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SWIAT BEZ APARATURY MONETARNE]J

Opuszczenie przez Belgje i Gdansk szeregu panstw Bloku Zto-
tego ozywito dyskusje publiczna nad nieschodzaca zreszta od cza-
séw wojny z porzadku dziennego sprawa systemu pieni¢znego.

Kwestja ta wychodzi co chwila na awansceng¢ zycia gospodar-
czego, i zaprzata ekonomistéw wiecej, niz na to zastuguje, odsu-
wajac na plan dalszy, pocze$ci za$ paczac, zainteresowanie do pod-
stawowych zagadnienn naszej nauki. Koniec koncéw dotyczy ona
technicznej wtasdciwie strony ekonomiki, aroguje sobie jednak do-
minujace miejsce, przenosi nas do czaséw sporéw bimetalistow z mo-
nometalistami, a co najszkodliwsza, kaze zapomnieé o tem, co nam.
jeszcze na Yawie szkolnej wdrazano uparcie, mianowicie, o stuze-
bnej roli pieniadza.

Czyz mozna si¢ jednak dziwi¢ temu? Gdyby si¢ popsuty wszyst-
kie zegary w S$wiecie i zaczety falszywie i rozmaicie wskazywaé
godziny, pierwsza troska bytoby uporzadkowanie i restytucja mier-
nika czasu.

Aparat monetarny $wiata znajduje si¢ w rzeczy samej w opla-
kanym stanie. Od pamietnego dnia 21 wrzesnia 1931 roku, kiedy
W. Brytanja, gtéwna twierdza surowego klasycyzmu walutowego,
odstapita od pokrycia ztotego, jedno panstwo po drugiem albo za-
wiesza wymiane banknotow na kruszec, albo wprowadza drastyczna
kontrole dewiz, albo $wiadomie dewaluuje swa monete obiecgowa.
Liczba krajéw, wiernych zasadom pokrycia ztotego topnieje, mozna
powiedzieé¢, z dnia na dzien. W chwili, gdy to pisze, pozostaja je-
szcze pod znakiem zlota nastepujace w porzadku alfabetycznym
jednostki o odrebnej walucie wtasnej: Albanja, Francja, Holan-
dja, Litwa, Polska i Szwajcarja. Jest to zupetnie przypadkowy
zespot bez zadnej spdjni wewnetrznej, o biegunowo rozbieznym
uktadzie gospodarczym. Reszta $wiata przedstawia pstry obraz mo-
netarnej deruty i chaotycznego zamieszania walutowego.

Poziom, do ktérego waluty stoczyty si¢ ostatnio w poszczegdl-
nych krajach, w poréwnaniu z parytetem, uwidoczniony jest w na-
stepujacem zestawieniu (W % %):')

") Cf. Société des Nations: Bulletin Mensuel de Statistique, Avril 1935
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Turcja 10,7 % Finlandja 50,4 %
Brazylja 314% Norwegja 54,0%
Japonja 33.8% Szwecja 55,4 %
Argentyna 35,3% Wielka Brytanja  59.0%
Hiszpanja 42.1% Kanada 59,1%
Greeja 42.8% Stany Zjednoczone 59.47%
Iran 46,7 % Jugostawja 76.7%
Danja 48,0% Italja 93,7%

Do zespotu tego przybywa w dniu 30 marca 1935 r., jak rze-
ktem, Belgja, dewaluujac swéj pieniadz o 28%. Za nia z dniem I-go
kwietnia roku biezacego poszedt naturalnie Luksemburg deprecjo-
nujac swdj dotad belgijskiemu rowny frank — ze wzgledéow widac,
prestizowych, tak drobnoustrojom politycznym wtasciwych — tyl-
ko o 10%. Czechostowacja, uprzedzajac wypadki i chcac widaé na-
dazy¢ za dolarem, oficjalnie 31. I. 1934 r. zdewaruowanym przez;
Prezydenta Roosevelfa do 59% swej poprzedniej wartosci w ztocie,
spieszy juz 17 lutego 1934 r. ustawowo obnizy¢ swa korong o 26,7 %..
Rzesza Niemiecka podtrzymuje uparcie z nadludzkim wprost wy-
sitkiem swa walute, hermetycznie odgradzajac marke od $wiata,
droga surowego a kompletnego zakazu jej wywozu. Dzieki temu
zamrozone, t. zw. rejestrowe marki dla uzytku i dla $wiadczen we-
wnatrz Niemiec mozna nabywa¢ z ujemnem agio w wysoko$ci 35
do 40%.

Zeby lepiej zrozumieé sytuacje i blizej podejéé do naszego pro-
blematu, musimy ujaé statystycznie i do jednego mianownika spro-
wadzi¢ nietylko ztoto i banknoty, ale takze i bankowe rachunki bie-
zace oraz wktady a vista. Nie jest to tatwe zadanie, gdyz ksiggowosé
bankowa jest prowadzona nietylko w réznych krajach, ale i w roz-
nych bankach réznolicie, a statystyka, bardzo trudna wogole, w tej,
dziedzinie, pozostawia w niektérych krajach wiele do zyczenia.
Ostatnio, dzigki wydatnej dziatalnosci Ekonomicznej Sekcji Ligi
Narodéw, luki te zostaty do pewnego stopnia -wypetnione, i trudno-
$ci jezeli nie usunigte, to ztagodzone. W rezultacie, polegajac zreszta
nie tyle na S$cistos$ci i statystycznej precyzji wydawnictw w tym za-
kresie Ligi, co na niwelujacym i automatycznie bledy usuwajacym
wptywie ,prawa wielkich liczb", mozemy za podstawe obliczen
swoich przyja¢ cyfry, ktére znajdujemy w publikacjach Ligi, dopet-
niajac je danemi, zaczerpnig¢temi z cieszacych sie wielkim autory-
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tetem dorocznych sprawozdan Dyrektora Mennicy Stanéw Zjedno-
czonych. Wybdr okresow jest tu tatwy. Za podstawe do wszelkich
porownan musimy przyja¢ 1913 rok, t. j. ostatni rok przedwojenny.
Rynek pieniezny byt wtedy automatycznie regulowany przez gietde
londyniska. Wahania walut mozna byto uwazaé, zwlaszcza w $wietle
tego, co sie pdzniej dziato, za idealnie stabilizowane, a wszystkie od-
nos$ne cyfry za normalne, a w kazdym razie wystarczajaco orjen-
tacyjne. Z danemi 1913 r. bgdziemy poréwnywali dane lat 1920,
1928, 1930 i 1933. 1920, pierwszy powojenny, po podpisaniu Trak-
tatu Wersalskiego, rok znamionuje soba okres wybitnie inflacyjny.
Ceny rynkowe osiagaja swe maximum. W panstwach zwyciezonych
zarysowuje si¢ poczatek strasznej hyperinflacji. Zarazliwy ten objaw
zakaza inne kraje, a przedewszystkiem Polske z jej waluta markowa,
pozostawiona w schedzie przez okupantéw. Nie bedziemy sie
w swych zestawieniach zatrzymywali na tych czasach z ich zewne¢trz-
nie astronomicznemi, pustke wewnegtrzna pokrywajacemu cyframi.
W r. 1928, w roku, zdawadéby si¢ musiato, zupetnie normalnym pa-
nuje powszechnie dobrobyt. Konjunkture uwaza si¢ za pomySlna.
Waluty wszedzie sa juz stabilizowane. Jestedmy jednak w przede-
dniu jednego z najciezszych kryzyséw gospodarczych, jakie $wiat
nawiedzity. Poming 1929 r., rok przetomu i przejd¢ do pierwszego
poprzesileniowego 1930. Cigzki kryzys gospodarczy nie odbija sig
jeszcze bezposrednio na walutach, ale aparat kredytowy zaczyna
sie kruszyé, pozostawiajac powazne rysy w catej wielkiej budowie
monetarnej $wiata. Odczuwaja sie¢ tu i tam wyrazne dreszcze, po-
przedzajace zatamanie si¢ najsolidniejszej, zdawaéby sie¢ mogto, wa-
luty $wiata, funta angielskiego. 21 wrzednia 1931 r. realizuje si¢ ta
katastrofa. Upadek funta ciagnie za soba automatycznie szereg in-
nych walut. Ruch ten spadkowy przybiera cechy bardzo znamiennej
tendencji umozliwienia sobie konkurencji na rynkach towarowych
$§wiata droga obnizenia cen faktycznych, t. j. nadspodziewanie ktoni
si¢ ku sui generis deflacji. Koniczy si¢ ten okres na wiosng 1933 r.
z stopniowem zahamowaniem lawiny spadku cen towarowych, co
daje si¢ zaobserwowad juz w lutym tego roku w Stanach Zjednoczo-
nych, w marcu w Zjednoczonem Krdlestwie, w kwietniu w Niem-
czech, w czerwcu w Japonji, w lipcu dopiero w Italji. W krajach zto-
tego bloku, z wyjatkiem Holandji, proces spadkowy cen towarowych
trwa nieprzerwanie. Broniac meznie podktadu ztotego, panstwa te
nie moga si¢ obronié¢ przed taniemi cenami $wiatowemi. Ta wtasnie
okoliczno$é, zauwaze w nawiasie, czyni ich wysitki mato owocnemi
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i powoduje, jak to exempli modo miato miejsce w Belgji, chwiejnos¢
posunigé.

Chcac eliminowa¢é statystyczne btedy i luki faktyczne, bierze
my globalne dane, dotyczace wszystkich (z wylaczeniem Rosj:
i panstw Battyckich) krajow Europy, wszystkich republik potudnio
wo-amerykanskich (précz Paragwaju), Standow Zjednoczonych, Ka
nady, Japonji, Zwiazku Ptdn. Afrykanskiego, Australji i Nowej Ze
landji. Ten zespdt, obejmujacy wlasciwie caty kapitalistycznie pra
cujacy glob ziemski, powinien nam daé wystarczajace pojecie o sta
nie swiatowego aparatu monetarnego. Obliczenia uskuteczniamy
w przerachowaniu na dawne dolary (1 dolar wazy mniejwigcej
1,5 g ztota; $ 20,6718 wazy 1 uncje ztota, czyli 31,1 g ztota). Otrzy
mujemy nastgpujace niezmiernie ciekawe zestawienie (w miljon

dol. i %%).%)

19!? 7841 50,89 19415 20,56 27256 14,64 399i
1920 53340 11,88 73628 8.61 126968 4,99 6336
1928 16 226 59,66 45311 21,36 61537 15,73 9680
1930 17309 61,36 50130 21,18 67439 15,75 10622
1933 18263 62,16 40620 27,94 58883 19,27 11352

lezeliby$my chcieli ograniczy¢ nasze badania do tych suma-
rycznych cyfr, to musielibySmy skonstatowaé fakt niespodziewany,
ze mianowicie, na oko przynajmniej, aparat monetarny znajduje sic,
obecnie w lepszym stanie, niz to miato miejsce w normalnych przed-
wojennych czasach.

W rzeczy samej, po okresie silnej inflacji powojennej, jasno
odbijajacej sie w cyfrach, dotyczacych 1920 roku, mamy w na-
stepnych latach jakby za obfite nawet pokrycie ztote. Mozna
pomysleé, ze wstrzasniety do giebi przez okres hyperinflacji
$wiat finansowy stal sie¢ nadmiernie ostroznym, wrazliwie si¢ broni
przed najdrobniejszemi odchyleniami od normy i stracit dawna pew-

) Dane za 1913 r. i 1928 r. wziatem z ,,Rapport Provisoire de la Délégation
de l'or". Inne liczby sa rezultatem wtasnych obliczen na mocy cyfr rocznikéw
i miesigcznikéw statystycznych Ligi Narodéw, dwu publikacyj (1931 i 1934 r.)
,Banques Commerciales" tejze organizacji, oraz ,,Annual Reports of the Director
of the Mint" Stanéw Zjednoczonych.
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no$¢ siebie w sprawach kredytowych. Tak niedos$wiadczonemu bu-
downiczemu nie wystarczaja powszechnie przyjete normy wytrzy-
matosci. Wznosi on niezgrabne, ciezkie i niezdarne gmachy, a chce
mieé¢ 100% bezpieczenstwa i wciaz si¢ boi, ze lada podmuch rozwali
wznoszone przezen konstrukcje i jeszcze je belkami wszedzie, gdzie
moze, podpiera.

Z drugiej za$ strony jesteémy $wiadkami takich, przed wojna
niemozliwych desperackich objawéw, jak odrywanie waluty od jej
podstaw w chwili, gdy przy tej samej ilosci ztota, §wiat mogiby wy-
puscié, trzymajac sie norm przedwojennych, o jakie 11% wiecej
banknotéw i wykazaé sie wiekszemi o jakie§ 7% wktadami. Dzieje-
si¢ to w paradoksalnych celach wywotania deflacji cen towarowych.

Jeszcze bardziej interesujaco wygladatyby dane 1933 roku, gdy-
by$my zamiast warto$ci parytetowej banknotéw i wkraddéw wzicli
ich warto$¢ kursowa.

Ostatnia pozycja powyzszej tabelki zmienitaby si¢ jak nastgpuje:

Banknoty ~ Zo, ~ Whilad Zo Banknoty 2 . Zloto
Rok ® BT wy W pkady gt g
1933 14340 79,16 30378 37,36 44718 25,38 11352

Granica bezpieczenstwa i stopien wytrzymato$ci przewyzszaja
tu normy 1913 r. dla banknotéw wigcej, niz pdttora razy (155,6%),
dla wszystkich $rodkéw ptatniczych prawie 1%/, razy (173,4%).

Nie znajdziemy odpowiedzi na natarczywie ttoczace si¢ roz-
maite pytania, jezeli nie zatrzymamy swej uwagi na tych samych
danych juz nie sumarycznych, lecz dotyczacych niektérych poszcze-
g6lnych panstw dla tegoz 1933 r. (w milj. dolarach i % %) :

. v 1 Banknoty P
Banknaoty 2o, W H'auly __Z_,“,'” i wilady - Z By ?.l'ntn
) B (W) W Biw) BEW @)

Stany Zjedn. 5077 79,02 16322 24,58 21399 18,75 4012
Zjedn. Krol. 1974 47,26 12383%) 7.53 14357 6,50 933
Francja 3161 95,38 1493%) 201,94 4654 64.78 3015

Niemey 1002 1088 1701 641 2703 4,03 109
Holandja 367 101,08 2224) 167,11 589 62,98 371
Szwajearja 291 132,64 354%) 109,03 645 59,84 386
Belgja 482 78,83 650 58,46 1132 33,57 380
Polska 113 46,90 50 106,00 163 3251 53
Japonja 83 2535 1610 1317 2446 867 212

Argentyna 1172 20,31 1130 21,06 2302 1034 238

#) Ezystkie wlklady w bankach.
*) Glowne banki.
%) Depozyty nie oszczednoéciowe.
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Sytuacja ogdlna staje si¢ tylko nieco wigcej zrozumiata, mato
jednak zyskuje na przejrzystosci. Mozna ja uwazaé raczej za nader
zaplatana i skomplikowana.

W Niemczech panuje stan bezwzglednej inflacji, przewyzszaja-
cej powaznie ogdlno $wiatowq inflacje 1920 r. — Do stanu inflacji
zblizaja si¢ takze dwa powazne egzotyczne rynki, Japonja i Argen-
tyna. O ile chodzi o Zjednoczone Krodlestwo, to tu mozna moéwié
jedynie o inflacji czekowej. Natomiast, w Stanach Zjednoczonych
zadnych niepokojacych objawéw niepodobna zauwazyé, o ile sig
opieraé¢ tylko na przytoczonych liczbach.

Nie mozemy nie dojs¢ do wniosku, ktdry sie¢ mimowoli napra-
sza, ze zewngtrznych objektywnych przyczyn dla jakiejkolwiek ma-
nipulacji z waluta wtasciwie niema.

Kryzys gospodarczy 1929 r. trafit na atmosfere tatwo poddaja-
ca si¢ panice, zabraklo bowiem dawnego solidnego o$rodka rynku
pienigznego, jakim byta londynska gietda, do ktdérej miano czysto
psychologiczne zaufanie. W. Brytanja w ciagu wielu dziesiatkéw
lat mogta regulowaé¢ rynek monetarny prosto dlatego, ze byta za-
wsze wickszym konsumentem, niz producentem i uskuteczniata
mniejwigcej automatycznie i mniejwigcej sprawiedliwie repartycje
biezacych $rodkow pienigznych. Hegemonja (monetarna przeszita do
Stanéw Zjednocz. Nowy osrodek nie moglt sie tam stworzy¢. Amery-
ka wypompowata wprawdzie z Europy ogromna ilo$¢ ztota, prze-
dzierzgneta si¢ z dtuznika w wierzyciela, nie mogta jednak w ciagu
tak krétkiego czasu nabraé mentalnosci rozwaznego bankiera i orga-
nicznie nie bylta w stanie przeksztatci¢ si¢ z producenta i dostawcy
débr realnych na rozdanie kredytéw, do jakiej roli ani historycznie-,
ani psychicznie nie byta przygotowana.

Otrzymawszy naraz olbrzymie S$rodki rozporzadzalne, Stany
Zjednoczone przeinwestowaly si¢. Wewnetrznie popadty w wielkie
dtugi, nie chciaty, a by¢ moze nie umiaty zaproponowaé odpowied-
niego zatatwienia swoich wierzytelno$ci zagranicznych, nastajac na
otrzymywaniu od dituznikéw swych rat i procentéw w ztocie, a nie
w towarach, ktéremi konkurowaty z nimi, uniemozliwiajac uiszcze-
nie si¢ z naleznoS$ci.

Kryzys 1929 r. nie mégt nie zbulwersowaé porzadku na rynku
pienieznym w najezonej podejrzeniami, tatwo poddajacej si¢ panice
atmosferze. Jedna strona nie wzbudzata zaufania, druga nie dawata
pewnosci.

Kryzys zwezit drastycznie popyt $wiata. Bojac sig¢, by panujace
wysokie ceny nie odgrodzity ich jeszcze bardziej od $wiatowych ryn-
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kéw towarowych, kraje anglo-saskie nie zawahaty si¢ uciec do zu-
pelnie specyficznej formy deflacji, poszty na zdeprecjonowanie
6woich walut, zderutowaty $wiatowy rynek pieniezny i zdemolo-
waly jego aparaturg.

Jezeli uwzglednimy spadek walut, i zamiast parytetow wezmie-
my warto$ci kursowe banknotow i wktadow, to stosunki monetarne
w czterech nizej wymienionych krajach wyrazaja sie — jak na-
stepuje (w milj. dol. i % % ) :

Banknoty Z,, Whkiady Z or Whlady T Zloto

i ‘ 9% i bank v o
®) B (W) W (WaB BfW 7

Stany Zjedn. 4092 98,04 13154 30,50 17246 23,26 4012
W. Brytanja 1345 69,37 8433 11,06 9778 934 933
Japonja 337 62,90 650 32,61 987 2147 212
Argentyna 695 3424 671 3546 1366 17,42 238

Rzecz charakterystyczna. Wspdiczynniki monetarnej wytrzy-
matodci sa tu, z wyjatkiem stosunku ztota do wktadéw i wszystkich
$§rodkéw ptatnosci w W. Brytanji, wszedzie znacznie wyzsze, niz
tego wymagaja normy 1913 r. Dla Zjednoczonego Krdlestwa, za-
uwaze, podane sa wszystkie wktady. Jezeli za$ zatrzymamy sig tylko
na wktadach a vista, a mamy pod reka liczby dotyczace dziesigciu
bankéw clearingowych londynskich, to stosunek ztota do banknotéw
i wktadéw w tych bankach ($ 4 944 tys. w przerachowaniu na daw-
ne dolary) podniesie si¢ do 13,49%, a gdy weZzmiemy kursowa war-
to$¢ funta sterlinga, to nawet do 19,80% t. j. okaze si¢ daleko wyz-
szym od analogicznej normy przedwojennej.

Na tle cyfr powyzszych w innem nieco o$wietleniu przedstawi
si¢ nam sytuacja rynku pienieznego w tych czterech tak gospodar-
czo waznych, tak réznych, a badz co badz tak typowych i do bloku
ztotego nie nalezacych mocarstwach: w miarodajnej dla zespotu ster-
lingowego W. Brytanji, w pot¢znej ojczyznie dolara, Stanach Zje-
dnoczonych, w kierujacej polityka i dysponujacej ekonomika azja-
tyckiego Wschodu, Japonji, oraz w najbogatszym i najlepiej zago-
spodarowanym kraju Potudniowej Ameryki, Argentynie. Poziom
walut jest tu wszedzie bezwarunkowo nizszy, niz tego faktyczny
stan monetarny wymaga¢ moze. Nie ulega watpliwo$ci, ze z upo-
rem, godnym lepszej sprawy, prowadzony przez W. Brytanj¢ niesa-
mowity i w historji gospodarczej $wiata dotad nie notowany wy-
§cig in minus w obnizaniu wtasnej waluty nie ma na celu znalezie-
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nia jakiego$§ nowego mocnego gruntu monetarnego. Nie dazy sie zu-
petnie do osiagniecia réwnowagi i stabilizacji pieniadza na tym czy
innym poziomie, lecz przeciwnie kazdy osiagnigty poziom uwazany
jest za etap przejSciowy i chwilowy. Ten smutny stan rzeczy jest
dowodnie stwierdzony nie tylko przez wynurzenia odpowiedzialnych
czynnikow, lecz, co gorsza, przez faktyczny stan rzeczy. Nic wspol-
nego z troska o rynek pienigezny, o jego usprawnianie i prawidtowe
dziatanie wszystkie dotychczasowe zabiegi nie maja. Pochodza bo-
wiem one z jednego zrdédta, z dyktowanej przez Kkryzys tendencji
zwalczania i usuwania konkurencji towarowych rynkéw $wiata.
Gtéwnymi protogonistami w tej niszczacej, a bezowocnej akcji sa
W. Brytanja, Stany Zjednoczone i Japonja.

Jakie horoskopy wysnué¢ mozna na przyszto$é najblizsza?

Kraje, ktérym zalezy na eksporcie, musza dostosowaé sie do
niskich cen $wiatowych. Uskutecznié¢ za$ to, przy jednoczesnem
utrzymaniu swych walut na poziomie parytetu, moga tylko o tyle,
o ile beda w stanie osiagna¢ wysokie ceny wewnatrz kraju. Inaczej
nic im nie pozostanie, jak pdj$¢ za przyktadem Belgji, to jest zwiek-
szy¢ dotychczasowy, rozgardjasz monetarny.

Czyzby nalezato pomy$le¢ o nowym podktadzie pienieznym?

W tem, com powyzej wyluszczyt, nie znajdziemy zadnego argu-
mentu przeciwko podktadowi ztotemu. Objektywne dane, jak ze
wszystkich przytoczonych cyfr wnioskowaé wolno, nie zawieraja
niczego, coby mogto wiare w ten podktad zachwiaé. Nie moze on
by¢ skompromitowany jedynie dzieki temu, Zze zapanowata na ryn-
ku pieni¢znym anarchja, ze rezerwy ztota ulegly wadliwej reparty-
cji, ze banki emisyjne zostaty bez odpowiedzialnej hegemonji*
a $wiat bez odpowiedniej aparatury monetarnej. Winy szukaé¢ na-
lezy nie w mierniku, a w mierniczych raczej, ktorzy sie¢ miernikiem
tym postugiwaé nie potrafia.

Przedewszystkiem odbudowaé nalezy autorytatywny o$rodek
dyspozycyjny $wiatowego rynku pienieznego. O restytucji przewagi
Londynu trudno jest méwié w obliczu ostatnich manipulacyj mone-
tarnych Anglji, ktére nie mogty nie poderwaé¢ miedzynarodowego
zaufania do funta. Jezeli pretensyj do stworzenia takiego centra
nie maja i mie¢ nie moga Stany Zjednoczone, ktdre sie staty tere-
nem ryzykownych badz co badz do$wiadczen i eksperymentdéw na
wielka skalg, to i niezmiernie bogata Francja ma stabe widoki na
proklamowanie Banque de France za taki o$rodek. Jego nieela-
styczna, konserwatywna, skostniata w swem zacofaniu polityka ma-
to posiada szans na uznanie ze strony Bank of England, nie mdéwiac
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juz o Federal Reserve Board Standéw Zjednoczonych, ktdére nie pédj-
da pod finansowa batute swego dtuznika, Francji.

Pozostaje jedno rozwiazanie. Sugerujac je, nie jestem bynaj-
mniej odosobniony. Jedynym celowym i skutecznym S$rodkiem dla
restytucji wiary w monet¢ obiegowa t. j. dla odrodzenia normal-
nych, ludzkich powiedzialbym, miedzynarodowych stosunkéw be-
dzie stworzenie jednej powszechnej centralnej instytucji emisyjnej.
Do takiej solucji $wiat juz podchodzit na dtugo przed wojna, torujac
sobie droge ku temu przez Monetarna Unje kacinska. W naszych
warunkach koniecznym bedzie staty i ciagly kontakt bankdow bile-
towych. Odnosne porozumienie moze by¢é wtedy osiagniete nie na
hatadliwych i do niczego nie prowadzacych kongresach, jak ostatnia
smutnej pamieci Konferencja Londynska 1933 r., lecz w ciszy ga-
binetu Prezydenta bazylejskiego Banku Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych, jako wynik wspodtpracy i narad gubernatoréw i prezeséw
gtéwnych zaktaddéw emisyjnych $wiata.





