma Kanada kivételével feloleli az egész angol birodalmat és a skandinav
allamokat, amelyekhez a legutobbi devalvaciok sordan Gordg- és Torok-
orszag is csatlakozott, mig Argentina, Bolivia, Peru, Kina és egyeldre
Japan is a font sterlinghez igazitjak valutapolitikdjukat. A London veze-
tése alatt folytatott 1ij monetaris politika lényege az, hogy a Kiegyen-
litési Alapok az 10j sterling deviza standard alapjan a csoport valutait
egymas kozott viszonylagosan stabil arfolyamon tartjdk, mig a rajta
kiviil all6 valutdkkal szemben elvben szabad mozgéast engednek a
viszonylagosan 4alland6 faktorok egyensulyaban bekdvetkez6 hidanyok
kikiiszobolése céljabol. Az ehhez valdo jogot az angol pénziigyminiszter
legutobb még az amerikai-angol-francia valutamegallapodas utan is
hangstlyozta ¢és ezzel aldhtzta a megéllapodas ideiglenes jellegét. Az
angolok annyira vigyaznak a belf6ldi expanzié terén elért eredmé-
nyeikre, hogy csak nagyon eldvigyazatosan ¢és fenntartdsokkal kozeled-
nek a stabilizacid felé. A legutoébbi idoben mar megallapithaté, hogy
Anglidban felismerik a belfoldi expanzié hatarait és a mértékadd korok-
ben is annak beldtdsa kezd tért hoditani, hogy a jelenlegi prosperitas
csak a nemzetkdzi kereskedelem fellendiilésével biztosithato.

Mint ismeretes, a font dollararfolyama az 1931. évi devalvacio
utan 3-50 dollar koriil mozgott, akar csak 1920—21-ben, midén az
Uu. n. monetaris antant feloszlott, ami tudvalevéleg a font, dollar és
frank 4rfolyamit az egész vildghdboru alatt aranyparitdson tartotta.
Az 1934. évi dollar-devalvacid utdn a font arfolyama felemelkedett
5 dollar folé és ugy latszott, hogy kereskedelempolitikai célok érdeké-
ben kezdetét veszi egy igen veszedelmes valuta devalvaciés verseny.
Ennek egyrészt a jozan belatds vetett véget és annak felismerése, hogy
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a devalvaciok hatdsat elzdrk6zd rendszabalyokkal hathatéosan ki lehet
védeni, madasrészt az 1934. évi amerikai aranyfedezeti torvény, mely-
nek alapjan Roosevelt elndk a dollar aranytartalmat meghatarozott
mértékben és pedig 59.6%-ban hatdrozta meg és 1ényegileg visszatért
az aranyalapra. Igaz ugyan, hogy az elndknek joga van egészen 50%-ig
csOkkenteni a dolldr aranytartalmat, azonban ezen felhatalmazas gya-
korlasara jelenleg nincsen ok. Az 1j helyzetben a font dollararfolyama
a régi paritis, 4.86 koriill mozog. Erdekes megfigyelni a pszichologiai
faktorok szerepét a régi haboru el6tti paritdsokhoz valdé ragaszkodas-
ban. Ma még nem allapithatd azonban meg, hogy a régi paritas fenn-
tartdsa az angol Kiegyenlité Alap miikodésének, avagy az amerikai
vezetés alatt 4all6 Kiegyenlitési Alap intézkedéseinek az eredménye-e.
Remélhetéleg a kozds megegyezés meg fogja akadalyozni az erdéprobat,
ami ezt a problémat felderithetné. A fonttal ellentétben a dollarnak
aranyértékét emelni és nem csokkenteni kellett volna ahhoz, hogy a
nemzetkézi egyensulyhidny a dollar aranyparitdsdnak megvaltoztatdsa-
val elimindlhat6 legyen. Az Egyesiilt Allamok noha hitelez orszag,
hatalmas exportfelesleggel mikdodé nemzetgazdasag ¢&s igy az egyen-
sulyt vagy a vamok leszallitisaval, vagy a dollar aranytartalmanak
emelésével tudna helyredllitani. Az amerikai devalvacio oka nem a
nemzetkdzi egyensulyhiany volt. Az amerikai kormdny az aldértékelés-
sel a belfoldi gazdasagi valsdgot, az arak katasztrofalis zuhandsat akarta
megakadalyozni és a felgyiilemlett belfoldi adossagok terhét ezaltal
csokkenteni. Ilyen intézkedés viszont csak akkor vezethet célhoz, ha
a kiilkereskedelem aranylag jelentds részét alakitja a belfoldi arszinvonal-
nak. Ez nem forog fenn Amerika esetében, hiszen a kiilkereskedelem
mindoéssze 7—9%-at teszi ki a belkereskedelemnek, viszont Amerika
exportja a vilag kivitelének 11—13%-at képviseli. Tehat a devalvaciod
nagyobb mértékben csokkentette a vilagpiaci arakat, mint emelhette
volna az amerikai belfoldi 4arszinvonalat. Az amerikai 4rszinvonal
azonban mégis emelkedett és pedig nagyobb mértékben mint a viiag-
piaci, vagy mint az angol arak. Ebben az &aremelkedésben legnagyobb
része a gigantikus méretll koziileti kiadasoknak volt és aranylag kis
szarepe jutott a devalvacionak. Azonban ezzel a problémaval kozelebb-
r6l nem foglalkozhatunk e cikk keretében. Itt meg kell elégedniink
annak a leszdgezésével, hogy egyrészt az amerikai dollar devalvécidja
a nemzetkdzi egyensulyhianyt novelte és azt csak az idokdzben bekovet-
kezett aremelkedés korrigalta némileg. Masrészt Orvendetes eredmé-
nyeit latjuk Roosevelt vamcsokkentd politikdjaban abban, hogy az
amerikai bevitel a hdbord utdn elséizben ndvekszik jobban, mint
a kivitel.

Franciaorszag, akarcsak Svajc és Hollandia a font leértékelése utan
az aranyvaluta klasszikus modszerével, a deflacioval igyekezett vissza-
allitani a nemzetkdzi egyenstilyt. A Francia Bank elvi allaspontjan
kiviil pszicholdgiai és belpolitikai okok is a devalvacié ellen hangoltak
a francia kozvéleményt. Franciaorszag a takarékoskodd  kistdkések
orszaga, ahol mar egyizben stlyos operacidt hajtottak végre a frankon.
A Kkozterhek annyira felduzzadtak, hogy azoknak leszallitisa mindenkép
sziikségesnek mutatkozott a konzervativ korok eldtt. Az orszdg nemzet-
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kozi gazdasagi pozicigja viszont sokkal kiegyensulyozottabb, mint bar-
mely mdas eurdpai orszagé, miutan Franciaorszag kontinensiink leg-
nagyobb gazdasigi egysége. Vampolitikdval és kontingentaldsi rend-
szerrel a  kiilkereskedelmi egyensulyt tobbé-kevésbbé helyreallitottak.
Az idegenforgalom fellendiilése inkabb fliggbtt a turistak, elsGsorban
angolok ¢és amerikaiak jOovedelmének emelkedésétél, mint a francia
araktol, de egyébként is 1935 végén a megélhetési koltségek nagyjaban
mar elérték az 1930 as relaciot a kilfoldi arakhoz viszonyitva. A francia
frank devalvacidjat kozvetleniil tehat nem a nemzetkdzi egyensuly
hianya okozta. A kozvetlen inditd ok a devalvaciora a Blum-kormany
altal tervbevett kolcson kibocsatasanak sikertelensége volt. A Blum-
kormany programmjaban kezdettdl fogva éles ellentmondés volt a
magasabb munkabérek, az expanzid6 és a frank aranyértékének meg-
tartasara vonatkozo igéret kozott. Mihelyt a termelési koltségek emel-
kedtek, megindult egy dragulasi folyamat, amely az amugy is labilis
egyensulyallapotot felboritotta. Ehhez jarult az allami kdolcson sikerte-
lensége és igy a francia kormany kénytelen volt mandatumaba foglalt
igéretével ellentétben a frankot leértékelni. A francia frank devalvacio-
jat formaiiag az amerikai példa szerint vitték keresztiil, a kormany fel-
hatalmazast kapott arra, hogy az 1 frank aranytartalmat olymodon
allapithassa meg, hogy az a réginek 34.3% — 25-2% 4aval kisebb
legyen. Egyelére a devalvacio 30%-ot tesz ki. A francia kormany
egyébként az egyetlen, amely az aranytartalék 1jjaértékelésébdl szar-
mazd nyereségek azon részét, amely a kiegyenlitési alap felallitasa utan
fennmaradt, koltségvetési célokra felhasznalja és nem forditja a Francia
Bankndl fenndll6 addssdganak csokkentésére. A francia példat ezirany-
ban legutobb Romaénia kovette. Nemzetkézi viszonylatban a francia
frank leértékelése természetesen nem bir olyan jelent6séggel, mint a
font vagy a dollar devalvacioja, miutan a francia kiilkereskedelem sokkal
kisebb, mint az angol vagy az amerikai. A devalvacid hatasa attol
figg, hogy a belfoldi arszinvonal milyen mértékben emelkedik. Ebben
a kiilkereskedelmi arakon kiviil sok egyéb faktor jatszodik kozre, ugy-
mint a szocialis torvények hatasa, az allampénziigyek fejlédése, a toke-
mozgalmak és a hitelpolitika. Az aremelkedés fékezésére a kormany
egyes vamokat maris csokkentett, aminek fontossaga nyilvanvalo,
miutdn a devalvacié egyenld a vamok emelésével. Ma még nem Ilehet
megallapitani, vajjon a francia frank valoban elérhet-e a fenti két
devalvacioés pont kozott olyan stabilitast, mint amilyet a font és a dollar
felmutat. Igaz, hogy a francia frank devalvacidja megnyitotta az utat
az aldértékelt aranyalapon valé valutarendezés felé, a nemzetkozi
pénziigyi helyzetben azonban 1jabb bizonytalansagot okozott. Csak
ennek elmultaval lehet tovabbi Iépéseket tenni a kijeldlt uton.

Svajc formailag Franciaorszagot kovette, mig Hollandia az angol
példat és nem hatarozott meg a forint részére semmiféle Uj arany-
tartalmat. Mindkét orszdg kiegyenlitési alapot Aallitott fel ¢és azoknak
miikddése biztositja a valutaarfolyamok ideiglenes stabilitasat. A hol-
land forint leértékelése jelenleg koriilbelil 20% koril mozog és hatasa-
ban felilmulja a frankokét, miutan a holland gyarmatok fontos nyer-
anyagtermeld  orszagok. Holland-India  példaul  egészen  klasszikus
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médon és sikeresen hajtotta végre a deflaciot és most varatlan elény-
héz jutott. Hollandia akarcsak Svajc a nemzetkézi engyensuly szem-
pontjabol nem kényszeriilt volna a devalvaciora, ha a francia frankot
nem ¢értékelik ala.

Az aranycsoportnak elvben tagja volt Olaszorszdg és Lengyel-
orszdg is. Olaszorszdg egyelére a lirdt amerikai modra a régi arany-
tartalom 59.06%-ara értékelte le ¢és beviteli vamok leszallitasaval,
valamint a fasiszta gazdasagi szervezetek kozremiikodésével igyekszik
a belfoldi arszinvonalat valtozatlanul tartani. Tekintettel az olasz
kiilkereskedelem megkotottségére és az olasz gazdasagi helyzet bizony-
talansdgéra, az olasz lira devalvacidja a nemzetkdzi egyensuly szabadabb
kialakulasa szempontjabol egyelére nem bir jelentéséggel. Lengyel-
orszag az 0Osszes eurOpai orszagok kozott a legrovidebb id6 alatt haj-
totta végre a deflaciét olyan mértékben, hogy nem kellett letérnie az
aranyalaprol, mert Aarszinvonala egyensilyba keriilt exportpiacainak
arszinvonalaval.  Transfermoratériumot sem  hirdetett, noha tekin-
télyes Osszegli kiilfoldi kolesont vett fel. A kornyezd allamok deviza-
gazdalkoddsa azonban Lengyelorszagot is arra késztette, hogy a Kkiil-
foldi valutaforgalmat szorosabb ellenérzés ala vegye. Mindazonaltal
nem latta sziikségesnek, hogy a kozelmultban bekovetkezett deval-
vécios hullamot kovesse.

Csehorszdg a koronan kénytelen volt masodszor is operaciot végre-
hajtani, 1934-ben a koronat 162/;%k-al devalvaltak és jelenleg a kor-
many felhatalmazast kapott, hogy a cseh korona aranytartalmat ujabb
10.6—15 98-ig terjedd mértékben alaértékelje. Az osztrak korona
és a dinar devalvacioja szintén 1934-ben tortént meg és pedig 16%-kal.
E két orszag a legljabb atértékelések terén eddigelé nem kovette
szomszédait. Romania ellenben november elején kimondotta a lei
38%-0s devalvacigjat, ami Iényegileg a tényleges helyzet formalis
elismerése volt, miutdn a Roman Nemzeti Bank a most megallapitott
leértékelésnek megfeleld felarakat mar régebben felszamitotta kiilfoldi
valutak bevaltasa, illetve eladasa alkalmaval.

Magyarorszdg a  fennalld6  devizarendszeren nem  valtoztatott.
A leértékelt pénzegységeknek pengd aranyparitdson szamitott arfolya-
mat a Nemzeti Bank a devalvacié mértékéig leszallitotta és az egységes
felarrendszer keretében az azok utan fizetendé felarakat a dollar és
font feldrainak megfelelden Aallapitotta meg. Magyarorszag — amint
az illetékes hely mondotta — mindazokat az elényoket, amelyeket
egyéb orszagok pénzegységiik aranyértékénél leszallitdsaval kivantak,mar
biztositotta az egységes felarrendszer bevezetésével. Ezért logikai
sziikségszeriiséggel kovetkezik, hogy a rendszeren valtozas nem tor-
ténik. A pengd aranyértékének felarakban megnyilvanulo tényleges
csokkenéséhez a belfoldi arszinvonal mar alkalmazkodo6, tehat ez oldal-
r6l semmi ok nincs aremelkedésre és azt a gazdasdgi er6k — ha szabad
érvényesiilésiik biztositva van — meg is sziintetik, s6t szamos esetben
az indokolatlanul magas 4rak csokkenését idéznék el6. Magyarorszag
devizagazdalkodasat addig nem sziintetheti meg, amig az orszag kiil-
foldi adossaganak kérdése végleges rendezést nem nyer és amig az
orszag nemzetkozi egyensulyhelyzete szabadabban ki nem alakul.
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Magyarorszag legfontosabb kiviteli piacai, Németorszag, Olaszorszag
és a kormnyezé allamok valutarendszerei erds megkotottségben vannak
és ennek kovetkeztében kolcsonds egyensulyra torekszenek, viszont az
orszag nyersanyagsziikségletét ezek az orszagok csak részben fedezik.
A hianyt a Nemzeti Bank csak konvertibilis valutakkal egyenlitheti ki
és ezért bir oly nagy fontossidggal Anglia felé eredményesen fejlodo
kiviteliink, melynek ellenértékébdl nyersanyagsziikségletiinket jobban
fedezhetjiik és financialis kotelezettségeinknek legalabb részben eleget
tehetiink.

A német birodalmi bank elndke, Schacht a legutobbi devalvaciok
alkalmaval nyilatkozatot tett kozzé, amelyben Iényegileg elitéli a leérté-
kelést. GoOring porosz miniszterelndk, mint diktdtori  hatalommal
rendelkezé gazdasadgi fOminiszter, egyik legutobbi beszédében Német-
orszag nyersanyagellatisa nehézségeinek okaul a nyugati hatalmak
gazdasagpolitikajat jeldlte meg. Ez a két nyilatkozat élesen ravilagitott
Németorszag nehéz  valutaproblémdjara.  Schacht alig  kétszazalékos
aranyfedezettel mar negyedik éve valtozatlanul tartja a marka arfolya-
mat régi paritasan. Az kétségteleniill megallapithato, hogy a német
arszinvonal a marka aranyparitdsat szamitva, nincs egyensulyban sem
a vilagpiaci arakkal, sem azokkal az 4rakkal, amelyek Németorszag
kiviteli piacain érvényben vannak. Miutdn azonban az egész német
kiilkereskedelem ¢€s a tOkemozgalmak ugyszolvan mechanikai pontos-
saggal mikodd rendszabalyozas alatt vannak és a nemzetkozi fizetést
forgalom lebonyolitasa kiillonb6z6 atszamitasi kulcsok és felarak mel-
lett torténik, a markdnak jelenlegi nemzetkdzi arfolyamat, amely vala-
mely viszonylagosan stabil egyensulyallapotot tiikrozne vissza — meg-
allapitani nem lehet. Ilyen koriilmények kozott a német marka valdban
a ,Staatliche Theorie des Geldes“ alkalmazott példajat mutatja.
Németorszag az Onellatasra és gazdasagi fliggetlenségre vald torekvésé-
ben azért, hogy a sziikséges nyersanyagokat megszerezhesse, az export-
fejlesztésnek, illetve az export lehetévé tételének bonyolult rendszerét
fejlesztette ki kiilonb6zé kiviteli prémiumok alapjan, amelyek termé-
szetesen az egész gazdasagi életet terhelik. Ennek a rendszernek a
keretében a német kiilkereskedelem elért egy bizonyos egyensuly-
allapotot, amit a leghjabb devalvacidk ismét megzavartak. Innen
magyarazhatd Schacht elitéld nyilatkozata. Egyébként Goring beszéde
Schacht 4altal mar régen hirdetett azon harmas tételt ismételte meg,
mely szerint a jovatételi fizetési kotelezettségek okoztdk Németorszag
nagyfoku kilfoldi eladosodéasat, a rovidlejarata hitelek visszavonasa
pedig a forgotdke hianyat és az aranytartalék csokkenését, a nyugati
allamok vampolitikaja és gazdasagi elzarkézasa viszont Németorszag
nyersanyagellatdsinak  nehézségeit. Ha  végigtekintiink  Németorszag
nemzetk6zi egyensulyallapotdban a habora utan végbement valtozaso-
kon, akkor tisztan lathatdé ezen harom faktor dontd szerepe. Eden
angol kiiligyminiszter november 8-i als6hazi beszédében az elsé és a
harmadik tételt igyekezett megcafolni, midén kijelentette, hogy Német-
orszag egyediill Angliatol legalabb is annyi kolesont vett fel, mint ameny-
nyit jovatétel fejében Kkifizetett. Ez természetesen nem jelent mast,
minthogy Németorszdg az egyik addssagot kifizette a masikkal, de a
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masodik addssag mégis fennall anélkiil, hogy annak termékenyit ereje
a német kozgazdasdgot kell6 ideig és teljes mértékben erdsitette volna.
Masrészt a rovidlejaratt  kolesonok — visszavondsa utdn Németorszag
non kevesebb mint 2 millidrd marka aranyat utalt at kiilfoldre és ezzel
aranykészletét ugyszolvan teljesen kimeritette. Eden a rovidlejarati
hitelek problémajat nem érintette, de felemlitette, hogy a német-angol
clearing-megéllapodds ~ Németorszdg  részére 100:53-hoz ~ ardnyban
biztosit kiviteli tobbletet, ami Németorszag nyersanyagellatdsat és
adossagainak  szolgalatat megkonnyiti. Igen nagy nehézséget okoz
Németorszagnak, akar csak a tobbi kozépeurdpai orszagnak az a Koriil-
mény, hogy a tobboldalu kereskedelem 4altal biztositott kozvetett
nemzetkdzi elszdmolasi rendszer nagyon hidnyosan mikddik. A zarolt
valutdk szamtalan valfaja nem hasznalhatdo fel csak a zarold orszagban
vald fizetésre s ennek folytan a kereskedelem a legkiilonb6zébb utakat
kénytelen felkutatni a célbol, hogy az orszag sziikségleteit kielégithesse.
Németorszag nehézségeinek megoldasa eldfeltétele annak, hogy bar-
milyen nemzetk6zi pénzrendszerhez csatlakozhasson. A megoldas a
vilagkereskedelem fellenditésének iranyaban fekszik. Németorszagnak,
mint a tobbi adoés allamnak nagyobb mennyiségii és értékii exportot
kell elhelyezni ahhoz, hogy egyrészt nyersanyagsziikségletét fedezhesse
és masrészt adossdgait fizethesse. A  vilagkereskedelem fejlesztésének
fontossagat ma minden orszdgban ismét fokozottabb mértékben hang-
sulyozzak. Egyrészt a vamok és a devizagazdalkodassal jaro kiilforgalmi
megkotottség  védelme  alatt  kifejlodott  érdekcsoportok — természetesen
akadalyokat gorditenek a kereskedelem felszabaditasanak utjaba. Mas-
részt minden orszag igyekezete azon van, hogy amennyiben a nemzet-
kozi  forgalom emelkedik, abb6l minél nagyobb részt biztositson
maganak. Azonban mindig konnyebb a tdbbet megosztani, mint a
keveset felosztani s ezért a ndvekvd csereviszonylatok keretében a
fenti nehézségek is konnyebben taldlhatnak megoldasra. Ezen a téren
a vezetést kétségteleniil Anglianak és Amerikanak kell a kezébe venni.
Anglia behozatala mar 1933 ota ismét fokozottabban emelkedik, mint
kivitele és ugyanez tapasztalhatdo ez évben Amerika kiilkereskedelmi
mérlegében is. Ennek a folyamatnak kell erételjesen fejlodni oly mér-
tékben, hogy a fenndlld nemzetkdzi egyensulyhidny kiegyenlitédjék.
Es akkor igaza lesz az amerikai kiiliigyminiszternek: ,Ha egészséges
gazdasagi fellendiilést tudunk biztositani nemzetkdzi  viszonylatban
is — mondotta Cordell Hull —, akkor a kormanyoknak nem kell majd
annyit vitatkozni haborus megoldasokrol...

Bupay KALMAN
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