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CZY ZLOTO POSIADA JESZCZE FUNKCIJE
PIENIEZNA? *

Gdyby kto postawit pytanie to przed wielka wojna, wywotaloby
ono ogolne zdziwienie. Ustroj pieni¢zny, oparty na ztocie, byl faktem
ustalonym zupetnie, ktory nawet w teorii nie budzil powazniejszej
watpliwosci. Spor migdzy monometalizmem a bimetalizmem, ktory
toczyt si¢ w drugiej potowie XIX w., wygast. Co prawda, poza
Europa znajdowaly si¢ jeszcze ogromne obszary, na ktorych pano-
watl pienigdz srebrny, ale byly to kraje, ktore pozostawaty w fazie
rozwoju gospodarczego, dawno juz przebytej przez ludy Europy.
Kraje europejskie, ktore byly czlonkami unii monetarnej, nazy-
wanej — niewlasciwie — lacinska, hotdowaly jeszcze formalnie
bimetalizmowi, faktycznie jednak najbardziej rozwinigte z nich, jak
Francja, wykazywaty obfity obieg zlota, panowat w nich mondme-
talizm zloty. Bezwatpienia, zdarzaty si¢ w nich, jak we wszystkich
epokach, =zaklocenia w obiegu pienigdza. Ale rozwdj dobro-
bytu §wiata, od ostatnich lat XIX w. zmniejszyt ich liczbg. Ztoto
bylo uwazane za konieczna podstaw¢ zdrowego systemu pieni¢z-
nego, za oznak¢ wysokiego poziomu stosunkéw mie¢dzynarodowych;
kraje, ktore nie mogly wprowadzi¢ albo utrzymac pieniadza opar-
tego na zlocie, dazyly do niego nieprzeparcie.

Pomigdzy zawodowymi ekonomistami roztrzgsano czasem kon-
cepcje pieniezne, wykluczajagce ztoto. Interesowano si¢ tez czasem
systemami, ktore pozwolityby, przy .zachowaniu zltota jako podsta
wy waluty, nadaé¢ $rodkom pienigznym wigksza stalos¢ wartosci;
interesowano si¢ wi¢gc dolarem elastycznym, ktorego zawartos¢ zlota
zmieniataby si¢ w sposob, kompensujacy zmian¢ cen. Dyskusje te
jednak nie wykraczaty poza dziedzing rozwazan akademickich.

Nadeszta wojna $wiatowa ze wszystkimi swymi bezposrednimi
i dalszymi skutkami. Narz¢dzie pieni¢zne, jak wiele innych rzeczy,
zostato wstrzasnigte glgboko. Funkcjonowanie waluty ztotej przed
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wojng miato miejsce w $rodowisku ekonomicznym epoki, ktorej
warunki byly wyjatkowo korzystne: wymienialno$¢ bezwarunkowa
i nieograniczona biletu bankowego — wolno$¢ bicia monety zlotej
— wolno$¢ wywozenia 1 przywozenia zlota tak w monetach jak
i w sztabach — do$¢ znaczna wolno$¢ wymiany mig¢dzynarodowej,
tak dla towaru jak dla kapitatu.

W ten sposdob mozna bylo utrzyma¢ wewngtrzny obieg ztota
mniej lub bardziej intensywny, zaleznie od polozenia gospodar-
czego i zwyczajow w zakresie sposobow reglamentacji w poszcze-
gélnym kraju. Ztoto bylo pienigdzem realnym, ktory si¢ widziata,
dotykato, ptacito i otrzymywato. Poniewaz, gdy tylko si¢ chcialo,
otrzymywalo si¢ za bilety bankowe ztota do woli, nie obawiano si¢
dokonywaé takich operacyj, jak deponowame dobrowolne zlota
w banku centralnym dla otrzymania w zamian plequza mniej
ucigzliwego, mianowicie biletu bankowego. Wigksza czgs¢ ztota, wy-
dobywanego corocznie w kopalniach, dobrowolnie naplywata do
piwnic bankow centralnych. Ponadto zloto znajdujace si¢ w ban-
kach lub w obiegu odptywato bez trudnosci — przynajmniej bez
qukszych trudnosci — za gramc@, celem regulowania bilansu ptat-
nlczego Ta stosunkowa i mimo wszystko dosy¢ duza wolno$¢ wy-
miany mig¢dzynarodowej ulatwiala zreszta regulowanie bilansu, po-
mnazajac sposobnosci do kompensacji; mi¢dzynarodowym ruchom
zlota bylo daleko od obecnych ich rozmiaréw i brutalno$ci. Mecha-
nizm mi@dzynarodowy kursow dewiz funkcjonowat jak motor, znaj-
du]qcy si¢c w dobrym stanie i odpowiednio obslug1wany W w1€;k—
szoSci panstw system monetarny wywieral wrazenie rownowagi,
ktora byta odbiciem ogolnej rownowagi gospodarczej.

W tym stanie rzeczy zloto spetniato trzy podstawowe funkcje:
a) obiegato jako rzeczywisty pieniadz, b) nagromadzane w bankach
centralnych stuzylo jako podstawa dla pieniadza kredytowego i ca-
tego system kredytu, c) pozwalalo réwnowazy¢ bilansy platnicze
1 obiegato jako pieniadz migdzynarodowy.

Co pozostalo z tych funkcyj?

Pierwsza nie istnieje juz; pieniadz zloty przestal obiegac we-
wnatrz kraju. Przed wojna, w krajach, ktore jak Francja, posiadaty
powazny zapas kruszcu, zloto byto jakby malym bozkiem ziemskim,
ktorego mozna bylo widzie¢ i dotykaé¢, ktory chowano w kasach
albo w sakiewkach, ale nie my$lano go chroni¢ i chowa¢ w kasach
pancernych, poniewaz w tych spokojnych czasach nie byto potrzeby
go tezauryzowac. Obecnie monety ztote znikly, poniewaz wolnos$¢ bi-
cia, uwazana niegdy$ za podstawowy atrybut waluty ztotej, zostata
zarzucona i poniewaz bilety nie sa juz nigdzie wymienialne bez za-
strzezen. Angielska ustawa monetarna z 1925 r., zawieszona zreszta
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w 1931 r., naktadata na Batik Angielski tylko obowiazek wydawa-
nia sztab ztotych o okreslonej wadze. Ustawa monetarna fran-
cuska z 1928 r., réwniez zawieszona, ustanowita analogiczny sy-
stem; Bank Francuski wedlug niej nie wydaje monet ztotych, ale
sztaby o wartosci okoto 200 000 f r. Posiadacz tych sztab nie moze
kaza¢ mennicy wybi¢ z nich monet; moga one stuzy¢ tylko do re-
gulowania wyptat zagranicznych, do uzytkéw przemystowych albo
do tezauryzacji. W ten sposob zloto statlo si¢ bozkiem dalekim,
prawie niedostgpnym, zamkni¢tym w podziemnej §wiatyni, jaka sa
piwnice Banku Francuskiego, bozkiem, o ktéorym wie sig¢, ze ist-
nieje, ale ktorego nie mozna ani widzie¢, ani dotykac.

Ta utrata przez ztoto roli monetarnej jest zreszta tylko za-
konczeniem ewolucji dawno juz rozpoczgtej. Od konca XIX w.
zloto przestalo zajmowaé najwazniejsze miejsce w obiegu krajow,
nawet najbardziej w ztoto bogatych. Bezwatpienia mozna byto wza-
mian za bilety otrzymywa¢ monety bez okraniczenia i postugiwano
si¢ nimi przy wyplatach niewielkich, np. w handlu detalicznym.
Przektadano jednak bilet bankowy jako bardziej dogodny i mniej
ucigzliwy. 1000 frankéw w zlocie stanowito 50 sztuk dwudziesto-
frankéwek, 1000 fr. w bilecie bankowym — to papier wygodnie
mieszczacy si¢ w portfelu. Od czasu do czasu we Francji przepro-
wadzano obliczenie ilosci pienigdzy dla ustalenia sktadu obiegu;
ostatnie, z 1909 r., stwierdzilo, ze udziat w nim biletow bankowych
wynosit 87,5 na 100.

Scisle biorac udzial pienigdza kruszcowego w ogolnej ilosci
srodkow platniczych byt jeszcze mniejszy. Ewolucja pieni¢zna, ktora
zastgpita zwolna srebro przez zloto, a zloto przez bilety bankowe,
zdetronizowata bilet na korzys$¢ tzw. zastgpczych s$rodkow platni-
czych. Wskutek rozwoju rachunkéw w bankach i czekow mozna
byto w koncu zatatwia¢ olbrzymia ilos¢ ptatnosci bez posrednictwa
zadnego rzeczywistego pieniadza, za pomocg przelewow, jakie umoz-
liwiaja czeki. W krajach najbardziej gospodarczo zaawansowanych,
kolejno$¢ znaczenia poszczegélnych s$rodkow ptatniczych byla na-
stgpujaca: zastgpcze $rodki platnicze, pieniadz papierowy, pieniadz
kruszcowy. Tkwit w tym pewien bardzo interesujacy proces dema-
terializacji pieniadza.

Wojna $wiatowa przyspieszyta tylko koncowe fazy ewolucji,
eliminujagc monety ztote. Sadzg, ze to zniknigcie ich jest ostateczne.
Mozna zalowac pieniadza zlotego jako dziela sztuki; dwudziesto-
frankowka byta pigkna moneta. Nie widz¢ jednak zadnego powodu
do rozsiewania migdzy publiczno$¢ czgsSci zapasow zlota. Obecnie,
przy terazniejszym stanie Europy, bicie monet zlotych byloby na-
tychmiast sparalizowane przez tezauryzacj¢. Nawet kiedy Europa
uspokoi si¢ z powrotem, nie widzialbym Zzadnej korzy$ci w pusz-
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czaniu zlota w obieg; przeciwnie upatrywatbym wiele w tym nie-
dogodnos$ci. Zapas zlota jest elementem sily narodowej; winien byc
poddany dyspozycji banku centralnego, jak garnizon, stojacy zaw-
sze pod bronig i gotowy do rzucenia si¢ tam, gdzie tego zajdzie
potrzeba.

Pozostaja dla ztota dwie jeszcze funkcje: 1. zgromadzone
w banku centralnym stuzy za podstawc; dla calego systemu kredy-
towego, 2. jest Srodkiem osiggania rownowagi mig¢dzynarodowe;j
bilansu ptatniczego, jest wigc pieniagdzem mi¢dzynarodowym.

1. Podstawg systemu kredytowego jest ztoto bezposrednio wsku-
tek przepiséw statutowych, regulaminowych lub ustawowych, usta-
nawiajacych stosunek pomigdzy rezerwa kruszcowa a obiegiem
biletow bankowych; stosunek ten najczeSciej polega na tym, ze
rezerwa winna przedstawia¢ okre$lony procent emitowanych bile-
tow. Ale bilet bankowy nie jest bynajmniej jedynym, ani nawet
gtéwnym narz¢dziem kredytu; istnieja tez kredyty udzielane przez
banki prywatne w roznorodnych formach. W tym wypadku brak
okresllonego stosunku do zapasu zlota. Bank jednak prywatny nie
moze zapominaé¢ o tym, ze musi utrzymywaé pewien stosunek po-
migdzy kredytami udzielonymi a tymi, ktére moze sam ewentualnie
otrzyma¢ od banku centralnego. W ten wigc sposdb posrednio
zapas ztota banku centralnego wplywa na moznosci kredytow?
innych bankéw. Ponadto szybka generalizacja kontroli wykonywa-
nej nad bankami prywatnymi ma tendencj¢ do zacie$nienia powyz-
szego zwiazku.

2. Druga funkcjg, ktora zloto moze jeszcze spetniaé, jest za
pewnianie rownowagi bilansu ptatniczego kazdej chwili przez swe-
odptywy 1 przyplywy. Przyptywa ono, gdy bilans przedstawia nad-
wyzki, odptywa za$§, gdy si¢ ksztaltuje ujemnie. W tym wypadku
jest ono pienigdzem mi¢dzynarodowym.

Te dwie funkcje ztoto wypeinialo przed wojna w sposob cal-
kowicie zadawalajacy. Dzisiaj funkcjonowanie tego mechanizmu sta-
to si¢ zupelnie wadliwe. Spowodowaty to skutki wojny, tak dobrze
bezposrednie jak dalsze, rozpowszechnione zludzenia, popelnione
blgedy, zamieszki polityczne i spoteczne; stworzyly one warunki
w ktorych ucigzliwy mechanizm, oparty na dlugim do$wiadczeniu,
moze pracowa¢ z bardzo wielkimi trudno$ciami. Rozdziat zlota jest
nadzwyczajnie nierowny; co prawda nie bylo ono rozdzielone nigdy
rowno pomig¢dzy narody i zreszta trudno byloby powiedzie¢, na
czym miatby polega¢ rowny podziat. Dzi§ jednak nierowno$¢ jest
tak wielka, ze $wiatowy organizm gospodarczy nie mogt jej znies§¢
przy czyni stowo ,znie$¢" nalezy rozumie¢ w lekarskim jego zna-
czeniu. Sa kraje, ktore nie wiedza co robi¢ ze swym zlotem, a inne
sa go prawie zupetnie pozbawione. Raz pokrycie banku centralnego



Czy zloto posiada jeszcze funkcj¢ pienigzna? 289%*

jest za wielkie, raz za$§ zbliza si¢ do zera. Wymiana mig¢dzynarodo-
wa towarOw jest wstrzymana przez polityke celna. Ruchy zlota,
z wyjatkiem matej ilosci krajow, sa zahamowane jeszcze bardziej;
transfer dewiz jest unicestwiony przez ich kontrolg. Ruch kapi-
talow z jednego kraju do drugiego, czy w zakresie dozwolonym,
czy nawet odbywajacy si¢ mimo zakazow, przybrat charakter bez-
tadny. Mozna przyrownac¢ kapitaly do stada ptakow przestraszo-
nych, latajacych z jednego drzewa na drugie, w poszukiwaniu schro-
nienia. Te beztadne ruchy staja si¢c same znowu przyczyng nowych
nieporzadkow.

wreszcie, poniewaz wszystkie waluty przestaly byc¢ state, zer-
wano albo rozluzniono ich zwigzek ze ztotem. Jak mogloby ztoto
stuzy¢ za wspélny miernik i za pieniadz mig¢dzynarodowy, skoro
wartos¢  wielkiej ilosci jednostek monetarnych jest niepewna
i zmienna? Zloto moze stluzy¢ za wspolny miernik jednostkom mo-
netarnym, ktore pozostaja migdzy soba w okreslonych stosunkach
wartosci. Gdy brak tego warunku, zloto moze spetnia¢ swa funkcje
pienigzng z bardzo wielka trudnoscia.

Skoro tak sprawy stoja, nic dziwnego, ze niektorzy ekonomisci
podniesli zagadnienie, czy nalezy pozostaé wiernym walucie zlotej,
czy tez nie byloby lepiej ja porzuci¢. Cickawe jest, ze koncepcja
ta znalazta powodzenie przede wszystkim u ekonomistow angiel-
skich. Anglia byta kolebka monometalizmu ztotego; ona rozpo-
wszechnita t¢ doktryne; jej system pienigzny byt przyktadem dla
reszty $§wiata. Jej ekonomisci XIX w. byli strozami ortodoksji w tym
zakresie. Obecnie za$ nikt inny, tylko jeden z nich wyrazit sig, ze
zloto jest przestarzalym fetyszem. Nasi koledzy angielscy nasuwaja
mi mys$l o czlowieku, ktorego zycie — niech mi wybacza to porow-
nanie — bylo wzorem rozsadku, a ktory, zblizajac si¢ do starosci,
poczyna zatowac, ze byl zbyt rozsadny i naraz zaczyna si¢ zacho-
wywaé tak ryzykownie, ze budzi zdumienie ws$rdod czlonkow swej
rodziny i swych przyjaciot.

Czy zloto jest przestarzalym fetyszem? Jesli si¢ przez to ro-
zumie, ze w warto$ci, przypisywanej przez ludzi wspotczesnych
ztotu, tkwi duzo sztucznosci i iluzyj, zgadzam si¢ z tym w zupel-
nosci. Skad bowiem pochodzi wartos¢ ztota? Stad, ze stalo si¢ ono
w ciggu wiekow narzedziem wybitnie pieni¢znym, ze wszystkie banki
centralne walcza o nie, ze jest towarem, pewnym znalezienia wszg-
dzie nabywcow. Gdyby wskutek jakiejS mi¢dzynarodowej umowy
ztoto utracito swe znaczenie pienig¢zne, utracitoby tez przewazna
czg$¢ swej obecnej wartosci: spotkato to wiasnie srebro, gdy porzu-
cono bimetalizm. Ztoto jest pieniadzem, opartym na ludzkim zau-
faniu, gdyz warto$¢ jego wyptywa z jego funkcji pieni¢znej, ktora
prawo moze mu odebrac¢, lecz zaufanie ludzi do tego kruszcu jest
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olbrzymia sila (gospodarcza. Nie wiem, czym mozna by je zastgpic.
W oczach ludzi, tak dzisiaj jak ongi$, ztoto jest bogactwem, ktore
nie zawodzi, ktére zawsze pozostaje tym samym, mimo wszystkie
przeciwienstwa. Co6z tezauryzowano w okresie niepokojow (Spotecz-
nych? Zloto. Moéwi si¢ nam, ze to zaufanie do kruszcu zlotego
opiera si¢ ma iluzji. By¢ moze; ale iluzja powszechna i oparta na
tradycji, czgsto wiekowej, jest faktem solidnym, na ktérym mozna
budowac.

Dalej, co ma oznacza¢ porzucenie ztota jako narzedzia pienig¢z-
nego?

Czy ma si¢ je zastgpi¢ innym kruszcem? Nikt tego powaznie
nie proponuje. Wigc wyrzec si¢ wszelkiej podstawy kruszcowej dla
pieniadza? Teoretycznie jest to mozliwe; mozna okresli¢ jednostke
monetarng przez sil¢ kupna okreslonej ilosci okreslonych towarow.
Lecz staje si¢ to podobne do pomystowej maszyny, stanowiacej
curiosum laboratoryjne, praktycznie jednak begdacej nie do uzycia.

Postawiono nawet rozwigzanie jeszcze $mielsze. Nalezaloby
utrzymaé¢ w kazdym kraju istniejaca w nim jednostke¢ monetarna
— funt, dolar, ztoty, marka, frank — pozbawiajac ja jednak pod-
stawy kruszcowej, a wigc okreslenia jej przez pewna wage kruszcu.
W odréznieniu jednak od poprzedniego pomystu, ta podstawa
kruszcowa nie- miataby by¢ niczym zastapiona. Posiadatoby si¢
prawdziwy pieniadz papierowy, ktory by posiadal punkt oparcia
tylko w tradycji, zacierajacej ,si¢ nieuniknienie z roku na rok, sta-
rych kruszcowych jednostek pieni¢znych, ktoérych nazwe zacho-
wanoby w kazdym kraju. Lecz ta waluta papierowa nie bylaby juz
latarniag morska, zbudowana na skale, o$wietlajaca droge z daleka,
ale $wiatlem zwodniczym, blg¢dnym ognikiem, zwodzacym podréz-
nego i sprowadzajagcym go ma bagna lub na brzeg przepasci.

W rzeczywisto$ci ekonomisci, ktorzy glosza porzucenie waluty
zlotej, nietyle mys$la o catkowitym usunigciu zlota, jak raczej o zde-
gradowaniu go, zamienianiu z pana na stuge. T¢ wilasnie mys$l znalez¢
mozna u podstaw wszelkich systemoéw pienigdza manipulowanego.
Zachowa¢ kruszcowe oznaczenia jednostki monetarnej, ale kiero-
waé pienigdzem w sposob, umozliwiajacy osiagniecie pewnych ce-
low, np. statosci cen wewnetrznych, lub rozszerzenia kredytu, albo
jakiegokolwiek innego celu.

Zagadnienie pienigdza manipulowanego nie wchodzi w zakres
przedmiotu mych rozwazan. W epoce peilnej glgbokich wstrzasow,
kiedy funkcjonowanie waluty =zlotej jest w najrozniejszy sposob
utrudniane, manipulowanie pieniagdzem w stopniu, ktory by nale-
zalo ustali¢ w kazdym z osobna wypadku, moze stawac si¢ koniecz-
noscig, owym mniejszym zlem koniecznym. Nie moge¢ go jednak
uwazaé za trwala zasade ustroju pieni¢znego.
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Podstawowa zaleta waluty zlotej jest to, Zze narzuca ona pe-
wien rygor. Wylacza ona dowolno$¢ w zakresie pieniadza. Usuwa
ona albo oddala pokus¢ rozwiagzywania trudno$ci gospodarczych
lub finansowych za pomoca manipulowania pieniadzem. Jest zapo-
ra przed rozwigzaniami zbyt tatwymi. Ta dyscyplina pieni¢zna, po-
dobnie jak wszelkie rygory, jest zbawienna dla ludow, ktdore sig
jej poddaja.

Posiada ona i druga zaletg¢: neutralno$¢, wazna z punktu widze-
nia stosunkéw migdzynarodowych. Pod panowaniem pieniadza ma-
nipulowanego, gdy kazdy kraj kieruje swym pieniadzem wedtug
wtasnych intereso6w — co jest naturalne — owe ro6zne kierunki
w poszczeg6lnych krajach krzyzujq si¢ wzajemnie, co jest przyczyna
wstrzgséw. Zdarza si¢ tez, ze jeden kraj uzyskuje lub posiada od
dawna przewage¢ gospodarcza, ktéora daje mu moznos$¢ sprowadze-
nia innych walut narodowych do roli satelitow. Stwarza to sytuacje
peilna niebezpieczenstw dla walut-satelitow oraz dla intereséw na-
rodéw przez nie reprezentowanych. Waluta zlota, przeciwnie, jest
sama przez si¢ neutralna, stanowi zasad¢ obiektywna, stosowalnag
dla wszystkich.

Zdaje mi si¢ zatem, ze zadaniem chwili obecnej nie jest szuka-
nie czegos$, co mogloby zastapi¢ system walety zlotej. Jest nim ra-
czej stopniowa odbudowa warunkéw, bez ktérych waluta zlota nie
moze funkcjonowaé poprawnie. Nie jest to tatwe zadanie. Droga
do tego jest dluga i usiana przeszkodami. Funkcjonowanie waluty
ztotej wymaga pieniadza, nie narazonego na zmiany z dnia na dzief;
w tym celu trzeba bedzie uprzedniego powszechnego dostosowania
wzajemnych relacyj pomigdzy poszczegdélnymi monetami. Wiele
jednostek pienig¢znych posiada dzisiaj warto$¢ wigcej lub -mniej
sztuczna, nie dostosowana do danego $rodowiska narodowego ani
do wymogéw stosunkéow mig¢dzynarodowych. Tego dostosowania
jednostek pieni¢znych nie mozna dokona¢ za pomoca jednego do-
tknigcia rozdzki czarodziejskiej; potrzeba na to czasu, cierpliwo$ci,
pewnej dozy poczucia solidarno$ci mi¢gdzynarodowej. Funkcjonowa-
nie waluty zlotej wymaga takze dostatecznej wolnos$ci wymiany
mi¢dzy narodami, wymiany towaréw i wymiany kapitalow.

Moéwie¢ tu tylko o warunkach natury gospodarczej; jasne jest,
ze sanie one nie wystarczaja i ze, w razie trwania obfitych powo-
dow zaniepokojenia politycznego w Europie, wszelkie proby odbu-
dowania jej systemu pieni¢znego bylyby proézne.

Nie sadz¢ zreszta, by funkcjonowanie waluty zlotej mogto by¢
zupelnie takie samo, jak przed wojna (nie moéwiac juz o utracie
przez ztoto roli pieniadza realnego). Zdaje mi si¢ na przyktad, ze,
bez obnizania procentowego pokrycia biletéw zlotem, byloby ko-
rzystne wprowadzenie do odnos$nych przepisé6w wigcej etastyczno-
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sci, zezwalajac pod pewnymi warunkami na zejSciec na pewien czas
ponizej ustawowego pokrycia.

Zdaje mi si¢ rowniez — ale to juz z mniejsza pewnoscia —
ze mogtoby by¢ pozytecznym, przynajmniej w okresie przejsciowym,
nadaé¢ wigcej gietkosci mechanizmowi punktow ztotych. Daje duzo
pod tym wzgledem do myS$lenia dos$wiadczenie angielskiego fun-
duszu, przeznaczonego do wyréwnywania roznic kursowych, ktérego
bardzo suhtehia i zlozona polityka osiagnela pomys$lne wyniki.

Wydaje mi si¢ wreszcie, ze rozpigtos¢ realnych ruchow kruszcu
ztotego mogtaby by¢ znacznie zmniejszona przy pomocy clearingu
mi¢dzynarodowego. Do tej roli bylby z natury rzeczy powotany
Bank Wyptat Mig¢dzynarodowych. Rozpoczat on ja wykonywac za-
nim cyklom ekonomiczny ostatnich lat wstrzasnal Europg. Jest rze-
cza pozadang, aby rozpoczal on ja znowu spetniaé, jak tylko ta
okaze si¢ mozliwe.





