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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest krotka analiza pozyczek wewnetrznych, ktére zaciggato panstwo polskie
w pierwszych powojennych latach swojego istnienia. Starano sie przedstawi¢ charakter tych pozyczek
oraz skutecznosc ich sciggania.

Metodyka: Wykorzystano metode analizy Zrédet, analizy poréwnawczej oraz metode opisu. Opierajac
sie na materiatach Zzrédtowych, w tym drukach urzedowych, dokonano usystematyzowania zacia-
ganych pozyczek. Metoda analizy poréwnawczej pozwolita na poszukanie podobienstw i réznic miedzy
nimi i w ich oddziatywaniu na gospodarke. Prosta metoda opisu zostata zastosowana w celu
przedstawienia ich wielkosci i charakterystyki.

Wyniki: Ocena znaczenia pozyczek wewnetrznych dla gospodarki do potowy lat 20. prowadzi do
whiosku, Zze najwiekszy spoteczny odzew miata pozyczka , Asygnaty”, jednak rezultat wszystkich
wyraznie ostabiata inflacja. Poza tym na poczatku spoteczenstwo chetnie kupowato obligacje, chcac
wspomoéc odbudowujgcy sie gospodarke. W nastepnych latach jego mozliwosci sie wyczerpywaty,
inflacja rosta, a bogate sfery przemystowe i ziemianskie niezbyt chetnie kupowaty obligacje, uwazajac,
ze i tak muszg uiszczac rosngce podatki.

Implikacje i rekomendacje: Przy emitowaniu pozyczek rzad powinien bra¢ pod uwage stan materialny
polskiego spoteczenstwa, inflacje oraz fakt, ze najbogatsi, mimo gtosnych deklaracji o patriotyzmie, nie
byli chetni do nabywania obligacji. W wiekszosci wiec pozyczki te drenowaty kieszenie pozostatej czesci
spoteczenstwa. Mimo planowanej pozyczki przymusowej, nie zdecydowano sie jednak na jej realizacje,
obawiajgc sie reakcji. Temat pozyczek wewnetrznych oczekuje na doktadne opracowanie.
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Oryginalnosé/wartosé: Istnieje niewiele prac, ktore fragmentarycznie opisujg zacigganie pozyczek
wewnetrznych, przy okazji szerzej podjetych badan nad finansami Il RP. Tekst ten przedstawia w ujeciu
chronologicznym pozyczki, ktdre panstwo polskie zaciggato na rynku wewnetrznym od odzyskania
niepodlegtosci do potowy lat 20. XX wieku, porzgdkujac informacje na ich temat w jednym artykule.

Stowa kluczowe: pozyczki wewnetrzne, skutecznosc pozyczek, Il RP

1. Wstep

W trudnych warunkach, z ktérymi przyszto sie mierzy¢ mtodemu panstwu, rzad szukat réznych zrédet
pozyskania pieniedzy. | mimo Zze sytuacja materialna spoteczenstwa Il RP nie sprzyjata zacigganiu
pozyczek wewnetrznych, kolejne rzady siegaty do kieszeni obywateli, starajgc sie rowniez tg droga
pozyskac potrzebne gospodarce $srodki. Sytuacja ekonomiczna Polski byta naznaczona rosnacg inflacja,
ktdra poczatkowo nie stanowita wiekszego problemu, jednak juz w rok po odzyskaniu niepodlegtosci
powinna byta niepokoi¢ wtadze. Odbudowa gospodarki ze zniszczern wojennych i dewastacji mienia
przez uciekajacych zaborcdéw, potgczenie ziem bytych zabordéw liniami kolejowymi i drogami kotowymi,
podniesienie poziomu uprzemystowienia kraju — wszystko to wymagato ogromnych naktadéw
finansowych, co w sytuacji duzej rezerwy ze strony wielkiego kapitatu pchneto kolejne, czesto
zmieniajace sie rzady, do drukowania tak potrzebnych pieniedzy. Inflacja rosta i jesienig 1923 r.
przerodzita sie w hiperinflacje. Taka sytuacja nie sprzyjata zacigganiu pozyczek wewnetrznych, bowiem
inflacja skutecznie je deprecjonowata.

W artykule przedstawiono cztery pierwsze pozyczki, jakie panstwo polskie zaciggneto u obywateli
w pierwszych latach swojego istnienia oraz bony skarbowe wyemitowane przez rzad. Opisano rowniez
przebieg i skutecznosc ich zaciggania w Il RP.

2. Przeglad literatury i sformutowanie hipotez

Trudno wykaza¢ pozycje literaturowe dotyczace analizy zacigganych w okresie 1l RP pozyczek
wewnetrznych. Pod tym wzgledem literatura jest bardzo uboga. Fragmentaryczne wzmianki o zacigganych
pozyczkach znajdujg sie w pracach E. Taylora, J. Zdziechowskiego, K. Ostrowskiego, M. Drozdowskiego
i Z. Karpinskiego. Na tym tle nalezy wymieni¢ poswiecong miedzy innymi pozyczkom wewnetrznym prace
J. Seeligera, wydang w 1937 r., a wiec nieobejmujgca juz ostatnich zaciggnietych zobowigzan panstwa
wobec spoteczenstwa, oraz artykut M. Ciechocinskiej-Janowskiej z 1960 r., omawiajacy pozyczki
wewnetrzne po wielkim kryzysie. Nalezy réwniez wspomniec¢ o pracy P. Bykowskiego, dotyczacej obligac;ji
panstwowych emitowanych w okresie miedzywojennym, zawierajgcej podstawy prawne i fotografie
wszystkich obligacji. W tej sytuacji uprawnione jest twierdzenie, ze temat dotyczacy pozyczek
wewnetrznych zacigganych w latach 1918-1939 nie doczekat sie jeszcze powaznego opracowania. Rowniez
ten artykut, skupiony na pierwszych powojennych pozyczkach, stanowi tylko przyczynek do tematu.

W artykule przyjeto hipoteze, ze narastajaca inflacja i wynikajgca stad niepewnos¢ co do optacalnosci
udzielania pozyczek pariistwu w duzym stopniu wptywaty negatywnie na ich wysokos¢.

3. Metodologia

Artykut ma charakter teoretyczny i miesci sie w obszarze zaréwno historii gospodarczej, jak i ekonomii
oraz finanséw. Wykorzystano w nim metode analizy Zzrédet, analizy poréwnawczej oraz metode opisu.
Opierajac sie na materiatach zrédtowych, starano sie przeprowadzié charakterystyke réznych pozyczek
zacigganych przez rzad polski do potowy lat 20. XX wieku. Metoda analizy poréwnawczej pozwolita na
zwrdcenie uwagi na podobienstwa i rédznice miedzy nimi. Metoda opisu zostata wykorzystana przy
przedstawieniu wielkosci i sposobu $ciggania pozyczek.
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4. Rezultaty badan

4.1. Sytuacja gospodarcza i finansowa Il Rzeczypospolitej

| wojna Swiatowa pozostawita ziemie polskie zniszczone nie tylko na skutek bezposrednich dziatan
wojennych, ale réwniez swiadomej niszczycielskiej dziatalnosci zaborcow. Odrodzone po 123 latach
panstwo polskie staneto przed wielkimi wyzwaniami zwigzanymi z odbudowag gospodarki, potagczeniem
trzech odrebnych dzielnic kraju w jeden organizm panstwowy, unifikacjg waluty, doinwestowaniem
zapdznionych w rozwoju gospodarczym regiondw itp. Dodatkowo ledwo skonczyta sie jedna wojna, juz
wybuchta kolejna, z Rosjg. Wymagato to olbrzymich srodkow finansowych, ktérych brakowato.

Tymczasem sytuacja gospodarcza nie byta dobra. Mtode panstwo borykato sie z brakiem pieniedzy:
kapitaty zagraniczne uciekaty z niepewnego kraju, ktéry Niemcy nazywali paiistwem sezonowym, polski
kapitat albo byt zbyt staby, albo tez uciekat za granice. Rzad siegnat wiec do drukowania pieniedzy,
ktdra to metoda czesto wymyka sie spod kontroli i zagraza stabilnosci waluty. Poczagtkowo sytuacja
wydawata sie by¢ pod kontrolg, jednak z biegiem czasu inflacja narastata. Wczesng jesienig 1923 r.
przerodzita sie w hiperinflacje. Spoteczenstwo reagowato ucieczkg od deprecjonujacej sie marki
polskiej w kierunku walut obcych. Tabela 1 Swiadczy o narastaniu inflacji.

Tabela 1. Kurs dolara w markach polskich (mkp) i obieg pieniedzy w latach 1918-1924

Data Dolary Marki polskie Obieg w mIn mkp

12 X1 1918 1 8 8000
31 X111918 1 9 9000
31 XI11919 1 110 15300
31 X11 1920 1 590 49 362
31 X111921 1 2922 229537
31 X111922 1 17 800 739438
31 XI1 1923 1 6 375 000 125371955
271V 1924 1 9250000

Zrédto: (Landau i Tomaszewski, 1967, s. 280).

Na poczatku rzad czerpat korzysci z inflacji w postaci podatku inflacyjnego. Jego wysokos¢ réznie
oceniano. Jerzy Zdziechowski (1937, s. 219) wyceniat go na 533 mIn dolaréw, Stefan Starzynski (1928,
s. 9) na 736 mIn dolaréw, Tadeusz Szturm de Sztrem (1923, s. 49) jego wartos¢ od listopada 1918 do
1924 r. wyliczyt na 809 min dolaréw. Edward Taylor (1926, s. 280) podawat kwote ok. 2 mld dolaréw
(10 mld frankéw ztotych), wliczajagc w to koszty wojny z Rosjg i sumy przysytane do Polski przez
emigrantéw z Ameryki i wychodZcéw sezonowych. Réwniez sfery gospodarcze, zwlekajac z ptaceniem
niewaloryzowanych podatkdéw, korzystaty z inflacji. Kolejni ministrowie skarbu nie decydowali sie na
waloryzacje podatkéw, chcac utrzymaé dobre stosunki z przedstawicielami wielkiego przemystu
i ziemianstwa. Jednak kiedy doszto do wypadkéw krakowskich, a wskutek starcia z wojskiem, ktoére
rzad wyprowadzit przeciwko strajkujgcym, kilka oséb zgineto, sytuacja zagrozita wybuchem wojny
domowej. Reforma systemu walutowego stata sie palgca koniecznoscia.

Podjat sie jej Wtiadystaw Grabski, profesor Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego, ktory juz
wczesniej byt dwukrotnie ministrem skarbu i raz premierem. Sformutowat rzad koalicyjny, w ktérym
zatrzymat sobie teke ministra skarbu i przystgpit do reformowania gospodarki. Wstrzymat druk marek
polskich, ktore szybko tracity na wartosci, w miejsce Polskiej Krajowej Kasy Pozyczkowej (PKKP)
w kwietniu 1924 r. powotat do zycia nowy bank emisyjny — Bank Polski, bedacy bankiem centralnym,
i wprowadzit nowg walute — ztotego, zastepujgc marke polskg (mkp). Ztoty byt oparty na parytecie
franka szwajcarskiego i wynosit 9/31 g ztota. Reforma walutowa zostata przeprowadzona
bez zaciggania pozyczki zagranicznej i polegata na wymianie marek polskich na ztote po kursie
1 zt = 1,8 mln mkp. Dolar kosztowat 5,18 zt (Grabski, 1927, s. 36-42; Zdziechowski, 1937, s. 208-215).
Niestety, tylko na pewien czas uspokoito to rynek. Splot wielu niekorzystnych zdarzen (nieurodzaj
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w rolnictwie, wojna celna z Niemcami, pogorszenie naszego terms of trade, nadwartosciowosc ztotego,
za duze wydatki budzetowe) spowodowaty zatamanie reformy. Na poczatku 1925 r. koniecznos¢
wybijania zbyt duzej ilosci bilonu wywotata zjawisko tzw. inflacji bilonowej, na ktérg spoteczerstwo
zareagowato bardzo nerwowo, pamietajac niedawnag hiperinflacje markowa. Znowu nastgpita ucieczka
od ztotego, ktory tracit na wartosci. W listopadzie 1925 r., po odmowie przez prezesa Banku Polskiego
Stanistawa Karpinskiego dalszego podtrzymywania kursu ztotego, Grabski z catym gabinetem podat sie
do dymisji. W ciggu jednego dnia kurs dolara wzrést z 6,2 do 6,9 zt. W 1927 r. ztotego zdewaluowano
0 42%, zaciggnieto pozyczke stabilizacyjng w wysokosci 62 min dolaréw i 2 min funtéw szterlingéw
i sytuacja sie unormowata (Karpinski, 1968, s. 104). Od potowy lat 20. gospodarka weszta w okres
dobrej prosperity, ktdrg wykorzystat Jozef Pitsudski, dokonujgc przewrotu w maju 1926 r. i przejecia
wtadzy przez sanacje. Dobra passa dla gospodarki nie trwata jednak dtugo.

4.2. Pozyczki wewnetrzne pierwszych lat po odzyskaniu niepodlegtosci

Przez cate dwudziestolecie miedzywojenne rzad wspomagat budzet pozyczkami zacigganymi u oby-
wateli. Ich natezenie rosto lub malato, w zaleznosci od sytuacji gospodarczej kraju i kondycji spote-
czeAstwa. Pierwsza pozyczka emisyjna zaciggnieta juz w 1918 r. byta POLSKA POZYCZKA PANSTWOWA
»Asygnaty”. Dekretem Rady Regencyjnej z 30 pazdziernika i uchwatg Rady Ministréw z 3 listopada
wyemitowano roczne asygnaty w markach polskich i koronach, a po trzech tygodniach rowniez
w rublach (Seeliger, 1937, s. 22). Miaty one zabezpiecza¢ najbardziej palgce wydatki panstwa, wiec nie
okreslono z goéry wielkosci emisji. Ponadto asygnaty mogty by¢ tez subskrybowane w ztocie.
Oprocentowanie wynosito 5,5% od 100 w skali roku i byto ptatne przez potrgcenie procentu od ceny
sprzedazy przy dokonywaniu ich zakupu. Ustawg z marca 1919 r. nadano im charakter papieréw
pupilarnych?® (DPPP, 1919, nr 23). taczna warto$é emisji w roku 1918 (a wiec markowych, koronowych
i rublowych) wynosita ponad 2 miliardy marek polskich, co stanowito ekwiwalent prawie 46 milionéw
dolaréw amerykanskich po é6wczesnym kursie (Seeliger, 1937, s. 23). Byta to powazna suma $wiadczaca
o hojnosci i zarazem patriotyzmie spoteczenstwa.

Asygnaty mozna byto prolongowad na pét roku lub wykupi¢: markowe 1 listopada 1919 r., natomiast
rublowe i koronowe 1 maja 1920 r. W pierwotnym terminie wykupiono asygnat za 27 min mkp.
Prolongata byfta oprocentowana na 5% od 100 marek nominalnych i ptatna pétrocznie z gory
(Klarner, 1939, s. 35). Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa gwarantowata wykup asygnat po kursie:
90 mkp za 100 mkp, 100 mkp za 100 rubli i 50 mkp za 100 koron. Natomiast wykup asygnat w maju
1920 r. odbywat sie za gotéwke wedtug kursu: 100 mkp za 100 mkp, 70 mkp za 100 koron, 216 mkp za
100 rubli lub mozna byto rolowac asygnaty na 5-procentowe obligacje pozyczki ,Odrodzenia” po
kursie: 120 mkp za 100 mkp, 85 mkp za 100 koron, 225 mkp za 100 rubli (DPPP, 1920, poz. 38). Mozna
je byto réwniez skonwertowaé na obligacje pozyczki ,Odrodzenia”, a w 1924 r., pod pewnymi
warunkami, dodatkowo skonwertowa¢ na preferencyjnych warunkach na obligacje pozyczki
konwersyjnej. Ostateczny termin zgtaszania asygnat do konwersji uptynat 31 grudnia 1929 r., natomiast
ostateczne umorzenie pozostatych w obrocie papieréw nastgpito 6 sierpnia 1949 r. wraz z innymi
obligacjami oraz tytutami dtuznymi na okaziciela wyemitowanymi przez panstwo od 1918 do 1922 r.
Na koniec 1921 r. w PKKP byto nieumorzonych asygnat na sume 1 min 72 tys. 840 mkp, czyli
367 dolaréw. Byta to najbardziej udana pozyczka wewnetrzna lat 20., w duzym stopniu rolowana na
pozyczke ,,Odrodzenia” (Seeliger, 1937, s. 28). Poniewaz inflacja nie byta jeszcze tak duza, przyniosta
ona dobre, spodziewane efekty. Ponadto duzg role odegrato pozytywne nastawienie spoteczenistwa
do odrodzonego panstwa.

W lutym 1920 r. minister Wtadystaw Grabski ogtosit pozyczke ,0Odrodzenia” w dwdch wariantach,
oprocentowang na 5% w skali roku: 5-letnig krétkoterminowa i 45-letnig dtugoterminowa.
Krétkoterminowa okreslata wielkos$¢ emisji na 3 mld mkp (Monitor Polski, 1920, nr 109, s. 1; Ostrowski,

1 Ppapiery pupilarne to paristwowe i samorzagdowe papiery warto$ciowe, majace zabezpieczenie paistwa; sg

pewne.
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1958, s. 95-96). Odsetki byty wyptacane co pot roku (1 stycznia i 1 lipca). Kupony obligacji zaréwno
krétko-, jak i dtugoterminowej pozyczki byty zwolnione od podatku z kapitatu i rent, jak rowniez mozna
byto nimi realizowac¢ wszelkie optaty skarbowe i podatki panstwowe. Mozna jg byto kupowac za ruble
carskie (216 mkp za 100 rubli) w banknotach stu- i pie¢setrublowych. Od 1 maja 1920 r. minister skarbu
mogt jg wykupi¢ przed terminem (Seeliger, 1937, s. 30). Pozyczka dfugoterminowa réwniez zostata
wypuszczona na kwote 3 mld mkp i miata by¢ stopniowo umarzana w ciggu 45 lat od daty emisji (DURP,
1920, nr 25). Odsetki byly wyptacane co pdt roku 1 kwietnia i 1 pazdziernika. Obligacje pozyczki
,0drodzenia” byly papierami pupilarnymi i miaty gwarancje nieobnizania oprocentowania przed
marcem 1930 r. Pozyczka ta miata by¢ przeliczona na przysztg walute polska po kursie o 10% wyzszym
od wyznaczonego. Mozna nig byto tez regulowac planowang pozyczke przymusowaq z 1920 r. Obligacje
tej pozyczki mozna byto lombardowac w PKKP na zasadach: oprocentowanie pozyczek —5,5% rocznie;
wysokos$¢ udzielanych pozyczek — do 80% minimalnej wartosci; termin spfaty pozyczki — do 6 miesiecy
z mozliwoscig prolongaty (Strasburger, 1920, s. 45-49; Seeliger, 1937, s. 29). Pozyczka ,,Odrodzenia”
przyniosta skarbowi panstwa ogétem prawie 13 mld mkp, czyli niecate 729 tys. dolaréw, po
kursie 17 800 mkp za 1 dolara. Wiekszym zainteresowaniem cieszyta sie opcja dtugoterminowa (ponad
10 mld mkp) (Seeliger, 1937, s. 29). Srodki uzyskane z pozyczki rzad planowat przeznaczyé czesciowo
na inwestycje gospodarcze panstwa, m.in. regulacje rzek czy budowe portéw, odbudowe kraju ze
zniszczenn wojennych, a czesciowo na cele wojskowe. Akcja propagandowa sprzedazy pozyczki
,0drodzenia” byta bardzo intensywna. Przy Ministerstwie Skarbu utworzono Urzad Propagandy
Pozyczki Panstwowej, wspdtpracujacy z pozostatymi ministerstwami. Na licznych plakatach, w prasie
i poprzez okolicznosciowe wydawnictwa urzedu nawotywano do kupowania obligacji. Agitowaty
urzedy panistwowe i wojskowe, a w gazetach ukazywaty sie stosowne artykuty i relacje z przebiegu akgcji
propagandowych (Pozyczka Odrodzenia Polski, 1920). Jeden z tygodnikéw zachecat do tego w ten
sposéb: ,,obywatel Polak, kupujac obligi pozyczki panstwowej, spetnia nie tylko swdéj najswietszy
obowigzek patriotyczny. Pozyczka Rzeczypospolitej daje bowiem tyle korzysci materialnych, ile ich
w zadnej transakcji finansowej nie ma i nie bedzie” (Tygodnik Bialski, 8.05.1920, nr 19, s. 1). Zycie
pokazato, ze korzysci, z powodu inflacji, okazaty sie mierne.

Ustawa z dnia 16 lipca 1920 r. (DURP, 1920, nr 67) upowazniata ministra skarbu do przeprowadzenia
wewnetrznej przymusowej pozyczki, oprocentowanej na 3%, przy czym panstwo miato wyptacac
procenty i nie zwracaé pozyczonych sum; miata to by¢ wieczna renta, wieczny dtug panstwa. T3
pozyczka planowano objgé osoby prawne, czyli spétki akcyjne i przedsiebiorstwa, jak réwniez osoby
fizyczne z tytutu posiadanego majatku (Zasady pozyczki przymusowej, 1920). Progresja wynosita od 2%
do 20% wartosci majatku i od 5% do 35% dochodu. Byta to jedyna przymusowa pozyczka w Il RP, lecz
nie doszto do jej realizacji, poniewaz ustawg z grudnia 1921 r. zostata uchylona (DURP, 1922, nr 1).
Rzad w obawie przed reakcjg nie zdecydowat sie na jej wprowadzenie.

Kolejna pozyczka z 1920 r. uchwalona réwniez 16 lipca to 4-procentowa panstwowa pozyczka
premiowa ,Milionéwka” (DURP, 1920, poz. 61). Wypuszczona w odcinkach tysigcmarkowych miata te
same zabezpieczenia i zdolnosci ptatnicze co pozyczka , Odrodzenia”. Odsetki wyptacano z dotu raz
w roku 1 pazdziernika. Przez 20 lat, poczawszy od 2 pazdziernika 1920 r., co sobote miano losowac
jeden numer, ktéry wygrywat milion mkp. W ciggu 20 lat od 1940 r. pozyczka ta miata by¢ sptacona
wedtug kursu nominalnego w drodze losowania obligacji, niezaleznie od tego, czy obligacja zostata
wczesniej wylosowana, czy nie. Oczywiscie bieg historii pokrzyzowat te plany. ,,Milionéwka” przyniosta
ponad 1,9 mld mkp, czyli liczac po kursie 17 800 za dolara — niecate 682 tys. dolarow (Seeliger, 1937,
s. 30). Nie spetnita wiec zwigzanych z nig oczekiwani. Spoteczenstwo nie posiadato juz wiekszych
srodkdw, a poza tym rosnagca inflacja skutecznie zniechecata do takiej formy oszczedzania.
W nastepnych latach pozyczka podlegata konwersji na 5-procentowg pozyczke konwersyjng z 1924 r.
w relacji 10 ztotych za 5000 marek polskich w obligacjach, co w poréwnaniu z kursem wymiany dla
banknotéw markowych na ztote byto bardzo korzystne. Ostateczny termin zgtaszania tych papieréw
do konwersji uptynat 31 grudnia 1929 r.
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Wraz z deprecjacjg marek spadata réwniez warto$¢ zacigganych pozyczek. W zwigzku z tym na mocy
ustawy z wrzesnia 1922 r. wypuszczono 8-procentowg panstwowa pozyczke ,Ztotg” na 5 lat (DURP, 1922,
nr 83). Na wniosek ministra skarbu kazdorazowo okreslano wysokos¢ serii. Oryginalnosé tej pozyczki
polegata na tym, ze sktadata sie z dwdch czesci: ztotowej i markowej. Ztotowa byta ptatna w markach
polskich wedtug przecietnego kursu dolara lub franka szwajcarskiego, zgodnie z wyborem ministra skarbu,
na gietdzie warszawskiej (Karpinski, 1968, s. 53). Pierwsza seria poczagtkowo miata wynies¢ 15 mld mkp
i do 15 miIn ztotych w ztocie, jednak w marcu 1923 r. na skutek inflacji podniesiono po raz pierwszy wartosc¢
emisji, a nastepnie kolejnymi rozporzgdzeniami dalej jg podwyzszano i przedtuzono sprzedaz obligacji do
potowy marca 1923 r. Odsetki wyptacano dwa razy w roku: 1 kwietnia i 1 pazdziernika, przy czym decyzja
dotyczaca wyboru waluty nalezata do ministra skarbu. Owczesny minister skarbu Wincenty Jastrzebski
liczyt na to, ze gwarantujgc statos¢ kursu ztotowej czesci pozyczki, Sciggnie do budzetu srodki dotad
tezauryzowane przez spoteczenstwo i w ten sposéb zmniejszy deficyt. Jednak niechetnie nastawione do
niej sfery gospodarcze optowaty za pozyczky zagraniczng i nie byty zainteresowane, by wesprzeé
wewnetrzng. Pozyczka ta przyniosta zaledwie 11 672 min zt? i mocno rozczarowata rzadzacych, ktérzy
liczyli na wiekszy odzew ze strony spoteczenstwa. Jednak jak stusznie zauwazyt Klarner (1939, s. 41),
gtéwna przyczyng byta mata pojemnosé rynku wewnetrznego oraz brak zaufania co do jej optacalnosci.
Pozyczka ,Ztota” byta ostatnig dtugoterminowg operacjg kredytowg w obligacjach. K. Ostrowski (1958,
s. 76) uwazat, ze byta zbyt mata, by powstrzymacé inflacje, a ponadto cze$¢ ptacono z udzielonych
podatnikom kredytéw inflacyjnych.

Wszystkie cztery zaciggniete wczesniej pozyczki ustawg z dnia 11 stycznia 1924 r. o naprawie skarbu
panstwa i reformie walutowej (DURP, 1924, nr 4, poz. 28) nalezato skonsolidowa¢ i skonwertowac ze
wzgledu na straty wierzycieli zwigzane z inflacjg. Posiadacze obligacji tych pozyczek mogli je z dniem
1 stycznia 1925 r. wymieni¢ na 5-procentowg pozyczke konwersyjng. Pozyczka ta miata by¢ sptacona
w 40 pétrocznych ratach od 1 lipca 1925 r. do 2 stycznia 1945 r. W razie nieprzedstawienia tych obligacji
do konwersji miaty by¢ wykupione za gotéwke po kursie wymiany banknotdw za ztote, a posiadacze
obligacji pozyczki ,,Odrodzenia” mieli otrzymaé o 10% wiecej od nominalnej wartosci kazdej obligacji
(DURP, 1924, nr 55). Panstwowa Pozyczka Konwersyjna byta emitowana w obligacjach na okaziciela po
10, 50i 100 zt oraz w Swiadectwach utamkowych po 5, 3 i 1 zt. Za swiadectwa utamkowe za 10 zt mozna
byto otrzymac jedng obligacje. Termin konwersji przedtuzono do kornca 1925 r., a termin trzech
pierwszych rat amortyzacyjnych przesunieto na 2 stycznia 1927 r. (Seeliger, 1937, s. 54).

Tabela 2 przedstawia chronologicznie omdéwione wyzej pozyczki wraz z ich krétkg charakterystyka.

Tabela 2. Pozyczki wewnetrzne Polski w latach 1918-1925

Rok Nazwa pozyczki Charakterystyka
1918 | pozyczka panstwowa roczna, z mozliwoscia prolongaty, o wartosci 2056 mld mkp oprocentowana na
»Asygnaty” 5,5%, mozna byto jg wykupi¢ lub skonwertowac na poczet kolejnych pozyczek.

W duzym stopniu rolowana na pozyczke , Odrodzenia”

1920 | krétko- i dtugoterminowa | 5-letnia i 45-letnia, obie o wartosci 3 mld mkp, oprocentowana na 5%, przyniosty

pozyczka ,Odrodzenia” dochdd w wysokosci prawie 729 tys. dolaréw
1920 | pozyczka ,Milionéwka” 20-letnia, oprocentowana na 4%, przyniosta dochéd w wysokosci prawie
682 tys. dolaréw
1920 | pozyczka przymusowa miata mie¢ charakter pozyczki rentowej, oprocentowanej na 3%, o wartosci
15 mld mkp — nie doszta do skutku
1922 | panstwowa pozyczka 5-letnia, oprocentowana na 8%, dwuwalutowa: ztotowa i markowa, o wartosci
,Ztota” 300 mIn mkp i 30 min ztotych w ztocie, przyniosta jedynie 11 672 min zt, czyli
zawiodta
1925 | pozyczka konwersyjna konsolidujgca wszystkie poprzednie pozyczki, oprocentowana na 5%, miata by¢

sptacona do stycznia 1945 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

2 Landau i Tomaszewski (1967, s. 270) podajg kwote 23,2 min z1, co stanowito niecate 3% wydatkéw paristwa.
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Od maja 1920 r. panistwo zaczeto emitowad réwniez bilety skarbowe, ktére podobnie jak obligacje byty
papierami pupilarnymi, nie byty objete podatkiem rentowym i kapitatowym i mozna byto nimi uiszczac
naleznosci skarbowe. Pierwsza seria biletow skarbowych oprocentowanych na 4% zostata
uruchomiona 1 maja 1920 r. w wysokosci 2 mld mkp, z terminem ptfatnosci 1 maja 1922 r. Odsetki
miaty by¢ wyptacane co roku z dotu — 1 maja i 1 listopada (DURP, 1920, nr 38). Seria ta nie znalazta
uznania w oczach obywateli ze wzgledu zaréwno na niskg Swiadomos¢ tychze, jak i stabe
oprocentowanie. Druga seria wypuszczona na mocy ustawy z dnia 10 maja 1921 r. na kwote 5 mld mkp
ptatnych 1 lutego 1922 r. byta oprocentowana na 5%, a odsetki byty ptatne z géry. Ponadto w lipcu
zwiekszono wartos¢ serii do 15 mld mkp (Seeliger, 1937, s. 33). Seria ta miata wieksze powodzenie
i zostata prawie w catosci wykupiona. W grudniu 1922 r. i w styczniu nastepnego roku zostaty
wypuszczone jeszcze kolejne serie biletéw skarbowych, ktdrych kwoty drastycznie rosty w zwigzku
z inflacja marek. Oprocentowanie pozostawato niezmiennie na poziomie 5%, co nie zachecato
potencjalnych wierzycieli panstwa do nabywania biletéw (DURP, 1922, nr 23 i DURP, 1923, nr 12).

W marcu 1923 r. minister skarbu W. Grabski przeprowadzit ustawe o wypuszczeniu 6-miesiecznych
oprocentowanych ztotowych bondw skarbowych (DURP, 1923, nr 33). Wyptaty dokonywano
w markach polskich wedtug ustalonych kurséw. Stwarzato to mozliwosc¢ uiszczania podatkdw lub sptaty
zobowigzan, po uprzednim uzgodnieniu stron. Nie uwzgledniono jednak waloryzacji podatkéow i innych
dochoddw panstwowych (Karpinski, 1968, s. 53-55). Seria A po 10 i 100 zt na sume 10 min zt ptatna
byta 1 wrzesnia 1923 r. i przedawniata sie po 10 latach od dnia wykupu. Popyt na nig byt duzy, bo juz
po miesigcu sprzedano 98% bondéw. Wptywy netto wyniosty 60 mld mkp, co tylko w 16% pokryto
miesieczny deficyt budzetowy. Rozporzgdzeniem z kwietnia i maja wypuszczono serie B w wysokosci
10 min zt, ptatng 1 pazdziernika, iserie C o wartosci 15 min zt, ptatng 15 listopada. W sumie przyniosty
one skarbowi panstwa dochdéd w wysokosci 75,8 mld mkp, co pokryto majowy deficyt w 19%.
W czerwcu 1923 r. wyemitowano serie D za 14,2 min zt, ptatng 15 grudnia 1923 r., ktdra przyniosta
15,5 mld mkp i w 17% pokrywata czerwcowy deficyt. Na koniec grudnia 1923 r. taczna wartosé
pierwszej emisji serii A, B, C i D wyniosta 2561 min zt (Seeliger, 1937, s. 32-34).

4.3. Opinie na temat pozyczek

Zaréwno ekonomisci, jak i dziennikarze sledzili przebieg i efekty kolejnych pozyczek wewnetrznych.
Prasa ekonomiczna zachecata do kupowania obligacji, podkreslajgc korzysci takiej transakcji. Ponizej
przytoczono niektdre opinie dotyczace pozyczek wewnetrznych.

Edward Rose, redaktor naczelny organu wielkiego przemystu, apelowat o pozytywne ustosunkowanie
sie do pozyczki,,Odrodzenia”, by — jak to okreslit — rozwiac plotki za granica, ze Polska jest finansowym
bankrutem, a z drugiej strony wesprzec skarb panstwa. ,Jedynym Srodkiem, ktéry skarbowi polskiemu
dzi$ natychmiastowg moze przyniesc ulge i przez to odbié sie posrednio na kursie pienigdza polskiego
jest zupetny sukces pierwszej wielkiej polskiej pozyczki panstwowej. Jezeli pozyczka ta nadziei nie
spetni, nastepstwa tego odbijg sie na catym gospodarstwie narodowym” — pisat z przekonaniem (Rose,
1920, s. 4). Chodzito tez o to, by siegna¢ do kieszeni spoteczeristwa i oddali¢ niebezpieczenstwo
waloryzacji podatkéw, na co sfery gospodarcze nie wyrazaty zgody.

Zygmunt Karpinski (1920, s. 6) z przekgsem komentowat, ze Grabski ,chce usung¢ nadmiar pieniedzy
w obiegu przez szereg wielkich pozyczek wewnetrznych, ktére majg przyniesé panstwu 14 mld marek”.
Ustawy, na podstawie ktérych emitowano pozyczki, pomijaty jednak sprawe najistotniejszg —
waloryzacje podatkéw i innych dochodow panstwowych (Karpinski, 1968, s. 53-54).

Z wielkim niepokojem wypowiadat sie na temat pozyczki przymusowej Andrzej Wierzbicki, prezes
Lewiatana, rzecznik kot wielkoprzemystowych. Krytykujgc sam projekt, twierdzit, ze pozyczka ta
niewiele sie rézni od podatku majgtkowego, za to jest wyzej oprocentowana. Poniewaz podmioty
gospodarcze i tak juz ptacg wysokie podatki, taki przymus bytby dla nich nie do udzwigniecia. ,,Samo
pojecie pozyczki przymusowej o tak wysokich stawkach jest sprzecznym z potrzebami [...] rozwoju
gospodarczego” (Wierzbicki, 1920, s. 8). Zdecydowany opdr sfer gospodarczych przed jej
wprowadzeniem spowodowat, ze rzagd odstapit od jej realizacji.
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Adam Krzyzanowski, profesor ekonomii Uniwersytetu Jagiellorskiego, krytykujac efekty pozyczek
wewnetrznych, wielokrotnie sie wypowiadat na ten temat. ,W czasie od 1 listopada 1918 do
1 listopada 1919 rzad uzyskat ze sprzedazy asygnat olbrzymig kwote 137 milionéw dolaréw [...].
A zatem piec razy tyle, ile data panstwu pozyczka Dillona w 1925 r. [..] W pdzniejszych latach dochody
panstwa z pozyczek wewnetrznych znacznie spadty. Nic dziwnego, boé przecie ludzie stracili
ogromne sumy, nabywajgc piecioprocentowe asygnaty z 1918 r., stracili oszczednosci, ztozone
w bankach. Nastgpito ogdlne zubozenie, umniejszajgce moznos$é pozyczania” (Krzyzanowski, 1931,
s. 349-350). ,,Gdy Polska dwa lata temu emitowata pozyczke dolarowg, nie pomyslata o zréwnowazeniu
budzetu, czyli o ustaleniu waluty. To samo powtarza sie obecnie, w pazdzierniku 1922 roku. Waluta
polska spada gwattownie, a rzad nasz wzywa do subskrypcji na pozyczke ztoty, a zarazem znacznie
powieksza pensje urzednikéw, co by byto uzasadnionym tylko wtedy, gdyby réwnoczesnie postarat
sie o pokrycie tych nowych wydatkéw zwiekszeniem podatkéw”. Krzyzanowski uwazat, ze pozyczka
jest lepsza od drukowania pieniedzy, ale gorsza od jednorazowej daniny (Krzyzanowski, 1923, s. 311).
Dwa lata pdzniej na tamach krakowskiego ,Czasu” kwitowat zabiegi rzadu stwierdzeniem, ze
mozliwosci spoteczenstwa sg ostabione ponad dziewiecioletnig inflacjg i dlatego ,trudno na razie
wydoby¢ z targu wewnetrznego wystarczajgce kwoty z tytutu podatkow i pozyczek” (Krzyzanowski,
1931, s. 107).

Podsumowujac pierwsze zaciggane pozyczki wewnetrzne, racje miat minister Eugeniusz Kwiatkowski,
piszac: ,,Pozyczka Odrodzenia i tzw. premiowa byty pierwszym jaskrawym przyktadem, iz od najbardziej
patriotycznej czesci ludnosci w kraju i na emigracji wyciggneto sie nieraz naprawde ostatnie
oszczednosci w formie pozyczki panstwowej, by przez dewaluacje, zwrdcié¢ jg utamkiem istotnej
wartosci” (Kwiatkowski, 1929, s. 16).

Feliks Mtynarski, wiceprezes Banku Polskiego, tak wspominat po latach pozyczke Ztota: ,Pozyczka Ztota
stworzyta embrionalnego ztotego, data sygnat do waloryzowania zobowigzan i uniemozliwiata
catkowity powrdét do metod klasycznych przedwojennych, dla ktérych waloryzacja i réwnolegtosc
walutowa stanowity herezje nie do przyjecia”. Grabski rozpoczat walke z inflacjg od projektu emisji 6%
bondéw skarbowych opiewajacych na ztote, ptatne w markach wedtug kursu franka szwajcarskiego.
Nowoscig byt przywilej przedterminowego odkupu tych bondw przez Polska Krajowg Kase Pozyczkowa,
éwczesny bank emisyjny. Podczas debaty sejmowej oponentem byt miedzy innymi Jerzy Michalski, byty
minister skarbu, zarzucajgcy, ze oparcie danin na idealnym mierniku w postaci ztotego pociaggnie
za sobg upadek i jeszcze wiekszg deprecjacje marki, ktérg by rozdarto na dwie czesci: miernik wartosci
i Srodek obiegowy i odjeto by jej pierwszg z tych funkcji. W tydzien pdzniej popart go Jerzy Zdziechowski,
ktéry po ustgpieniu Grabskiego zostat ministrem skarbu (Mtynarski, 1971, s. 173-175).

Sam Grabski wypowiadat sie na ten temat tak: ,Prowadzenie polityki pozyczek wewnetrznych jest
bardzo waing sprawg panstwowa. [..] Najwazniejszym jest wytworzy¢ z pozyczek panstwowych
statego powaznego doptywu srodkéw dla skarbu” (Grabski, 1927, s. 352). Niestety, tak sie nie stato. Na
przeszkodzie staneta inflacja ostabiajgca korzysci ptynace z pozyczek zaréwno dla panistwa, jak i dla
wierzycieli, a co za tym idzie, podwazajgca zaufanie do tej formy oszczedzania. Ponadto trzeba
pamietaé rowniez o tym, ze spoteczenstwo byto coraz biedniejsze i o ile chetnie odpowiedziato na
pozyczke ,Asygnaty”, o tyle pdzniej, mimo wielkiej akcji propagandowej, cheé zawierzenia panstwu
swoich oszczednosci malata.

5. Dyskusja i wnioski
Przeprowadzony krétki przeglad pozyczek wewnetrznych Il RP sktania do kilku wnioskow:

e ogromne wydatki zwigzane z koniecznoscig realizacji wielu zadan (zaréwno tuz po odzyskaniu
niepodlegtosci, jak i pdzniej) sktonity dwczesne sfery rzagdowe do szukania réinych Zrédet ich
finansowania, w tym réwniez do zapozyczania sie u obywateli;
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o te forme popieraty sfery przemystowe i ziemianstwo, bojgc sie podwyzszania podatkéw i ich
waloryzacji, jednak niezbyt chetnie same sie w nig angazowaty;

e poczatkowo spoteczenstwo i polscy emigranci chetnie udzielali parstwu pozyczek, o czym Swiadczg
wyniki pozyczki ,Asygnaty”, jednak w miare uptywu czasu ich mozliwosci sie wyczerpywaty;
narastajaca inflacja obnizata korzysci ptynace z pozyczek i podwazata zaufanie do panstwa;

e w sytuacji rosnacej inflacji rzad nie zdecydowat sie na waloryzacje zobowigzan i podniesienie
podatkéw, bojgc sie zrazi¢ do siebie sfery gospodarcze. Zrobit to dopiero Grabski, przystepujac do
reformy walutowe]. Wczesniejsze préby natozenia jednorazowej daniny ze wzgledu na prze-
dtuzajace sie debaty sejmowe i narastajgcy inflacje nie przyniosty spodziewanych efektow;

e w obawie przed negatywng reakcja spoteczenistwa, a zwtaszcza przemystowcow i ziemianstwa,
rzad nie zdecydowat sie na wprowadzenie w zycie pozyczki przymusowej z lipca 1920 r.
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Internal Loans of the Second Polish Republic

Abstract

Aim: The aim of the article is a short analysis of the internal loans taken out by the Polish state in the
first post-war years of its existence. Attempts were made to present the nature of those loans, the
effectiveness of their collection and the effects on the economy.

Methodology: The following methods were used: source analysis, comparative analysis and
description. Based on source materials, including official forms, the loans taken were systematized.
The comparative analysis method allowed us to look for similarities and differences between them and
their impact on the economy. A simple method of description was used to present their size and
effectiveness.

Results: An assessment of the importance of internal loans for the economy until the mid-1920s leads
to the conclusion that the “Asygnaty” loan had the greatest social response, but the results of all loans
were clearly weakened by inflation. Moreover, at the beginning, the public eagerly bought bonds to
support the rebuilding economy. In the following years, its possibilities were exhausted, inflation was
rising, and the rich industrial and landed gentry were not eager to buy bonds, believing that they had
to pay increasing taxes anyway.

Implications and recommendations: When issuing loans, the government should have taken into
account the financial condition of Polish society, inflation and the fact that the richest people, despite
loud declarations of patriotism, were not willing to purchase bonds. For the most part, those loans
drained the pockets of the rest of society. Despite the planned forced loan, it was not decided to
implement it for fear of reaction. The topic of internal loans awaits detailed study.

Originality/value: There are few works that only fragmentarily describe the taking out of internal loans
in connection with broader research on the finances of the Second Polish Republic. This text presents
in chronological terms the loans that the Polish state took out on the internal market from regaining
independence until the mid-1920s, organizing information about them in one article.

Keywords: internal loans, effectiveness of loans, Second Polish Republic
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