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SLtOWO WSTEPNE,

Poréwnanie wedréwek, jakie przechodzita amortyzacja
dtugdw publicznych w réznych krajach, wykazuje, ze byty one
zwigzane z historig warunkow politycznych, gospodarczych i fi-
nansowych tychze krajéw. Sprawa sptaty diugéw byta czesto
lekcewazona i odwlekana réznymi sposobami. Uwage publicz-
ng odwracano przez wynajdywanie fikcyjnych projektéw amor-
tyzacji, zaniedbujac istote rzeczy, niewiele czynigc w kierunku
sptaty dlugéw. Gdy nagromadzone diugi doprowadzaty do
bankructwa, dopiero woéwczas podnoszono alarm i przygoto-
wywano mozliwosci dla stopniowej poprawy oraz cze$ciowej
amortyzacji,

Kiedy rzeczoznawcy ustalili juz zasade niezbednosci re-
gularnego sptacania dtugéw, rzady w praktyce ignorowaty ja,
mimo, ze podkres$lano w publicznych swych oSwiadczeniach ko-
nieczno$¢ znalezienia Srodkéw na amortyzacje.

Niezbedno$¢ spiaty dtugéw okazywata sie tym gwattow-
niejszg, im bardziej rozpowszechniata sie niezdrowa polityka
zaciggania pozyczek z wysokim dyskontem, wolnych od podat-
kéw i innymi przynetami, dzieki czemu pozyczki te zwigkszaty
niekiedy bardzo znacznie obcigzenie panstwa.

Gdy tylko to byto mozliwe, hotdowano zasadzie odkta-
dania sptaty ,,do lepszych czaséw*, a warunki istniejgce uwaza-
ne byly zawsze za nieodpowiednie dla poniesienia natychmia-
stowego wysitku.

Z wyjatkiem nielicznych wypadkow sptata diugéw po-
zostawata bez zatatwienia, a bezustanne ich gromadzenie



gtéwnie przypisa¢ mozna wojowniczemu charakterowi czto-
wieka.

Caty problem wydaje sie by¢ Zle zrozumiany. Podczas gdy
wszystkie panfstwa gtoszg potrzebe amortyzacji diugow, tylko
nieliczne — odnoszg sie powaznie do tego zagadnienia. Inne,
niekiedy spetniajg swoéj obowigzek; reszta zwala ciezar z poko-
lenia korzystajagcego z pozyczek — na pokolenia pdzniejsze,

Dtugi publiczne nie sg w rzeczywistosci niczym innym, jak
pobranymi z gory podatkami, a poniewaz naktadanie podatkdéw
zazwyczaj czyni rzad niepopularnym, przeto ucieka sie on
raczej do polityki zaciggania pozyczek, niz do mocniejszego opo-
datkowywania.

Porownanie niektérych danych odnoszacych sie do spta-
ty dlugbw wraz z technicznymi warunkami emitowania pozy-
czek i metodami stosowanymi w krajach, gdzie kredyt publicz-
ny byt najbardziej rozwiniety (Anglia, Francja, Stany Zjedno-
czonej, prowadzi do wniosku, ze problemu tego nie moze roz-
wigza¢ ani zaden fundusz amortyzacyjny, bez wzgledu na spo-
s6b jego stosowania, ani zaden pomystowy wynalazek, ani zaden
skomplikowany plan amortyzacyjny, za ktérym stojg ,.solenne"
gwarancje, ani zaden cud. Rozwigzanie jego zalezy wiec
tylko od wytrzymatosci ludzi ptacacych dostatecznie wysokie
podatki dla uzyskania statej nadwyzki budzetowej, ktora je-
dynie umozliwi¢ moze amortyzacje. Oto wytyczne dla przysziej
polskiej polityki umarzania dtugéw panstwowych.

Nastepcy nasi, badajagc te dziedzing, beda niewatpliwie
na swoéj wasny sposob rozpatrywali te i inne fakty, wydarzenia
i metody, odnoszace sie do administracji dtugéow publicznych,
a roznigce sie od podanych w niniejszej pracy, ktora, jesli
utatwi im dalsze dociekania, spetni swe zadanie.



NIEKTORE CHARAKTERYSTYCZNE ZASADY
Z DZIEDZINY AMORTYZACJI DLUGOW PUBLICZNYCH.

Zagadnienie sptaty diugéw jest Scisle zwigzane ze sprawa
sprawiedliwego albo niesprawiedliwego opodatkowania. Jest to
problem spotecznej sprawiedliwoéci. Niespetniona obietnica
sptacenia zaciggnietego diugu publicznego to niesprawiedliwy
podatek, natozony na posiadacza papier6w procentowych. Rza-
dy zwykle wywigzujg sie ze swych zobowigzan, czesto jednak
odrzucajg je pod naciskiem wypadkow politycznych, gospodar-
czych i finansowych, tak, ze historia sptaty dtugéw publicznych
pozostaje w Scistej tacznosci z historig wypadkdw, przezywanych
przez dany Kkraj.

Z tego powodu konieczne jest uwypuklenie nagich faktéw,
dotyczacych sptaty dtugéw, na ich historycznym tle, bez pomija-
nia réwniez czynnikéw politycznych, spotecznych, ekonomicz-
nych i finansowych. Polityka finansowa nie moze by¢ nigdy roz-
patrywana w zupetnym odosobnieniu od tychze czynnikéw.
Z tego punktu widzenia mato jest przedmiotow, ktérych badanie
jest tak interesujace, jak studium diugéw publicznych.

Wielu z tych, ktérzy obserwujg bieg zycia spotecznego,
znajdujg w stosunkach politycznych i ekonomicznych czesto
dowody niesprawiedliwosci. Dla nich dtugi publiczne zawsze
byty ulubionym przedmiotem studiow.

Nie ma ,murowanych® zasad, regulujagcych bieg finanséw
publicznych; istniejg jednak pewne wytyczne, ktére powinny
by¢ przestrzegane przez administracje finansowa. Te maksymy
byty niejednokrotnie razgco gwatcone. Czasami gtoszono zabaw-
ne wprost pomysty, dotyczace istoty znaczenia diugéw publicz-



nych, lzaak Pinto, wielki kupiec holenderski XVII stulecia®
uwazat, ze dlug panstwowy przyczynia sie do wzbogacenia
narodu. ,Z kazda pozyczkg — pisat on — rzad angielski, oddajac
wierzycielom dochody z niektérych podatkéw, stanowiacych
gwarancje sptaty procentow, stwarza sztucznie nowe kapitaty,
nie istniejagce poprzednio, a ktdre obecnie stajg sie statymi,
trwatymi i solidnymi. Kapitat ten z korzyscig dla publicznosci
obiega za posrednictwem kredytu tak, jak gdyby byt rzeczy-
wistg suma pieniezna, o ktéra panstwo sie wzbogacito. Bytoby
wielkg szkodg dla Anglii, gdyby przynajmniej cze$¢ tych
»sztucznych bogactw™ nie zostata zachowana..."

Czasy, kiedy diug panstwowy uwazano za ,wiasnosc
0 wiele bardziej realna, niz posiadanie zasobéw w srebrze i zto-
cie”, minety. Nie jest tez polecenia godna druga ostatecznosc,
przytoczona przez Dawida Hume'a; ,»Lepiej jest dla nas by¢
pokonanymi przez Prusy, albo przez Austrig, niz obarczonymi
procentami od 140 milionéw funtow"”). W tym samym sensie
pisat Adam Smith w dziele pt. ,Bogactwo narodéw" (ks. V.,
rozdz. 3): ,Gromadzenie olbrzymich dtugéw, ktére obecnie
przyttaczajg, a na dalszag mete prawdopodobnie doprowadzg do
ruiny wszystkie wielkie paristwa w Europie, jest zjawiskiem
powszechnym”. Gdy przyszta owa ,ruina", stato sie to w formie
oszukanczego bankructwa, wyparcia sie dlugéw, Ilub inflacji
walutowej.

»Zaciggajac pozyczki — dowodzit on — panstwa zapew-
niajg sobie, za pomocg bardzo niklego podwyzszenia podatkow,
dobre zasoby pieniezne potrzebne na prowadzenie wojny,
a dzieki procederowi ustanawiania wieczystych funduszéw S$cig-
gaja rocznie, przy minimalnej podwyzce podatkdéw, znaczne
fundusze.

Po powrocie do stosunkéw pokojowych wiekszo$¢ podat-
kéw, natozonych w czasie wojny, rzadko bywa uchylana. Swie-
z0 natozone podatki nie wystarczaja na inne cele poza splatg
nowych odsetek od zadluzenia. Fundusze amortyzacyjne po-
wstajg najczesciej z obnizenia odsetek przy konwersji i zwykle

Berkeley, Queries.
Quarterly Review 1917, Vol, 227, p, 160.



bywaja potem niewtasciwie uzywane. Wielkie nagromadzenie
dlugow konczy sie zawsze bankructwem. Powiekszenie ilosci
bilonu jest zwyklg metodg maskowania bankructwa, cho¢ spo-
séb ten pocigga za sobg konsekwencje o wiele zgubniejsze,
niz otwarte bankructwo. Jest to sztuczka zonglerska“.

»Inny sposdéb znéw — os$wiadcza Smith — to falszowanie
pienigdza, ale zdradliwe to oszustwo wywotuje tak wielkie
oburzenie, ze zazwyczaj zawodzi. Srodka tego prébowali liczni
krélowie we Francji, Anglii, Szkocji i innych krajach".

Dla niektorych autorow dilug panstwowy jest tylko diu-
giem zaciggnietym przez prawice od lewicy. Nawet dzi$ opinia
zle jest poinformowana o catej sprawie dtugow publicznych.
Powazne pisma periodyczne zamieszczajg na naczelnym miej-
scu artykuty podpisywane przez wybitnych leaderéw opinii pu-
blicznej, ktérzy uparcie utrzymuja np., ze;

,Panstwo nigdy nie moze sptaci¢ dtugu, gdyz udzielajacy
pozyczki i korzystajacy z niej majg czesto to samo oblicze i te
samg kieszen (1). Skutek jest ten, ze gdy paAstwo méwi o spta-
caniu dtugu, w rzeczywistosci tylko wyjmuje pienigdze z jed-
nej serii licznych swoich kieszeni i wktada je do innej".

»Musimy uczynié to, co robi kazdy rozsgdny businessman,
jesli ma diugi hipoteczne. Gdy rozwaza on, czy ma sptaci¢ swa
hipoteke czy nie, powiada do siebie co$§ w tym rodzaju; ,,Mam
50.000 ptynnej gotowki. Jezeli sptace 6%-owy dtug hipoteczny,
zmniejsze naleznosci roczne o 3000; jezeli natomiast wloze te
50.000 w rozbudowe przedsiebiorstwa, mam pewno$¢ zarobie-
nia 8%, a jezeli mi szczeScie postuzy — 12%, i to nawet juz po
odliczeniu sumy, potrzebnej na zuzycie maszyn itp,".

Autor jednak nie udowodnit, ze panstwo jest zawsze ta-
kim zdolnym finansista.

Korzystanie z kredytu zawiera w sobie konieczno$¢ spta-
cania go. Zasada sptacania diugow jest rzeczag oczywista dla
osoby prywatnej, jest wiec réwniez oczywistg dla panstwa. Po-
lityka niewyptacania naleznosci prowadzi do bankructwa. Gro-
madzenie sie dlugébw poteguje wzrost sumy procentéw, co
znowu powoduje powigkszenie ciezaréw podatkowych, W kon-
CU suma, przeznaczona na roczne raty wzrasta do tego stopnia.



ze pochtania wiekszag cze$¢ dochodu panstwowego i prowadzi
do nieuchronnego bankructwa. Nikt nie zechce przez cate zy-
cie pracowac tylko na to, by ptaci¢ podatki.

Ditug panstwowy jest obcigzeniem przysztych dochoddéw
i zarobkéw narodu. Czesto przerzuca on ciezar z pokolenia,
ktore zaciggneto pozyczke, na inne pokolenie i na innych pra-
cownikéw, Zagadnienie wzrastajgcego ciezaru podatkowego
taczy sie Scisle z wzrostem zadtuzenia publicznego. Diugi pu-
bliczne nie sg w zasadzie niczym innym, jak naprzéd pobrany-
mi podatkami i gdyby podziat zadtuzenia réwnat sie doktadnie
podziatowi obcigzenia podatkowego, zadtuzenie publiczne nie
bytoby ciezarem dla spoteczenstwa. Na nieszcze$cie w prakty-
ce zalezno$¢ taka nie istnieje”).

Zaciggnieta pozyczka jest roztozeniem natychmiastowego
opodatkowania na przyszto$¢. Poniewaz pozyczke zacigga sie
zawsze w jakim$ okreslonym celu, obcigzenie podatkowe z te-
go tytutu powinno by¢é roztozone na czas trwania uzyteczno-
§ci, dla ktorej pozyczka byta zaciggnieta. Sprawiedliwos$¢ spo-
teczna wymaga, by nie rozktadaé tego ciezaru na wszystkie
pokolenia, gdyz zaden wydatek nie posiada nieskonczenie
trwajacej uzytecznosci. Przyszte pokolenia nie powinny spta-
ca¢ wydatkéw, z ktorych uzytecznosci korzysta tylko pokole-
nie obecne,

T, Jefferson w roku 1813") pisat: ,kazde pokolenie moz-
na uwaza¢ za odrebny nar6d, majacy prawo zaciggania zobo-
wigzan na zasadzie woli wiekszosci, nie majacy jednak prawa
zobowiazywania pokolen przysztych, tak samo jak nie ma ono
prawa zaciggania zobowigzan w imieniu innych narodow*,
W konflikcie miedzy pokoleniem zyjacym a przysztym tylko
pokolenie zyjagce ma mozno$¢ zaznaczenia swego punktu wi-
dzenia, Przyszte pokolenia nie maja obroficdw. Wskutek wiel-
kiego egoizmu wiasciwego ludzkiej naturze istnieje niebezpie-
czenstwo, ze przyszie pokolenia padng ofiarg pokolenia zyja-
cego, Stad polityka nieptacenia dtugbw wyznawana jest przez

E, R, A, Seligman: Currency Inflation and Public Debts, 1921.
2) Bankers Magazine, vol. XXI, 1866, p, 173,



wielu; ci, nie przebierajac w $rodkach, chcieliby zawsze prze-
rzuci¢ ciezar sptaty na innych.

Jest jeszcze jedna dobra strona ptacenia diugéw: spilata
dtugow wzmacnia kredyt publiczny. Nieptacenie regularne za-
cigganych zobowigzan prowadzi pézniej rzady do naduzywania
kredytu publicznego. Polityka niesptacania jest zgubng dla
kredytu, a w czasach depresji gospodarczej panstwo moze w ta-
kich wypadkach zacigga¢ pozyczki tylko na wysoki procent
i krétkoterminowe. Nagromadzony ditug bez racjonalnej polity-
ki amortyzacji zamyka zaréwno kredyt indywidualny, jak i kre-
dyt panstwowy i prowadzi do bankructwa.

Opodatkowany — tylko czasowo zgadza sie na ponosze-
nie nadmiernych ciezardw, w nadziei przysziej poprawy wa-
runkdw gospodarczych. NieokresSlone co do czasu nadmierne
obcigzenie podatkowe wywiera wptyw demoralizujgcy na pro-
dukcje, uniemozliwia wszelki rozwdj. Zniechecenie przeradza
sie w rozpacz i prowadzi do wyparcia sie dtugu, co jest najbar-
dziej niesprawiedliwym i nienaukowym sposobem rozktadania
ciezarow podatkowych.

Wskutek tego wybucha kryzys finansowy, powstajg trud-
nosci ekonomiczne i odmowa ptacenia dtugéw prowadzi do po-
litycznych zamieszek i rewolucji. Mc Culloch  oSwiadczyt, ze
zmniejszenie ciezaru zadtuzenia powinno by¢ dokonywane dro-
ga rozwoju zdolnosci produkcyjnych kraju i powiekszania je-
go bogactwa, Kiedy zwieksza sie dobrobyt narodu, sptacanie
dlugbéw staje sie fatwiejsze. Spiata dlugbéw obniza w tym sa-
mym stopniu opodatkowanie, a pienigdze stad mogg by¢ obrd-
cone na cele produkcyjne.

Prof, Lutz uwaza, Ze zar6wno publiczny, jak prywatny
kredyt powinien byé oceniany wediug kryteriéw handlowych.
Powszechnie uznaje sie teraz, ze panstwa, uciekajgce sie do
kredytu, muszg poddac sie tym samym zasadom, jakie obowig-
zujg prywatnego diuznika. Indywidualny diuznik, ktory wzbu-
dza podejrzenie nieuczciwos$ci, albo co do ktdrego przesztosci

7 Treatise on the Principles and Practical Influence of Taxation
and Funding System,

2) H, L Lutz; Public Finances,
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istnieja dane, ze nie wywigzywat sie z zaciggnietych przez sie-
bie zobowigzan, zazwyczaj napotyka na trudnosci w otrzyma-
niu nowej pozyczki. Tak samo i panstwo, co do ktérego istnie-
ja dane, ze nie bedzie chciato wywigzac¢ sie ze swoich zobo-
wigzan, albo ktdre skionne jest do ztamania podpisanej umo-
wy, ponosi konsekwencje tego kroku, kiedy zwraca sie o po-
parcie do rynku inwestycyjnego. Skrupulatna uczciwo$é, wiel-
ka punktualno$¢ i zupetna szczero$¢ we wszystkich sprawach
kredytowych, oto zasady, ktore obowigzuja wszystkich diuz-
nikéw, zar6wno prywatnych, jak i publicznych.

Charakterystycznym jednak rysem mentalnosci publicznej
jest, ze nawet juz wkrétce po zupetnym bankructwie finansowym
panstwa, zaufanie powraca szybko i sympatia publiczna budzi
sie spontanicznie, gdy w przemowieniu ministra zabrzmi stowo
»harodowy“. Pobudki sentymentalizmu narodowego jeszcze
dzi$§ odgrywaja niezmierng role.

Za czasOw starego systemu nieograniczonej suwerenno-
§ci — dowodzi Cannan — kazde panstwo mogto sie oczywi-
Scie wyprze¢ swych dtugéw zupetnie legalnie. Mogto wydawaé
jakie tylko chciato ustawy, dotyczace ich sptacania albo nie-
sptacania i nie mogto by¢ pozwane przed zaden trybunat kra-
jowy czy zagraniczny. Wieksze mocarstwa mogly pozyczaé za-
réwno od krajowych, jak i zagranicznych kapitalistow, nie dla-
tego, ze istniat autorytet albo inna jaka$ sita, na ktorej mozna
byto polega¢, by wymusi¢ wykonanie umowy, lecz dlatego, ze
pozyczkodawcy wierzyli, iz nastepstwem odmowy zaptaty by-
toby tak daleko idgce zdyskredytowanie zarowno moralne, jak
finansowe panstwa, ze wystarczato ono do powstrzymania od
repudiacji diugow. Dzi$§ warunki pod tym wzgledem niewiele
sie zmienity i nie mozna powiedzie¢, zeby wielkie panstwa baty
sie takiego pregierza.

Jezeli tamie sie pewne umowy miedzy wiadzg publiczng
a jej wierzycielami, kiedy inne umowy sg utrzymywane w mo-
cy, jedna grupa wiascicieli obligdw pafAstwowych jest pokrzyw-

E. Cannan: Should National Debts be enforced? 1927 w ,,An Eco-
nomist's Protest”, str, 169,



dzona, podczas gdy inne nie ponoszg zadnych strat. Szcze-
gblnie przeciez grupa pozyczkodawcow powinna by¢ zwykle
chroniona, gdyz ona wiasnie odpowiedziata na apel, dostarcza-
jac srodkow nie na spekulacje, lecz na potrzeby kraju, Witadza
publiczna, nie wypetniajgca swych zobowigzan, moze miec
trudnos$ci przy umieszczaniu pozyczek na rynku, kiedy bedzie
sie starata o nowe kredyty. Najsilniejszym jednak argumentem
przemawiajgcym przeciw repudiacji dtugéw jest motyw spotecz-
nej sprawiedliwos$ci: jest to najgorsza, najbardziej niesprawie-
dliwa forma opodatkowania i zupetnie nienaukowa.

Wszystkie rzady dbajg o utrzymanie wysokiego kursu pu-
blicznych papieréw wartosciowych, by pokazaé $wiatu, jak nie-
zachwiany jest ich kredyt. Kredyt publiczny nie jest zalezny
jednak od pieknych przemowien ministra, lecz od jego zdrowej
polityki finansowej-

Francuski minister skarbu L, Say w nastepujacej anegdo-
cie wykazuje wpltyw, wywierany przez ministrow finanséw na
rynek pieniezny i na gietde, W oczach publicznosci za dobre-
go uchodzi taki kanclerz skarbu, przy ktéorym papiery pu-
bliczne utrzymuja sie na wysokim poziomie. Ten, ktéry je ob-
niza, jest ztym kustoszem, ,Pewnego razu — méwi Say —
gdy bytem ministrem finanséw, znany makler zjawit sie u mnie
i powiedziat, Ze pracuje na gietdzie juz przez 30 lat i w ciggu
catego tego czasu grat zawsze na zwyzke papierow panstwo-
wych, nie otrzymujac jednak za te swoje ustugi ani jednego
oficjalnego odznaczenia,,.”.

Tworzenie wieczystych rent byto dla panstw europej-
skich politykg péjscia po linii najmniejszego oporu. Wynajdy-
wano wiele argumentéw, ktore miaty dowodzi¢, dlaczego pan-
stwa moga zacigga¢ ,wieczyste* pozyczki. Panstwo jest wiecz-
ne, méwiono i dlatego moze emitowaé pozyczki bezterminowe.
Argument ten pozwalat rzagdom bagatelizowa¢ kwestie ceny
emisyjnej. Powrécimy do niego po6zniej. Gtownym czynnikiem,
ktéry nalezato mie¢ na wzgledzie, byto ptacenie odsetek. Waz-
ng rzecza dla podatnika — mowiono — nie jest kapitat pozycz-

L, Say: Les finances de la France, 1900, Ill, str. 104,
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ki, lecz wysokos¢ procentow, Jakie nalezy rocznie ptaci¢. Emi-
towano wiec pozyczki przy wielkim dyskoncie, znacznie poni-
zej parytetu.

Angielski minister finanséw North ”), broniagc sie przed
silnym atakiem przeciw kontraktowaniu tak kosztownych pozy-
czek, oswiadczyt, ze ,,najlepszym sposobem zaciggniecia pozycz-
ki jest powiekszenie kapitatu i uzyskanie gotéwki na mozliwie
najnizszy procent, poniewaz,,, wilasnie odsetki obcigzajg po-
datnika, nie za$ kapitat“. Zapomniat on, ze kapitat tez trzeba
kiedys$ zwrocic.

Publiczno$¢ francuska nie byta przyzwyczajona do pozy-
czek zacigganych po cenie nominalnej. Emisja papierdw pro-
centowych ponizej parytetu przyciagata bardziej kapitat inwe-
stycyjny i spekulantéw. Francuski system finansowy nie uzna-
je wiec wysokoSci kapitatu nominalnego, a obliczenia usku-
teczniane sg w rentach czyli odsetkach rocznych. Dlatego trud-
no jest otrzymaé autorytatywne stwierdzenie wysokosci dtugu.

Poza tym rachunkowo$¢ zadtuzenia publicznego Francji
zawsze byta wielce zagmatwana, ,,Nie ma we Francji ani jed-
nego cztowieka — powiedziat pewien wysoki urzednik — kto-
ry mogtby da¢ informacje o rzeczywistym stanie zadiluzenia
Francji“”), W dawnych czasach zadtuzenie zmieniato sie usta-
wicznie wskutek przymusowych ,konwersyj i konsotidacyj*,
ostatnio za$ zawsze pogrgzane bywato w skomplikowanych
i niedostepnych sprawozdaniach, ktore nie dostawaty sie do
parlamentu, dla przedstawienia cyfr opinii publicznej,

,Francja — pisze prof, G, Jeze — nigdy nie uprawiata ra-
cjonalnej polityki spiaty dtugéw. Probowata jej tylko od czasu
do czasu, nieSmiato, czesto bez wielkiego powodzenia. Stoso-
wano zte metody i upierano sie przy nich nawet woéwczas, gdy
doswiadczenie innych krajéw wykazywato niezbicie zte strony
i niebezpieczenstwa takiej polityki. Polityka pozyczek bezter-
minowych (rentes perpetuetles) jest we Francji $ciSle zwigzana
z 0go6lng ignorancja ministrow skarbu w dziedzinie zagadnien

Hansard; tom XXI, 1781,

Cytowane przez G, Jeze'a w ,Histoire de TAmortissement en
France, Paris, 1926,
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ekonomicznych i finansowych, a takze z ich brakiem odwagi
cywilnej, wystepujacej w niemoznos$ci utrzymania silnej i zdro-
wej administracji finanséw publicznych, w obawie, by rzad
nie stracit na popularnosci. Ttumaczy sie ona réwniez wply-
wem bankieréw i spekulantéw, czesto poswiecajacych podat-
nika dla swych intereséw osobistych. Dzi$ jeszcze wielu uwa-
za, ze dlug publiczny nie potrzebuje by¢ sptacanym: zniknie
on automatycznie z biegiem czasu“.

Wptyw bankieréw nie ograniczat sie tylko do Franciji,
ale wystepowat réwniez w innych krajach, W debacie budze-
towej z r, 1926 F, Snowden stwierdzit, ze dwczesny rzad byt
niewatpliwie w reku bankierdw i wielkich finansistow, ,Na
trwanie tego wptywu nie mozna pozwoli¢ — méwit on — jezeli
kraj nie ma byé dotkniety kleska finansowa“.

Radykalna administracja prezydenta Roosevelta w tej
dziedzinie dostarczy niewatpliwie zainteresowanym badaczom
nowych dowoddw.

Historia finanséw Stanéw Zjednoczonych, jezeli chodzi
o sptate ditugéw, wykazuje nieco lepsze rezultaty, niz w wielu
innych krajach. Tlumaczy sie to czeSciowo mniejszymi cieza-
rami wojennymi, szczeg6lnie za$ jest wynikiem faktu, ze zobo-
wigzania diuznicze byty mate w stosunku do wielkich bogactw
naturalnych i do rozwoju dobrobytu w kraju. Sptacanie dtugow
nie byto wiec zadaniem zbyt trudnym. Stany Zjednoczone ni-
gdy nie emitowaly pozyczek wieczystych. Wszystkie pozyczki
miaty ustalong z gory date spiaty.

Prof, H, C, Adams podkresla jednak, ze polityka, przy-
jeta przez rzad Standw Zjednoczonych, w stosunku do sptaty
zobowigzan, nie jest na szerokim Swiecie popularng. Od czasu
gdy Gallatin objat kierownictwo rzadu federalnego, az do obec-
nej chwili, nar6d amerykanski okazywat wielka nieche¢ do
przewlekania sptaty diugéw, W innych krajach jednak uczu-
cie to nic znalazto oddzwieku. Wprawdzie Anglia zdaje sie
uznawaé argumenty przemawiajagce za amortyzacjg zobowig-
zan publicznych, narody tacifnskie jednak nie przywigzujg wiel-

Public Debts, New York, 1887,
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kiej wagi do konieczno$ci zmniejszania samego kapitatu po-
zyczki,

~Sprawozdania finansowe — zaznacza on—sg beznadziej-
nie zagmatwane. Dtugi publiczne sktadajg sie z tak r6znorod-
nych zobowigzan, ze trudno jest nie tylko dla laikow, lecz row-
niez dla fachowcow zrozumie¢, co wiasciwie oznaczajg opubli-
kowane cyfry“.

Brak jednostajnego systemu budzetowego takze przyczynia
sie do zagmatwania. Niejednolity charakter budzetu francu-
skiego siega daleko wstecz do historii Francji. W okresie mie-
dzy wojng francusko-pruskg a Swiatowg, budzet francuski np,
sktadat sie z kilku cze$ci. Najpierw byt budzet ogélny, czyli
zwyczajny, potem budzet anektowany, nastepnie nadzwyczajny,
wreszcie — specjalna obstuga skarbowa.

Angielskie rachunki zaliczek budzetowych (Ways and
Means advances) sa zrodtem statego zdumienia tych obcokra-
jowych badaczéw, ktérzy pragng zapoznaé sie z tamtejszym
systemem finansowym.

Amerykanskie zestawienia rachunkowe czesto byty reda-
gowane tak, ze trudno byto zrozumiec, jakie sa rzeczywiste
cyfry. Ciagte zmiany w rachunkowosci stuzyty tylko do za-
ciemnienia sytuacji.

Np, za rok 1869 opublikowano cztery r6zne sumy zadiu-
zenia:

Raport finansowy z 30 czerwca 1869 r, . , .2,656 mil, doi.
Miesieczne zestawienie dtugéw 1 lipca 1869 r, 2,645
Raport finansowy 1870 r, (czerwiec 1869 r.) .2,588
Raport finansowy, opublik. przez urz, skarb, 2,489

Wojny jako obfite zrédto powstawania dtugéw. Diugi pu-
bliczne z biegiem czasu stale wzrastajg. Wzrost ich jest tym
donioslejszy, ze nastepuje w okresie, w ktérym wzrasta réw-
nie szybko dobrobyt i zdolno$¢ podatkowa wszystkich no-
woczesnych narodéw. Dilug panstwowy wydaje sie by¢ ceng
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cywilizacji, a jednak najwieksza jego cze$¢ reprezentowana jest
przez koszt wojen. Bardzo mato przypada na pozyteczne inwe-
stycje albo dochodowe przedsigbiorstwa. Wobec olbrzymich
kosztéw wojen, pozyczki, uzyte na cele produktywne, sg ziarn-
kiem piasku. Jesli porbwnamy zestawienia, bedziemy zdumieni
szybkim wzrostem zadtuzenia w okresach wojennych w poréw-
naniu z matym postepem, jaki czyni sie w sptacaniu tych zo-
bowiazan w okresie pokoju ™,

Wojny powinny by¢ finansowane przez podwyzszanie po-
datkéw, podczas gdy az do ostatnich czas6w wszystkie prawie
wojny finansowane byty nowymi pozyczkami. Argumenty, prze-
mawiajgce za politykg powiekszania podatkéw na finanso-
wanie wojny sg powazne. Unika sie w ten sposdb dtugiego
okresu powojennych wysokich podatkéw w celu sprostania zo-
bowigzaniom dtuzniczym, Tylko to samo pokolenie, ktore wy-
powiedziato wojne, moze oceni¢ jej niezbedno$¢, a jezeli tak
jest, pokolenie to powinno za nig zaptaci¢, a nie zwala¢ ten
ciezar na przyszte pokolenia. Wysokie podatki tamujg zbytnig
konsumcje i przeszkadzajg wprowadzaniu polityki inflacji kre-
dytu i pienigdza®).

Wszyscy godzg sie na to, ze pozadane jest splacanie mo-
zliwie najwiekszej czesci wydatkéw wojennych przez powiek-
szone podatki, Kiedy jednak wojna wybucha, panstwa —
whrew wszelkim teoriom—dajg pierwszenstwo pozyczkom, po-
pularno$¢ wojny bowiem zalezy w znacznym stopniu od sposo-
bu jeJTinansbwaniaT Zadne z panstw, ktdi® TézpoczeTy ostatnia
wojne'europejska, nie zarzadzito natychmiastowego wprowa-
dzenia programu wysokich podatkéw. Opierano sie przewaznie
na krétkoterminowych bonach skarbowych, Z pozyczek czer-
pano fundusze na wszystkie og6lne wydatki. Jedynie Anglia
podniosta swe podatki w ostatniej wojnie juz z poczatkiem
r, 1916, a za jej przyktadem poszty Stany Zjednoczone, gdy
w r. 1917 wziety udziat w wojnie.

Vid, Mc. Culloch: Treatise on Taxation i J, Hills: Finance of Go-
vernment,
2} E, L, Bogart: War Costs and their Financing, 1921.
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Zaczela sie Swiatowa orgia ekspansji kredytu, ktora prze-
wyzszyta wszystko, cokolwiek znane Jest w historii finanséw
publicznych od czasu stawnych francuskich ,,asygnat”, wypu-
szczonych podczas rev/olucji w r, 1789,

Sa pewne niewzruszone zasady w publicznej gospodarce
finansowej, podajgce, kiedy panstwo ma prawo zaciggat¢ po-
zyczki, zamiast czeka¢ na wplyw gotéwki z podatkdw. Moz-
na np. zaciggna¢ pozyczke celem pokrycia niespodzianego
chwilowego deficytu, albo w wypadku jakiej§ katastrofy finan-
sowej, spowodowanej nieurodzajem, pozarem, powodzia itp.,
albo tez Jezeli panstwo musi dziata¢ szybko, by Jego pomoc mo-
gta by¢ skuteczng- W takich wypadkach panstwo moze zwrd-
ci¢ sie o pomoc do rynku pienieznego. Wowczas bowiem na-
glacy charakter potrzeby sprawia, ze administracja panstwa
nie moze czekaé az zwiekszg sie zasoby skarbowe z nowych
podatkéw, zawsze bowiem musi uptyng¢ sporo czasu, zanim
nowa ustawa skarbowa wejdzie w zycie.

Pozyczki moga by¢ réwniez uzywane na zaspokojenie po-
trzeb fiskalnych, powstatych wskutek rob6t publicznych.

Zasady te w wielu wypadkach byly gwalcone przez
wszystkie niemal rzady nie ze wzgleddéw technicznych, lecz
czysto politycznych, rzagdy bowiem dbaty raczej o popularnos¢,
niz o potrzeby kraju,

W trudnych okresach czesto naduzywano emitowania po-
zyczek krotkoterminowych (kilkomiesiecznych, rocznych itd,),
mimo og0lnie uznanej zasady, ze duzy nieskonsolidowany dtug
panstwowy wywiera bardzo demoralizujgcy wplyw na rynek
pieniezny. Pozyczka taka Jest, praktycznie biorac, rodzajem
inflacji. Moze ona wptywaé¢ na dyskonto bankowe i zmniejszy¢
sume kapitatu rozporzadzalnego na cele rozbudowy przemystu.

Zwiaszcza wiec ten rodzaj pozyczek nieskonsolidowanych
zastuguje na szczeg6lng uwage. Wiele krétkoterminowych po-
zyczek nie pochodzi z rzeczywistych oszczednos$ci publicznych.
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lecz sg one niejako zaliczkami, wyptacanymi przez banki emi-
syjne, W rdznym stopniu wszystkie one tworzg kredyt zwiek-
szajacy ilos¢ pienigdza na rynku. Znaczy to, ze postugiwanie
sie nimi stwarza tendencje inflacyjne. Stopien, w jakim to sie
dzieje, zalezy od r6znych form tego diugu. Zaliczki budzetowe
na gospodarke panstwowag, pobierane z banku emisyjnego, sg
pozyczkami bez pokrycia, to znaczy, sg nowym pienigdzem fik-
cyjnym, W ten spos6b rozszerzony kontyngent pienigdza nie
ogranicza sie do sumy zaliczek budzetowych, a jest on réwny
sumie kilkakrotnie wyzszej. Wielu utrzymuje, ze rzeczywistym
sprawdzianem zdrowej gospodarki panstwowej nie jest caly
dlug panstwowy, lecz rozmiary dlugow krotkotermino-
wych,

Inna znéw forma pozyczki, tzw, renta wieczysta, popu-
larna we Francji, praktycznie mowiac, jest przyrzeczeniem
rzagdu wyptacania wdascicielowi obligacyj rocznych odsetek,
a zwrocenia kapitatu nominalnego dopiero wtedy, gdy panstwo
bedzie to uwazato za stosowne i wygodne dla siebie.

Istnieje kilka klasycznych argumentéw, wysuwanych
przez obroncow polityki pozyczania w rentach wieczystych.
Twierdzi sie, ze ciezar dtugu publicznego z koniecznosci zmniej-
sza sie z roku na rok wskutek stopniowej deprecjacji wartosci
jednostki monetarnej, w ktorej wszystkie obligacje sg wyra-
zone, ,Dlaczego — pytaja — mieliby ludzie by¢ obciazeni
wysokimi podatkami celem zredukowania kapitatu diuznicze-
go, jezeli praktycznie wszystkie korzysci redukcji dtugdw mo-
ga by¢ osiggniete dzieki naturalnemu wzrostowi dobrobytu
w narodzie*?

Dla poparcia tego pogladu czesto przytacza sie przyktad
Stanéw Zjednoczonych, Ale doswiadczenie Stanéw Zj, byto
wyjatkiem, o ktérym wspominaliSmy (dobrobyt i bogactwa na-
turalne w U, S, A), Z drugiej strony, wraz z wzrostem bogactwa
witasnie Stany Zj, zlikwidowaly prawie trzykrotnie swe dtugi
do minimum, co $wiadczy o pozytku uprawiania statej polityki
sptaty dtugéw i zdrowotnosci tych metod.

Prof. Jevons w ,,A serious fall in the value of gould“, str, 57, 1863
i p. Leroy-Beaulieu w ,,Traite de la Science des Finances", str 446.
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Prof. ALLx, ktory broni korzys$ci zaciggania pozyczek
w formie wieczystych rent, jest zdania, ze poniewaz panstwo
jest wieczne, inwestujagcy bez namystu moze ulokowaé kapitat
swéj w pozyczkach wieczystych, od ktorych panstwo regular-
nie wyptaca mu odsetki.

Dla panstwa ten rodzaj pozyczek jest bardzo wygodny,
sptata bowiem dokonywana jest tylko wtedy, gdy skarb uzna
to za dogodne; np. przez zakup obligacyj pozyczkowych na ryn-
ku wow(™as, gdy notowane sg ponizej nominalnej wartosci.
Dla in™estujgcego takze, gdyz orientuje on sie bez diuzszych
obliczen, kiedy zjada swoj dochéd, a kiedy narusza kapitat.

Argument ten posiadatby rzeczywista warto$¢, gdyby hi-
storia amortyzacji dlugéw nie dowiodta, ze zawsze wtedy, kie-
dy panstwo miato wybér miedzy sptatg dtugéw, a zmniejsze-
niem podatkéw, popularnym dla rzagdu — wybierano to drugie.
Sptate odktadano, czekajagc na bardziej sprzyjajace warunki
w przysztosci.-

Argument deprecjacji pienigdza nie jest zbyt wazki, gdyz
pienigdz przewaznie ulegat deprecjacji przez obnizanie zawar-
tosci ztota w jednostce monetarnej. Bylto to zwykle oszustwo,
ktérego dopuszczali sie rézni krélowie w kiopotach finanso-
wych. Zreszta, za czasOw rzadow republikanskich nic sie nie
zmienito. Warto$¢ pienigdza wahata sie w obu kierunkach. De-
precjacja wskutek inflacji réwniez nie moze by¢é brana pod
uwage, jako srodek nieuczciwy. Nieumiejetno$¢ utrzymania sta-
tej sity nabywczej pienigdza jest tutaj najwazniejszym ziem
i szkodg dla inwestujagcego w papierach pupilarnych.

Argument, opierajagcy sie na wzro$cie ogo6lnego dobroby-
tu nie jest decydujacy, gdyz jezeli dobrobyt zwieksza sie tak,
jak to miato miejsce w XX w., o wiele tatwiej jest sptaci¢ dtug,
ktdry umozliwia w nastepstwie inwestowanie sptaconych sum
w rozbudowie przemystu. Historia za$ konflagracji na mapie
geograficznej Europy, po ostatniej wojnie, wstrzasta wierzeniem
0 wiecznosci panstw.

Dobrg podstawg dla kalkulacji okresu czasu, w obrebie
ktérego pozyczka powinna by¢ sptacona, jest zasada, ze nie
powinien on wykraczaé poza granice istnienia uzytecznosci
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celu, dla ktérego dtug =zaciggnieto, W chwili gdy znika uzy-
teczno$¢ przedmiotu, dla ktérego pozyczka zostata wzieta,
powinna ona by¢ splacona. Ditugi wojenne np,, majace o wiele
mniej pozycyj aktywnych, albo nie majgce ich wecale, powin-
ny by¢ sptacane w bardzo krotkim przeciggu czasu. Na cele
wojenne powinny byé w jak najszerszym zakresie natychmiast
naktadane podatki.

Niezbedno$é wypuszczenia pozyczki zalezy wiec od pozy-
tecznosci celu, dla ktérego zostata ona emitowana.

Metoda zaciggania pozyczek sptacalnych systemem annu-
itetbw przewiduje ustalong roczng rate przewyzszajagca nieco
sume procentow, przy czym nadwyzka obracana jest na amor-
tyzacje czesci kapitatu dtuzniczego. Wysokos$¢ nadwyzki zalezy
od umowy. Panstwo automatycznie wtedy sptaca pozyczke
stopniowo ptacgc roczne raty.

Jezeli fundusz amortyzacyjny jest ustalany dopiero po za-
ciggnieciu pozyczki, nie wigze on nikogo i bedac w rzeczywi-
stoSci kontraktem bezosobowym, moze by¢ w razie potrzeby
zawieszony. Przez nadanie rocznym ratom charakteru termino-
wych annuitetéw, panstwo zacigga pozytywne zobowigzanie
wobec indywidualnego wierzyciela. W rocznym annuitecie spta-
ta kapitatu dtuzniczego jest tak dalece zwigzana ze sptatg zwy-
czajnych odsetek, ze niezaptacenie jednego jest rdwnie powazne,
jak niezaptacenie drugiego i w rownej mierze Kkryje w sobie
przyznanie sie do bankructwa. Fundusz amortyzacyjny w termi-
nowych ratach rocznych jest wiec najbardziej automatycznym
i ze wszystkich sposobéw amortyzacji dajacym najwiecej gwa-
rancji.

Sir Henry Parnell podkreslit powazne wyniki osiggalne
przy systemie terminowych annuitetow”), ,,Za pomocg takiego
planu czas z koniecznosci czyni dla publicznosci to, co pozosta-
wione systemowi nieustalonego zwyktego funduszu amortyza-

Sir Henry Parnell: Financial Reform, str, 283,
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cyjnego mogtoby nigdy nie byé dokonanym®. Doszedt on do
wniosku, ze terminowe sptaty roczne sg troszke kosztowniejsze
niz sptata diugéw wieczystych, a korzysci znacznie wigksze.

Wystepujac w obronie rent wieczystych, McCulloch
zaznaczyt, ze: ,Powazna ilos¢ obecnych wiascicieli papierow
warto$ciowych zadawala sie badZz czeSciowo, bagdZz w zupetnos-
ci, dywidendami, pozostawiajgc sam kapitat w spadku dzieciom.
Jezeliby jednak kapitat, bedacy wilasnoscig tych osob, zamie-
ni¢ na terminowe raty roczne, jasnym jest, ze po wyptaceniu
catosci kapitatu ludzie ci byliby pozbawieni srodkéw do zycia,
chyba, ze zdotali oni w jaki$ sposob znow odtozy¢ czes¢ przy-
padajacych im rat rocznych, ktdra po ukornczeniu sptaty po-
zyczki dawataby ten sam dochdd. Sa to wszystko operacje, wy-
magajace znajomosci rzeczy i wydaje sie oczywistym, ze wie-
lu wiascicieli obligdbw panstwowych, czy to z lekkomyslnosci,
czy z braku sposobnosci, czy z tysigca innych przyczyn, nigdy
nie pomysli o tej sprawie, albo tez bedg sktonni do lekcewaze-
nia jej“.

»Dla tych przyczyn mamy watpliwosci — dalej dowodzit
ten Swietny ekonomista — co do skutecznosci polityki, kt6rej
wyrazem sg ustawy 48 Geo, Ill, 10 Geo, IV. ust. 24, 304 Will. IV
ust, 14, upowazniajace do rocznych rent dozywotnich, albo sy-
stemu annuitetow. Poczgtkowo panstwo tracito® wielkie sumy
wprowadzajac projekt w zycie, wskutek przyznawania rent lu-
dziom starszym, wptacajgcym zbyt niskie stawki. Bigd ten jed-
nakowoz poprawiono i renty dozywotnie obecnie sprzedaje sie
po cenie odpowiadajacej ich wasciwej wartosci“.

Bylo oczywistym wiec, ze panstwo poniosto straty nie
z powodu ztego systemu, lecz z tego powodu, ze tablice rent
dozywotnich byty Zle obliczane.

Co sie za$ tyczy argumentu, ze przecietny wiasciciel pa-
pieréw publicznych nic umie administrowa¢ swoim majgtkiem,
nalezatoby starannie zbadaé, czy lepiej jest dla panstwa za-
.niedba¢ sprawe amortyzacji dtugéw publicznych, pozostawia-
jac ja zmiennym okolicznosciom losu, czyli innymi stowy wy-

McCulloch, op, cit,, str, 431,
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rzec sie zupetnie amortyzacji, emitujgc pozyczki wieczyste, czy
tez stara¢ sie przyzwyczaja¢ publicznosé, by zawiadywata sta-
ranniej swoim wfasnym majatkiem. Nie przypuszczam, by
ignorancja elementarnej arytmetyki mogta byé argumentem de-
cydujacym w tych sprawach,

W Ameryce Péin. pozyczki wieczyste bylty zawsze czyms$
nieznanym. Ciekawa forma pozyczki z umédwiong z géry, lecz
gietka datg sptaty, byta wprowadzona przez rzad Standéw Zjedn.
podczas Wojny domowej, Do uméw, dotyczacych dtugéw pub-
licznych, wprowadzono klauzule przewidujaca, ze obligacje
moga by¢ wykupione wedle upodobania rzadu Stanow Zj. po
uptywie pieciu lat i ptatne w 20 lat od daty emisji. Sa to tzw,
pozyczki o ,,ograniczonej opcji“. Rzad wybierat wtedy w okre-
sie tych 15 lat najwygodniejszg dla siebie date spiaty.

Klauzula, ktéra upowaznia wierzyciela do zadania splaty
w czasie okreslonym, jest gwaréincjg przeciw wprowadzeniu po-
zyczek wieczystych. Wtedy jedno pokolenie nie moze zobo-
wigza¢ nastepnego do ptacenia dilugéw, ktére nie byty przez to
pokolenie zaciggane.

Konwersje dlugébw rowniez czesto byty stosowane jako
sposéb redukcji dtugdw. Nie byty one zawsze uwienczone po-
wodzeniem, a czasem nawet okazywaty sie zgubnymi dla skar-
bu, jak to zobaczymy w czesci historyczne;j.

Konwersja zazwyczaj definiowana byta jako operacja, ma-
jaca na celu rewizje stopy procentowej. Oznacza ona wymianeg
papieréw wartosciowych o pewnym oprocentowaniu i zapew-
niajacych wiascicielom rézne okreSlone przywileje, na inne
obligi o0 nizszym oprocentowaniu; rewizja moze jednak do-
tyczy¢ zmiany stopy procentowej na wyzszg, zaréwno jak na
nizsza.

Analizujgc wiec konwersje spostrzegamy, ze skiada sie
ona z dwoch etapow: spiaty starego diugu i rbwnoczesnego wy-
puszczenia nowej pozyczki, zazwyczaj nizej oprocentowanej.

Oto niektore warunki pomysinej konwersji: koniecznym
jest, by cena rynkowa pozyczki byta wyzsza od nominalnej.
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Wodowczas konwersja oznacza, Ze nowe nominalne oprocento-
wanie jest takie same, jakie dajg na rynku inne papiery warto-
Sciowe. Im wyzsza jest pierwotna stopa procentowa, tym wiek-
sza jest swoboda w urzeczywistnieniu konwersji. Jest to silny
argument, przemawiajacy przeciw emisjom pozyczek panstwo-
wych o niskim oprocentowaniu z dyskontem. Kapitat pozycz-
Ki nie powinien zwieksza¢ sie. Przeciw dalszym zakusom kon-
wersyjnym na pewien przecigg czasu winna istnie¢ specjalna
gwarancja. Najodpowiedniejszg pora takiej konwersji jest okres
dobrobytu, gdy rozporzadza sie obfitymi kapitatami inwestycyj-
nymi i gdy stopa procentowa jest niska.

Warunki, w jakich emitowano pozyczki wieczyste, zarw-
no we Francji, jak i w Anglii, upowazniaty panstwo diuznicze
do wykupu czesci albo catosci pozyczki wedle uznania. Kon-
wersja jest zatem mozliwa bez narazenia panstwa na zarzut
gwatcenia warunkdéw pierwotnej umowy.

Bezposrednim skutkiem, jaki wywiera operacja reduku-
jaca stope procentowa papierow publicznych, powinno by¢
zmniejszenie ciezaru diugu, a pienigdze w ten sposob zaoszcze-
dzone winny by¢ obrécone na dalszg amortyzacje kapitatu dtuz-
niczego.

Panstwo moze przeprowadzi¢ redukcje ptaconej przez
siebie stopy procentowej, jezeli przystuguje mu prawo umarza-
nia dtugu przez sptate kapitatu gtdwnego i jezeli obowigzujgca
stopa procentowa na rynku w chwili konwersji jest mniejsza
niz stopa, wymieniona na obligacji. Przymusowa konwersja nie
jest niczym innym, jak uprzejmg, zamaskowang odmowg czes$-
ciowej sptaty dlugu, nie r6znigca sie wiele od zwykiego ban-
Kructwa.

Kasy amortyzacyjne byly klasyczng formg tworzenia
zbednych instytucyj celem uskuteczniania sptaty dtugéw. Pier-
wotne znaczenie wyrazu angielskiego ,,sinking fund" okreslato
fundusz gromadzony podczas trwania dtugu celem sptaty, albo
~topienia“ kapitatu gtéwnego w chwili dojrzatosci. Wyraz ,,fun-
dusz“ (fund) uzywany byt dla okreslenia szeregu pozycyj do-
chodowych, zgrupowanych i przeznaczonych na pewien cek
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Fundusz amortyzacyjny byt dochodem, przeznaczonym z reguly
na splate kapitatu gtéwnego. Roczny dochéd kasy stanowit
»fundusz amortyzacyjny“. Przez diugi okres czasu uwazano, ze
dochdd z funduszu nic powinien by¢ przeznaczany bezposred-
nio do kasowania, lecz inwestowany w aktywnych papierach
wartosciowych, ktore dopiero ostatecznie asygnowano na spia-
te diugu; spos6b ten stosowano nawet w tym wypadku, jezeli
papiery, w ktérych inwestowano, bytly tymi samymi obligacja-
mi, ktére fundusz amortyzacyjny miat sptaci¢. Przez ten praw-
niczy hokus-pokus zakupione aktywne jeszcze papiery publicz-
ne mogty by¢ i byly uwazane za fundusz amortyzacyjny i prze-
znaczane na sptate diugu.

System ten zostat zaniechany definitywnie w r, 1817
w Stanach Zjednoczonych, w r, 1829 w Anglii, a dopiero w r.
1871 we Francji, Stato sie oczywistym, ze fundusze amortyza-
cyjne bywaly czesto zaniedbywane, Zle administrowane, tra-
cone, uzywane na inne cele, albo ,kradzione“. Nawet konstytu-
cje i specjalne ustawy, gwarantujace nienaruszalno$¢ funduszéw
amortyzacyjnych, nie zabezpieczajg w dostatecznym stopniu
wierzyciela.

Grabiez funduszu amortyzacyjnego byta stale powtarza-
jacag sie w historii rozrywka. Zmarty niedawno znany polityk,
Sir Austin Chamberlain, debatujagc w Izbie Gmin wykazat jasno,
ze fundusz amortyzacyjny byt i jest zawsze jeszcze uwazny
przez panstwo za pogotowie wojenne, ,,Koniec koricow — mo6-
wit — moi dostojni przyjaciele i Izba musza pamietaé o tym,
ze nasze S$rodki, stuzagce do prowadzenia wojny sg trojakiego
rodzaju, a mianowicie: wojsko, flota i zasoby finansowe. Fundusz
amortyzacyjny jest jednym z $srodkéw finansowych, bronigcych
nas od mozliwosci wojny".

Lord Byron w ,,Don Juanie“ powiedziat: ,Niezgtebione
morze kasy amortyzacyjnej.., pozostawia dtug w catosci niespta-
cony, a pochfania wszystko, co don wptywa“, (,Don Juan",
1824, piesn XVI, XCIX).

Parliamentary Debates, 4 ser,, tom 131, 7 marca 1904, str. 371.



22

Ricardo powiedziat, Ze kasy amortyzacyjne zachecaja ra-
czej do wiekszych wydatkéw, niz do zmniejszenia diugu.

Sargant pisat: ,,Fundua? amortyzacyjny dziata na publicz-
no$¢ jak narkotyk, zaufanie bowiem, jakie sie pokitada w sku-
tecznos$¢ tych planéw, przyczynia sie do u$Smierzania niepoko-
ju, jaki w przeciwnym razie budzitaby wysoko$¢ diugu. Ko-
lejne fiaska kas amortyzacyjnych sprawity, ze nazwa ta brzmi
niemal jak wymowka“.

Gdyby istniaty jakiekolwiek korzysci w utrzymywaniu
funduszu amortyzacyjnego jako S$rodka likwidacji dtugu, opta-
citoby sie zorganizowa¢ nowy fundusz amortyzacyjny, aby po-
prze¢ juz istniejacy. Fundusz na fundusz.

Akcja likwidacji dtugébw za pomocg funduszu amortyza-
cyjnego dlatego zawsze spotyka sie z niepowodzeniem, ze pai-
stwa stale czerpatly z niego na inne nadzwyczajne wydatki; in-
nymi stowy, przeznaczone na spiate diugéw zasoby uzywana
bylty na odmienne cele.

Dzis fundusz amortyzacyjny oznacza fundusz odtozony na
cele spiaty dlugéw. Na ogét w praktyce nie akumuluje sie do-
chodéw z procentéw przez procenty sktadane, jak to czyniono
w btogich czasach iluzji Dr Price'a, lecz poprostu uzywa sie te
pienigdze na periodyczng splate dlugéw. Teo*ria funduszow
amortyzacyjnych jako zabezpieczenia sptaty dtugéw publicz-
nych jest przestarzata.

Doswiadczenie uczy, ze kazdy plan amortyzacyjny, nawet
jesli jest zagwarantowany najsurowszymi ustawami konstytu-
cyjnymi i zaangazowaniem honoru catego narodu, moze szybko
upas¢. Pozostawi¢ kwestie rozporzadzania nadwyzkg decyzji
ministra finanséw, w systemie rzadoéw parlamentarnych, znaczy
wystawi¢ sprawe likwidacji dtugéw na state skoncentrowane ata-
Ki réznorodnych intereséw i apetytow partyj, zmierzajagcych do
redukcji podatkéw, celem zwiekszenia swej popularnosci- W sy-
stemie za$ rzaddw totalnych — zrezygnowaé wogole z kontroli,
ktorej wtedy nie mozna uprawiac.

Gdy warunki finansowe panstwa pozwalajg o0siggnaé
pewng nadwyzke, ktérg nalezaloby zuzy¢ na sptate diugdw,,
znajduja sie zawsze potrzebniejsze cele, na ktdre oportunisci
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pienigdze wydadza. Ani utrzymywanie funduszu amortyzacyj-
nego, ani specjalne zarzadzenia zapewniajgce dochody, ani two-
rzenie skomplikowanych urzedéw i komisarzy z solenng gwa-
rancjg nietykalnos$ci ich decyzyj, nie stanowig istotnych warun-
kéw amortyzacji dlugéow. Potrzebna jest tylko trwata i silna
wola do ustanowienia niezbednych podatkéw i przeznaczenia
ich na sptate dlugu. Jezeli kierownicy narodu nie posiadaja
silnej woli i nie przystosowujg sie do najskromniejszych zamie-
rzen tych ministréw finanséw, ktorzy chca rzeczywiscie splaty
dtugéw, nic nie moze jej zastgpié. Najlepszym sposobem amor-
tyzacji dtugow jest ich bezposrednia spiata, a jedynym praw-
dziwym zrédiem zasobdéw, ktore majg stuzy¢ do sptaty diugdw,
jest nadwyzka dochodéw ponad wydatkami.

W obecnym systemie parlamentarnym wybrani postowie
i rzady szukajg przede wszystkim popularnosci. Dlatego odno-
szg sie niechetnie do wprowadzenia nowych podatkéw, obala-
jacych te popularnosé, a rewizja systemu podatkowego jest
zawsze najdogodniejszg drogg dla jej utrzymania,

W praktyce bardzo rzadko opinia publiczna popiera poli-
tyke wysokich podatkéw, naktadanych w celu amortyzacji. Spta-
ta dlugow jest obowigzkiem obywatelskim wobec przysztych
pokolen, ktére majg tylko nielicznych obroncéw we wspdiczes-
nym zyciu publicznym. Politycy myslg o chwili biezgcej. Zawsze
znajdzie sie nieskonczona ilos¢ argumentow przemawiajgcych
za odtoczeniem sptaty diugu choéby ad calendas graecas. Je-
zeli panstwo odmawia ptacenia diugbéw, nie ma sposobu, aby
je do tego zmusi¢. Jedyng powazng gwarancjg sptaty diugdéw
jest gotowos¢ uiszczenia i zdolno$¢ ptatnicza obywateli, Tylko
uchwalanie odpowiednich podatkéw umozliwia amortyzacje
dtugu.

Nic lepszego nie wymyslono w sprawie umarzania du-
gow od czasu, gdy prof, R, Hamilton w 1812 r, oglosit swojg
LEnquiry“?), W dziedzinie finanséw publicznych nie ma miejsca
na zadne cuda.

R. Hamilton: ,,An Enquiry,, on the National Debt".
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BLEDNE TEORIE SPLATY DLUGOW PUBLICZNYCH
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NYCH, JAKO SRODKA RATUNKU DLA UPADAJA-
CEGO KREDYTU PUBLICZNEGO.






ROZDZIAL 1

SPLATA DLUGOW W DAWNEJ ANGLII.

Jak zaznaczaliSmy we wstepie przy omawianiu ogélnych
zasad, powody powstawania dtugéw panstwowych sa podobne
we wszystkich krajach. Zazwyczaj przyczyng ich powstania jest
wojna, wydatki na zbrojenia, czasem konieczno$¢ pokrycia de-
ficytu budzetowego, stworzonego przez nieudolng administra-
cje rzadu, rzadko kiedy prace inwestycyjne, dokonywane
w czasie pokoju.

Juz w Xll-ym stuleciu Ryszard | zastawit dochody krolew-
skie, ,,aby zaptaci¢ pienigdze, pozyczone na pokrycie kosztéw
fantastycznego podboju Ziemi Swietej*.

Henryk I (1216) jest pierwszym krélem angielskim*,
o ktérego diugach wspomina historia. Podczas jego panowania
wzrosty one do tego stopnia, ze parlament musiat pospieszy¢
mu ,.z pomocg", uchwalajagc podatek, przeznaczony na ich spita-
te. Zastawiat on klejnoty koronne, szaty krélewskie itp. Kro-
nikarz z tych czaséw, Matthew Paris, opowiada, ze krél bedac
winien duzo pieniedzy réznym ludziom, ,,nie Smiat prawie poka-
zywacé sie publicznie z obawy przed nagabywaniem wierzycieli®.
Pozyczat on od wtoskich kupcéw, od zyddw, gdzie i kiedy mdgt.

Edward | pozyczat pienigdze dla sptacenia dlugéw swego
ojca, aby ,uwolni¢ dusze jego z Czy$éca“.

Ryszard 1l zostat ztozony z tronu za wymuszenie pod
pretekstem pozyczki 1,1 miliona funtéw sterlingdéw, ktérych ni-
gdy nie splacit. To wiasnie byto jednym z powoddw strasznej
wojny domowej miedzy rodami York i Lancaster /.

Historia Bacon'a, str, 46,
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Pozyczki przymusowe. Znanych jest wiele przyktadéw
wymuszania pozyczek od opornych poddanych pod grozbag wie-
zienia, Przywilej Sciggania pozyczek zostat uznany przez parla-
ment, Krélowa Elzbieta (1558), ktéra uchodzita za wzo6r prawo-
rzadnosci, poszia takze za przyktadem swoich poprzednikow.

Pozyczki tego rodzaju nie byly oprocentowane, procenty
bowiem uwazane byty za sprzeczne z etykg i religia,

Henryk VIII zmusit parlament do uchwalenia dwoch
ustaw, ,,ofiarujgcych* mu wszystkie pienigdze, jakie otrzymat
tytutem pozyczek, W ten spos6b zostat on ,,zwolniony” od za-
ciggnietych zobowigzan i od wszystkich procesdw, jakie mogty-
by wynikna¢ z tego tytutu.

Monarchowie czesto zaopatrywali sie w mniejsze sumy, za-
stawiajac klejnoty, czasowe dochody, albo wymuszajgc pozycz-
ki (niezawsze sptacane) od zydow. Historyk, z filozoficznym
spokojem opowiadajac o tych tranzakcjach, wyjasnia, ze ponie-
waz Zydzi ,strzygli“ poddanych krélewskich, wiec krél strzygt
zydow. Diuga walka miedzy krolem a parlamentem toczyfa sie
gtéwnie o sprawy finansowe; dopdki nie byly one zaklatwione,
niemozliwym byto zaprowadzenie prawidtowego systemu podat-
kowego. Wraz z wygnaniem Stuartéw i uktadem z roku 1689
zostata ostatecznie ustanowiona kontrola finansowa nad skarbem
przez lzbe Gmin.

Karol Il pozyczyt 660.000 funtébw od réznych bankieréw
i kupcéw i sumy tej nie chciat zwréci¢, zamykajac w roku 1672
skarbiec panstwa (Exchequer). Ogélna suma w ten sposéb otrzy-
mana wynosita 1,3 miliona funtéw, od ktdérej to krdl obiecat
ptaci¢ 6%. Przez szereg lat dotrzymywat obietnicy, potem jed-
nak przerwat wyptacanie procentdw i nieszczesliwi wierzyciele
musieli uciec sie do sadéw, by zmusi¢ do uiszczenia swych na-
leznosci, Doszto do bardzo dyskredytujagcego rzad kompromi-
su, mocg ktdrego zgodzono sie w roku 1699 na zaptacenie poto-
wy zadanych 6-ciu procentéw i dtug mdgt by¢ w kazdej chwili
umorzony przez sptacenie potowy pozyczonej sumy. Spiata ta
jednak nigdy nie zostata dokonana.

Pozbawiony skruputéw charakter Karola Il byt znéw po-
wodem poruszenia w parlamencie sprawy kontroli nad finansa-
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mi. W roku 1691 Izba Gmin postanowita, ze ,ktokolwiek na
przysztos¢ pozyczytby przez udzielanie zaliczek jakichkolwiek
pieniedzy, zabezpieczonych na dochodach krélewskich, ptyng-
cych z cet, akcyz, czy podatkow, bedzie oskarzony o ,przeszka-
dzanie obradom parlamentu® i pociggniety za to do odpowie-
dzialnosci“-

Annuitety. Pozyczki byty zazwyczaj zaciggane na krotkie
terminy. Za Wilhelma Il wprowadzono nowe metody pokry-
wania deficytow skarbowych, W roku 1692 zostaly utworzone
dtugoterminowe annuitety. Emitowano ich na sume 880,000 fun-
tow, sptacalnych po 99-iu latach i oprocentowanych na 10 od sta
az do roku 1700, potem za$ na 7% z prawem dozywocia dla oséb
wymienionych w obligach przez wierzycieli. Kroétkoterminowe
annuitety wprowadzono w roku 1693, gdy zaciagnietg zostala
pozyczka w sumie 1 miliona, oprocentowana na 14% przez 16
lat, uprawniajgca poza tym do ,biletu loteryjnego »),

Za czasOw panowania krélowej Anny kredyt panstwowy
spadt bardzo nisko. Rzgd znalazt sie w duzych kiopotach wsku-
tek znacznej ilosci obligacyj, bedacych w obiegu z dyskontem 40,
50 a nawet 60%.

Wielka ilo$¢ tych papieréw publicznych zostata wykupio-
na przez Bank Anglii i przez Towarzystwo Indyj Wschodnich
i Morza Potudniowego (East India and South Sea Co). Malwer-
sacje byty przeprowadzane na tak wielka skale, ze Izba zwrdécita
sie z napomnieniem do kréla, ,w sprawie 35 milionéw funtéw
nie znajidujagcych uwzglednienia w przedstawionych rachun-
kach“ %

Poczatkowy diug nieskonsolidowany. Pierwsze pozyczKi
Wilhelma 11l zaciggniete byly w charakterze zaliczek na rézne
podatki (Tallies of loan). Sumy potrzebne wzrastaty szybciej,
niz mozna byto zebraé dochody, do nich przywigzane.

Potem skarb panstwa czesto nie posiadat funduszéw, po-
trzebnych na wykupienie danej serii asygnat podatkowych (tal-

Lex 6 William and Mary, rozdz. 7,

) 2) Traktat Harley'a (Lorda Oxfordu) o dlugach publicznych i po-
zyczkach.
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ly), bo podatki $ciggniete byty mniejsze od preliminowanych.
W ten spos6b asygnaty te zdyskredytowano i warto$¢ ich znacz-
nie spadta. Przy koncu wojny w 1696 deficyt funduszéw obcig-
zonych przez niesptacone odcinki wynosit og6étem 5,2 miliona
funtéw. Aby uzdrowié¢ praktykowany system, parlament pota-
czyt wszystkie dochody w jeden fundusz, hipotekujac na nim
wszystkie niesptacone raty na pierwszym miejscu.

nrally* byt kawatkiem drewna, otrzymywanego jako kwit
za sptaty pieniezne. Byty one dwojakiego rodzaju: pozyczko-
we i zaliczkowe (tallies of loan i tallies of anticipation).

Czasami byto niewygodne dla skarbu panstwa dokonywac
wyptaty w gotowce. Wowczas skarb wydawal owym wierzycie-
lom takie wiasnie ,taity”, albo asygnaty na przyszte podatki.
Nazwano je asygnatami, kiedy na spiate ich przeznaczono okre-
Slone z gory zrédta dochodéw. Zawsze towarzyszyty im skrypty
ministra skarbu, upowazniajagce posiadacza do otrzymania nalez-
nosci w oznaczonym terminie.

Skrypty skarbowe wydawane byty w takiej formie, ze
mogty by¢ przez indos przekazywane innej osobie. Czasami przy-
nosity one odsetki.

Karbowane laski (tally) z poleceniem wyptaty (skryptem)
wydawane byly jako kwit z otrzymanej pozyczki. Nazywano je
»pozyczkowymi* (Tallies of loan). Wydawane przez skarb po-
lecenia wyptaty byly wartosciowymi dokumentami: wypisywa-
no je na pergaminie z podpisem skarbnika i dygnitarzy skarbo-
wych.

Te polecenia piatnicze (skrypty skarbowe) i towarzyszace
im laski karbowane z czasem nazywano bez odréznienia ,tallies”
i operacja znana byta jako ,.pozyczanie na tallies*.

Rachunki dostaw dla armii i marynarki. Zapiski wykazu-
ja — zwilaszcza w wypadkach asygnat zaliczkowych,— ze kasy
skarbowe armii i marynarki czesto musiaty ponosi¢ koszty wy-
sokiego dyskonta za wydawane skrypty. Podczas depresji eko-
nomicznej w roku 1687 strata dochodzita nawet do 25%, W na-
stepnym roku skarb oficjalnie zostal upowazniony przez parla-
ment do wydania asygnat z 10-cio procentowym dyskontem dla
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tych, ktérzy przyjmg je jako zaptate za ustugi oddane marynar-
ce, Gldwnie w zwiagzku ze $wiadczeniami dla marynarki nasta-
pita dewaluacja.

Celem sfinansowania wojny przeciwko Ludwikowi XIV
kanclerz Montague wymyslit swoj plan emitowania bonéw. Uka-
zaty sie wtedy po raz pierwszy ,,Exchequer bills*“ w roku 1696
i od tego czasu do dzi$ wypuszcza sie je w Anglii co pewien
okres czasu.

Kredyt publiczny za Wilhelma 11l spadt tak nisko, ze z su-
my 5 milionéw funtéw, przeznaczonej na koszty wojny, tylko
2Y¥2 miliona, zdaniem Devenant'a, wptyneto do skarbu.

Utworzenie Banku Anglii w roku 1694, wedtug powszech-
nego zdania, dato pretekst do pierwszej pozyczki narodowej
przez wyptacenie rzadowi sumy 1,2 miliona funtéw zaliczki.

Za czaséw panowania Wilhelma i Marii przewazata prak-
tyka zdobywania pieniedzy przez tymczasowe annuitety, wyda-
wane zarowno jako krotkoterminowe i dozywotnie, przy czym
rzad ptacit bardzo wygdrowane koszty za osiggnietg tym spo-
sobem gotowke. Te witasnie annuitety przygotowaly droge syste-
mowi statej konsolidacji (Funding system) i stopniowo go wpro-
wadzity.

W zaraniu systemu statej konsolidacji (permanent fun-
ding system) pozyczki byty najczesciej zaciggane jako zaliczki
na dochody z niektérych podatkéow, natozonych na pewien
przeciag czasu, przy czym wychodzono z zatozenia, ze dochdd
z tych podatkdw w okresie, na jaki byty natozone, wystarczy na
sptacenie diugu. Te oczekiwania jednak rzadko sie sprawdzaty,
jak to zobaczymy z przyktadéw permanentnej konsolidacji.

Statutowa stopa procentowa na poczatku okresu stosowa-
nia systemu konsolidacji wynosita 6%; zredukowano jg w roku
1714 do 5%, ale niepewno$¢ okresu rewolucyjnych zaburzen
sprawiata, ze faktycznie byta ona znacznie wyzsza niz stopa le-
galna. Zadna z pozyczek, zaciagnietych podczas wojen za pano-
wania Wilhelma 111, nie byta oprocentowana nizej od 8% ").

P. dokumenty parlamentarne z r, 1898, L, Il, str, 315 i z r. 1857/8,
XXXII1, Dug panstw,, str, 88—90,
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Od czaséw krolowej Anny zwyczaj przyznawania wieczy-
stych rent rocznych wyrugowat wszystkie inne.

Colguohoun oblicza, ze sumy, pozyczone za panowania
Wilhelma i Marii dochodzity do 44 milionébw funtow, podczas
gdy podatki, z ktérych miato sie sptaci¢ te pozyczki, przyniosty
dochodu tylko 34 miliony. Powstaty w ten sposéb deficyt prze-
szedt jako diug panstwowy, ktéry w chwili Smierci Wilhelma
wynosit 16,4 milionéw, a odsetki 1,3 miliona funtéw.

Zwyczaj zaciggania pozyczek w formie rent byt w owych
czasach rozpowszechniony w wielu panstwach europejskich. Naj-
wazniejsze odmiany, przyjete w Anglii, jak specjalne loterie,
zwane tontinami (tontine) itp. rozwinety sie najpierw we Wto-
szech, Wynalazcg ich byt Tonti.

Tontiny byty to dozywotnie annuitety, do ktérych przy-
wigzywano pewne korzysci, wynikajace z przezycia nabyw-
cy, zabezpieczone na dodatkowych akcyzach od piwa i innych
trunkéw. Podpisujacy zazwyczaj wyznaczali kandydatéw, po-
dzielonych na klasy stosownie do ich wieku, przy czym kazdemu
przydzielano proporcjonalng rente. Gdy ktorykolwiek umart,
dzielono zwolniong tym sposobem sume renty miedzy pozosta-
tych przy zyciu tej samej klasy tak diugo, dopoki wszyscy nic
wymarli.

Tontiny byly w rzeczywistosci rodzajem loterii i przyczy-
nity sie znakomicie do rozpowszechnienia zamitowana do' gry.

Charakterystycznym szczeg6tem brzemiennej w konse-
kwencjach ustawy o tontinach byto umieszczenie klauzuli, po-
wtarzanej nastepnie we wszystkich aktach pozyczkowych, za-
pewniajacej rencie zwolnienie od wszelkich podatkdéw.

Loterie. Do emitowanych pozyczek czesto dotagczano przy-
nete loterii. Byt to kosztowny zwyczaj, gdyz np. za pozyczke
1 miliona wiasciciele bonéw byli uprawnieni do otrzymywania
10% przez 16 lat, a 2,500 wygrywajacych otrzymywato renty
wyzsze. Caty koszt wynosit 140,000 tzn. 14%").

William and Mary, c, 5.
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Loteria stata sie z czasem w Anglii ulubionym sposobem
zdobywania funduszéw, a panstwo usitowato zapewnic¢ sobie jej
monopol. Powrdcimy do nich jeszcze pézniej.

Towarzystwo Wschodnio-Indyjskic (East India Co)< Pier-
wotne Towarzystwo Indyj Wschodnich otrzymato swoj patent
w roku 1600 od krélowej Elzbiety, otrzymujac wytaczny przy-
wilej handlu na przeciag pietnastu lat w granicach panstwa, kté-
ry zostat nastepnie rozciggniety na Azje, Afryke i Ameryke,
W zamian za nadawane przywileje rzad spodziewat sie od Towa-
rzystwa pomocy finansowej. PézZzniej pomoc ta zamienita sie
w praktyce na kontrole i administracje nad dlugami panstwa,
wykonywang przez Towarzystwo Indyj Wschodnich i Potudnio-
wych Morz, oraz Bank Anglii.

Towarzystwo rozpoczeto handel z Indiami i stato sie po-
woli bogatg i potezng organizacjg. Powodzenie jego pobudzito
konkurencje i w roku 1698 powstat niebezpieczny wspotzawod-
nik, Argumentem, przemawiajagcym za uprzywilejowaniem no-
wego towarzystwa przez udzielenie mu specjalnej charty, byta
potrzeba emitowania nowej pozyczki w sumie 2 milionéw fun-
tow, Gdy wydano akcje, stare towarzystwo subskrybowato
315.000 funtow i stato sie w ten sposéb gtdwnym wspotwiasci-
cielem nowej organizacji. W roku 1702 oba towarzystwa zostaty
potaczone i otrzymaty wylaczne przywileje w zamian za dalszg
pozyczke w sumie 1,2 miliona.

Towarzystwo Morza Potudniowego (South Sea Co.) otrzy-
mato patent, przyznajacy mu wytgczne prawo handlowania na
wschodnim wybrzezu Potudniowej Ameryki i monopol handlu
na Oceanie Spokojnym, wraz z catym amerykanskim wybrze-
zem, W zamian za to prawo handlowania, jak przypuszczano,
przedstawiajgce wielkg warto$¢, towarzystwo miato zaofiaro-
waé¢ swe akcje do zamiany za obligacje nieskonsolidowanego
dtugu panstwowego i wplaci¢ do Skarbu Panstwa 500,000
funtéw.

Konkurencyjna oferta skitonita Towarzystwo do zapropo-
nowania PaAstwu bardzo ponetnego projektu. Pod warunkiem.
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Zze wszyscy posiadacze obligacyj panstwowych — z wyjatkiem
Banku Angielskiego i Towarzystwa Wschodnio-Indyjskiego —
skonwertujg swe obligi, Towarzystwo miato zaptaci¢ rzadowi
7,5 miliona funtéw i wyTzec sie swych praw handlowych, jednak
z cichym porozumieniem z Aislable’em, ministrem skarbu, ze
prawa te beda Towarzystwu poOzniej przywrécone, W zamian
rzad miat ptaci¢ 5% od obligacyj nabytych przez Towarzystwo,
a po roku 1717 stopa procentowa miata by¢ obnizona do 4 od
sta. Korzys¢ dla kraju lezata w tym zaoszczedzeniu 1% i w przy-
rzeczonej zaptacie gotéwkowej 7,5 miliona funtéw. Byto oczywi-
stym, ze nawet po przywrdceniu Towarzystwu praw handlowa-
nia, co byto czescig programu, nie bylo prawnej podstawy, dla
ktérej miatoby ono ptaci¢ takag sume.

Korzysci dla promotorow tej transakcji miaty wyniknaé
z operacyj gietdowych, przeprowadzanych na wielkg skale, przy
czym mato dbali oni o to, co sie stanie z posiadaczami akcyj
przeksztatconych na obligi pozyczki panstwowej, Ale rozpo-
Y .~szcchniajagc wiadomosci o b, wielkich zyskach, jakie Towarzy-
stwo miato osiggnaé ze swego prawa prowadzenia handlu (sta-
rannie bowiem ukryto fakt, ze wyrzekto sie ono swych praw),
i z operacyj na rynku akcyjnym, Srubowano cene akcyj do 200,
potem 300, 800, a wreszcie do 1050 funtow. Gdy akcje zaczely
is¢ w goére, ofiarowano wiascicielom obligacyj panstwowej po-
zyczki przywilej wymiany ich w stosunku 3:1, potem 4:1,
Rozmiary operacyj i po$piech w postepowaniu spowodowaty ich
zgube. Gdy promotorzy przyszli na rynek ze swoimi planami,
zaraz zaczela sie dzika orgia spekulacji, Krach nastgpit nagle
i odczuty byt dotkliwie. Wymiana bondw panstwowych na akcje
Towarzystwa zostata dokonana, ale wiekszo$¢ graczéw byta zruj-
nowana, a publiczno$¢ obrabowana.

Panstwo musiato przyznac¢ 7,5 milionom funtow prawa ak-
cjonariuszOw i udzieli¢ Towarzystwu czasowej pozyczki milio-
na funtéw w formie bonéw skarbowych. Konspiratorzy zostali
surowo ukarani wiezieniem, utratag urzedéw i mienia. Wresz-
cie, w roku 1854 zostato ono zlikwidowane.

Prawdziwym celem stworzenia Towarzystwa Morza Po-
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tudniowego byto — jak utrzymuje Pebrer — wydobycie mar-
notrawnego rzadu z kiopotéw finansowych.

Za czasow Jerzego | zaznaczyla sie pewna poprawa Kkre-
dytu panstv™wego dzieki okresowi pokoju i oszczednosciom.
Chociaz nominalny kapitat dtugu zostat tylko nieznacznie
zmniejszony, obnizono jednak stope procentowg. Wprowadzo-
no kilka ulepszen w administracji dtugéw. Plan zastawiania nie-
ktérych kategoryj dochoddw zastgpiono w roku 1715 przez po-
zyczke w formie wieczystych rent, mogacych by¢ umorzonymi
aktem parlamentu przez spiate kapitatu dtuzniczego, od kto-
rych tylko procenty placone byty z specjalnie przeznaczonego
na to funduszu.

Wedlug starego systemu sporzadzano oddzielne rachunki
dla kazdej pozyczki i przeznaczonych na jej sptate podatkow.
To prowadzito do zamieszania, powstata bowiem mnogos¢ fun-
duszow, z ktérych niektére wykazywaty deficyty, a inne nad-
wyzki.

Dla lepszej koordynacji wiekszos¢ rachunkéw dochodo-
wych potgczono pozniej w trzy fundusze: zjednoczony, ogélny
i Morza Potludniowego, przy czym kazdy z nich obcigzony byt
sptata pev/nych annuitetow- Zigczone nadwyzki wszystkich
trzech funduszow tworzytly podstawe pierwszego funduszu amor-
tyzacyjnego (1716) ©), zazwyczaj nazywanego imieniem Sir Ro-
berta Walpole, chociaz rzeczywistym jego autorem byt Lord
Stanhope.

Fundusze amortyzacyjne nie byty inowacjg. Adam Smith
wspomina o takim funduszu w Holandii w roku 1655. Pewien pi-
sarz francuski jednakowoz, zdaje sie przypisywa¢ wynalazek
ten Anglii (Dictionnaire de TEconomie politique, t. 1, str. 684).

Pierwszy fundusz amortyzacyjny Sir R. Walpole‘a, Akt
z roku 1716, ustanawiajacy fundusz amortyzacyjny, os$wiad-
cza, ze rozne nadwyzki, ktore sie nan skiadaty, ,,majg byc¢
Sciggniete, przechowane i uzyte na sptatg kapitatu i pro-

P. Pebrer: Taxation and Debt of the British Empire.
® 3 Geo. |, c. 7, General Fund Act.
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centéw od dtugoéw panstwowych i nie mogg by¢ brane na zaden
inny uzytek, cel i zamiar“. Mimo tego wyraznego zobowigzania,
fundusz amortyzacyjny bardzo szybko zostat uzyty inaczej, niz
wskazywato pierwotne jego przeznaczenie,

W poczatkach miat on umozliwi¢ konwersje dtugéw ce-
lem obnizenia stopy procentowej. Redukcja legalnej stopy pro-
centowej z 6-ciu do 5-ciu wskazywata na mozliwos$¢ zredukowa-
nia oprocentowania pozyczek panstwowych,

Walpole, chcac zbadaé¢ warunki rynku, wypuscit pozyczke
w sumie 600,000 funtow, oprocentowang na 4%, Préba zawio-
dia, ale doszedt on do porozumienia z Towarzystwem Morza Po-
tudniowego i z Bankiem Anglii co do redukcji procentow z 6
do 5 od sta,

Gould — jak sie okazato — byt pierwszym, ktéry zasto-
sowal metode réwnoczesnego zaciggania nowych pozyczek dla
sptacania starych, co byto btedem, powtarzanym przez wiele lat
w finansowej polityce Anglii, Francji i Standw Zjednoczonych,

Bedac zwolennikiem jednoczesnego pozyczania i sptaca-
nia, krytykowat on poglad, ze jezeli pozyczka zostanie podnie-
siona do sumy réwnowaznej splacie, nie osiggnie sie Zzadnego
postepu w amortyzacji diugu,

Walpole twierdzit, ze fundusz amortyzacyjny zostat usta-
nowiony dla sptaty diugu parstwa, ale byt on mimo to pozosta-
wiony do dyspozycji parlamentu i gdyby kiedykolwiek okazato
sie, ze jaka$ jego cze$¢ moze byé z wiekszg korzyscig uzyta na
inny cet, parlament bez watpienia ma prawo uzycia go w spo-
sob, jaki uzna za najlepszy dla dobra publicznego®).

Byto oczywiste, ze Walpole zamierzat po kryjomu zmie-
ni¢ pierwotne przeznaczenie funduszu amortyzacyjnego, ktéry
sam ustanowit i uzy¢ go jako $rodka do powiekszenia dochoddw.
Nic mogac jednak otwarcie czerpa¢ z niego zasob6w musiat uciec
sie do drogi okreznej.

W owym czasie przewazata — jak sie wydaje — opinia,
propagowana przez Dr. Pricc‘a, ze nalezy niezmiennie uzywac

N, Gould: An Essay on the Public Debts of this Kingdom, 1726,
2 Hansard: T, VIII, str, 1205,
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dochodéw z funduszu amortyzacyjnego na umarzanie diugu pu-
blicznego, nawet zaciggajgc nowe pozyczki, gdyby tego wyma-
gaty okolicznosci,

W okresie pokoju miedzy r, 1718 i 1732 zaciggnieto diug
w wysokosci okoto 8 miliondw funtow. Sumy, czerpane z fun-
duszu amortyzacyjnego, a uzyte na sptate dtugéw publicznych,
wynosity w okresie od 1716 do 1728 6,6 milionéw funtéw, co
réwna sie prawie dodatkowej pozyczce, zaciggnietej w tym sa-
mym czasie, W okresie od roku 1728 do 1733 sptacono jeszcze
5 milionéw funtow.

Na pokrycie procentéw od kilku pozyczek, zaciggnietych
miedzy rokiem 1727 a 1732, przeznaczono specjalne nadzwy-
czajne podatki, ktdre — w mysl planu oryginalnego — miaty
wptyng¢ do funduszu amortyzacyjnego. Oprocz tego, jezeli jakis$
podatek przynosit mniej dochoddw niz preliminowano, fundusz
amortyzacyjny pokrywat deficyt; jesli jednak przynosit wiecej,
to nadwyzka, zamiast by¢ wcielong do funduszu amortyza-
cyjnego, przechodzita do dochodoéw biezacego budzetu.

Wkrétce potem odstgpiono w ogole od zasady nienaru-
szalno$ci funduszu amortyzacyjnego.

Miedzy panstwem a jego wierzycielami nie byto zadnej
umowy, ktora gwarantowataby sptate kapitatu diuzniczego.
W ierzyciel publiczny nie zadat zresztg takiej sptaty, W roku
1730 fundusz amortyzacyjny urdst do powaznej wysokosci i do-
starczat rocznic okoto 1,2 miliona funtéw ,dochodu®. Stat on
sie w owym okresie prawie postrachem wi#ascicieli obligow
dtugu publicznego — jak pisali 6wczesni.

Parlament wiec zwrécit uwage na pozyteczno$¢ redukcji
podatkéw i zostal zniesiony podatek od soli, W roku 1732
obnizono podatek gruntowy, a dla pokrycia w ten sposéb po-
wstatego deficytu, zaciggnieto pozyczke 500,000 funtéw. Na
procenty dla niej obcigzono podatek od soli, ktory przywro-
cono, mimo ze dopiero dwa lata temu zostat zniesiony, W roku
nastepnym okazata sie potrzeba zaciggniecia dodatkowej po-

Cf. Some considerations concerning the Public Funds and Public
Revenues, 1735,
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zyczki w kwocie 500,000, Sir R, Walpole, ojciec funduszu
amortyzacyjnego, zaproponowat, by zaczerpna¢ jg witasnie z te-
go funduszu. Byt to typowy przyktad zmniejszenia podatkow
przez pogwatcenie planu amortyzacji dtugéw publicznych,

Z czasem naduzywanie przeznaczenia funduszu amorty-
zacyjnego stato sie reguta, ,W ten spos6b — pisat pdzZniej
Price, zwolennik amortyzacji za pomoca procentéw sktada-
nych —fundusz amortyzacyjny, ktéry mial by¢ blogostawien-
stwem i jedyng nadziejg narodu, zostat przedwczesnie i w spo-
s6b okrutny zniszczony przez swego wiasnego tworce. Gdyby
sie byt ostat przed tym gwaltem, stalibySmy sie przedmiotem
zazdrosci i postrachem catego $wiata, gdyz w obecnej chwili
juz bylibySmy wolni od podatkéw, a posiadalibysmy skarb
wiekszy, niz kiedykolwiek byt w posiadaniu jakiegokolwiek
panstwa*“.

W roku 1734 wzieto 1,2 miliona funtow z funduszu na
biezace potrzeby, W roku nastepnym pobrano z gory caly jego
dochdd,

Brisco”) oblicza, ze miedzy rokiem 1733 a 1741 wybrano
z funduszu na biezace wydatki 6,7 miliona funtow. Na og6t bio-
rac, fundusz ten w czaisie pokoju niewiele pomogt, a w czasie
wojny nie uczynit niczego w kierunku zmniejszenia diugdéw-
Skoro raz zostata naruszona zasada nietykalnosci jego prze-
znaczenia, zniknety nadzieje, przywiazane do jego wielkiej sku-
tecznosci. Fundusz ten zlikwidowano w roku 1786, gdy Pitt
przedstawit swo6j nowy plan,

Pulteney gwaltownie zaatakowat Walpole'a oSwiadczajac,
ze istnieje bardzo zrozumiata pokusa dla ministra finansow
uwazania funduszéw amortyzacyjnych za rezerwy, mogace by¢
uzyte na nadzv/yczajne wydatki wojenne. Wierzyt on w mate-
matyczng S$cisto$¢ zasady funduszu amortyzacyjnego pod wa-
runkiem, ze bytby on tylko uzywany na cele zmniejszenia diu-
géw i ze réwnoczesnie nie zacigga sie nowych diugéw”). Ale
czut on, ze te dwa warunki nie bedg wypetnione i obawiat sier

W, A. Brisco; Economic Policy of Robert Walpole. New York, 1907-
‘) A State of National Debt. 148 i nast,, 171 i nast.
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ze samo istnienie funduszu amortyzacyjnego bedzie zache-
tg dla rzadu do czynienia aktdw sprzecznych z zasadami.
Orientowat sie on dobrze, ze jedynag droga, ktdra pozostawata
rzadowi, jezeli chciat sptaci¢ swe diugi, jest wydawanie co roku
mniej, niz wptywa do kas skarbowych i uzycie nadwyzki na spta-
te diugow.

W czasie najglebszego pokoju — zauwazyt Adam Smith
w czterdziesci lat pézniej — zdarzajg sie rézne wypadki, wy-
magajace nadzwyczajnych wydatkéw, i pafAstwa zawsze uwa-
zajg za rzecz tatwiejszg pokry¢ te wydatki przez naduzycie
funduszu amortyzacyjnego, niz przez nakiladanie nowych po-
datkow*,

Berkeley  za$ rozpowszechniat, ze fundusze publiczne sa
kopalnig zlota i wierzyt, ze Anglia zawdziecza swdéj dobrobyt
gtéwnie kredytowi publicznemu.

Konwersje. Pelham byt pierwszym kanclerzem skarbu,
ktéry przeprowadzit plan konwersyjny na wiekszg skale, W ro-
ku 1769 zaréwno renty 3¥Yr%, jak 4%, staty ponad parytetem.
Operacje jego jednak ograniczaty sie do 4-ro procentowych.
WiHasciciele tych rent zostali zawezwani do wymiany starych
obligbw na taka sama ilos¢ nowych tej samej warto$ci nominal-
nej, oprocentowanych w pierwszym roku na 4%, a w nastep-
nych siedmiu latach na 3V2%, potem za$ na 3%.

Z ogolnej liczby obligacyj, opiev/ajagcych na 51J milionéw
funtéw, przyjeto oferte tylko na 38,8 milionow. Tym, ktérzy sie
na nig nie zgodzili, dano po raz drugi sposobnos¢ cofniecia swe-
go postanowienia. Druga oferta przyjeta byta na sume 15,6
milionéw, a reszte, w sumie 3,3 miliona, wykupiono po cenie
parytetowej %),

W ten sposdéb diug panstwowy zostat skumulowany w je-
den tylko fundusz, nazwany po6zniej ,,3% rentg zredukowang“
[3% Reduced),

G. Berkeley, The Querist.
E, W, Hamilton, Conversion and Redemption. 1889,
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Oszczednosci w rocznej obstudze procentéw wynosity:

£ 272,000 od roku 1750 do 1755;
£ 350,000 od roku 1755 do 1757;
£ 544,000 od roku 1757 i potem,

W roku 1751 nastgpito nowe skonsolidowanie diugu, co
doprowadzito do stworzenia nowych obligéw, zwanych ,.3%
konsolami“ (3% consols). Ta konsolidacja dotyczyta niektorych
3% annuitetdbw na sume przekraczajgca 9 miliondw funtow,

»Konsole“, chociaz na poczatku istniaty w mniejszej ilosci
niz ,,3%-owe zredukowane“, z koficem stulecia przewyzszyty je
i staty sie najwiekszg pozycjg dlugu panstwowego ),

Po utworzeniu 3%-owej zredukowanej i ,,3%-ych konsoli*
Bankowi Anglii powierzono cata administracje wyptat i rozra-
chunkéw, za co otrzymywat on rekompensate w wysokosci oko-
to 500 funtéw za kazdy administrowany milion, p6Zniejsza umo-
wa jeszcze nieco zredukowana.

Pozyczki premiowe. Podczas okresu wojennego warunki
nie sprzyjaja podejmowaniu pozyczek po cenach nominalnych,
dlatego rzad uciekt sie do wypuszczania pozyczek z premiami
i loteriami. Najwiekszg popularno$¢ osiggneta pozyczka lote-
ryjna w zwigzku z finansowaniem Wojny Amerykanskiej (1775—
1783), Obligacje sprzedawane byty po stale wzrastajgcej cenie,

Ashton N w swej Historii Loteryj Angielskich opisuje me-
tody umieszczania na rynku pozyczek loteryjnych. Weszto
w zwyczaj,ze bankierzy kupowali pozyczke hurtem, a potem
odprzedawali jg za umiarkowang optatg. Jezeli zaciggano no-
wga pozyczke zanim wypadata ostatnia rata za poprzednig, za-
zwyczaj oddawano pierwszenstwo wiascicielom poprzedniej po-
zyczki,

* Poniewaz uwazane byto za nielegalne, jezeli osoba pry-
watna ptacita albo brata ponad 5% za pozyczanie pieniedzy,
uznane tez bylo za niewtasciwe, by paiAstwo dawato wyzszy

Cf. Parliamentary Papers 1890—1 XLVIII, str, 665.
2) J, Ashton, A History of English Lotteries.
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procent. Dlatego tez, by oferte uczyni¢ ponetng w inny sposéb,
niz przez ofiarowanie wprost wyzszej stopy procentowej, pre-
mie uwazano za konieczne.

Statlo sie wiec zwyczajem, podczas urzedowania Lorda
North'a jako ministra finanséw, za kazde 1000 funtow w go-
tobwce dawaé 3% i 4%-owe obligi, jeden z tych dwu rodzajow,
albo oba, po cenie rynkowej z przywilejem nabycia pewnej ilo-
ci biletow loteryjnych. Subskrypcja byta jeszcze bardziej ,,0sto-
dzona* przez umozliwienie wptaty ratami w ciggu szeregu mie-
siecy, przy czym nabywca byt uprawniony do pobierania
wszystkich narastajgcych odsetek od daty emisji. Subskrybent
miat mozno$¢ uiszczenia sie catkowicie w gotéwce, co upraw-
niato go do dyskonta,

Z biegiem czasu zie strony loteryj coraz bardziej wycho-
dzity na jaw i zaczeto sie budzi¢ przeswiadczenie, ze powinny
one by¢ zniesione. Dopiero w roku 1826 oSwiecona opinia pub-
liczna przeforsowata zniesienie loteryj w Anglii,

Loterie panstwowe dawaty brutto duzy dochéd, docho-
dzacy do 45 milionéw £, ale koszty administracji i wygrane po-
chtaniaty okoto 39 miliondw.

Zdobywanie pieniedzy podczas wojny przez pozyczki pre-
miowe byto jakby regula,

W roku 1747 emitowano pozyczke 4%-owaq, ktorej obli-
gacje w cenie nominalnej 110 funtdw sprzedawane byty po
100 funtdéw. Pozyczono 6,3 miliondw w formie annuitetow spta-
calnych, W roku 1759 zaciggnieto pozyczke w wysokosci 6,6
milionéw. Za kazde 100 funtéw subskrybenci mieli otrzymywaé
A% rocznie w ciggu 21 lat od roku 1760, potem za$ 3% z ka-
pitatem dodatkowym 3 funtow, w formie biletu loteryjnego,
przynoszacego réwniez 4% na przecigg 20 lat od roku 1761,
pézniej zas — 3%, W ten sposob stworzono diug, wynoszacy
8,240,000 funtéw.

Konieczno$¢ zaciggania pozyczek celem dostarczenia go-
tobwki komisarzom Funduszu Amortyzacyjnego wytworzyta
tendencje obnizania ceny rent tak, ze rezultat osiggniety przez
ich nabywanie byt zupetnie iluzoryczny. Wykazano, ze ustawy



42

0 lichwie przedstawiaty legalng przeszkode pozyczania na (no-
minalny) procent, wyzszy niz 5 od sta %),

Pozyczek nie emitowano w obligach jednego rodzaju, lecz
przez emisje dwu albo wiecej rodzajow jednocze$nie, z diugo-
letnim annuitetem,

W roku 1781 zaciagnieto pozyczke 12 milionéw funtow
1na te sume rzad dat 18 milionéw obligébw 3% i 3 miliony obli-
gow 4%. Ogotem za te pozyczke wyptacano 600,000 funtow
procentéw, co wynosito nieco wiecej niz 3¥2% i stworzono na
korzy$¢ pozyczajacych kapitat nominalny, wiekszy od otrzy-
manego o blisko 9 milionéw funtéw. Byto wiec oczywiste, ze
gdyby pozyczka ta zostata zaciggnieta bez zadnego podniesie-
nia kapitatu na 6 albo 6% %, obcigzenie z tego tytutu mogto
byé zredukowane w ciggu kilku lat do 3%, albo do 3¥r% od
kapitatu 12 milionéw, rzeczywiscie pozyczonego. Wskutek spo-
sobu, w jaki za$ zostata ona zaciagnieta, nie mozna byto nic
zredukowa¢ z rocznego obcigzenia, ale rzad juz poprzed-
nio byt przygotowany na to, by ofiarowaé wiascicielom obligow
21 milionébw w zamian za 12, ktére rzeczywiscie wplacili ),

W roku 1798 emitowano pozyczke w wysokosci 13 milio-
néw funtdw. Warunki opiewaty, ze za kazde 100 funtéw go-
towki pozyczajgcy byt uprawniony do otrzymania nominalnej
wartosci 175 £ obligbw 3%-ch, 20 £ 4%-ch i roczng rente
w wysokos$ci 6 szylingdw na przecigg 62% roku. Innymi stowy,
za kazde 100 £ otrzymane, rzad obowigzany byt do wyptace-
nia procentu rocznego w wysokosci £ 6,1 poza diugoterminowg
rentg 6 szylingbw. RoOwnoczes$nie, lokujagc pozyczke w obliga-
cjach 3 i 4%-ch, uniemozliwiono zredukowanie wysokich ko-
sztow obstugi dlugu, chyba, ze choianoby poswieci¢ kapitat,
prawie rowny pod wzgledem wielko$ci temu, ktéry pierwotnie
zostat wptacony. Takich pozyczek zaciggnieto wiele.

Miedzy rokiem 1793 a 1803 pozyczki panstwowe sprze-
dawano przecietne po £ 57, 7, 6 za kazdg obligacje o nominalnej
wartosci 100 £ co rowna sie 12% dyskonta.

’) Bastable, Public Finances, str. 608,
Edinburgh Review 1., 92, str. 77,
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Kapitat dtuzniczy powiekszony zostat o 336 miliondw,
podczas gdy skarb pafAstwa otrzymat sume mniejsza o 113 milio-
now %),

W roku 1804 za kazde 100 £ otrzymanych skarb przyzna-
wat £ 182 nominalnego kapitatu. Pozyczono sume 10 milionéw,
za ktdéra skarb uznat sie diuznikiem 18,2 milionéw £,

W roku 1819, po zniesieniu okupacji Francji, postawiono
wniosek, zeby emitowaé rocznie 5 milionéw £ na sptate procen-
téw, okazato sie jednak, ze obcigzenia tego rynek nie moze wy-
trzymac.

Fundusz konsolidacyjny. Stwierdzono, ze w r, 1785 byto
nie mniej niz 74 pozycyj rozchodowych na rachunku dochodéw
celnych, z ktérych kazda wymagata oddzielnego konta. Wy-
datki na milicje optacane byty z podatku gruntowego, niektére
renty dziedziczne obcigzaty dochody z poczty, itp.

Celem uzdrowienia tych stosunkéw postanowiono utwo-
rzy¢ jeden og6lny fundusz konsolidacyjny, uchwalony przez
Parlament w r, 1789, do ktérego wptywatyby wszystkie docho-
dy koronne, i z ktdrego dokonywanoby wyptat. Poprzednio byto
W zwyczaju umieszczanie pewnych okreslonych wydatkéw na
rachunku kazdego z gtdwnych zrédet dochodu.

Przywrocenie funduszu amortyzacyjnego. Wielkg uwage
zwrocono na diugi publiczne, gdy Dr- Ryszard Price ogtosit
zasade procentow skiladanych jako najskuteczniejszego Srodka
amortyzacji wszystkich diugéw publicznych. Metoda nie byta
nowa, jedynie aparat Dr, Price'a byt nowy,

»,Jeden penny — pisat Price — ztozony w chwili naro-
dzenia Zbawiciela na 5 procentéw sktadanych urdstby do dzi$
(1771) do sumy wiekszej, niz wartos¢ bryty czystego ztota o po-
jemnosci 150 milionéw razy tak duzej jak nasza planeta. Ztozo-

w W, Newmarch. ,,On the loans raised by Mr, Pitt during the first
French War,*,
Treatise on Reversionary Payments 1771,
An Appeal to the Public on the National Debt 1772,
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ny jednak na procent zwykty datby w tym samym czasie tylko
7 szyi, i 41/2 pensa".

Price dowodzit, ze panstwo bez trudnos$ci mogtoby spita-
cié wszystkie swe dtugi, zaciggajac w tym celu pozyczke specjal-
na, oprocentowang réwnie wysoko, a nawet jeszcze wyzej, niz
stopa procentowa pozyczki, jaka trzeba sptacic.

W pracy swojej: ,,Reversionary Payments" (1773) Price
proponowat uzycie nadwyzki w kwocie 1,2 miliona i zysku z lo-
terii w kwocie 150,000 £ na utworzenie kumulatywnego fun-
duszu amortyzacyjnego.

Cate zagadnienie sprowadzato sie dla niego do elemen-
tarnej arytmetyki. Diug, wynoszacy 100 milionéw, bedzie umo-
rzony w przeciggu 40-tu lat przy pomocy funduszu amortyza-
cyjnego w wysokoSci 1 miliona, ztozonego na procent skia-
dany.

Zachodzita jednak potrzeba stworzenia specjalnej organi-
zacji niezaleznej, dziatajacej pod sankcja, w taki sposéb, by
sprawa zostata wyjeta z pod kompetencji skarbu panstwa, a na-
wet parlamentu. Twierdzit on, ze panstwo nie powinno przy-
wigzywac wagi do zaciggania pozyczek na niski procent, ponie-
waz im wyzsza bedzie stopa procentowa, tym szybciej i sku-
teczniej kumulacyjny fundusz amortyzacyjny bedzie mogt dzia-
ta¢, Dlatego proponowat konwersje zwyzkowg z 3 na 3°
albo 4%

Nie brakto mu jednak zdrowych idei: ,,Jest oczywiste —
pisat np. Price — ze tak szybkie akumulowanie dtugéw i ob-
cigzanie nastepnych pokoleh na wieczne czasy ptaceniem pro-
centéw, musi w koncu okazac sie zgubnym. Zamiast is$¢ tg dro-
ga, dtugi powinny by¢ zaciggane nie w formie rent wieczystych,
lecz sptacalnych annuitetéw w terminie z géry oznaczonym. Na-
wet gdyby naréd miat by¢é zmuszony do ptacenia o 14 albo W
procentu wiecej, powstaty stad dodatkowy ciezar nie bytby tak
bardzo znéw dotkliwie odczuwany, a korzysci, wynikajace

Additional Observation on Civil Liberty,
2) Dr, R, Price. Tom |, str. 273, Observations on Reversionary Pay-
ments,
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z umorzenia diugu publicznego, powetowalyby z nadwyzkg to
obciazenie".

Dr Price proponowal, ze panstwo powinno pozyczaé na
procent prosty, akumulujgc fundusz amortyzacyjny na procen-
cie sktadanym. Uwazat, ze Jezeliby rzad w pewnym momencie
potrzebowat gotéwki poza normalnymi dochodami z podatkéw,
niezbedna suma powinna by¢ raczej pozyczona, niz czerpana
z funduszu amortyzacyjnego.

Jasnym Jest Jednak, ze gdyby byto mozliwym umieszczac
pienigdze na procent sktadany, nikt nie pozyczatby ich na pro-
cent zwyczajny.

Dr Price wiedziat, ze fundusze amortyzacyjne z reguty
bylty uzywane w spos6b nie odpowiadajacy ich przeznaczeniu.
Dla usprawiedliwienia tego faktu powotywano sie zazwyczaj na
to, ze gdy zachodzi potrzeba zdobycia nowej gotéwki, nie sta-
nowi to zadnej roznicy, czy czerpie sie Ja z funduszu amortyza-
cyjnego, czy tez zacigga sie w tym celu nowg pozyczke, W rze-
czywisto$ci Jednak réznica — zdaniem Price'a — miedzy tymi
dwiema metodami zapewnienia sobie gotéwki Jest ogromna.
Uzywajgc bowiem funduszu amortyzacyjnego dla pokrycia wy-
datkdw biezacych, zamiast zaciggng¢ nowa pozyczke na procent
zwykly, panstwo zmuszone Jest zabieraé pieniadze, ktére
w przeciwnym razie bytyby przynosity procent sktadany i ktére
po Jakim$ czasie bytyby wzrosty do olbrzymich sum. Oto gtow-
ne zasady teorii Price'a,

Spotkata sie ona z ostra krytyka wielu specjalistéw. Jak:
Lorda North w Jego mowie budzetowej z roku 1781, Sir'a J,
Sinclair w ,,History of the Public Revenue of the British Em-
pire”, Me, Culloch'a w ,.Tracts on the National Debts" i innych.
Najwybitniejszg krytyka teorii Dr Price'a, ktéra zadala jej cios
Smiertelny, byto ukazanie sie dzieta prof, Roberta Hamilton a
p, t, ,.Inquiry on the National Debt",

,Dr Price — pisat Hamilton — utrzymuje, ze panstwo mo-
ze bez trudnos$ci zamortyzowaé swe zobowigzania, zaciggajac
pozyczki na taki sam, a nawet wyzszy procent, niz istniejacy,
nie przeznaczajac zadnych innych funduszéw, poza matymi su-
mami potrzebnymi na zaptacenie procentow od zaciggnietych
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pozyczek, W zyciu prywatnym takie postepowanie uwazanoby
stusznie za niedorzeczne, ale dla panstwa miatoby to by¢ wy-
nikiem najzdrowszej polityki. Oznacza ono pozyczanie pienie-
dzy na procent zwyczajny, aby je fruktyfikowa¢ na procentach
sktadanych®.

Dr Price przyznawat niedorzeczno$¢ takiego postepowa-
nia w zyciu prywatnym, a nie widziat absurdalnosci jej w finan-
sach panstwowych. Przypadki te réznig sie tylko co do rozmia-
row sum i przeciggu czasu, Do dzieta Hamilton'a powrdcimy
nieco pdzniej.

Fundusz amortyzacyjny Pitt'a. Kanclerz skarbu, Pitt,
w roku 1786 wprowadzit w zycie projekt Dr Price'a, bedgc wi-
docznie pod wptywem jego doktryny. Wysunat on rowniez
witasny plan skonwertowania 107 milionéw funtéw obligéw
3%-ch na 7412 miliona 5%-ch, Price sprzeciwit sie i przedsta-
wit trzy inne projekty, z ktérych jeden zostat ostatecznie przy-
jety przez Pitt'a, Projekt ten przewidywat przeznaczenie nad-
wyzki budzetowej i natozenie dodatkowego cta (na spirytualia,
drzewo i perfumerie) dla otrzymania potrzebnego miliona fun-
téw jako podkiadu dziatania funduszu amortyzacyjnego.

Stworzono specjalng komisje, ktérej cztonkéw Fox na-
zwal prywatnymi maklerami gietdowymi, operujgcymi publicz-
nym pienigdzem.

Ustawg parlamentu — 26 Geo, Ill ¢, 31 — stworzono fun-
dusz amortyzacyjny. Postanowiono wyptacaé 250,000 funtéw
Komisji Diugu Panstwowego celem sptacania, albo wykupywa-
nia z rynku obligéw, a fundusz miat by¢ uzupetniany przez od-
setki, przy czym operacja z procentami sktadanymi miata by¢
ograniczona w chwili, kiedy suma rocznego dochodu dosztaby
do 4-ch milionow,

W ten sposéb fundusz dziatat w ciggu wojen Napoleona,
az jego niedorzecznosci staty sie tak oczywiste, ze zaniechano
wreszcie catego systemu. O nim znany finansista Sargant pisat,
jakby na jego usprawiedliwienie, ze ,fundusz amortyzacyjny
Pitt'a napetnit radoscig serca mezéw stanu i patriotow, jako

Sargant, Apology for Sinking Fund, Str, 44,
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obiecujacy redukcje dtugu panstwowego bez wielkiego wysitku
dla narodu. Jeden milion rocznie, wraz z terminowymi annuite-
tami, ztozony na procent sktadany, w przeciggu 28 lat stworzy
fundusz, dajacy 4 miliony rocznego dochodu*“.

Oczywiscie, ze dla osiagniecia tego celu potrzeba byto
pokoju, a diugie i mozolne wojny, poprzedzajagcych ten okres
28-iu lat, przyzwyczaity ludzi do uwazania wojny i pokoju za
zjawiska prawic jednakowo naturalne.

Te 28 lat trwaly do roku 1814 tj, do samej prawie bitwy
pod Waterloo, poprzez okres bezprzykiadnych prawie w Euro-
pie rewolucyj, wojen i ogromnych wydatkdw wojennych. Diugi
panstwowe wzrosty z sumy niedochodzgcej 250 milionéw do
z gbrg 800 milionéw funtow, Pitt spodziewat sie pokoju, a trafit
na wojne, W kilka lat po utworzeniu funduszu amortyzacyjne-
go zostat on uwiktany w wojne z Francja i znalazt obted wo-
jenny w Anglii,

Poset Fox postawit wprawdzie natychmiast zarzut, ze za-
nim uptynie lat 28, potrzebnych na zupetng sptate diugu, praw-
dopodobnie wybuchnie nowa wojna i wykazywat rézne szkody,
jakie w tym wypadku mogtyby wynikng¢ z unieruchomienia
sumy, przeznaczonej na spiate diugu,

Ale Price odpart byt, ze ,.wojna podniostaby sprawnosc
funduszu amortyzacyjnego i kazde zawieszenie go bytoby sza-
lenstwem, ktdre zadatoby Smiertelny cios funduszowi w tej
wiasnie chwili, gdy czynit on szybkie postepy, zblizajgc sie do
swego celu“, Pitt zatem zadecydowat, ze ,,byto istotg jego pla-
nu, by fundusz zostat utrzymany nienaruszony, zwitaszcza w cza-
sie wojny*“,

Foxowi udato sie tylko przeprowadzi¢ jedng wazng zmia-
ne w catym planie. Mocg specjalnej klauzuli komisarze upo-
waznieni zostali do uzycia pieniedzy, ktérymi mieli administro-
waé, na subskrypcje nowej pozyczki emitowanej przez rzad

Klauzule te poset Grenfell wykorzystat p6zniej, otwiera-
jac kampanie w obronie tezy Fox'a, ,.Gdyby rzagd — mowit —
potrzebowatl 22 miliondw, a jego wiasni mandatariusze mieli do

Part. History XXV, 1321—22.
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dyspozycji 12 milionéw, czy nie lepiejby bylo przeja¢ te sume
na rachunek rzadu, anizeli pusci¢ jag na rynek?" #), Propozycja
byta jednak zignorowana przez Vansittart'a i cata pozyczka
z r. 1814 zostata wypuszczona, Ale pOzniej, w roku 1820, gdy
zaszta potrzeba zaciggniecia nowej pozyczki w kwocie 17 milio-
néw, sam Vansittart zaproponowat, aby wzig¢ 12 milionéw od
komisarzéw Dtugu Narodowego, a 5 milionéw z rynku,

»Skutki funduszu amortyzacyjnego, utworzonego w roku
1786 — moéwit Pebrer — byly magiczne. Publiczno$é, ktéra
chciata widzie¢ dtug sptaconym, zaspokojono uchwaleniem usta-
wy w Parlamencie, Akt ten przeprowadzony dla u$pienia czuj-
nosci, miat spowodowaé rzekomo sptate dtugu. Nigdy ztudzenie
nie byto wieksze, nigdy oszustwo nie spowodowato cudowniej-
szych wynikéw. Czyniono tak, jak gdyby ,by¢ rzgdzonym przez
podstepy byto przeznaczeniem rodzaju ludzkiego".

Rok 1797 byt wiec uznany za jeden z najciemniejszych
w finansowej historii Anglii, McCulloch pisat: ,,\W roku 1797
widoki kraju wskutek zwyciestw, odniesionych przez Francje,
buntu floty i innych okolicznoS$ci nie sprzyjajacych, bynajmniej
nie byty pomysine, W wyniku tego 3% renty, na wiadomos¢
o0 rozhiciu sie rokowan z Republikg Francuska, spadty do 47®/g
co byto najnizszg cena, notowang kiedykolwiek za te papiery"®).

Trzeba byto dopiero rozprawy Prof, R, Hamilton'a, by za-
da¢ ostateczny cios polityce funduszu amortyzacyjnego, oparte-
go na procentach skladanych, W mistrzowskim swym dziele,
wspomnianym wyzej: ,,An Inquiry concerning the Rise and
Progress, the Redemption and Present State, the Manage-
ment of the National Debt of Great Britain and Ireland” ¥
oswiadczyt on, ze jedyny rzetelny fundusz amortyzacyjny moze
powsta¢ tylko z nadwyzki dochodéw nad wydatkami. Wszyst-
kie inne fundusze amortyzacyjne sg iluzoryczne. Fundusz amor-

Part. Debates XXVII, 579—80,
Pebrer, op, cit,
8] Commercial Dictionary 1840, str, 580,
R. Hamilton: ,,An inquiry,, on the National Debt* | wyd, 1812,
3 wyd,, 1818,
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tyzacyjny powinien by¢ utrzymany w czasie pokoju przez za-
pewnienie dochodu wiekszego niz wydatki, W czasie wojny,
gdy rzad zacigga pozyczki, utrzymanie jakiegokolwiek funduszu
amortyzacyjnego jest iluzoryczne.

Ogtosit on dwanascie gtéwnych zasad o sptacie diugow,
ktore zastugujg na specjalng uwage. Oto wazniejsze z nich;

— Wysoko$¢ dochodéw, Scigganych w czasie pokoju, po-
winna by¢ wieksza niz wydatki, nadwyzka za$ obracana na
sptate dtugow,

— W czasie wojny podatki powinny by¢ bardziej podwyz-
szane, niz to jest praktykowane w czasie pokoju. Dochdd z po-
datkdw nadzwyczajnych, wraz z nadwyzkami dochodéw nor-
malnych, winien by¢ uzywany na pokrycie kosztéw wojny,

— W kazdym roku pokoju, gdy nadwyzka dochod6éw nad
wydatkami jest uzyta w sposéb wiasciwy, diug panstwowy
zmniejsza sig, suma sptacona w jakim$ okresie pokoju zalezy
tylko od jego diugosci i od wysokos$ci rocznej nadwyzki rozpo-
rzgdzalnej.

— Jezeli og6lng nadwyzke dochodéw nad wydatkami okre-
su wojennego poréwna sie z catosScig oszczednosci, uczynionych
podczas okresu pokoju i okaze sig, iz sg”ne w takim sto-
sunku do siebie, ze w kazdej wojnie zaciggano wiecej dtu-
géw, niz sie ich w nastepujagcym po niej okresie pokojowym
sptaca, wynikiem musi by¢ staty wzrost zadtuzenia. Ostatecz-
nym wynikiem trzymania sie tego systemu jest wzrost diugu
do takiej wysokosci, ze panstwo nic bedzie mogto w koncu mu
podotag,

— Podnoszac podatki wojenne, zmniejsza sie sume zacig-
ganej na cele wojenne pozyczki. Przez podwyzszenie podatkdw
czasu pokoju, zwieksza sie sume, przeznaczong na sptate du-
géw. Srodki te mozna zastosowaé do takich rozmiaréw, ze
oszczednosci w czasie pokoju moga doréwna¢ nadwyzkom roz-
chodéw w czasie wojny, nawet gdyby przyjac, ze czas trwania
tych dwu okresow bytby na szereg lat taki sam, jak w wie-
kach minionych.
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— Jezeli opodatkowanie bedzie przeprowadzone w spo-
sob wyzej wymieniony, zycie gospodarcze narodu bedzie mu-
siato wprawdzie ponie$¢ istniejace ciezary, ale bez ustawicz-
nego wzrastania diugu, ktory doprowadzitby do bankructwa.
Jak dtugo opodatkowanie znajduje sie ponizej tego poziomu,
nastepuje zwiekszanie sie dtugu i podniesienie opodatkowania
do wiasciwego poziomu staje sie z czasem coraz trudniejsze.
Gdyby udato sie podnies¢ opodatkowanie powyzej tego pozio-
mu, osiagnie sie stopniowe zmniejszenie istniejacych ciezaréw.
Rezultaty uzyskane zostang $cisle w tym samym stopniu, w ja-
kim opodatkowanie nie dochodzi albo przekracza poziom roz-
chodéw biezacych,

— Nadwyzka dochodéw nad wydatkami jest jedynym
prawdziwym funduszem amortyzacyjnym, umozliwiajgcym spta-
cenie diugéw publicznych. Powiekszenie dochodéw i zmniej-
szenie wydatkéw sg jedynymi $rodkami, za pomocg ktorych
mozna wzmocni¢ dziatanie funduszu amortyzacyjnego. Wszyst-
kie inne plany, nie oparte na tej zasadzie, sg iluzoryczne.

Wzrastanie i zmniejszanie sie dtugu publicznego parstwa
podlega tym samym zasadom, jakim podlegajg dtugi oséb pry-
watnych, Doswiadczenie uczy, ze finanse publiczne prowadzone
sg czesto z nierozwaga, ktdrg rzadko tylko spotyka sie w admi-
nistracji spraw prywatnych,

— Prawdg jest, ze wedlug abstrakcyjnego prawa, naj-
mniejsza suma, ztozona na procent skiadany, wzrosnie po ja-
kim$ czasie do olbrzymiej wysokos$ci. Oczywiste jest jednak, ze
pomnazanie pieniedzy ta droga bytoby ograniczone przez brak
popytu ze strony pozyczajacych i przez niemozliwos¢ produk-
tywnego inwestowania jakiegokolwiek kapitatu.

W frapujgcej tablicy Hamilton wykazuje, jak szybko
zacigga sie publiczne dtugi w czasie wojny, jak powolna i nie-
znaczna jest ich sptata podczas pokoju.



51

W zrost zadtuzenia publicznego Anglii,

Ditug w czasie rewolucji w r. 1689
» zaciggniety w wojnie zaczetejwr.
A A A A A

f

» francuskiej rewolucji (lat 22):
a mianowicie w T.

A

Dtug sptacony w okresie pokoju od r.

A A A

A f A A
A A A A A
A

A a A a A

Dtug z okresu rewolucji

1689—1698 .
1701-1712 .
1739 -1739 .
1756—1763 .
1775-1783 .

1793—1802
1803-1815
1815—1816

1697 —1704 .
1713-1726 .
1748-1758 .
1763—1813 .
1783-1790 .
1802-1811 .
1815—1821 .

Dtug sptacony w czasie pokoju (62 lata) .

. zaciggniety w 6-ciu (albo 8-iu) wojnach.

» splacony w czasie pokoju

Wysoko$¢ pozyczki skonsolidowanej

Pozostato.

w T.

Ro6znica zniesienia podatku gruntowego

Niewyptacone odsetki

Razem.

Diug nieskonsolidowany .

1817 .

Miliony funtéw:
0.6

. 20.8

- . 358

« . 313

. 645
1213

276.1
222.4
30.6 529.1

803.4

5.1
4.2
5.0
10.3
5.7

145
. 448

0.6

802.8 803.4
. 448

.758 6

.682.7
. 253

0.6
.708.6
. 50.0

758.6
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Grenville popierat argumentacje Hamilton'a. W roku 1827
opublikowat on swojg rozprawe pt.: ,Essay on the Sinking
Fund“ wykazujac, ze panstwo otwarcie zostato zmuszone do
podtrzymania swego funduszu amortyzacyjnego za pomocag po-
zyczki, Cho¢ zachowano pozory legalnosci, byta to polityka be-
daca faktycznie rzeczywistym zawieszeniem catego systemu. Od
parlamentu oczekiwano wypowiedzenia sie ostatecznego co do
wprowadzenia zmiany, albo porzucenia tego systemu. Wieksza
czes¢ rozprawy Grenville'a jest tylko powtdrzeniem wywodow
Hamilton'a, ktéremu autor przyznat pierwszenstwo planu, ale
stowa meza stanu i weterana, ktdry czesto sam stawat w obro-
nie funduszu amortyzacyjnego, byty niemniej wazkie,

»Narod — pisat Grenville — moze czesto uwazac za rzecz
pozyteczng, a czasem za absolutnie konieczng, uzupetnienie
niewystarczajgcego dochodu przez pozyczki, zaciggniete na
biezace potrzeby. Ale uciekanie sie do $rodka utworzenia fun-
duszu amortyzacyjnego, przeznaczonego do sptaty dtugow, jest
polityka, sprzeciwiajacg sie logice i w wiekszosci wypadkow
bardzo szkodliwg dla spetniania wiasnych zaraierzen" ),

»Niewiele $rodkéw przyjeto z takim poklaskiem — pisat
on — jak akt parlamentu, wprowadzajacy w roku 1786 fundusz
amortyzacyjny. Autor sam nalezat do tych, ktdrzy — Zzywigc
zbyt pochopne nadzieje, — opracowali i wnie$li te ustawe. Wie-
rzyli bowiem, ze jest to jedna z najwiekszych ustug, jakg w tym
czasie mozna byto oddaé krajowi".

»1€j opinii trzymat sie diugo i nawet teraz po 40-stu la-
tach, wyrzeczenie sie tak pochlebnego przeswiadczenia wyda-
wato mu sie bolesnym, Ale interesy prawdy i nauki g6rujg nad
wszystkimi tego rodzaju rozwazaniami i ten, ktéry poprzednio
nalezat do najgoretszych obroncéw funduszu amortyzacyjnego,
musi obecnie przyznaé, ze nie ma zaufania do jego skuteczno-
Sci i prawdziwych korzysci". Zdawac by sie mogto, ze argumen-
tacja ta wystarczy do wykrzewienia fatszywych pogladéw.,
W Zzyciu nie idzie jednak tak tatwo.

Essay on the Sinking Fund, 1828, str. 7,
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Nowy plan amortyzacji, przedstawiony przez Vansittart'a
w roku 1813, byt tylko odmiang funduszu amortyzacyjnego
Pitt‘a, przeznaczong na to, by skasowaé zmiany, wprowadzone
do niego i przywroci¢ jego funkcjonowanie.

Zamierzano: 1) skoro tylko odsetki sptaconego dtugu
zrownajg sie w zupetnosci z odsetkami diugu z roku 1786,
miat on by¢ uwazany za sptacony, a sumy, dotychczas prze-
znaczone na ptacenie procentdw albo na fundusz amortyzacyjny,
mialy by¢ przeznaczone na obstuge przysztych pozyczek i dla-
tego postanowiono nie naktada¢ zadnych nowych podatkéw na
obstuge odsetek, ani na fundusz amortyzacyjny nowych pozy-
czek, dopoki te nie dojdg sumy, réwnajgcej sie sumie pozy-
czek, uznanych za spiacone, 2) Pozyczkom, dochodzacym do
sumy 86,8 milionéw, ktorych obstuga obcigzata w roku 1802
fundusz skonsolidowany, a nie miaty one dodanego zadnego
funduszu na umorzenie, przeznaczono 1% funduszu amortyza-
cyjnego, 3) Postanowiono przeznaczy¢ 1% funduszu amortyza-
cyjnego na wykup bedacych w obiegu bonéw skarbowych
(Exchequer bills), ktérych suma wzrosta do okoto 26 milionéw,
a dla pokrycia wydatkéw funduszu miaty byé natozone nowe
podatki- Zamiast przeznacza¢ 1% funduszu amortyzacyjnego na
sptate kazdej pozyczki oddzielnie, wszystkie fundusze miaty by¢
potaczone w jedng cato$¢ i uzyte na sptate pierwszego zacigg-
nietego dtugu. Skoro tylko sptacona zostanie suma réwnajaca
sie wysokosci dtugéw, obcigzenie z tego tytutu miato zwolnié
przeznaczone na ten cel fundusze, W ten sam sposob miaty by¢
sptacone wszystkie nastepne pozyczki.

Woprawdzie zamierzano utrzymac statg nadwyzke docho-
doéw nad wydatkami okoto 3 miliondw rocznie, w praktyce jed-
nak nigdy do tego nie doszto. Ludnosci bardziej odpowiadata re-
dukcja podatkéw niz sptata diugébw. W latach nastepujgcych
bezposrednio po ustanowieniu ,,Starego Funduszu amortyzacyj-
nego*“, znanego jako ,,01d Sinking Fund“, o ktorym mowa be-
dzie pdzniej, osiggnieta nadwyzka czesto nie dochodzita nawet
1 miliona £, Gdyby wiec opierano sie wytgcznie na takim fun-
duszu, spadek zadiuzenia bylby bardzo nikly. Wprowadzono
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jednak dwa sposoby, ktore miaty postuzy¢ do tego, by wciggnaé
parlament nieSwiadomie na droge sptacania dtugow.

Pierwszym byta konwersja rent wieczystych na termino-
we annuitety, a drugim eksperyment, podjety w roku 1808, po-
legajacy na tym, ze zwrdcono sie do posiadaczy rent wieczy-
stych, by zgodzili sie przyja¢ w zamian renty dozywotnie. Ekspe-
ryment sie nie udat, gdyz tablice $miertelnoSci zostaty btednie
obliczone. Powrdcono jednak p6Zniej do tej metody, opierajac jg
na zdrowszej kalkulacji.

Zwyczaj ustanawiania pozyczek z okreSlong z géry datg
spiaty (annuitety), jako $rodka sptacania dtugéw, miat podobna
historie. W roku 1819 zaproszono posiadaczy pozyczek, by kon-
wertowali swe wieczyste renty na terminowe annuitety, nie
zdaje sie jednak, zeby te annuitety poczatkowo bardzo przy-
ciggaly inwestujacych.

Konwersje. W roku 1818 Vansittart przedsiewzigt kon-
wersje obligbw z nizszego na wyzsze oprocentowanie. Chcial
uzyska¢ mierng sume 3 milionéw £, nie podwyzszajgc nominal-
nego kapitatu dlugu panstwowego. Wiasciciele 3%-ej renty
0 kursie 79, po zaptaceniu 11 funtéw gotdwka za kazde nomi-
nalne 100 £ skonwertowanych obligdw, mieli otrzymaé¢ no-
we, 31/2-owe obligacje, al pari, z przyrzeczeniem niesptacatno-
§ci przed uptywem 11-tu lat, W ten sposdb skonwertowano 3%
renty na sume 27,3 miliondw, osiggajac zadane 3 miliony.

W roku 1822 Vansittart wymyslit odwrotny plan, skiero-
wany przeciw rentom 5%-wym, Renty te, na og6lng sume 150
miliondw, gtéwnie skitadaty sie z 5% pozyczki marynarki (Navy
loan — dawne bony aprowizacyjne i skarbowe, wypuszczone
w roku 1784). Kurs ich wynosit 105%g. Na mocy aktu Geo, IV,
¢, 9 wiasciciele pozyczki 5%-wej, ktorzy nie zgtosili sprzeciwu
w przeciggu dwu tygodni, godzili sie tym samym na konwersje
kazdych 100 £ swych obligbw na 105 £ nowych, gwarantuja-
cych posiadaczowi 4% na przecigg siedmiu lat, W ten sposdb
149,6 milionéw pozyczki 5-cio procentowej skonwertowano na
157,1 milionéw £ nowych 4%-wych rent, a witascicieli nie zga-
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dzajacych sie na te kombinacje, na sume 2,8 milionéw, wypta-
cono al pari.

W roku 1824 Robinson operowat starg pozyczkag 4 %-wa,
dosiegajaca 76,2 milionéw £, ktérej kurs wynosit 101% po od-
cieciu kuponu. Wiascicieli tych obligacyj, ktérzy mieli prawo
do szeSciomiesiecznego wypowiedzenia, zawiadomit, ze obliga-
cje ich beda splacone, jezeli w przeciggu szesciu tygodni od da-
ty zawiadomienia nie zgodzg sie na przyjecie 3Yg%-owej pozycz-
ki niesptacalnej przed uptywem pieciu lat, wzamian za 100 £
4%-owej renty al pari.

Zatem 6,1 milionébw skonwertowano na 37%-owg nowg
rente, ktorg przekazano komisarzom diugu panstwowego, jako
czes¢ ,sptaconego diugu“. Caty istniejacy stock starej renty
4%-owej zostat wowczas skonwertowany.

Streszczajgc wypadki tego okresu przychodzimy do wnio-
sku, ze popetniano wtedy kapitalne biedy, wynikajgce z nie-
Swiadomosci, niestosowania najprostszych zasad finansowych
i razacej lekkomyslInosci, z jaka rzucano pozyczki na rynek.

Ustalono podstawowg zasade, ze wszystkie pozyczki po-
winny by¢ emitowane wedtug petnej rynkowej stopy procento-
wej i ze wysoko$¢ kapitatu nominalnego, obcigzajgcego pan-
stwo, pod zadnym warunkiem nie powinna przewyzsza¢ kapi-
tatu rzeczywiscie osiggnietego w gotowce,

Tom Paine z humorem przedstawit te sprawe w jednej ze
swych licznych ulotek; ,,Projekt Pitt‘a sptacania dtugu panstwo-
wego przez przeznaczenie na ten cel miliona £ co rok, podczas
gdy diug wzrasta rocznie wiecej niz o 20 milionéw, podobny
jest do wysScigu zajgca z cztowiekiem o drewnianej nodze. Im
dtuzej trwa bieg, tym wieksza miedzy nimi powstaje odlegtosé”,

Ricardo w roku 1820 zajat otwarcie wrogie stanowisko
wobec funduszu amortyzacyjnego. Uwazat on, ze ministrowie

D, Ricardo: An Essay on the Funding System, 1820.
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patrza na ,,Sinking Fund“ jak na fundusz wojenny, ktéry zu-
zywajg do innych celdw, sprzecznych z pierwotnym przezna-
czeniem, gdy tylko nadarzy sie ku temu sposobnosé,

Hume w ,,Public Credit” potepia tworzenie dtugu publicz-
nego samo w sobie, ,Byloby niewiele wiecej nieroztropnym
otworzy¢ marnotrawnemu synowi kredyt w kazdym banku
londynskim, niz upowazni¢ mezoéw stanu do emitowania tego
rodzaju obligébw, ptatnych przez potomnosc¢”,

McCulloch zakwalifikowat fundusz amortyzacyjny Pitt'a
jako ,,zwodnicze kwakierstwo*, ,,Niektorzy mogli przypuszczac,
ze praktyki te nie byty niczym innym, jak umys$lnym oszustwem.
Tak jednak nie byto, Ale caty plan byt bezcelowy", W swojej
rozprawie o obnizce oprocentowania diugu pafnstwowego (1816)
wykazatl, ze ,nic tak bardzo nie przyczynito sie do powieksze-
nia diugu panstwowego jak zaufanie, jakie przez diugi czas zy-
wiono do skuteczno$ci utrzymywania Sinking Funds na zasadzie
procentéw sktadanych i mozliwosci wyrdéwnania tym wiekszych
zobowigzan, im mniejsze czyniono oszczednosci".

Dziwito sie wielu, jak trzezwy rozum narodu mogt dawac
sie dlugo wprowadza¢ w bigd przez tak mierne szarlatarstwo,
powszechnie nie spostrzegajac, ze jezeli rzad pozyczytby co roku
0 tyle mniej o ile sptacat, wynik bytby taki, jakby pozyczano
mniejszg sume,

Grenfell stusznie zauwazyt;, ,,Panstwo stworzyto nowy
dtug tylko dla umorzenia dawnego, sprzedawato tanio nowe
renty tylko po to, aby kupowa¢ drogo stare. Skupywato renty
wysoko oprocentowane, by umorzyé dlug nisko procentowy" %,

Sir R, Walpole, Pitt, Lord Petty, Vansittart, wszyscy —
w mysl swych wiasnych planéw jako ministrowie finansow —
uwazali, ze nadmierne zadtuzenie panstwa jest okropnym zitem
1 ze nalezy stara¢ sie o umorzenie dilugu. Majac na oku ten
wazny cel obmyslali tez i przedktadali parlamentowi rdzne
Srodki zaradcze. Wszyscy byli zapatrzeni w jeden specjalny
i wytgczny cel: umorzenie dlugu. Rezultat pracy tej byt zdu-
miewajacy:

Hansard: May 13th 1829,
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Za czasow Walpole'a (1716), gdy wprowadzano pierwszy
Sinking Fund, zadtuzenie wynosito okoto 55 milionéw £. Za cza-
séw Pitt'a (1793) — 239 milionéw, za Vansittart'a (1813) — sto
lat po wprowadzeniu zarzadzenia Walpole'a, zadtuzenie wzro-
sto do 800 milion6w £!

W roku 1828 Specjalna Komisja Finansowa, wyznaczona
dla zbadania dlugu narodowego, w czwartym swoim raporcie
wyraznie potepita bedgce w uzyciu praktyki z funduszem amor-
tyzacyjnym %), a wkrotce potem sromotnie zniesiono samg in-
stytucje, ktérej stworzenie Pitt uwazat za jedng z najwiekszych
swoich zastug wobec potomnosci

Postanowiono w przysztosci w celu umarzania dtugdéw
polega¢ tylko na takich nadwyzkach, jakie bedg osiggniete. Ko-
misja Finansowa o$wiadczyta, ze cata suma umorzona w latach
od 1816 do 1828 wynosi 3,5 miliona,

~W czternastu latach pokoju, przy olbrzymim wzroscie
dochoddw, rozwoju dobrobytu, przemystu i handlu, przy uzdol-
nionych ministrach, potedze bankoéw, operacjach gietdowych
i zasobach funduszu amortyzacyjnego, czyz jest mozliwym,
zeby przy wszystkich tych zdumiewajacych warunkach mozna
byto tylko umorzy¢ tak mizerng czes¢ dtugu paristwov/ego?“ ™,

Komisja orzeka wreszcie ® ze pod zadnym pozorem nie
mozna zaleca¢ systemu, opartego na zasadzie emitowania no-
wych pozyczek dla umarzania starych dtugéw (zmieniajagc tylko
forme).

Komisja uwaza, ze jezeli panstwo byto zmuszone dla wias-
nego bezpieczenstwa uciec sie do pozyczek, tworzac ciagte no-
we obcigzenia, obowigzane jest ono po powrocie do warunkéw
pokojowych stara¢ sie wszelkimi sposobami o stopniowe zmniej-
szenie tego obcigzenia przez naktadanie nowych podatkow.
Polityka, opierajgca sie na uznanej zasadzie zaciggania pozy-
czek na potrzeby panstwa w czasie wojny, bez przedsiebra-
nia natychmiastowych S$rodkéw celem zmniejszenia obcigze-

9 Part Deb, (N, S,), str, 557,
P, Pebrer; Op, cit,, str, 240,
Czwarty raport Specjalnej Komisji Finansowej o publ. dochodach
i rozchodach 1828, P, P, 1828. Tom V, str, 565 i nast.
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nia z tego tytutu w czasie pokoju, réwna jest wyzbyciu sie
wszelkich wzgledow dla utrzymania trwato$ci kredytu narodo-
wego, ktdry moze by¢ potrzebny na wypadek przysztych trud-
nosci i niebezpieczenstw.

Pod wplywem tych pogladéw Komisja zalecata przestrze-
ganie uchwaty parlamentu z roku 1819, przeznaczajgcej 5 milio-
néw £ rocznie na amortyzacje diugu, Ale poniewaz w tym cza-
sie nie byto faktycznie tak wysokiej nadwyzki, a od roku 1822
parlament nie uwazat za stosowne postarac sie o jej uzyskanie.
Komisja orzekta, ze zamiast statego funduszu amortyzacyjne-
go na spiate diugébw powinno sie przeznacza¢ rocznie kazda
istotng nadwyzke dochodéw nad wydatkami, a caty diug wy-
kupiony powinien by¢ natychmiast anulowany; ze nalezy liczy¢
sie z koniecznoscig stwarzania istotnej nadwyzki nie mniejszej,
niz 3 miliony rocznie, ale, ze w razie gdyby ewentualnie fak-
tyczna nadwyzka nie osiggneta 3 milionéw, niedobdr nie moze
byé pokrywany przez nowa pozyczke.

Zlecenia Komisji praktycznie przestrzegane byly przez
pierwszy rok. W roku 1829 ustawg parlamentu 10 Geo, 1V, ¢, 27
zainaugurowano nowg polityke. Zmiany spowodowaty zupetne
zerwanie z przesztoscig. Zarzucono kumulacyjny fundusz amor-
tyzacyjny, Wszystkie obligi znajdujace sie na rachunku Fundu-
szu Diugu Narodowego miaty by¢ uniewaznione i dywidendy
za nie nadal ptacone. Komisarzom tego funduszu zniszczono
caty aparat funduszu amortyzacyjnego.

Postanowiono, ze zamiast dawnego formalnego funduszu
tylko roczna ewentualna nadwyzka dochodéw bedzie uzywana
na amortyzacje dtugow, ,,Jedna czwarta cze$¢ nadwyzki docho-
dow z poprzedniego roku — méwi ustawa — ma by¢ uzyta na
amortyzacje dtugu panstwowego w nastepnym kwartale“.

Ptynne pozyczki krotkoterminowe (floating debt) miaty
by¢ wykupywane lub konsolidowane. ,, Komisarze mogli naby-
wacé bony skarbowe na rynku, powinny one jednak by¢ anulo-
wane siedm dni po uptywie kazdego kwartatu®,

W ten sposob obligi funduszu amortyzacyjnego miaty by¢
zniszczone, a odsetki od nich dalej juz nie wyptacane, ,Komisja
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uzyje wszystkie otrzymane przez siebie sumy na bezposredniag
amortyzacje dlugu panstwowego“.

Niezmiernie prosty plan amortyzacji, przyjety tym razem,
pozostat na wiele lat jedynym sposobem umarzania diugu przez
Anglie. Zasada ustawy byfa doskonata. Na nieszczescie nie
byto sposobu zmuszenia rzagdéw do stwarzania istotnej nad-
wyzki koniecznej dla faktycznej amortyzacji.

Ze strony rzadu brak byto silnej i wytrwatej woli umarza-
nia dilugu. Caty szereg stabych i szukajacych popularnosci mi-
nistrow wolat zmniejszanie podatkéw. Energiczna i skuteczna
redukcja zadtuzenia nigdy nie byta popularna. Zamierzona nad-
wyzka 3 milionéw £ po roku 1829 nigdy nie byta osiggnieta
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JAK FRANCJA POSTEPOWALA ZE SWYMI DLUGAMI
ZA CZASOW ,STAREGO REZIMU*“.

Jak w Anglii, tak samo i we Francji ,,sztuka* pozyczania
pieniedzy byta uprawiana przez monarchéw.

Niesprawiedliwo$é i tyrania, gospodarka czesto rabunko-
wa, lekcewazenie wszystkich praw procz wiasnych, charakte-
ryzujg polityke finansowg wielu francuskich monarchow. Wy-
pieranie sie pozyczek, obnizanie wartosci monet, sprzedaz ty-
tutéw i urzedoéw, grzywny i konfiskaty — oto $rodki, do kté-
rych sie uciekano w celu zdobycia nowych Zrodet dochodéw.

Az do poczatku XVI stulecia krolowie francuscy znali
tylko pozyczki krdtkoterminowe, zazwyczaj zaciggane na wa-
runkach lichwiarskich. Mimo to istniejacy we Francji zmyst
oszczednosci spowodowat prawdopodobnie wczesne pojawienie
sie tzw. rent wieczystych, tzn. rent, ktérych data wykupu nie
byta oznaczona.

Pierwszym Kkrolem, Kktory zacigga pozyczki zastawowe,
byt Franciszek I, Pozyczyt on od miasta Paryza i w zamian
przyznat mu pewne subsydia i cta; pozyczka ta znana byta pod
nazwg ,,Rentes sur THotel de Ville“. Ten wygodny sposéb, raz
odkryty, znajdowat p6zniej tatwo zastosowanie, czasami z po-
wodzeniem, czeSciej za$ ze zmiennym lub ztym wynikiem, W ro-
ku 1561 zadtuzenie wynosito juz 75 milionéw frankoéw i stato sie
tak ucigzliwym, Zze regentka Katarzyna Medicis, za radg par-
lamentu z Pontoise, mys$lata juz o zagarnieciu dobr koscielnych.
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aby zmniejszy¢ zobowigzania krolewskie. Duchowienstwo jed-
nak wolato unikng¢ konfiskaty, zgadzajgc sie na dobrowolng
ofiare i po konferencji w Poissy podpisato zobowigzanie do-
starczania w ciggu szeSciu lat renty w wysokosci 1,6 miliona
funtow #), umozliwiajacej krolowi odzyskanie wszystkich po-
siadtosci, zasitkow i cet, ktére z zastawdw przeszty w posiada-
nie miasta Paryza, Renta jednak uzyta zostata nie dla umorze-
nia starego, lecz dla zaciggniecia nowego dtugu. Diug ten zna-
nym byt pod nazwa ,renty na duchowienstwo“, a obligi tej po-
zyczki sprzedawane byty réwniez Ratuszowi paryskiemu. Udzie-
lajac swej pomocy duchowienstwo potem zazgdato i otrzymato
uwolnienie od podatkéw.

Po wojnie domowej Henryk IV znalazt finanse w wielkim
nieporzadku; diug wzrést do 337 milionéw funtow. W latach
1602—1604 wielki jego minister. Sully, zapoczatkowat roz-
legte reformy i redukcje; pod koniec panowania Henryka 1V,
podczas gdy dochody znacznie sie wzmogty, zadtuzenie ,,zmniej-
szono“ o 100 milionéw droga przymusu, przechodzac do po-
rzadku nad protestami rentier6w i obietnicami rzadu .

Sully wydat swe zarzadzenia chcgc ochroni¢ kraj od ban-
kructwa ogélnego.

Za czasow Ludwika XIV-go zacigganie ditugéw weszto
w zwyczaj i emisje pozyczek nastepowaty jedna po drugiej. Kro-
lewscy ministrowie skarbu z trudem mogli dostarcza¢ $rodkéw
na rozrzutny przepych wiadcy. Jeden z nich, Pouquet, ktory
zaciggat pozyczki wszelkiego rodzaju i na jakikolwiek procent,
wprowadzit, jako nowy sposéb zdobywania pieniedzy, pierwszg
prébe zastosowania renty typu ,tontine“, tak popularnej w na-
stepnym stuleciu zarbwno we Francji, jak w Anglii,

W roku 1662 zanulowano za 1 milion rent Ratusza Pa-
ryskiego, po czym nastapity dalsze anulacje. Dyskutowanie
0 sprawie rent na Radzie miejskiej byto zakazane, a wierzycie-

81 funtéw tournois 80 frankow, Z biegiem czasu przedstawiaty
one rozng wartosc,
7N Leveque, Les conversions des dettes publiques, 1905,
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tom, jako ,,burzycielom porzadku publicznego*, grozono wiezie-
niem, albo nawet $miercig *.

Colbert uwazat renty za posiadtos¢ dla panstwa zupetnie
bezuzyteczng i bardzo kosztowng, a pozyczki zaciggane byly
zawsze ,,przez prdézniaczych kapitalistow dla celéw nieproduk-
tywnych“”), W roku 1664 sptacit on caty diug, zaciggniety
w poprzednich szesciu latach i przymusowo obnizyt stope pro-
centowa od reszty zadtuzenia. W chwili jego $mierci, w roku
1683, roczna obstuga diugu, ktéra w r. 1663 przewyzszata 30
miliondw funtow, spadta do mniej wiecej 8 milionow.

Colbert znacznie ,,0bnizyt* wysoko$¢ zadtuzenia przez
redukcje, uniewaznienia albo przymusowe splaty®). W owym
czasie nie istniaty wytyczne metody amortyzacji dtugéw pub-
licznych. Pozyczki zamieniano na ,wieczyste*, aby nie by¢ zmu-
szonym do sptaty kapitatu.

Probowano kilku eksperymentéw, ale zaden nie mogt sie
udaé, nie rozumiano bowiem zasady amortyzacji, ktora mozli-
wa jest wowczas, gdy rozporzadza sie nadwyzka dochodoéw nad
wydatkami.

Przy konhcu panowania Ludwika XIV i w pierwszych cza-
sach panowania Ludwika XV finanse publiczne pograzone zo-
staty w takim chaosie, Zze Saint-Simon na Radzie Regentéw
popierat ogtoszenie otwartego bankructwa.

W roku 1715, jak o tym wspomina H. Manry (Encyclo-
paedie Moderne), zadtuzenie publiczne wynosito wiecej niz
3,000 milionéw, z czego 700 milionéw ptatnych natychmiast.
Regent obnizyt renty do 4%, co byto zamaskowanym bankru-
ctwem,

W roku 1719 znany spekulant John Law, dla ukoronowa-
nia swych, podobnych do baniek mydlanych, fantastycznych
projektdw, zaproponowat ogdlng sptate dtugéw, przy czym ren-
ty mialy by¢ zamienione na akcje Towarzystwa Indyjskiego,

# Dareste de la Chavanne, L'Histoire de rAdministration en France,
str, 128,

F, W, Hirst, The credit of nations, str, 77,
® Germain Martin, Les Finances Publiques de la France, str, 85,
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ktore stworzyt, Krach nastgpit bardzo szybko, a bracia Paris,
ktorzy podjeli sie likwidacji tego olbrzymiego bankructwa,
obeszli sie z diugiem w sposob drastyczny, redukujacy renty
wieczyste do 2%, a renty dozywotnie do 4%, W rezultacie, jak
stwierdzono w roku 1719, dtug wynosit 1700 milionéw funtéw
kapitatu, z rocznym obcigzeniem 48 miliondw funtéw. Przez
caty okres jego panowania polityka zaciggania pozyczek i prze-
prowadzania przymusowych redukcyj byta kontynuowana,
a straty, wyrzadzone przez Wojne Siedmioletnig, powiekszone
zostaty przez rozrzutno$¢ dworu. Gdy po okresie bezprzykiad-
nej spekulacji i zwodniczego dobrobytu przyszedt krach w roku
1720, Francja staneta u progu nowego bankructwa.

Poczatki amortyzacji dtugu we Francji. Po upadku styn-
nego systemu J, Law, aktem 15 maja 1722, stworzono samo-
dzielng organizacje, zwana ,,caisse des remboursements”, ktora
otrzymata specjalng dotacje w celu zmniejszenia wysokosci za-
dtuzenia, Dotacje te kilkakrotnie podwyzszano.

Ustawg z roku 1749 za przykiadem Anglii, stworzono spe-
cjalng komisje funduszu amortyzacyjnego, niezalezng i oddzie-
long od Skarbu Panstwa, Dochody tej ,caisse generale des
amortissements” czerpane byly z 5% dodatku do podatku do-
chodowego oraz z dodatku nadzwyczajnego. Komisja istniata
do r. 1759 i dopiero wtedy czynnosci jej zostaty zawieszone ze
wzgledu na trudnos$ci finansowe.

Rok nastepny byt $wiadkiem reorganizacji systemu spia-
ty dtugdéw zapoczatkowanej podziatem na dwa oddzielne fun-

dusze; ,la caisse des amortissements®, dla zakupu rent, i ,la
caisse des arrerages” dla sptacania odsetek od pozyczek, ,,Roz-
rzutnosé dworu krélewskiego — pisze M. Triniquat — spra-

wita, ze ustawa juz po krdétkim czasie przestata obowigzywac*.

Zadtuzenie znacznie wzrosto. W roku 1764 generalny
kontroler, de I'Averdy, daleko idacym ,obnizeniem* kapitatu
dtuzniczego spowodowat ponowne bankructwo. Wkrotce potem,
whbrew protestowi parlamentu, zawieszono wszystkie roszczenia

M, Triniquat, De ramortissement des emprunts d‘Etat, Paris, 1899.
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do spiaty diugéw. Miedzy rokiem 1769 a 1774 ks, Torray prze-
prowadzit szereg operacyj, ktére pokryt mianem ,,redukcji i kon-
solidacji dtugéw“, a ktoére w rzeczywistosci byty ukryta forma
bankructwa.

Gdy Ludwik XVI wstgpit na tron w roku 1774, caly skon-
solidowany diug wynosit prawic 120 milionéw funtéw, podczas
gdy pozyczki krotkoterminowe nieskonsolidowane (dctte flot-
tante) wynosity 235 milionéw funtow.

Przyjscie Turgot'a ozywito nieco kredyt panstwa. Stopa
procentowa pozyczek spadta w przebiegu roku z 575 za 100
do 4%. W ciggu dwodch lat swego urzedowania sptacit on 74
miliony funtéw dtugu i 58 milionéw pobranych naprzéd docho-
déw, pozostawiajac swemu nastepcy do uregulowania tylko 10
milionéw tychze.

Necker, wielki minister finanséw (1778), powrdcit jednak
do btednej polityki pozyczania, méwiac, ze panstwo nic ponosi
szkody wskutek duzego zadtuzenia, gdyz z biegiem czasu po-
zyczki amortyzujg sie automatycznie.

Bedac po raz drugi ministrem finanséw, probowat on emi-
towac¢ dwie pozyczki na 30 i 80 milionéw frankéw, lecz zadna
z nich nie zostata pokryta. W raporcie swym komisja finansowa
zalecata wypuszczenie asygnat, co zostato uchwalone, mimo
protestu Ncckcr'a.

Calonnc, ostatni minister Starego Rezimu, powiekszyt diug
0 650 milionéw. Ustawg z r. 1784 stworzyt on stynng ,,Caisse
d‘amortissement* opartag na zasadzie procentdw skladanych
Price'a. Kasa ta miata by¢ zasilana specjalnymi dochodami
w sumie 3 miliondw funtéw i dochodami, pochodzacymi z wy-
gasniecia rent dozywotnich; mialy one zwieksza¢ sie na pro-
centach sktadanych.

Dochody Jej miaty by¢é uwazane za ,nienaruszalny fun-
dusz“ wierzycieli panstwa, nawet na wypadek wojny albo in-
nych finansowych lub politycznych trudnosci. Byto to juz zig
zasadg polityki amortyzacji, gdyz w czasie pozyczania nalezato
zaniecha¢ amortyzacji. Dtug miat by¢ zmniejszony w przeciggu
25 lat do 1264 milionéw funtéw. Caty plan zostat jednak zanie-
chany w roku 1788 w zwigzku z wypadkami rewolucyjnymi.
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W chwili wybuchu rewolucji wydatki zwigzane z obstugg
dtugu dochodzity do potowy wszystkich dochodéw z handlu
i wynosity okoto 250—300 milionéw funtéw, podczas gdy kapi-
tat nieskonsolidowanej pozyczki krdtkoterminowej (dette flot-
tante) wynosit 1.000 milionéw.

Okres Rewolucji Francuskiej. Okres 1789— 1800 byt jed-
nym z najgorszych pod wzgledem finansowej administracji pan-
stwa. Wojny zewnetrzne i wewnetrzne, polityczna chwiejnos¢,
statly na przeszkodzie wypuszczania jakichkolwiek dtugotermi-
nowych pozyczek.

,Patriotyczna™ pozyczka 4%% w rentach wieczystych,
5% pozyczka wieczysta, dobrowolna kontrybucja, ktdra miala
by¢ zwrécona w chwili odbudowy kredytu panstwowego, przy-
musowe pozyczki z roku 1790, 1793 i 1799, oraz inne, — wszyst-
kie zawiodty ».

Administracja finansowa z czaséw rewolucji byta tak skom-
plikowana, ze jeden z historykow, Granier de Cassaignac, po-
wiedziat; ,, Tylko w dziewiczych lasach Nowego Swiata mozna
by znalezé odpowiednik zawitych komplikacji finanséw rewo-
lucyjnych”.

W r. 1789 komisja finansowa Konstytuanty w swym ra-
porcie stwierdzita, ze roczne obcigzenie dtuznicze wynosito 271
milionow funtéw; byto jednak rzeczg niemal niemozliwg usta-
lic doktadne cyfry kapitatu diugu. Wielu twierdzito, ze dlugi
byty jednym z powod6éw upadku monarchii francuskiej i ze ruina
finansowa spowodowana byta nie tylko skutkiem ztych metod
stosowanych, ale w réwnym stopniu — wysokos$cig zaciggnie-
tego dlugu. Ustréj republikanski jednak nie byt wcale lepszy,
jak to zobaczymy pdzniej.

Ulubiony plan ,redukowania" dtugéw za pomocg wypusz-
czania nadmiernej ilosci pieniedzy papierowych byt zgubny
dla handlu i kredytu. Metoda ta spowodowata 0g6lng dewa-
luacje, podkopanie wiary w warto$¢ waluty i rozpowszechnia-

G, Jeze, Theorie generale du credit public, 1922, str, 460,
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jacy sie zwyczaj nieprzyjmowania pieniedzy papierowych
w zwyklych tranzakcjach handlowych.

Uderzajacym rysem zaufania publicznego jest fakt, ze na-
wet wkrotce po zupetnym bankructwie finansowym panstwa
moze ono szybko odzyska¢ zaufanie i sympatia publicznosci od-
zywa, ilekro¢ w przemowieniu ministra pada stowo ,,narodowy*.

W r, 1793 dilug publiczny pojawit sie po raz pierwszy
w nowej formie. Cambon zaproponowat utworzenie ,,grand livre
de la dette publique"”, do ktérej miaty by¢ zaciggniete wszystkie
istniejace formy dtugbéw, jako ,,dtug zunifikowany", 5-cio pro-
centowy. Potem dodano do niego pozyczki w formie annuitetéw.

Ta wielka ksiega utrzymywana byta przez specjalne biu-
ro podlegte ministerstwu finanséw. Oprdcz jednego egzempla-
rza, przechowywanego w Paryzu, istnieje jeszcze dodatkowa
»,Grand Livre" dlugébw wieczystych w kazdym oddziale Skar-
bu Panstwa.

Zapiski do Wielkiej Ksiegi wciagane byty jako ,renty”, no-
towane w formie sumy rocznych procentéw, ptatnych wierzycie-
lom bez okre$lania wysokosci kapitatu gidwnego.

Pozyczki ksiegowano w trojaki sposéb:

1) oznaczano tylko numerem w wypadku, jezeli opiewaty
na okaziciela (rentes au porteur);

2) rejestrowano na nazwisko wiasciciela (renty imienne);

3) ,.renty mieszane", odpowiadajgce pozyczkom amery-
kanskim, z rejestrowang tylko suma kapitatu gtéwnego.

Gdy Montesquieu ztozyt w r. 1789 swoj glosny raport,
ocenit on dhtug publiczny Francji na okoto 1,186 milionéw fun-
téw kapitatu gtdwnego. Wobec pilnych potrzeb skarbu, Lecou-
teuils de Canteley zaproponowat stworzenie stynnych asygnat,
czyli banknotéw, opartych na dobrach ziemskich $wiezo skon-
fiskowanych klerowi. Chociaz pierwotna emisja byta ogra-
niczona do 400 milionéw funtéw, nacisk na skarb, spowodowa-
ny wybuchem wojny, doprowadzit do coraz to wiekszych emisyj.

Przymusowa pozyczka w wysokosci 1,000 miliondw, za-
ciggnieta w r, 1793 i natozona, jak opiewata ustawa, na ,,.samo-
lubnych i obojetnych bogaczéw", nie staneta na wysokosci za-
dania, Dozwolone wiec maximum asygnat podniesiono jeszcze
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w tym samym roku do 3,000 milionéw, ,Pozyczka“ ta przy-
niosta jednak tylko 100 milionéw. Nie przynoszac procentow,
rownata sie ona w praktyce konfiskacie wszystkich dochodow
wyzszych od 9,000 frank6w rocznie, a w tych granicach byita
ucigzliwym podatkiem.

Wkrotce potem marze znéw odsunieto i we wrzesniu
r, 1796 emisja asygnat dosiegta olbrzymiej sumy 45,000 mi-
liondw.

Asygnaty znalazty karte w historii jako klasyczny przy-
ktad pieniedzy papierowych, ktore stracity wszelkg warto$é
przez nadmierng emisje.

Emisja asygnat w pierwszym rzedzie nie byta wcale zarza-
dzeniem wojennym. Wskutek natychmiastowego wybuchu rewo-
lucji rzad znalazt sie w impasie finansowym. Zwitaszcza uwol-
nienie od podatkéw arystokracji i kleru udaremniato kazdg
prébe zréwnowazenia budzetu. Deficyt wzrastat. Skoro wiec
Stany Generalne (Etats Generaux) zebraty sie w r, 1788, ich
specjalnym zadaniem byto znalezienie $rodkéw, ktéreby zapo-
biegty zblizajgcemu sie bankructwu.

Wraz ze skonfiskowanymi dobrami arystokracji i kleru
panstwo weszto w posiadanie majatku wiecej niz wystarczaja-
cego na opedzenie nagromadzonego deficytu. Gwarancja wypta-
calnosci istniata, ale chodzito o to, zeby majatek ten od razu
uptynni¢, W grudniu 1789 r. Zgromadzenie Nar, postanowito
wypusci¢ serie 5% asygnat po 1000 funtow kazda, ktére miaty
by¢ przyjmowane od nabywcOw jako zaptata za zakupione
dobra narodowe (biens nationaux). Te asygnaty byty czescig
dtugu krotkoterminowego (dette flottante). Nie stanowiac legal-
nego $rodka ptatniczego, nie byty przyjmowane na réwni z go-
tdbwka, Juz wtedy istniata nadmierna emisja papierowych pie-
niedzy, nie dajacych sie skonwertowac, Asygnaty, wydawane
przez Caisse d’Escompte, instytucji zatozonej przez Turgota
w r, 1776, otrzymaty przymusowy obieg w r. 1778. Poczatkowo
asygnaty w znacznej czesci byty dyskontowane w Caisse d'Es-
compte.

Pierwsza emisja asygnat, bedacych prawnym $rodkiem
obiegowym, zostata postanowiona dekretem z kwietnia 1790
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roku, przy czym suma, do wysokosci ktorej emisja zostata
uprawniona, wynosita — jak juz wspomniano — 400 miliondéw.
Asygnaty te byly oprocentowane na 3%. Od samego poczatku
byly one w obiegu z 5% dyskontem.

We wrzes$niu 1790 roku wydano dekret, zarzadzajacy emi-
sje dalszych 800 milionéw, tym razem bez oprocentowania.
Emisja ta byta zwyktym pienigdzem obiegowym.

W ciggu dwu lat 1789—1791 wydatki publiczne wzrosty
do mniej wiecej 1719 milionéw, z czego nie wiecej niz 470 mil.
znajdowato pokrycie w dochodach. Deficyt wynosit zatem okoto
1250 mil, i wzrastat z dnia na dzien. Poniewaz nie byto innego
sposobu pokrycia go précz stworzenia pieniedzy papierowych,
porzucono nawet pozory, ze sie dazy do potozenia konca ich
obiegowi,

W kwietniu 1792 wypowiedziano wojne Austrii, a w czerw-
cu asygnaty spadty do 57 % swej nominalnej wartosci, W tym
czasie wypuszczono asygnaty po 50, 25, 15 i 10 sous, odgrywa-
jace role zwyklego bilonu,

Bailleul daje nastepujaca tablice wartosci asygnat:

Cena sprzedazy louis d'ora

Data zawierajgcego 24 funty, byita;
Sierpien 1789 £ 24,07
Kwiecien 1790 n 25,10

» 1791 D 26,15
Grudzien 1791 n 35,05
Marzec 1792 v 44,10
Wrzesien 1793 n 83
Styczen 1794 A 95
Grudzien 1794 120
Czerwiec 1795 , 893
Grudzien 1795 . 5262
Luty 1796 p 8.137
Czerwiec 1796 » 17.950
Wrzesien 17% ® 45.000

Bailleul Tableau,,,. 1796,
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Woprowadzajac swdj system finansowy w roku 1796 Na-
poleon nie wuznat diugu, zaciggnietego w czasie Rewoluciji,
Wszystkie wieczyste annuitety, zaréwno stare jak nowe, zostaty
zamienione za dwie trzecie ich nominalnej warto$ci na asygna-
ty, zwane ,,Dette publiqgue immobilisee"”, a jedna trzecia zosta-
fa wciaggnieta do ,Wielkiej Ksiegi Diugébw Publicznych" jako
jedna trzecia skonsolidowana (tiers consolide). Te ,/M3" mozna
byto zamieni¢, tylko kupujac wyprzedawany majatek narodowy
i wkrétce stracity one cala swojg warto$¢; pozostata za$ czesé
trzecia stala sie zawigzkiem obecnego diugu panstwowego
Francji, Jest to fakt znany w historii jako ,La banqueroute
des deux-tiers" albo konsolidacja Ramela, bedgca prawdziwym
bankructwem. Spiata 2.500 milionbw w bezwartosciowych
pienigdzach papierowych byta niegodziwym trickiem.

Jak: w historii Stanéw Zjednoczonych, opisanej w na-
stepnym rozdziale, straty byty nieobliczalne; najwieksze cieza-
ry zwality sie na uczciwych i na patriotow %),

OKRES ,,KONSULATU* | PIERWSZEGO CESARSTWA
1800—1814.

Silna indywidualno$¢ Bonapartego skupita dokota jego
osoby zaréwno wrogéw, jak wielbicieli. Uwazano go za wielkie-
go oponenta zaciggania nowych pozyczek i za niezachwianego
zwolennika réwnowagi budzetowej, oraz prawidtowej i syste-
matycznej administracji finansowej. Faktycznie byto to po-
chlebng plotka; ignorancja Napoleona w sprawach ekonomicz-
nych i finansowych wkrotce wyszta na jaw.

Maty przyrost dtugu wieczystego w okresie dtugoletnich
i kosztownych wojen, nadmiernych podatkéw, ttumaczy sie tyl-
ko naduzywaniem pozyczek krétko i S$rednio terminowych,
sprzedazag Luizjany Stanom Zjednoczonym za 86 milionéw fran-
kéw, celem pokrycia wydatkéw wojny z Wielkg Brytanig,
a w szczegllnosci rozpowszechnieniem systemu pobierania

M, Marion, La vie et ta mort de papier monnaie, 1921,
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kontrybucji od zdobywanych krajow, co p6zniej okazato sie dla
Francji bardzo kosztowne. Napoleon koszty wszystkich swoich
wojen optacal mianowicie kontrybucjami od pokonanych
narodéw, gdyz nowy system podatkowy, wprowadzony po re-
wolucji, zaledwie skgpo wystarczat na pokrycie normalnych wy-
datkéw panstwowych. Wynikiem tego byto, ze dlug wieczysty
zwiekszat sie istotnie b, powoli, ale zasada gtoszaca, ze ,wojna
sama musi sie optacac¢” natozyta na Francje bardzo wielki ciezar,
ktéry dat sie odczu¢ dopiero pézniej po upadku Napoleona; kie-
dy zwycieskie panstwa zazadaty przesadnie wielkich reparacyj,
ciezko przyszto Francji ptaci¢ za btedy Bonapartego, Pod rzg-
dami jego ministrdw Gaudina i Molliena, zaprzestano emisji
banknotéw o kursie przymusowym.

Nowa Kasa Amortyzacyjna Napoleona. Bonaparte stworzyt
specjalng ,,Caisse d'amortissement” nie dla sptaty diugoéw jed-
nak, lecz dla podtrzymywania kursu pozyczek panstwowych.
Byta ona zreszta wyraZznie zwang ,caisse de garantie“. ,,Amor-
tyzacja“ — pisat Bonaparte ,jest przestarzatg teorig, odrzu-
cong przez doSwiadczenie wszystkich narodéw. Nalezy da¢ ka-
pitalistom sposobno$¢ inwestycji w papierach panAstwowych,
aby pienigdz nie uciekat za granice®.

Kasa zasilana byta depozytami izb skarbowych (rece-
veurs generaux), procentami od rent dozywotnich i nieodebra-
nych poboréw kleru. Potem przyjmowata réwniez depozyty
publiczne, dochody ze sprzedazy terenow panstwowych itd,

Mollien byl jej pierwszym zarzgdzajgcym, W pamietni-
kach swoich pisat on, ze Kasa w poczatkach istnienia miata
byta zuzy¢ okoto 70 milionéw na zakup rent. To spowodowato
masowy zakup 5-cio procentowych skonsolidowanych rent,
gdyz kupujacy spodziewali sie po6zniej sprzeda¢ je z zyskiem.
Gdy wypadki wziety inny obrot, spekulanci oskarzyli kase
0 zmowe z maklerami celem obnizenia ceny rent i burzenia
kredytu publicznego, Mollien nie wspomniat jednak, jakie
operacje byly dokonane dzigki jego autorytetowi i autoryteto-

Nota z 17-go Ventose XlII (roku Rewolucji).
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wi Kasy. Dochody Kasy powiekszaty sie o procenty jej wia-
snych inwestycyj. Sprzedata ona 4,500 udziatéw Banku Francji
z istniejgcych 5000, zarabiajgc na tej tranzakcji wiecej niz mi-
lion frankow.

Najczesciej Kasa zakupywata renty 5-procentowe, Razem
nabyta ich do wysokosci 3,8 milionéw frankéw, na og6lng sume
41 milionéw, o wartosci nominalnej 77,7 milionéw frankéw, Ale
rébwnoczesnie Skarb wypuscit 30 razy wiecej rent niz ich Kasa
odkupita i osiagniety zysk 15—20% przepadt®), Skarb panstwa
czesto pozyczat takze bezposrednio od Kasy,

Uzywano jej réwniez do kampanij gietdowych dla przy-
sporzenia zyskéw funduszowi wieczystemu; kampanie te oka-
zaly sie jednak bardzo kosztownymi dla skarbu panstwa.

Najbardziej naruszono fundusze Kasy w r, 1810, gdy
skarb — z powodu wojny — znalazt sie w trudnosciach finan-
sowych, Napoleon zarzadzit, ze Kasa ma emitowaé specjalne
obligi dla sptaty nowego diugu panstwa i na koszty wojny, Ale
dostawcy materiatbw wojennych czesto odmawiali przyjmowa-
nia tych obligdw tytutem zaptaty za dostarczany towar, Gaudin
nazwatl Kase ,maszyng do produkowania kredytu®,

W koncu Napoleon sprzedat 3% miliona rent bedacych
wiasnoscig Kasy i rozwazany byt takze drugi tego rodzaju
.eksperyment”, gdy Waterloo spowodowato jego abdykacje.

Okres ,,Odrodzenia** 1814—1820, byt okresem tworzenia
sie mocnego kredytu publicznego w wyniku politycznej stabi-
lizacji, kontroli finanséw publicznych przez parlament, wraz
z jawng dyskusjg nad budzetem. Zagadnienia amortyzacji byty
rozwazane z wiekszg znajomoscig rzeczy, niz w okresach po-
przednich. Widoczny byt wzgledny postep, ale stosunki jeszcze
znacznie odbiegaty od poprawnych,

W okresie tym musiano pokry¢ odszkodowania wojenne,
narzucone Francji przez sprzymierzonych, da¢ odszkodowanie
emigrantom i wzig¢ na siebie rozlegte ptatnosci wydatkéw Ce-
sarstwa, Na to wszystko trzeba byto duzo pieniedzy. Wolny

Pamietniki Molliena,
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kapitat jednak byt tak skapy, a podejrzliwos¢ tych, ktorzy po-
siadali pienigdze do inwestowania, tak wielka, ze przez pewien
czas rzad francuski nic mogt zaciagnaé pozyczki al pari nawet
na 5 procent.

Wiekszos¢ pozyczek kontraktowana byta w rentach wie-
czystych, wiele z nich przeznaczono na pokrycie deficytow
budzetowych. Przy koncu okresu ,,Odrodzenia“ wystawiono
nawet pozyczke na sprzedaz z przetargu.

Osiggnieto pewien postep w cenie emisji pozyczek, ktéra
byta juz nieco wyzsza. Doznaly tez polepszenia warunki technicz-
ne, W r, 1818 wypuszczono nawet pierwszg pozyczke drogag
publicznej subskrypcji.

Usitowano czesciowo sptaca¢ dhlugi, ale w spos6b bardzo
nieSmiaty i to w okresie ciggtych deficytow budzetowych, wia-
$nie kiedy wszelka amortyzacja powinna byta by¢ zawieszona.

Opinia publiczna skianiata sie silnie ku amortyzacji za
pomocg procentéw skiladanych, wierzac jeszcze w ich skutecz-
nos¢, a samo istnienie specjalnego urzedu amortyzacyjnego wy-
wierato dobry wptyw psychologiczny na zaufanie publicznosci.

Na pokrycie deficytu biezagcego, na wydatki gotéwko-
we i na zbrojenia uzywano w znacznym zakresie formy diugu
krétkoterminowego, nieskonsolidowanego (dette flottante), co
byto powaznym btedem.

Rzad czynit pewne wysitki w kierunku amortyzacji. Hra-
bia Corvetto jako minister finansow wydat w r, 1816 ustawe,
wprowadzajgcg gtowne zasady, zmierzajagce do amortyzacji diu-
gu, ktéra przetrwata okres trzech c¢wierci wieku. Akt z 28
kwietnia 1816 stworzyt nowg ,,Caisse d'Amortissement”, funk-
cjonujaca na zasadzie teorii procentow skiadanych Dr, Pri-
cea, w tym samym czasie, gdy Prof, Hamilton z Aberdeen wy-
kazat juz bezcelowos¢ i niebezpieczeAstwo tej metody. Jest rze-
czg ciekawg i zabawng, ze Francuzi starali sie usprawiedliwié
wprowadzenie metody tej na podstawie wspaniatych rezulta-
téw, jakie osiggng¢ miata ona w Anglii, kiedy w rzeczywisto-
$ci tam, jak widzieliSmy, juz sie zatamata zupetnie.
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Kasa otrzymata dotacje 20 milionéw kapitatu, powiekszo-
ng przez Corvetto w roku 1817 do 40 miliondw, ze specjal-
nym przeznaczeniem dlan dochodéw pocztowych. Wptywy Kasy
miaty by¢ uzyte na zakup rent skonsolidowanych, a fundusze
powiekszone przez procenty skladane, zgodnie z zasadg
dr, Price,

Ustawa z roku 1817 proklamowata nienaruszalno$¢ do-
chodéw kasy, zaréwno co do dotacji statej, jak co do rent, przez
nig zakupywanych. Kasa miata zupetng autonomie: oddzielona
od skarbu Panstwa i kontrolowana przez specjalnie wybrang
komisje, korzystajgcg z wielkiej niezalezno$ci; nie byla ona
odpowiedzialng, ani przed rzadem, ani przed parlamentem
i wolng od ingerencji czynnikéw oficjalnych.

Dzieki nadwyzkom budzetowym rezultatem amortyzacji
tego okresu czasu byto zmniejszenie dtugu wieczystego w wiek-
szym stopniu, niz wypuszczono nowych rent, byty one jednak
sprzedawane w warunkach, ktore okazaty sie bardzo ucigzli-
wymi dla skarbu.

Miedzy rokiem 1816 a 1818 emitowano pozyczki 5-pro-
centowe po cenach, wahajgcych sie miedzy 72—87, tzn, prak-
tycznie od 1¥2 do 9¥2%. Bytoby rozsadniej, jak zauwazyt P, Le-
roy Beaulieu, gdyby stworzono papiery 6—7% po cenie bli-
skiej ceny minimalnej. Emitowano jednak papiery jeszcze nizej
oprocentowane; odszkodowania emigrantdw np. na 25 milio-
néw frankdw wypuszczono po 3%.

W r, 1821 pozyczke 5% wypuszczono po 85,55, a w r, 1823
wypuszczono drugg pozyczke tak samo oprocentowang po
89,55,

Ogétem rzad okresu ,,Odrodzenia“ emitowal rent na
35 milionéw, a wykupit 54 miliony. Roé6znica wynosita okoto
19 milionéw fr, rent.

Od 1816 do 1825, gdy nowa ustawa zmienita sposdb ope-
rowania Kasy (przez czeSciowe odrzucenie zasad dr, Price'a)
uzyskata ona okoto 595 miliondw frankow wplywéw i splacita
37 milionéw rent.
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Rezultat pokazany jest w nastepujacej tablicy:

Data 5-procentowe renty sptacone: przecietna
w procentach w kapitale cena splaty
Mili ony fr ank 6w
1816 1,8 20,4 57,3
1817 3,3 43,1 64,8
1818 3,6 51,8 70,5
1819 4,8 67,1 69,1
1820 4.8 73,6 75,5
1821 4,5 77,6 85,4
1822 4,5 80,8 89,9
1823 4,3 75,8 86,8
1824 3,8 77,9 100,8
1825 13 26,9 103,0")

Od 1825 do 1830 kasa otrzymata 407 milionéw frankéw
kapitatu i sptacita 16,7 milionéw rent. Ale sptacanie diugu
w okresie pozyczania okazato sie dla skarbu bardzo kosztowne
przez emitowanie rent o wiele nizej ceny parytetowej. Obok
tego publicznos¢ byta wprowadzona w biad, wierzeniem
w cudowny spos6b amortyzacji za pomocg procentéw skia-
danych.

Stworzono nominalny diug w wysokosci 2.065 milionéw
frank6w przy istotnie otrzymanej pozyczce 1.500 milionow;
réznica 565-ciu milionéw w kapitale byta czystg strata. Zarow-
no samo istnienie, jak i funkcjonowanie kasy, nie bez stusznosci
napotkato na wiele krytyki.

W roku 1817 de VLUéle udowodnit, ze Kasa emitowata
renty po 50 frankéw, a wykupywata je po 60.

Cucheval-Clarigny  pisze o tym okresie; ,,Gdyby rzad
»,0drodzenia®, zamiast sptacania zmniejszyt zacigganie nowych
pozyczek o sume rownowartosciowg, skarb panstwa zyskatby
na tym tyle, ile wynosita réznica miedzy cena emisji 37 milio-
néw rent 5% po 71 fr., a ceng wykupu, wynoszacg 80 frankdw.

M, Vuhrer, Histoire de la dette publique, str, 149,

2) Essai sur Tamortissement et les emprunts d‘Etat, Paryz, 1886,
str. 44,



75

Ro6znica okoto 68 miliondw kapitatu, wraz z kosztem podwojnej
transakcji, jest czystg strata — poza wydatkami na administra-
cje Kasy". Straty tej ocenianej na 70 milionébw, mozna byto
uniknaé, gdyby Kasa nigdy nie zostata stworzona.

W okresie 1825—1830 tatwo byto unikng¢ wypuszczania
nowych pozyczek, obracajagc dochody, przeznaczone na amorty-
zacje dtugu (80 milionéw rocznie), na deficyty budzetowe, co
zmniejszytoby ciezar podatkdw o trzy miliony.

Konwersja de VLUélea z r. 1825. W r. 1824 de Villele
po raz pierwszy we Francji wprowadzit metode konwersji
ponizej parytetu, ,Minister finansow — mowi jego projekt —
upowazniony jest zastgpic istniejace renty 5-cio procentowe ren-
tami 3%-ymi, albo sptaci¢ je".

Gdyby konwersja sie udata, rzad uzyskatby do 30 milio-
now oszczednosci rocznie, ale nominalny kapitat dtugu wzréstby
0 1 miliard fr. Rzeczywistym celem tego planu byto uzyska-
nie dodatkowej sumy na wyptacenie odszkodowania dla emigran-
téw, nie uciekajac sie do nowej pozyczki. Projekt zostat zrazu
odrzucony, przyjeto go jednak w roku nastepnym, 1825.

Rezultat finansowy byt zgubny, W zamian za roczng
oszczedno$¢ wynoszacg 6% miliona, powiekszono dtug nominal-
ny o 203,8 miliony frankow?").

Rezultat amortyzacji 3-procentowych rent w okresie od
1825— 1830 byt nastepujacy:

3-procentowe renty wieczyste:

Data w procentach w kapitale &rr%gc;%?;?y
Mili ony fra n«ko6w
1825 21 50,9 - 71,5
1826 3,5 77,7 66,6
1827 3,3 77,5 70,4
1828 3,2 77,4 71,6
1829 2,9 77,5 79,5
1830 1,6 445 82,0

P, Leroy Beaulieu, Traite de la Science des Finances, str, 496.
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Poniewaz spiaty zapowiadane byty publicznosci zawcza-
su, spekulanci tatwo osiggali wielkie zyski, kupujac renty te
przed zakupami czynionymi przez Kase, sprzedajac jej w ozna-
czonym terminie wykupu.

Nadwyzki budzetowe przy koncu tego okresu i nieco lep-
sza polityka sptaty dtugdw wywarty dodatni wpltyw na kredyt,
tak, ze ostatnia pozyczka w wysokos$ci 80 milionéw rent 4-pro-
centowych, zaciagnieta przez rzad Burbondéw w r, 1830, emi-
towana byta po cenie 102i/*, Byta to jedyna francuska pozycz-
ka, emitowana powyzej parytetu.



ROZDZIAL 1,

CALKOWITA SPLATA PIERWSZEGO AMERYKANSKIEGO
DLUGU PUBLICZNEGO.

Historia amerykanskiego dtugu publicznego rozpoczyna
sie z rewolucjg Stanéw Zjednoczonych o niepodlegtos¢ (1775).

W zadnym kraju na $wiecie—pisze D, R, Dewey —finanse
pafnstwowe nie znalazty sie tak szybko i pod tak gwattownym
wptywem politycznego otoczenia i biezacych wypadkéw ekono-
micznych, jak w Stanach Zjednoczonych. Wptyw ten spowodo-
wany byt wieloma przyczynami — cze$ciowo nagtym zerwaniem
z krajem macierzystym w r, 1775.

Gdy kolonie amerykanskie ogtosity swa niepodlegtosé, nie-
che¢ do podatkéw, choéby natozonych przez wiasny rzad, i nie-
dostateczna pomoc ze strony Francji i Hiszpanii doprowadzity
do tego, ze zarowno Kongres, jak i rzady poszczegélnych Sta-
now, podjety dawny proceder wypuszczania pieniedzy papiero-
wych.

Kraj macierzysty, Anglia, zakazat w r, 1751 emisji asy-
gnat kredytowych przez tzw. banks of paper money dla kolonii
péinocnych, a w r. 1764 — dla wszystkich innych Stanow.

Kontynentalne pienigdze papierowe. Emisja asygnat kre-
dytowych byta najpierwszym sposobem zdobycia pieniedzy, do
ktorego uciekt sie Kongres kontynentalny. Wypuszczane w ten
sposob pienigdze papierowe powodowaly wielka szkode dla kraju,
polityka kredytowa Kongresu spotkata sie wiec z ostrg krytyka.
Pierwsze emisje byty autoryzowane juz w roku 1775 i osiggnie-

1) Financial History of the U, S, 1922, str, 3,
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to z nich 6 milionéw $. Zrazu banknoty kursowaty po cenie no-
minalnej, W niektérych wypadkach patrioci oddawali skarbowi
panstwa monete brzeczgcg w zamian za asygnaty kredytowe *).

Srodki te uwazano za tymczasowe i nie przewidywano ko-
nieczno$ci dalszych znaczniejszych emisyj, Ale potrzeba pienig-
dza wzrastata bardzo szybko, nie zdotano bowiem znalezé in-
nych zrodet dochodow,

Z koncem r, 1776 udzielono upowaznienia na wypusz-
czenie 19 milionéw $, w miedzyczasie za$ asygnaty zdeprecjo-
nowaly sie ponizej 70% swej nominalnej wartosci.

Kongres postanowit wypusci¢ pozyczke 5 milionéw $, a nie
dtugo potem ustanowiono loterie. Wywierano jednocze$nie na-
cisk na poszczegdlne Stany, by natozyty podatki na podtrzyma-
nie rzadu federalnego, ale na polecenia te nie zwracano wigkszej
uwagi,

W ciggu r, 1777 otrzymano pewng pomoc z subsydidéw
francuskich; niewielka ilo$¢ pieniedzy zdobyto za posrednic-
twem pierwszej pozyczki francuskiej, ktora Kongres kontynen-
talny otrzymat od ,Farmera Francji“ — korporacji, zniesionej
przez rewolucje M),

Krél francuski oswiadczyt, ze w latach 1776 i 1777 dat
Zjednoczonym Koloniom 3 miliony funtéw, ale tylko dwa milio-
ny doszty do bankiera rzgdu Stanéw Zjednoczonych w Paryzu.
Trzeci milion byt zaliczkg od farmerow.

Zestawienie publikowane w r, 1782 w Dzienniku Kongre-
su, Tom IV, App, str. 20, wylicza poszczegdlne sumy, wyptaco-
ne przez krola Francji Stanom Zjednoczonym w okresie miedzy
rokiem 1778 i 1782. Ogdtem byto ich 18 milionéw funtéw na
5 procent rocznie, ptatnych po zawarciu pokoju. Spiaty rozpo-
czety sie w r, 1791 na rachunek rzadu rewolucyjnego Francji,

Kongres uciekt sie takze do podatkow celem S$ciggniecia
5 milionéw S, ale wszystkie $rodki dostarczyly tylko mata czesé
preliminowanej sumy i okazato sie koniecznym wypusci¢ dalsze
emisje banknotow.

Journal of Congress. 27 May 1776.
2 R, A, Bayley, Public, Debt of U, S. 1882.



79

W ciggu r, 1778 upowazniono rzad do 14-tu emisyj
w 0gdlnej sumie 63 miliondw $, przy czym wysokos$¢ ich wzra-
stata w miare, jak zmniejszata sie warto$¢ pienigdza. Nastgpita
dewaluacja asygnat kredytowych, mimo usilnych staran celem
utrzymania obiegu al pari.

Zabiegi w tym Kkierunku byty réznorodne, Art, 12 Konfe-
deracji z 9 lipca 1778 glosit np,, ze ,wszystkie emitowane
asygnaty kredytowe, pienigdze pozyczone i pozyczki zaciaggnie-
te przez Kongres albo pod ostong jego autorytetu, przed zebra-
niem sie Standéw Zjednoczonych, zgodnie z decyzja obecnej kon-
federacji — beda uznane jako obcigzajgce skarb panstwa, do
ktérych uiszczenia i sptaty niniejszym uroczys$cie sie one zobo-
wiazujg".

Falszerstwa byty szeroko rozpowszechnione, co Philipps
przypisuje szczeg6lnie Anglikom #), ktérzy w ten sposob starali
sie szkodzi¢ sprawie amerykanskiej ?), Stany — wypuszczajac
jednoczesnie wielka ilos¢ papierowych pieniedzy, tym szybciej
osiggnety moment inflacji. Kongres zazadat wreszcie zaprze-
stania wydawania asygnat. Polecenie to na og6t zostato wyko-
nane.

W r, 1799, mimo szybkiej dewaluacji pieniedzy papiero-
wych, Stany nie poczynity zadnych skutecznych krokéw w kie-
lunku wykupienia not bedacych w obiegu, i dolar papierowy
wart byt tylko 12 centéw. Przy koncu tego roku warto$¢ jego
spadta do 3 centéw, potem do 2, a potem wyszedt wogoéle
z obiegu,

.Papier teraz byt wart wiecej jako plakat ogtoszeniowy
albo malowanka, niz jako $rodek jakiejkolwiek sptaty. Sklep
pewnego golarza byt tymi pieniedzmi oklejony, a przez ulice
przeprowadzono psa umaczanego w smole, do ktérej przylepia-
no takie banknoty"

Phillips- American paper currency Il, str, 70 — 71,
»Wielu—pisze Bolles (Fin, Hist, of U, S, 1774—89, str, 151)—
w Wielkiej Brytanii i innych krajach wierzyto, ze jezeli zniszczonoby konty-
nentalne pienigdze papierowe, Amerykanie musieliby sie poddac¢ dla braku
funduszoéw, Z tego powodu rzad angielski popierat falszerstwo pieniedzy*.
7 Ch, Summer, History of American Currency, str, 76,



80

Rzad upowazniony byt do emitowania nastepujgcej ilosci
asygnat "

W roku 1775 — 6 milionow ¢
. 1776 — 19 n
., 1777 — 13 i
. 1778 - 635 n

» 1779 — 140

Poniewaz banknoty emitowane byty przez poszczegdlne
Stany, oceniano, ze w niektérych okresach podczas wojny byto
w obiegu przynajmniej 300 milionéw $. W owym czasie w Sta-
nach Zjednoczonych nic byto wiecej niz 3 miliony ludnosci.

Az do r, 1780 Kongres wielokrotnie zapewniat opinie pu-
bliczng, ze kazdy dolar papierowy bedzie wykupiony za petng
cene swej wartosci. Potem jednak Kongres musiat przyznac
fakt deprecjacji. Najpierw oficjalnie oSwiadczono, ze banknoty
warte sg tylko 1/40 ich nominalnej wartosci, a nastepnie przyj-
mowano je tylko na sptate nadzwyczajnego podatku, natozo-
nego jedynie w celu wycofania ich z obiegu. Byt to oczywisty
akt faktycznego wyparcia sie diugu,

Repudiacja dlugébw. Banknoty starej emisji spadaty
w gwaltownym tempie do 500 za jeden, az przestaty cyrkulo-
waé, W odlegtych zakatkach potudniowych Stanéw byly one
jeszcze w obiegu prawie rok i dewaluacja osiagneta 1000 za
jeden.

Banknoty nowej emisji ,,new tenor“ wnet poszly tg samg
drogg co i stare, doznajac stopniowo znizki, az do r, 1781, gdy
wartos¢ ich wynosita 4 za jednego dolara srebrnego, W roku
1791 oceniano, ze jeszcze 72 miliony znajdowaty sie w reku lud-
nosci, ktéra oczekiwata, ze ostatecznie banknoty bedg wyku-
pione po petnej ich wartosci.

Deprecjacja nie byta niczym innym, jak podatkiem, nato-
zonym na tych, ktérzy nie mogli obroni¢ sie od ich przyjmowa-

li State Paper Finance V, 764,
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nia, ,,Oczywiscie — mowi Ch, J. Bullock — byt to podatek
Zle roztozony, niesprawiedliwy i niestuszny",

H, Phillips Jr. w ,,Historical sketches of American Paper
Currency™ (1866) pisze; ,,Gazety petne byly skarg na niespra-
wiedliwe postepowanie. Ruina i nedza ogarnety jedng cze$¢ spo-
feczenstwa, na co reszta nie zwracata uwagi, bogacgc sie kosz-
tem tamtych,,, Ameryka rozpoczynata swojg kariere panstwo-
wa jako bankrut, Kkrzywoprzysiezca bez wiary, ukoronowany
ruing najlepszych swych przyjaciét. Po uptywie prawie catego
wieku, krzywdy, wyrzadzone przez rewolucje, nie przestaty
jeszcze krwawié,,," ),

Sytuacja byta tak grozna, Ze niemal jednym z pierwszych
krokow, przedsiewzietych juz w projekcie ustalajgcym ramy no-
wej konstytucji, byto wydanie zakazu emitowania asygnat kre-
dytowych przez Stany i uchwalenie $rodka zapobiegawczego,
ktory rzadowi zwigzkowemu miat uniemozliwi¢ tego rodzaju
operacje,

,P0 zatruciu moralnym jednostek, pisze Bolles ®, podstep-
ny jad wzart sie az do wnetrznosci samych przywoédcéw narodu
i doprowadzit ich do tego, Ze wykonali swoj nieuczciwy plan,
zapierajac sie dtugow, Waszyngton pierwszy zostat omaniony",

,Kongres w wstrzgsajacej odezwie do' ludnosci oSwiadczyt,
ze zbankrutowana, niedochowujaca przyrzeczen Republika be-
dzie nowoscig w Swiecie politycznym; bedzie sie ona przedsta-
wiata jak zwyczajna prostytutka, wsérdd czystych i szanownych
matron”, ,,Jednak — ciggnie dalej — juz w 90 dni po wyrzecze-
niu tych stdw, Stany Zjednoczone wypierajagc sie dtugéw, sta-
ty sie ,,zwyczajng prostytutkg”. Zbankrutowana i niedochowu-
jaca przyrzeczen Republika byta wystawiona w petnym Swietle
i blasku na pogarde Swiata cywilizowanego",

»Nie ulega watpliwosci, ze trudnosci Kongresu byty wiel-
kie, ale zaden nacisk nie powinien byt by¢ uwazanym za dosta-

Finance of U, S, 1775—89, str, 138,
2) Przytoczone przez E, R, A, Seligmana w Currency Inflation and
Public Debt,
Bolles, Financial History of U, S, str, 219,
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teczny dla zatopienia panstwa w odmecie nieprawos$ci. Za kazda
cene nalezato dochowaé wiary i przyrzeczen, W owych czasach
istniato dos$¢ patriotyzmu, by mozna byto postara¢ sie o zawie-
szenie wyptat, albo pozyska¢ ich odroczenie. Zaparcie sie
dtugéw byto réwnie nieuczciwe, jak niepotrzebne“ "),

Plan finansowy Roberta Morrisa:

W r, 1783 dlug zagraniczny wynosit 7,9 milionéw $, a dtug
krajowy — 34,1 miliony; ogdtem 42 miliony |, Roczne odsetki
wynosity 2,4 milionow |,

Na ministra finanséw powotano wowczas Roberta Morrisa,
ktory w gtosSnym liscie do Kongresu naszkicowat pozytywny
plan finansowy.

Pierwszym krokiem w Kkierunku odrodzenia kredytu —
moéwit Morris — jest wycofanie wszystkich niesptaconych bo-
now kontynentalnych. Drugim jest zagwarantowanie konsolida-
cji dtugu publicznego i przeznaczenie specjalnych dochodéw na
sptate poszczeg6lnych pozyczek.

Metode placenia procentéw od diugéw wewnetrznych za
pomocg zaciggania zagranicznych pozyczek uznano za rujnujaca
i zazadano jej zarzucenia. Ptacenie odsetek diugu publicznego
miato by¢ zabezpieczone przez okre$lone fundusze. Fundusze te
im zasobniejsze, tym bardziej chronityby od zgubnego deficytu,
podczas gdy nadwyzka stuzytaby do natychmiastowego sptace-
nia czesci dtugu i w ten spos6b wzmocnionoby kredyt.

Morris nastepnie proponowat taryfe celng 5% -owg, 1 dolar
pogtownego, podatek od ziemi w wysokosci 1-go $ za 100 akrow,
i akcyze w wysokosci  dolara za kazdy galion alkoholu. Ewen-
tualna nadwyzka, osiggnieta z kazdego z tych podatkow, sztaby
na fundusz amortyzacyjny, na ktérego rachunek moznaby zacia-
ga¢ w razie potrzeby nowe pozyczki. Jak widzimy, w inten-
cji Morrisa fundusz amortyzacyjny stuzytby jako pogotowie ka-
sowe na nowe pozyczki.

Op, cit, str, 220,
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W 6 miesiecy pdzniej Kongres powzigt wazng uchwale
styputujaca, ze jesli kiedykolwiek czysty dochdd z jakiego$
funduszu — uchwalonego przezehA i przyznanego przez Sta-
ny na konsolidacje dtugu juz zaciggnietego, albo tez na za-
ciggniecie przysztych pozyczek dla podtrzymania wojny, —
przewyzszy sume, potrzebng na zaptate odsetek catego diugu
publicznego, nadwyzki tego rodzaju dochodéw majg utworzyé
fundusz amortyzacyjny, przeznaczony wylgcznie na splate ka-
pitatu dluzniczego i nie powinny by¢ pod zadnym warunkiem
obrdcone na inne cele.

Byta to uchwata pod kazdym wzgledem prawidtowa. Nie
znalazta, niestety, praktycznego zastosowania.

Gdy plan ten znowu upadt. Kongres uciekt sie do sprzeda-
zy gruntow panstwowych jako do ostatniego $rodka ratunku.
Ustawa z 1784/5 proponowata, by wszystkie fundusze, uzyskane
ze sprzedazy gruntdw, nie byty uzywane na zadne inne cele, jak
na amortyzacje dlugéw panstwowych.

Diug wzrastat, dzieki konwersji niezaptaconych odsetek,
na nowy kapitat dtuzniczy. Od 1782 do 1786 zebrato sie ich wie-
cej niz 6 mil, $, Gdy dlug skonsolidowano, wyniést on przeszito
13 mil, |, Nie istnialy ani regularne sptaty, ani amortyzacja,
gdyz gotéwka nic wptywata w dostatecznych ilosciach. Jedyny-
mi dochodami, jakimi rozporzadzat Kongres, byly powtarzane
.rekwizycje“, ktore w praktyce dawaty bardzo mato,

I tak w r, 1781 zazadano 8-iu milionéw $, a rekwizycja
data tylko 1,5 miliona. Od 1781 do 1786 poszczeg6lne Stany
byly opodatkowane suma w wysokosci ponad 15 milion6w,
z czego zaptacity tylko 2,5 miliona,

W roku 1787 konstytucja zwigzkowa, miedzy innymi da-
leko siegajagcymi postanowieniami, gtosita, ze Kongres Federal-
ny ,.byt w mocy pozyczania pieniedzy w imieniu Stanéw Zjedno-
czonych”, oraz ze ,,wszystkie pozyczki zakontraktowane i zobo-
wigzania zaciggniete przed wejsciem w Zzycie Konstytucji,
bedg roéwnic prawomocne w Stanach Zjednoczonych za czaséw
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jej trwania, jak i za czaséw Konfederacji", wreszcie, ze ,,zaden
ze Stanéw nie moze bi¢ pieniedzy, ani emitowac asygnatow".

Konsolidacja dtugu rewolucyjnego. Pierwsze Zgromadze-
nie lzby Reprezentantéw, po wejSciu w zycie nowej Konstytu-
cji, polecito sekretarzowi skarbu opracowaé i przedstawi¢ plan
dla podniesienia kredytu publicznego, co uczyniono w roku 1790.
Sprawozdanie, znane jako ,,Raport Hamiltona", stato sie pod-
stawg roznych ustaw, dotyczacych konsolidacji i sptaty diugu
publicznego.

Hamilton polecit, ze przede wszystkim powinny by¢ zli-
kwidowane pozyczki zagraniczne, reszta za$ dlugu — w termi-
nie jak najwczesniejszym.

Réznica przekonan istniata co do wewnetrznego dlugu
Konfederacji, gdyz warto$¢ rynkowa niektérych papieréw pu-
pilarnych byta tak mata, ze uwazano, iz niestusznym byto pta-
ci¢ nominalng cene tym wiascicielom, ktérzy nie byli pierwot-
nymi nabywcami. Proponowano, by nowym wiascicielom wy-
ptacano cene rynkowag, a r6znica miedzy tg ceng a ceng al pari
powinna by¢ dana tym, od ktérych papiery nabyto.

Diug St. Zjednoczonych krajowy i zagraniczny, skonsoli-
dowany i nie skonsolidowany, oceniany byt w tymze r. 1790 na
54 miliony dolarow. Diug zagraniczny sktadat sie z pozyczek
od rzadéw i prywatnych jednostek w Europie. Caty dtug przed-~
stawiat sie nastepujaco:

Suma pozyczek w kapitale: é?)‘g?gv)\//
Od krolewskiego skarbu Francji na5® . . . .24
W Holandii, gwarantowane przez dwér francuski 4" 10
34 6,3
Od krolewskiego skarbu Hiszpanii na 5 0,17
W Holandii 4 pozyczki na 4 i 5%, 9 mil. florenow. 3.6
Zalegte odsetki powyzszych pozyczek wynosity . 1.6
Kapitat zlikwidowanej pozyczki krajowej . . . 27,4
Zalegte odsetki z tej pozyczki do konca 1790 r. 13,0
Nieskonsolidowana pozyczka oszacowana byta na 2,0

Ogdlna suma wynosita mil. $ 54,07
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Raport zalecat, by ,Stany skrupulatnie wywigzywaty sie
z kontraktow, zacigganych z wierzycielami. Zalegte odsetki za-
stugujg na takie same uwzglednienie sptaty, jak sam kapitat
dtuzniczy“. Miala by¢ zaciggnieta pozyczka, ptatna obligami
starego dtugu i majgca pochtongé wszystkie krajowe zobowiaza-
nia niesptacone. W dodatku do tej pozyczki konwersyjnej miata
by¢ zaciggnieta pozyczka w wysokosci 10 milionéw ktdra
mogta by¢ ptacong po potowie w istniejacych obligacjach
i w gotowce.

Na pokrycie rocznej obstugi dtugu proponowano przezna-
czenie optat od tonazu i cta importowe. Dochody z poczty, sza-
cowane na 100,000 $, miaty by¢ zarezerwowane jako fundusz
amortyzacyjny. Minister skarbu — chociaz uwazat konsolidowa-
nie dtugu narodowego za btogostawienstwo dla panstwa — byt
jednak daleki od przesSwiadczenia, ze dtugi publiczne sg naro-
dowym btogostawienstwem i nie skianiat sie do pragniehn nie-
ktérych, by wigczy¢ je do systemu finansowego panstwa Jako
zasade podstawowg, wierzyt natomiast ze stwarzanie diugow
musi zawsze i$¢ w parze z Srodkami ich sptaty. Dlatego radzit,
zeby czysty dochdd poczty, az do wysokosci 1 miliona dolaréw,
zostat przekazany specjalnej komisji. Komisja ta miata nim ad-
ministrowac, uzywajac go na sptate istniejgcego diugu, albo przez
zakup obligéw panstwowych na rynku, albo przez bezposrednie
umarzanie kapitatu.

Zaproponowano tez, by byta ona upowazniong takze do
zaciggniecia na wiasny rachunek pozyczki, nie przekraczajgcej
12 milionéw dolaréw, w celu:

1) Sptacania sum, naleznych z tytutu dtugu zagranicznego,

2) Dostarczania sum, brakujacych na uiszczenie odsetek
od dtugu krajowego,

3) Ponownego skonsolidowania pozyczki narodowej nha
5%.

4) Zakupywania na rynku pozyczek wewnetrznych, jezeli
spadna ponizej ceny nominalnej.
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Gldwna waga i znaczenie poczatkéw historii finanséw
publicznych amerykanskich dla obecnej epoki spoczywa w fak-
cie, ze rzad Standw Zjednoczonych odziedziczyt od Standw,
z ktorych sie skiadat, szkodliwe pojecie mieszania diugu pu-
blicznego z pieniadzem obiegowym.

Generat Hamilton utrzymywat, ze diug publiczny w prze-
chodzeniu swoim z reki do reki stanowi cze$¢ gotowki obiego-
wej. Powiedziat on: ,,Jest faktem dobrze znanym, ze w krajach,
gdzie dtug panstwowy byt odpowiednio konsolidowany i gdzie
cieszyt sie statym zaufaniem, speinit on wiekszo$¢ zadan pie-
nigdza, Czyli, innymi stowy, papiery wartosciowe w gidwnych
transakcjach kupieckich obiegajg jak gotdwka“.

Ustawa konsolidacyjna z r, 1790: System finansowy Ha-
miltona byt w og6lnych zarysach objety Aktem konsolidacyjnym
zr. 1790. Poprzednio dlug umarzany byt przez specjalnie mobili-
zowane na ten cel fundusze. Pretensje wierzycieli byty ustalane
corocznie, stosownie do sktonno$ci kongresmenow, przynale-
znosci partyjnej, albo intryg cztonkéw Izby Ustawodawczej,
W ustawie konsolidacyjnej wierzyciel publiczny nabywat prawa
wiasnosci do ustanowionych funduszéw.

Dobra wola poszczeg6lnych Stanéw odpowiadata za state
dostarczanie w dostatecznej ilosci dodatkowych funduszéw na
splate odsetek od wszystkich nowych pozyczek,

W zamian za to nowe specjalne zabezpieczenie spodzie-
wano sig, ze wierzyciel zgodzi sie dobrowolnie na obnizenie
swoich dochodéw. Aby uisci¢ odsetki wediug obowiazujacej
wowczas stopy 6-ciu od 100, rzad potrzebowatby dochoddéw
w wysokosci 5 milionéw. Uwazano to za zbyt dotkliwe obcia-
zenie nowej machiny fiskalnej.

Wobec tego miano wymienic¢ stare 6 %-we obligi, na nowe
skonsolidowane pozyczki i bony. Na kazda subskrybowang sume
miaty by¢ wydane dwa bony: jeden 6%, opiewajacy na sume,
réwnajaca sie ~¥3 subskrypcji i drugi na 73, ktory miat przynosic¢
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b% dopiero po roku 1800, Te dwa rodzaje obligbw znane byty
jako ,,obligi 6 %“ i ,,0bligi odroczone* (deferred stock).

Pozostate przeszto 13 miliondw $ nieskonwertowane,
z odsetkami nagromadzonymi do r, 1791, miaty by¢ wymienione
tylko na specjalny rodzaj papieréw proc,, sptacalnych na zada-
nie i oprocentowanych na 3%,

Wobec wierzycieli konwersja diugu na nowg pozyczke
skonsolidowang nie byta obowigzkiem, lecz propozycja. Kto
odmowit podpisu, nie tracit swych praw. Prawa te pozostaty nie-
naruszalne, lecz w ciggu r, 1791 musial poprzesta¢ na zmniejszo-
nej stopie procentowej, obowigzujacej subskrybentow nowej po-
zyczki, i jednoczesnie by¢ narazonym na niepewno$¢ dowolnie
wyznaczanych na amortyzacje sum i wykup w nieokreslonym
czasie. W tych warunkach publiczno$¢ subskrybowata nowa po-
zyczke i konwersja spotkata sie z powodzeniem.

Fundusz amortyzacyjny z r, 1790. Akt, ustanawiajgcy
pierwszy federalny fundusz amortyzacyjny, zostat przyjety tak-
ze uchwalg z r, 1790, Przewidywat on, ze nadwyzki dochoddéw
z importu i optat od tonazu w tymze roku bedg uzyte na zakup
dtugu publicznego po cenach rynkowych, nic przekraczajgcych
ceny parytetowej.

Dla wzmocnienia funduszu Komisja byta upowazniona do
zaciggniecia pozyczki do 2 milionéw, oprocentowanej nie wyzej
niz 5%, celem czeSciowego wykupu starych diugéw, Kiedy to
zostato uczynione, postanowiono z odsetek diugu zakupywanego
przez Komisje zachowac rocznie sume, nie przekraczajaca 8 %
sumy pozyczonej, ktéra miata by¢ przeznaczona na sptate pro-
centow i amortyzacje kapitatu.

Pierwsze sprawozdanie Komisji Funduszu Amortyzacyj-
nego wykazuje, ze postgpita ona w mys$l ustawy, zakupujgc
278.000 pozyczki po przecietnej cenie 54 centéw* za dolara. Dru-
gie sprawozdanie wykazuje, ze zakupiono 1,1 milionéw obligéw
za 700.000 po przecietnej cenie 62 centdw za dolara. Zakupy
Komisji — jak to bylo do przewidzenia — podniosty cene pa-
pierow panstwowych.
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Fundusz amortyzacyjny z 1790 r. nie nosit wowczas takiej
nazwy i — $cisle mowigc — nie zastugiwat na to miano. Nie byt
on bowiem instytucjg statg, ale przelano don niektére dochody
jednego tylko roku 1790, gwarantujac nieokre$long nadwyzke
ze specjalnego zrédia, a nie z ogélnych rocznych dochodoéw.
Jako nadwyzka nie byt nienaruszalny, gdyz mogt by¢ zniesiony
przez ustawodawcow, gdyby tego chcieli. Z drugiej strony
figurowat on w oddzielnym rachunku, pozostawat pod kontrolg
specjalnej komisji i, jak mogt, czerpat swe dochody z pozyczek.
Poniewaz pozyczki te wymagaty odkiadania corocznie 8 % na
uiszczenie odsetek i sptate kapitatu, wynikata stgd komplikacja
jednego funduszu amortyzacyjnego w ramach innego fundniszu.

Powodzenie przeprowadzonego planu konwersji diugéw
zachecito Hamiltona do wystgpienia z propozycjg ustanowienia
prawdziwego funduszu na spiate dtugoéw i aktem z roku 1792
poczyniono dalsze zarzgdzenia. Ustawa ta pomnozyta fundusze
w reku komisarzy przez dodanie dwodch innych pozycyj do
funduszéw z nie wydanej czesSci nadwyzek, uchwalonych aktem
z r, 1790, a mianowicie:

1) odsetek, nagromadzonych za papiery proc. zakupione,
sptacone albo w jakikolwiek sposéb nabyte przez skarb;

2) niezuzytkowanej czesci sum, przeznaczonych na splate
odsetek od diugu publicznego.

Obciazenia tego powiekszonego i progresywnego funduszu
amortyzacyjnego byly;

a) przeznaczenie 8 % na rachunek wszelkich pozyczek, za-
cigganych z tytutu funduszu amortyzacyjnego;

b) zakupywanie réznych papieréw proc. w odpowiednim
stosunku az do chwili, kiedy dochéd funduszu doréwna 2%
ogo6tu niewykupionych obligow 6 %-owych;

c) w takim wypadku powinno sie sptaca¢ rocznie 2%
z niewykupionych obligébw 6-proccntowych;

d) gdyby pozostata jaka reszta, bytaby ona uzyta na wy-
cofywanie obligobw jeszcze w obiegu.

E, A, Ross. Sinking Funds 1892.
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Wszystkie przyszte zakupy mialy by¢ czynione po naj-
nizszych cenach na otwartym rynku, albo droga tajnego przetargu.

Ustawa z r, 1792 wprowadza dwa nowe rysy, ktére spra-
wity, ze fundusz wykupowy z r, 1790 stat sie podobnym do fun-
duszu amortyzacyjnego angielskiego. Postanawiata ona, ze pro-
cent jest nienaruszalny i w ten spos6b wigze rzad z politykag
amortyzacyjng, nawet gdy to zmuszato go do zaciggniecia no-
wych dlugéw, wyzej oprocentowanych. System ten jednak byt
0 wiele mniej sprawny niz system Pitta, gdyz poza rocznymi od-
setkami od posiadanych obligéw, nie miat on statych dochoddw.

Poniewaz akt z roku 1792 nie przeznaczat zadnych specjal-
nych dochodéw na sptate diugu, dziatalno$¢ funduszu amorty-
zacyjnego byta zbyt staba, by wyda¢ jakiekolwiek rezultaty.
Praktycznym wynikiem tej nowej ustawy bylo, Zze dodawalta
ona do gtownego zrodta dochodu przeznaczonego na wykup dtu-
gu, jakim byty nadwyzki z r, 1790 — regularne odsetki, gro-
madzone z obligéw, zakupionych z tych zasob6w. Sprawozdania
komisarzy wykazywaty dwa rodzaje zakupywanych obligow:
jeden za pienigdze, wplywajgce z pozyczek zagranicznych, za-
ciggnietych na podstawie aktu z roku 1790 i drugi, za pieniadze
otrzymywane jako odsetki, na mocy prawa z 1792,

Wyniki funduszédw amortyzacyjnych do r, 1795, w Kkt6-
rym to czasie utworzono nowy fundusz, byty o wiele gorsze od
spodziewanych.

Mimo wszystkich starannie opracowanych i petnych am-
bicji zarzadzen, uczyniono bardzo mato. Dlatego tez, gdy Kon-
gres zebratl sie na sesje w roku 1794/5, panowato powszechne
przekonanie, ze nalezy zrobi¢ co$ naprawde skutecznego dla
umarzania dlugu,

W swym drugim sprawozdaniu o kredycie publicznym, zto-
zonym w styczniu r, 1795, Hamilton stwierdzit, ze dlug pan-
stwowy poza pozyczkami, ktore byty czasowymi zaliczkami do-
chodéw, wynosit 77,5 miliondbw $. Nalegat on, by poczyniono
kroki celem jego likwidacji, okreslono plan sptaty oraz zapo-
biezono stopniowemu kumulowaniu sie dlugu, co ostatecznie
jest niebezpieczeristwem dla kazdego rzadu.
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Wysungt on bardzo skomplikowany plan funduszu araor-
lyzacyjnego. Dzieki jego dziataniu jednak — uwzgledniajac pe-
wne zmiany w postepowaniu, poczynione w czasie gdy Gallatin
zarzadzat skarbem — dtug powoli umarzano.

Hamilton okreslat dtug publiczny jako ,wiasnosé, ktorej
istnienie polega na zaufaniu do rzadu. Jej treScig jest przyrze-
czenie. Jej rzeczywista wartos¢ zalezy od przeSwiadczenia, ze
obietnica bedzie stanowczo wypetniona™.

Zarzadzenie, wydane przez Hamiltona, w celu wykupywa-
nia dtugu z rynku, byto uwienczone dobrymi wynikami, tak, ze
papiery publiczne, ktérych cena spadta bardzo nisko, potem
stale szty w gore.

Fundusz amortyzacyjny Hamiltona z r. 1795 byt daleko
idgcym srodkiem, dysponujagcym nadwyzka dochoddw kraju
w przeciggu wiecej niz ¢wier¢ wieku. Zlikwidowat on definityw-
nie 46 milionow  czyli okoto catego dtugu. Powiekszyt tak-
ze znacznie wiadze komisarzy funduszu amortyzacyjnego i od-
dat im do dyspozycji szersze Srodki, ktdre po raz pierwszy
otrzymaty nazwe ,funduszu amortyzacyjnego”.

Fundusz ten byt powiekszony przez nastepujace dodat-
kowe dochody:

1) Tyle statych podatkéw, by wraz z isthiejagcymi docho-
dami umozliwity one komisarzom sptate 2% rocznie 6-procen-
towej pozyczki, poczynajgc od r, 1796,

2) Nadwyzka dywidendy 2 milionéw $ rzagdowych obligéw
Banku Stanéw Zjedn. po odliczeniu odsetek, narastajgcych na
reszcie pozyczki od bankéw,

3) Tyle statych podatkéw, ile wraz z nadwyzka dywidend
wystarczytoby na zaptacenie rocznie 200,000 $ na rachunek
pozyczki bankowej, az do r. 1802, zeby potem mozna byto roz-
pocza¢ wykup ,,0odroczonych obligdw",

4) Dochody ze sprzedazy gruntow panstwowych,

5) Dochody z pozyczek, odziedziczonych po starym rzadzie,

6) Wszystkie nadwyzki dochodéw z kazdego roku, nie ma-
jace okreSlonego przeznaczenia w nastepnej sesji Kongresu-
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Wymienione zrédta dochoddéw miaty trwaé dop6ty, dopo-
ki caty istniejacy dlug wewnetrzny, zaréwno jak pozyczki po-
mocnicze, nie beda catkowicie umorzone.

Tak utworzony fundusz amortyzacyjny, posiadajacy za-
gwarantowang nienaruszalnos¢, powierzony zostat pod opieke
komisarzom dla wykupienia dtugu publicznego. Dochody jego
nie mogty by¢ uzyte na zaden inny cel, dopoki dtug panstwowy
nie zostat zredukowany jedynie do obligéw 3-procentowych, Po-
tem Kongres mogt dysponowac tymi pieniedzmi wediug swego
uznania.

Fundusz amortyzacyjny z roku 1795 byt najbardziej ,,szty-
wny*“, jaki mozna sobie byto wyobrazi¢. Ustawa starata sie usta-
li¢ go na wiele lat naprzod.

Sekretarz Walcott zauwazyt, ze ,poniewaz postanowienia
prawne dotyczace komisarzy funduszu amortyzacyjnego sg ka-
tegoryczne, poniewaz inwestowano i przeznaczono na amortyza-
cje state fundusze, rozumie sie, ze stopniowa roczna sptata diu-
gu,,, byta nieodwotalnym postulatem w stosunku do wierzy-
cieli“.

W swych raportach Hamilton powtarza zasade, ze ,two-
rzeniu diugu zawsze powinno towarzyszy¢ uchwalanie $rodkow
na jego sptacenie®. Wspomina on o rezultatach 1-procentowego
funduszu amortyzacyjnego Pitta z roku 1792-98 i dodaje:
»-Niechaj Stany Zjednoczone nigdy pOzZniej nie zatujg, ze zbyt
dtugo odwlekaly z zastosowaniem niezbednych ,,0stroznosci“.

Fundusz amortyzacyjny ,jako gtowna podstawa kredytu,
musi byé utrzymany nawet w okresach deficytu“, W zwigzku
z czym prof, H, C, Adams stusznie zauwazyt, ze: ,Btedem jest
twierdzi¢, iz kredyt publiczny zalezy od utrzymywania nienaru-
szalnych rat. Zalezy on raczej od prostoty rachunkdéw publicz-
nych®.

Fundusz amortyzacyjny amerykanski réznit sie od fun-
duszu poprzednio utworzonego w Wielkiej Brytanii tym, Ze nie
byt tylko przeznaczony do spiaty wylacznic Scisle okreslonych

1) H, C, Adams, Public Debts, str, 265,
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dtugbw juz zaciggnietych, lecz ze splaty odsetek i obcigzen z ty-
tutu diugu byty czynione jednoczes$nie ze sptatg kapitahi i objete
planem wielu podobnych systemdéw amortyzacji, wprowadzo-
nych na kontynencie europejskim,

Gallatin krytykowat ,zwodniczy i bezuzyteczny aparat,
ktorym Hamilton, nasladujac Pitta, obcigzyt bardzo prosty przed-
miot sptaty diugow*, oswiadczajac, ze sumy przeznaczone na
ten cel po roku 1795 ,nie wywotaly zadnego innego skutku
précz tego, ze jeszcze bardziej skomplikowaty system, juz
z natury rzeczy dos$¢ zawity*.

Mozna wiec zauwazyé¢, ze wczesne poczynania finansowe
amerykanskie ulegty wplywom systemu angielskiego.

Gtownym celem ustawy z r, 1795 byto zapewnienie regu-
larnych spiat obligdbw 6-procentowych i ,,0droczonych* (defer-
red), Ustawa ta w rzeczywisto$ci konwertowata je na termino-
we annuitety 8 %-we, wygasajagce w 23 lata od chwili ptatnosci
pierwszej raty. By na ten cel uruchomi¢ jakie$ fundusze, inten-
cja jej byto skonwertowanie pozyczki holenderskiej na krajowa,
przez podniesienie oprocentowania o V2% Wierzyciele jednak
nie chcieli wymieni¢ swoich juz prawie dojrzatych obligdw na
nowg pozyczke wewnetrzna, projekt ten zatem upadt. Tak wiec
rzad widzial sie zmuszonym sam, w mys$l kontraktu, znalez¢
$rodki na sptacenie w przeciggu najblizszych 15 lat 12,2 milio-
néw 3, nie objetych planem,

Z nieoczekiwanym zgdaniem wyptacenia 5 milionéw $ wy-
stapity Holandia i Bank Stanéw Zjedn, By uczyni¢ zados$¢ pre-
tensjom, upowazniono komisarzy zaciggna¢ pozyczke do wy-
sokosci 5 mil, doi, przez emisje skonsolidowanych 6 %-wych
obligébw, nie podlegajacych wykupowi przed rokiem 1819, Gdy
komisarze usitowali wypusci¢ te pozyczke, obligi znajdowatly
nielicznych tylko nabywcéw i préba okazata sie poroniona;
umieszczono zaledwie 80,000 $, za co otrzymano 70,000 $ go-
téwka,

Wreszcie zostata sprzedana cze$¢ obligbw Banku Stanow
Zjednoczonych, bedgcych w posiadaniu rzadu. Byto to powaz-
nym naruszeniem funduszu amortyzacyjnego, jezeli zauwazy-
my, ze jednym ze zrddet jego dochodu byty dywidendy od obli-
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gow bankowych. Hamilton oswiadczyt, ze byt to krok omania-
jacy i fatalnie naruszajacy metode sptacalnosci diugu.

Doswiadczenie wykazato bledy systemu i sekretarz Skar-
bu Walcott zazadat dodatkowej sumy miliona i ¢wieré rocznie,
celem doktadnego wykonania planu sptaty dtugu.

Chociaz $rodki te byly niewystarczajgce, pomysiny rok
1797 pozwolit na przeznaczenie 1,6 miliona $ zwyczajnych do-
chodéw na redukcje diugu. Réwniez w r, 1798 dochody byly
obfite i przy preliminowanych rozchodach pozostataby na
amortyzacje znaczna nadwyzka, ale koszty wojny pochtonety
ja i 0 wiele przewyzszyty.

Gdy nadeszta pora wypuszczenia nastepnych 5 milionéw $
pozyczki, okazato sie, ze praktykowana stopa procentowa 6 %
byta zbyt niska dla emisji parytetowej. Ofiarowano wiec 8%.
Widzimy tutaj zasadnicza b, wazng réznice postepowania w po-
réwnaniu do Francuzéw i Anglikow,

W sprawozdaniu szacunkowym za r, 1800 Komisja Budze-
towa (Ways & Means) rozpatrzyta sposéb zapewnienia sobie
statych dochodow nie tylko dla sptaty odsetek od diugéw, lecz
réwniez dla stopniowego i terminowego amortyzowania kapi-
tatu dtuzniczego,

Z Jeffersonem rozpoczyna sie nowa era amortyzacji dtu-
gow. Oswiadczyt on w r. 1801, ze administracja jego podporzad-
kowuje wszystkie inne cele sptacie dtugu, a minister finanséw
Gallatin oznajmit, ze byta ona z pewnoscig najgtdwniejszym
powodem powotania go na to stanowisko.

Wydano drugg ustawe, dotyczacg amortyzacji. Gallatin
zdecydowat, ze fundusze przeznaczone na ten cel po r, 1795,
nieprzelane na rachunek Komisarzy funduszu amortyzacyjnego,
nie stanowig kontraktu z wierzycielami i dlatego nie sg bez-
wzglednie nienaruszalne. Jak kazda inna zwyczajna ustawa,
moze ona by¢ uchylona bez naruszenia zaufania i nie przedsta-
wia zabezpieczenia dla ewentualnej spiaty diugu.

Zdotat on zredukowaé dlug nie przez wprowadzenie no-
wych oszczednosci, ani przez podwyzszanie podatkéw, ale po-
prostu dlatego, ze ustaty nadzwyczajne wydatki rzadu.
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Zaczat on w r, 1801 publikowac regularne roczne raporty
0 stanie finanséw panstwowych, kontynuowane po dzi$ dzien.

Fundusz amortyzacyjny z r. 1802. Celem ustawy z r. 1802
byto zapewnienie réwnie statych $rodkdw na sptate catosci diu-
gu jak te, ktére przyniosta ustawa z r, 1795 dla obligdbw 6-cio-
procentowych i ,odroczonych* (deferred stock). Zreorganizo-
wata ona ,sinking fund“, dodajgc do niego;

1) Fundusze, przeznaczone na odsetki od kapitatu.
2) Taka ilos¢ statych dochodéw, by catos¢ wynosita
7,3 milionéw $ rocznie.

Przekazano wiec komisarzom funduszu amortyzacyjnego
roczng rate w wysokosci 7,3 milionéw $ na catg obstuge diugu.
Wszystkie ptatnosci miaty by¢ wykonywane w nastepujacym po-
rzadku:

1) Sumy ptatne na rachunek starego funduszu amorty-
zacyjnego,

2) Odsetki i sptaty biezacego diugu albo przysztych po-
zyczek, zaciggnietych w zwigzku z diugiem,

3) Zalegte raty od istniejacych diugdw,

4) Stopniowy wykup na rynku pozostatego diugu,

W roku 1802 Kongres zarzadzit, ze po wykupieniu wiek-
szej czesci diugu, ewentualne saldo sum przeznaczonych corocz-
nie na sptate dlugu, a niewydanych, powinno by¢ przelane do
,,fimduszu nadwyzkowego*“.

Roczna nadwyzka jednak, nie bedgc gwarantowang byta
niepewna, nie dajac zadnego zabezpieczenia wierzycielowi, za-
lezata bowiem od wysokosci wydatkdw panstwowych. Niepew-
nos¢ te usuneta ustawa z roku 1802, przewidujac nadwyzke
lprzeznaczajac jg z gory dla funduszu amortyzacyjnego, przed
wszystkimi innymi pozycjami, W rezultacie wszelkie ptatnosci
dtuznicze w granicach sumy 7,3 milionéw $ rocznie, miaty mie¢
pierwszenstwo przed innymi wydatkami biezacymi.

Akt ten byt uzupetnieniem planu amortyzacyjnego z roku
1795, Upraszczat on istniejgcy system, tgczac rézne pozycje
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w jedna, rozszerzony ponadto przez dodanie 1,2 miliona $ do
jego statych dochodéw. Zmiany w nim polegaly na przela-
niu sum, przeznaczonych na odsetki, do funduszu amortyzacyj-
nego, réwnoczesnie obarczajac go obowigzkiem catej obstugi
dtugu. Nie odebrano dawnemu funduszowi ani jednego Zrddta
dochodu.

Od tego czasu poczawszy, dochody ustawicznie przewyz-
szaty preliminarze i wobec petnego skarbca sptata diugu poste-
powata szybko.

W transakcji zakupu Luizjany w roku 1803 Stany Zjedno-
czone zobowigzaly sie zaptaci¢ Francji 15 milionéw $, z cze-
go 3,75 miliony $ mialy by¢ wyptacone amerykandskim kup-
com jako likwidacja réznych nalezno$ci od rzgdu francuskiego,
reszta za$, w sumie 11,25 miliondw $, miala by¢ zaptacona
w obligach 6-procentowych.

Aktem stwarzajagcym te obligi, zostata dodana do funduszu
amortyzacyjnego dalsza suma w wysokosci 700.000 $ rocznie,
w celu umozliwienia komisarzom sptaty odsetek od niego.
Suma ta miata by¢ wyptacana z podatkéw od importu i tonazu.

Fundusz amortyzacyjny zostat wiec podwyzszony w roku
1804 do 8 milionéw $ i dalej podnoszony przez nadwyzki,
tak, ze sptata kapitatu dtuzniczego wzrosta z

32 mil. $ w T, 1804 do

48 , , ., 1806
517 L] 7 7 1807
69 , , . 1808

Embargo, ustawa przeciw nadmiernemu importowi i szko-
dy wyrzadzone handlowi przez zagraniczne represje, powaz-
nie zmniejszyty dochody w latach 1808, 1809 i 1810. Okazato
sie nawet koniecznym, dla zachowania catosci funduszu amor-
tyzacyjnego, wydanie upowaznienia w r. 1810 do zaciggniecia
czasowej pozyczki w Banku Stanéw Zjedn. w wysokosSci 2,75
milionéw $. Operacja ta byla faktycznie czesSciowym zawie-
szeniem amortyzacji.
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Pozyczki o wysokim dyskoncie. Finansowe trudnos$ci wal-
czacych Stanow Ameryki ujemnie wptynety na ich opinie na
Swiatowym rynku pienieznym. Nie mozna byto otrzymac holen-
derskiej pozyczki w sumie 2 milionéw guldenéw na 4Y2%
i musiano zaofiarowa¢ specjalne przywaby, jak: premie, gra-
tyfikacje itp.

R. A. Bayley daje doktadny wykaz tych pozyczek:

Pozyczka W gljsllé?naach % gratyfikacji Swgu gaet%’;(':'ﬁaq
z r. 1801 300.000 % 13.500
1802 310.000 5% 15.500
1803 320.000 6% 19.200
1804 340.000 % 23.800
1805 350.000 8% 28.000
1806 370.000 9% 33.300
1807 700.000 m 70.000

W dwdch nastepujgcych po sobie pozyczkach ustalono sto-
pe procentowg na 5%, zeby méc jednak umiesci¢ obligi, okazata
sie koniecznos¢ przyznania 8 % prowizji.

W swoim raporcie z roku 1811 Gallatin, badajgc cato-
ksztatt sprawy amortyzacji dtugéw, podaje, ze diug odziedzi-
czony w roku 1791 wynosit w chwili konsolidacji 76,8 mil. $
Federalisci w przeciggu 10-ciu lat zredukowali go do 727

dodali jednak nowych obligow, przewaznie
8MN-OWYCH, Z @ ioviviiiccceec e 7,2
Razem 79,9 mil. $

Z tego fundusz amortyzacyjny Gallatina umorzyt

miedzy rokiem 1801 a 1811.......cccccoviiiiiiiiiiieniennns 46,0 ”
Pozostato 33,9 mil. $
Nabycie Luizjany kosSztowato........cccocevvniiiienennnne 11,3
W roku 1812 diug publiczny wynosit zatem . 45,2 mil.

czyli o 31 milionéw mniej, niz pierwotny dtug okresu rewo-
lucyjnego.

National Loans of U. S. str. 18, 19.
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W roku 1801 byto w obiegu az dwanascie rodzajow obli-
gow, ktore powoli sprowadzono do pieciu, o dwdéch réznych sto-
pach procentowych, mianowicie: 3% i 6%, Diug, ktéry jeszcze
pozostawal do sptacenia, sktadat sie gtébwnie z annuitetéw
6 %-wych, obligow 3%-wych, ktére praktycznie biorac nie pod-
legaty wykupieniu, i obligdw Luizjaidskich, platnych dopiero
w roku 1818,

Wojna z r, 1812 - 1815 i pozyczki wojenne, Botlles pod-
kreslit fakt, jak ministrowie polityka swa przygotowujg wojne:
Gallatin ,widzial" zgeszczajace sie chmury wojenne na kilka
lat przed wybuchem. Jako roztropny maz stanu poinformowat
Kongres, ze nalezy poczyni¢ przygotowania na tak niepozadang
ewentualno$¢é. Zaproponowat zebranie funduszu wojennego, od-
nowienie charty bankowej, natozenie dodatkowych podatkow
i zaciggniecie pozyczki, W rok potem Gallatin ponowit swe
»przekonanie”, ze w razie wojny nalezy gtownie opierac sie na
pozyczkach i ze podatki powinny by¢ $ciggane tylko w takiej
wysokosci, jaka jest potrzebna dla pokrycia pokojowych wydat-
kéw rzadu oraz na zaptacenie odsetek od ewentualnych nowych
pozyczek, jakie mogly by byé¢ zaciggniete. Byt to poglad fatszywy.

Z ogo6lnej sumy 70 milionéw $ wydatkéw nadzwyczajnych
10% sfinansowano podatkami, tak ze pozyczki stanowity pokry-
cie ich tylko w mniejszym ni*co stopniu, niz to bylo prze-
widziane w teorii Gallatina, Wynik jednak byt zdecydowanie
ujemny, prowadzacy niemal do chaosu finansowego.

Wkrétce emitowanie pozyczek stato sie znéw bardzo trud-
ne, inwestujaca publiczno$¢ bowiem widziata, ze zobowigzania
finansowe rzadu wzrastajg szybko, a dochody sie nie zwieksza-
ja. Trzeba byto wypusci¢ wiekszag ilos¢ banknotéw, co grozito
inflacjag waluty. Po zachwianiu sie kredytu panstwa natozono
wreszcie dodatkowe podatki, ale daty one maty rezultat; do-
piero przy koncu wojny, gdy juz szkoda zostata wyrzadzona,
skarb doszedt do regularnosci.

Financial History of U, S, str, 19, Takze Annual Report, 1807,
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Pierwsze upowaznienie do pozyczki wojennej zostato wy-
dane w marcu r, 1812, okoto trzech miesiecy przed wypowiedze-
niem wojny. Prezydenta uprawomocniono do zaciggniecia po-
zyczki w sumie 11 milionéw $ na 6 %, z tym, ze kapitat miat by¢
sptacony w dwanascie lat, poczynajac od nastepnego roku.

W r, 1813 Kongres wydat upowaznienie zaciggniecia
nowej pozyczki w sumie 16 miliondw $, w chwili, kiedy skarb
byt niemal zupetnie wyczerpany. Aby zacheci¢ subskrybentow,
zaofiarowano annuitet w sumie 1 dolara na 13 lat za kazde
100 $ podpisanych, Ale nawet ta pokusa nie byta dostatecznie
necacg i subskrybowano tylko 3,9 milionéw $, Powtarzajac
eksperyment, osiggnieto dodatkowo Jeszcze 1,9 milionéw $.

Wypuszczone obligi 6 %-we z odsetkami ptatnymi kwar-
talnie, w cenie 88 za 100 $ nominalnych, rzad maégt wykupy-
wac¢ wedtug swego uznania po r, 1825, Faktycznie wiec pozy-
czajacy za kazde 100 | w gotdwce mieli otrzymac¢ réwnowar-
tos¢ w 6 %-wych obligach oraz annuitet na trzynascie lat w kwo-
cie 1Y2 dolara. Pozyczka zostata podpisana czeSciowo przez
bankierow prywatnych, ktérzy zawarli umowe z Gallatinem,
Gdy warunki jej doszty do wiadomosci senatu, powstat wielki
okrzyk oburzenia.

Niebawem wydano upowaznienie na nowg pozyczke w su-
mie 7,5 milionéw $, ale akt zawierat postanowienie, ze obligi jej
nie bedg mogty byé sprzedawane ponizej 88 za 100,

W roku nastepnym, 1814,»wydano znéw upowaznienie do
wypuszczeniu pozyczki w sumie 25 milionéw $ bez zadnych
ograniczen. Emitowano tylko 1-sza transze 10-cio milionowa,
a do oferty na 5 milionéw przywigzany byt wniosek, ze — Jezeli
wierzycielom jakiejkolwiek czesci tejze pozyczki przyznane be-
dg warunki korzystniejsze niz 88%, te same warunki muszg by¢
ofiaroYvtane wszystkim innym pozyczajacym. Zapotrzebowanie
pienigdza byto tak wielkie, ze rzad przyjatby kazda oferte,
W ten sposob lezato w interesie wczesniejszych posiadaczy obli-
goéw, by cena ich zostata znizona, Z 88 pozyczka spadta do 80,
a potem do 65. Stypulacja ta wywotata spodziewang spekula-

Senate Communication, Czerwiec 29, 1813 r, 2, Finance, str. 646,
2 Act- 2 sierpnia 1813, 13-ty Kongres, 1-sze posiedzenie, rozdz, 51,
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cyjng ,baisse”, narazajagc skarb na powazne straty i podrywa-
jac kredyt publiczny, tak, ze po transakcji z r. 1814 dalsze emi-
sje nastepowaty po cenach jeszcze bardziej ponetnych i czynity
koniecznym wyptacenie bonifikacyj pierwotnym subskrybentom.
W wyniku, ogolny koszt uzyskania dodatkowych sum byt prze-
sadnie wysoki.

Druga transze pozyczki, wynoszacg 6 milionéw $, emito-
wano w sierpniu tego roku, osiagajac tylko 2,5 milionéw

/Finanse bylty w tak optakanym stanie, ze wielu myslato,
iz rzad nie bedzie mogt utrzymac armii i marynarki“.”

Niepowodzenie kredytowe pogtebito sie jeszcze bardziej,
kiedy rzad, godzac sie na sprzedanie obligow z dyskontem
20%, musiat przyzna¢ jeszcze 8 % tym, ktorzy subskrybowali
pierwszg transze 10-cio milionowa.

Aby unikna¢ mozliwych konsekwencyj dalszego przyzna-
wania dodatkowych obligéw wiascicielom pozyczki 25-cio milio-
nowej, upowazniono rzad do emitowania nowej transzy w kwo-
cie 3 milionéw. Wybieg ten jednak byt zbyt przejrzysty, aby
mogt sie udac.

Komisja budzetowa (Ways & Means) uznata w r, 1830, ze
w ciggu owczesnej wojny rzeczywista warto$¢ emitowanych
obligbw skarbowych wynosita tylko 34 miliony za pozyczke
0 nominalnej wartosci 80 milionow

Plan finansowy, uchwalony z poczatkiem walk, okazat
sie wiec fatalnym. Na zadnych mozliwych do przyjecia wa-
runkach nie mozna byto otrzymac¢ pozyczki na pokrycie nad-
zwyczajnych wydatkéw wojennych. Trzeba byto uciec sie do
polityki wyzszego i szerzej zakrojonego opodatkowania, by
sprosta¢ czesci wydatkéw, jakie pochtaniata wojna.

Jefferson otwarcie proponowat stopniowe wypuszczenie
pieniedzy papierowych az do sumy 200 milionéw $.

Gallatin polecat emisje bonéw skarbowych (Treasury No-
tes), Bony 20-sto dolarowe i wyzsze miaty byé ptatne na zada-
nie i przynosi¢ 5°5%, Te, ktdére opiewaty na nizsze sumy, byty
by ptatne na okaziciela i nieoprocentowane. Mialy one by¢

Lamb. History of the City of New York, Tom II, str, 648,
2) Raport Komisji Budzetowej Ways and Means z 13 kwietnia 1830 r.
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jednak wymieniane w sumach nie mniejszych niz 100 $ na
certyfikaty obligow 7%-wych piatnych po 12 latach. Kongres
upowaznit do sprzedazy 25 milionéw $ i szybko przekonano
sie, ze bony o niskiej denominacji, ktére mozna byto zamienié
na obligi 7%-we, wymieniono niemal natychmiast po ich wypu-
szczeniu w obieg. Dlatego to emisje ich ograniczono do wypad-
kéw koniecznych. Bony 20-dolarowe i wyzsze, ktdre nie byty
konwertowane, emitowano w wiekszych ilosciach.

Ostatnig emisjg wojenna, autoryzowang przez Kongres
byta pozyczka 18,5-milionowa, na ktérg miaty by¢ przyjmowa-
ne bony skarbowe

Wedtug tego samego systemu wypuszczania bonéw doko-
nano nastepnych emisyj w r. 1837, 1846 i nast. W okresach od
1812—1821 i 1837—1843 rzad podjat 84 miliony $ za posred-
nictwem bonéw skarbowych i 98 milionéw przez zwykte po-
zyczki, a mianowicie:

Pozyczki Bony skarbowe Ogobtem
Lata mili ony dolar 6w
1812 10,0 2,8 12,8
1813 20,0 6,0 26,0
1814 15,0 8,3 23,3
1815 14,8 20,4 35,2
1816 1,3 8,1 9,4
1817 — 0,7 0,7
1818 —
1819 - - -
1820 3,0 - 3,0
1821 5,0 - 5,0
1837 — 2,9 2,9
1838 — 12,7 12,7
1839 — 3,8 3.8
1840 - 5,6 5,6
1841 5,6 8,0 13,6
1842 11,4 34 14,8
1843 11,9 15 13,4
ogotem 98,0 84,2 182,2 2

Dallas, Communication on Public Debt, 2 marca 1815, 2, Finance,
2) Banker’s Magazine, lipiec 1861.
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Fundusz amortyzacyjny podczas i po wojnie. W czasie
trwania wojny nie sptacono zadnego zadtuzenia précz tego, jakie
postanawiata ustawa z r, 1795, W finansowej administracji woj-
ny nie znalezliSmy zastosowania sztywnej teorii, ze kazdej
pozyczce powinny towarzyszy¢ $rodki jej umorzenia.

Tymczasem nowe dtugi wojenne obcigzaly coraz bardziej
fundusz amortyzacyjny, W r, 1815 diug paristwowy przedsta-
wiat sie, jak nastepuje:

miliony $
Dawne pozostate dhugi . . . . 39,9
Skonsolidowana pozyczka wojenna 49,8
Bony skarbowe.......ccoiiiinnnnn, 18,4
PozyczKi CZaSOWe....cccevivevvenenne, 0,6

Ogolne obcigzenie fund. amortyz.  108,7

W owym czasie fundusz ten skiadat sie:
miliony $
z odsetek od obligbéw, bedacych w reku komisarzy 2,0
z dochodéw ze sprzedazy gruntéw panstwowych 0,8
Z POAALKOW ...coviiiieccec e . 52

Fundusz amortyzacyjny . . 8,0

Po zawarciu pokoju kredyt publiczny wzrdst; przecietna
cena, jaka osiggneta pozyczka z r, 1815, byto 95 za 100,

Przy konhcu wojny uwidoczniono, ze fundusz amortyza-
cyjny w wysokosci 8 milionéw $ nie wystarczy na obstuzenie
dtugu skonsolidowanego. Zaproponowano zatem:

1) Uwolnienie funduszu od obowigzku sptacania bonow
skarbowych przez konsolidacje,

2) Uzycie go przede wszystkim na splate starych annuite-
tow 8%-wych.

3) Przeznaczenie go na amortyzacje tymczasowych pozy-
czek wojennych.

4) Uzycie go nastepnie na odsetki pozyczek wojennych,

5) Wreszcie, oddanie ewent, nadwyzki na zakupy diugu
wojennego.
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Pragnac skonsolidowac dtug w biletach skarbowych, Kon-
gres upowaznit do zaciggniecia pozyczki. Emitowano 6%-we
obligi do wysoko$ci 12,3 milionéw $, co wystarczyto dla ich
wykupienia na okoto 11,7 milionéw $.

Poza sprawg powiekszenia funduszu amortyzacyjnego
zdawato sie roztropnym upros$ci¢ jego operacje. Istniato wéw-
czas blisko 34 mil. $ obligdw w 14-tu rozmaitych rodzajach
i 7-miu réznych stopach procentowych.

Komisja zaproponowata, zeby wszystkie dokumenty diugu
publicznego po uiszczeniu go zostaty niszczone. Podkreslata
ona, ze — ,,jezeli nawet nic nie znaczy oszczedzenie sobie trudu
prowadzenia rachunkdéw, to jednak wazne jest, by stan ich byt
taki, zeby je mozna fatwo i powszechnie zrozumie¢ i to, co
samo przez sie jest jasne, nie zostalo zaciemnione przez wpro-
wadzanie bezuzytecznych fikcyj".

Fundusz amortyzacyjny z r. 1817 zapowiadat radykalng
reorganizacje. Pierwsza klauzula aktu uniewazniata wszystkie
poprzednie uchwaty Kongresu, przewidujgce Srodki dla obstu-
gi dtugu. Po prostu oddawata ona komisarzom, ze statych docho-
dow panstwa, roczng sume 10 milionéw $. Poza tg stata kwota
wyznaczono na rok 1817 sume 9 milionéw i — jezeliby to
zostalo uznane za celowe przez sekretarza skarbu — przewi-
dywano dalsze 4 miliony na sptate w r. 1818.

Ponadto miata by¢ komisarzom wyptacana kazda nadwyz-
ka wptywajaca do skarbu, jesli dojdzie do sumy 2 mil, $.

Ustawa postanawiata, ze wszystkie nagromadzone doku-
menty umorzonych obligéw, jak rowniez i te, ktdre p6zniej bedg
nabywane, mialy by¢ uniewazniane i niszczone ,,i zadne groma-
dzace sie na nich procenty nie bedg wiecej fikcyjnie wyptacane®.
Skomplikowany aparat Hamiltona zostat zlikwidowany. Docze-
kano sie prostych i zrozumiatych zasad.

Nie bylo sztywnych rat na rachunek kapitatu diuznicze-
go, ani nienaruszalnych sum na ten cel przeznaczonych, ani fun-

Ustawa z 3 marca, 14-ty Kongres, Il sesja, rozdz, 87,
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duszu amortyzacyjnego o sztywnych pozycjach dochodowych,
ani kontraktu z wierzycielami, ani automatycznego aparatu na-
bywczego, ani zaciggania pozyczek na rachunek funduszu
amortyzacyjnego, ani gromadzenia sptaconych dtugéw, ani tez
ptacenia sobie odsetek od nich. Zdrowy rozsgdek zatryum-
fowat,

W ciagu roku 18160brécono na sptate dtugu 24,0 mil. $
» » 1817 ” ” ” 2514 ITIRT]
n » 1818 , A » 213 -

W ciggu o$mioletniej administracji Crawforda sptacanie
diugu postepowato naprzéd w sposdb bezprzykiadny,

W styczniu 1817 roku diug wynosit 123,5 milionéw
oprocentowanych przecietnie na 5,56%, W styczniu za$ r, 1824
zostat on zredukowany do 86 milionéw $, obcigzony przecietnie
5,23% -ami,

W styczniu 1817 roku dtug wynosit 123,5 mil, $, oprocen-
towanych przecietnie na 5,56%, W styczniu 1824 zostat on zre-
dukowany do 86 mil. $, obcigzony przecietnie 5,23%-ami.

Kwitnacy stan dochodoéw i punktualne wyptacanie odse-
tek diugu v/ywarty silny wplyw na cene papierow publicznych,
ktore podniosty sie powyzej parytetu, mimo nadchodzacej doj-
rzatosci,

W r, 1822 i nastepnych czynione byty usitowania zrekon-
solidowania pozyczki wojennej na nizszg stope procentowg w ce-
lu zaoszczedzenia na odsetkach, ale proba ta zawiodia, gdyz
stopa, zaofiarowana przez rzad (41/2%) byta zbyt niska. Wpra-
wdzie nie brakto ciggtych nadwyzek, ale poniewaz dlug spia-
calny byt w statych okresach czasu, mozna je byto uzyé tylko
na zakupywanie obligéw na rynku otwartym z premia,

W r. 1830 komisarze funduszu amortyzacyjnego zostali
upowaznieni do zakupu 3%-wych obligbw w mozliwie najko-
rzystniejszych warunkach,”) Ptacono, ogdlnie biorac, ceny zbli-
zone do parytetu.

Ustawa z 24 kwietnia 1830, 21-szy Kongres, 1-sze posiedzenie,
rozdz, 78,
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Gdyby nie wydawano takiej ustawy, 3%-we obligi mozna
bytoby wykupié¢ po cenie znacznie nizszej, niz nominalna,

W r. 1832 sptacono reszte, pozostawiajac tylko 7 milio-
néw $ pozyczki skonsolidowanej.

Poczawszy od r, 1825 amortyzacja dlugu postepowalta
z wielka szybkoscig, tak, ze z koncem 1834 r. caty istniejacy
dtug panstwa — praktycznie bioragc — byt umorzony. Istnialy
jeszcze w obiegu mate ilosci obligow, ale sptata ich byta za-
pewniona,

W pazdzierniku r, 1834 sekretarz skarbu oswiadczyt,
ze reszta diugu, niewykupionego po 1l-ym stycznia, przestanie
przynosi¢ odsetki i bedzie szybko zwrdcona po tym terminie,

W ciggu wielu lat nie byto juz ustawy, dotyczacej wyptaty
tej reszty, gdyz nie miata ona wiekszego znaczenia.

Obowigzki komisarzy funduszu amortyzacyjnego skoriczy-
ty sie, a dalsze sptaty likwidacyjne poruczono sekretarzowi
skarbu,

W raporcie za r, 1831, kanclerz Mc Lane, przewidujac zu-
petne umorzenie dtugéw panstwa w ciggu trzech albo czterech
lat, daje przeglad tego, co dokonano w ubiegtych siedemnastu
latach, od chwili zakoriczenia wojny z roku 1812: spadek zadtu-
zenia przekraczat 100 milionéw dolaréw.

Stany Zjednoczone zawdzieczajg Gallatinowi, bardziej niz
komukolwiek, wprowadzenie zdrowej polityki amortyzacyjnej.
Dzieki jego przenikliwosci kraj ten oswobodzit sie od szkodli-
wych metod i poczawszy od tego czasu metoda splacania
dtugéw byta po wiekszej czesci jasna, prosta i skuteczna,,. In-
teresujgcym bedzie zawsze zauwazy¢, jak doskonata harmonia
istniata miedzy administracjg Gallatina, a zasadami Roberta
Hamiltona z Aberdeen, W rzeczywistosci Gallatin przyjat
takze zasady profesora Hamiltona, co przyczynito sie do wyjas-
nienia i uproszczenia polityki amortyzacyjnej Stanéw Zjedno-
czonych,

2) Annual Report, grudzien 1834 r.



CZESC DRUGA.

USTALENIE ZDROWYCH ZASAD SPLATY DLUGOW
BEZ POWAZNEGO STOSOWANIA ICH W PRAKTYCE.






ROZDZIALLY,

»OTARY* | ,NOWY FUNDUSZ AMORTYZACYJINY*
WIELKIEJ BRYTANII.

Jak widzieliSmy, akt z roku 1829 ustalit cztery gtéwne
zasady amortyzacji dtugdéw:

1) Zaniechanie przeznaczania sztywnej sumy na obstu-
ge pozyczek przez bezposrednie uzywanie nadwyzek budzeto-
wych na sptate dtugdw.

2) Jawnos$¢ rachunkéw funduszu amortyzacyjnego-

3) Natychmiastowe niszczenie wykupionych obligéw
i zaniechanie planu, opartego na procentach sktadanych.

4) Koniecznos¢ szybkiej konwersji nieskonsolidowanych
krétkoterminowych dtugéw (floating debt).

Mimo, ze szczegdly ustawodawstwa zostaly zmienione
w latach 1866 i 1875, gtdwne zasady powtarzaty sie i w p6Zniej-
szych ustawach.

Niestety, czesto wbrew wszelkim prawidtom, kanclerze
skarbu, jezeli przewidywali nadwyzke w budzecie, raczej skta-
niali sie do zmniejszenia podatkéw, niz do zuzycia jej na spta-
te dhugu.

.Lepiej jest, jezeli pienigdze mnozg sie w kieszeniach
obywateli“—byto hastem, ktére czesto powtarzano. Wedtug po-
wszechnego mniemania najlepszym sposobem traktowania dtugu,
nie byto usitowanie sptacenia go, lecz ,przedsiewziecie takich
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krokéw, jakie wydawacéby sie mogly najbardziej odpowiednie
w celu zwiekszenia energii produktywnej panstwa" /),
,.Jakkolwiek nasi kanclerze skarbu rézniliby sie w swoich
pogladach co do najlepszego sposobu zuzycia nadwyzki docho-
déw nad wydatkami", — pisat D, Renton — ,.wszyscy oni
ujawniajg wielkg zgodnos$¢ pogladéw w sensie negatywnym co
do jednego punktu, ze mianowicie, nie powinna ona by¢ uzy-
wana na splacenie dlugu. Wytwarza sie mniemanie, ze te kilka
milionéw, ktore dorywczo obrécono na likwidacje dtugu, zostaty
wydane lekkomyslnie, jezeli nie w og6le zmarnowane".

Kanclerz Goulburn rozumiat konieczno$¢ sptaty dhugu,
ale lord Althorp bezwzglednie sprzeciwit sie takiej polityce
i byt jej otwartym wrogiem ; wolat zmniejsza¢ podatki. Od
r, 1830 do 1843 liczba tych, ktorzy domagali sie sptaty diugow,
stopniowo malata,

W mowie F, T, Baringa, wypowiedzianej w Izbie Gmin
w roku 1833, czytamy”):

»,P0 powrocie do warunkéw pokojowych powstaty dwa
rézne poglady na kierunek polityki finansowej, jaki powinien
by¢ przyjety przez panstwo. Jeden, popularny i ponetny dla
kazdego rzadu, polega na obnizaniu opodatkowania do ostat-
nich granic, zachowujac tylko matg nadwyzke, albo nie zacho-
wujgc zadnej. Drugi polega na stworzeniu funduszu amortyza-
cyjnego bona fide, ktdry umozliwitby rzadowi zmniejszenie dtu-
gu, przynoszac ulge krajowi. Pierwszy o wiele bardziej pocig-
gajacy, doskonaty jako $rodek zdobycia popularnosci w parla-
mencie, byt tym, ktoéry na nieszczescie wybierat kazdy rzad.
Od czasu zawarcia pokoju kontynuowano go nadal i dostojny
Kanclerz, wstepujac w $lady swych poprzednikéw, na amorty-
zacje pozostawiat matg, albo nie pozostawiat zadnej nadwyzki;
w rzeczywistosci rok ostatni wykazywat nawet deficyt".

McCulloch, Treatise on Taxation, str. 465,

D, Renton w Economic Journal, Royal Statistical Society 18%,
Parliamentary Debates z 11 lutego i 30 pazdz. 1831,

Hansard 1833, Tom XVII, str, 352 i nast.
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»W ciggu dziesieciu lat po ukonczeniu wojny amerykan-
skiej Pitt obstawat przy naktadaniu dodatkowych podatkdéw
dla utworzenia funduszu amortyzacyjnego, dostatecznego do
obstuzenia diugu. Gdyby jego madry przyktad byt nasladowa-
ny, jakze odmiennie przedstawiataby sie sprawa naszych zaso-
béw pienieznych“. Program lorda Althorpa byt kontynuowany,
mimo energicznych protestéw Goulburna i F, T, Baringa ",

W r. 1835 kanclerz skarbu otwarcie przyznat sig, ze poli-
tyka sptaty dtugdw, w jego mniemaniu, nie jest juz celowa,
»lzba — moéwi w swojej mowie budzetowej — bardzo roz-
sadnie, moim zdaniem, zdecydowata, ze nie jest juz celowym
podtrzymywanie specjalnego opodatkowania dla zapewnienia
funduszu amortyzacyjnego. Opinia ta zostata powszechnie
przyjeta i w przeciwienstwie do innych zasad, nie zostata od-
wotana przez tych, ktérzy jej niegdy$ hotdowali. Niewatpliwie,
ze znalazta sie jedna wielka powaga, bedgca przeciwnikiem
zniesienia funduszu amortyzacyjnego — byt nig lord Ashburton,
Ale powstata kwestia, czy nie lepiej jest pozostawié pienigdze
w rekach ludosci, by przyczynié¢ sie do powiekszenia og6lnego
dobrobytu kraju, czy zdobywa¢ wiecej gotowki na spiate
dtugu?*

W roku 1840 lord J, Russel dat swoje przyzwolenie na za-
ciggniecie pozyczki dla pokrycia ,nieprzewidzianych Zrédet
wydatkow*“ raczej, niz na nalozenie w tym celu nowych
podatkow @®.

Gdy Goulbum znowu zostat kanclerzem skarbu, mozna
sie bylo spodziewaé, ze wejdzie na droge energicznych spfat.
Tymczasem nawet przy nim parlament zaniechat polityki amor-
tyzacji. Giowng zasada byto raczej obnizanie podatkéw, niz
sptacanie dhugu,

Goulburn, poprzednio sam zwolennik umarzania pozyczek,
w r, 1844 i 1845 zuzyt dochody funduszu amortyzacyjnego na

Hansard 1834, Debaty z 14 lutego i 25 lipca,
2) Hansard's Parliamentary Debates 14,VIII, 1835 Tom 30, str, 530.
3) Parliamentary Debates 1840, 15 maja, str, 166,
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sptate bonow skarbowych, wystawianych na pokrycie deficytu
(deficiency bills). Dla usprawiedliwienia tego oswiadczyt, ze
byto konieczne, w prowadzeniu spraw finansowych kraju
»umozliwi¢ rzadowi dziatanie do pewnego stopnia niezalezne
od Banku Anglii".

Nadwyzka za rok 1845/6 wynosita 3V2 miliona £. Sir
R. Peel jako kanclerz skarbu zaproponowat, by wzig¢ jg na
obnizenie opodatkowania. W r. 1853 zuzyto w tymze celu roz-
porzadzalng sume 2,2 miliona £.

F. T, Baring ostro krytykowal polityke amortyzowania
dtugdéw, ,Poczciwa publiczno$¢ — moéwit on — wierzyla, Ze
sumy te byty przekazywane jako raty na umarzanie dhiigu
panstwowego, gdy tymczasem znaczna cze$¢ nadwyzki obra-
cana byta na cel zgota odmienny".

Od 1829 do 1869 r. 25 milionéw £ nalezacych do funduszu
amortyzacyjnego zuzytkowano inaczej, przewaznie na sptate
bondw deficytowych (deficiency bhills) ®,

Poczagwszy od roku 1830 niska stopa procentowa na ryn-
ku pozwolita na przeprowadzenie kilku plandw konwersyjnych.
McCulloch oswiadczyt nawet, ze konwersje te przyczynity sig,
0 wiele wiecej niz fundusze amortyzacyjne, do zmniejszenia ob-
cigzenia dtuzniczego. lIstotnie, zaczagt sie dla Anglii okres ko-
rzystnych konwersyj, jak to zobaczymy dalej,

Goulburn zlikwidowat reszte obligdw 4%-wych, wypusz-
czonych przez Vansittarta w r, 1822, splacalnych po r. 1829
1 notowanych wyzej parytetu. Wiascicielom zaofiarowano
3Y2%-ki z gwarancjg niewykupyania ich przez 10 lat, albo 70 £
za 100 w obligach 5%-wych, nie podlegajgcych konwersji w cig-
gu 42 lat. Konwersja byta uwienczona pomysinym wynikiem
dla 3"2%-wych obligbw. Wysoko$¢ skonwertowanej sumy wy-
nosita 150.000,000 £,

Parliamentary Debates 1844, Izba Gmin 29 kwietnia, tom LXXIV,
str, 374,
2) Parliamentary Debates 1848, lzba Gmin 29 maja, str, 1459,
3 Return on the National Debt, 1903 Cd, 1581,



w T, 1834 lord Althorp przeprowadzit drobng konwersje,
skierowang przeciw réznym obligom 4%-wym, na sume 10,6
milionéw £, reprezentujgcym bilety skarbowe, skonsolidowane
w r, 1826 i 1829 i podlegajagce wykupieniu po r, 1833. Wiasci-
ciele, wyrazajacy swg zgode, mieli otrzymac¢ 100 £ obligobw
3V2%-wych, bez prawa konwersji w ciggu 6 lat; ci, ktérzy
oferty nie przyjeli, byli jednak liczniejsi niz przewidywat kan-
clerz skarbu, a ogdlna warto$¢ posiadanych przez nich obligow
wynosita 4,1 miliona £, Sptacono ich z funduszow Kas Oszcze-
dnosciowych, a obligi przelano na komisarzy diugu panstwo-
wego, zaliczajgc je po konwersji na tenze fundusz Kas Oszcze-
dnosciowych,

W r, 1844 Goulbum przeprowadzit operacje konwersyjng
z dobrym wynikiem. Chodzito o obligi 3% %, ktére w marcu
tego r, staty na 102"V4, po obcieciu kuponu, W zamian za nie
ofiarowano réwna ilos¢ nowych obligbw przynoszacych 3%4%
przez 10 lat i 3% przez dalszych 20 lat,

Z wyjatkiem okoto 100.000 £, wszystkie pozyczki 3Yr%
skonwertowano za sume prawic 250 milionéw £, czyli za
kwote o wiele wyzsza, niz kiedykolwiek poprzednio w historii.
Skarb uzyskat natychmiastowg oszczedno$¢ 625.000 funtow
rocznie, a ostateczny rezultat byt nawet wiekszy. Konwersja
nie powodowata zadnego podwyzszenia kapitatu dtuzniczego.

Dtug publiczny w tym okresie powiekszyt sie gtdwnie z po-
wodu pozyczek; kompensacyjnej za wykup niewolnikéw w r.
1835/6 w kwocie 20 milionéw £, Zachodnio Indyjskiej i pozyczkKi
z r, 1847 i 1848, zaciggnietej na zwalczanie gtodu w Irlandii,
wynoszacych razem okoto 11 miliondw £, oraz wydatkéw
Wojny Krymskiej z r, 1854, ktdére powiekszyly zadtuzenie mnigj
wiecej o 35 milionow £,

Gladstone staral sie takze o zredukowanie odsetek dtu-
gu panstwowego. Plan jego z r. 1853 zmierzat przede wszystkim
do pozhycia sie niektérych obligéw 3%, przedstawiajacych gtow-
nie pozostatosci annuitetow Tow. Morza Potudniowego,
w kwocie okoto 9Y2 miliona £, Wi/ascicielom tych obligacyj
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dano do wyboru trzy ewentualnosci: za kazde 100 £ obligow
otrzymaé mieli:

1) 822 £ obligbw 31/2% z gwarancjg niewymienialnosci
do 1894 r,, albo

2) 110 £ obligow 2M"% z takg samg gwarancja, albo

3) bonéw skarbowych za 100 £, przynoszacych 2%%
do r. 1864 i 2%% od 1894 roku.

Wiasciciele ,,Konsoli" (pozyczki skonsolidowanej i zredu-
kowanej pozyczki 3%-wej ,,Reduced Three™) mogli tez do wy-
sokosci 30 miliondw korzysta¢ z powyzszych propozycyj, za-
wiadamiajac skarb o swej zgodzie.

Plan Gladstone'a nie byt uwienczony wielkimi wynikami.
Ze starych annuitetow, z ktérymi rzad musiat sie rozliczy¢ obo-
wigzkowo, trzeba byto spiaci¢ 8 milionéw, gdy suma skonwer-
towana wynosita tylko 1,5 miliona. W/1asciciele za$§ Konsoli
i Zredukowanych Tréjek wymienili swe papiery tylko do wyso-
kosci 1,6 milionéw £, Niepowodzenie spowodowane byto gtow-
nie grozng sytuacjg na Wschodzie, ktora doprowadzita do wojny

Krymskiej i — co za tym idzie — do spadku kursu papieréw
pupilamych.

Rachunkowo$¢ zadtuzenia publicznego byta skomplikowa-
na: ,,Osoba niewtajemniczona — pisat S, H, Northcote — kté-

ra chciataby sie zapozna¢ doktadnie z zawitym sposobem pro-
wadzenia buchalterii panstwa, uczynitaby dobrze zagiebiajac
sie w dyskusje z r, 1854, celem zrozumienia ich samym
tylko zdrowym rozsgdkiem. Twierdzenie, ze cyfranfn mozna
udowodni¢ wszystko, nigdy nie byto doktadniej zilustrowane,
niz przez pomieszanie argumentéw, wydobytych z rachunkéw
finansowych i innych autentycznych dokumentow tego roku".

Annuitety terminowe . Disraeli nie roznit sie od swych
poprzednikdw: wolat on ujaé dwa pensy z podatku dochodowe-

Twenty years of Financial Policy, 1862, str, 255,

2) Po szczeg6ly statystyczne, p,: ,,Report of the Committee on the
National Debt, 1891, Cd, 6539, str, 246.
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r. 1857, niz sptaci¢ dtug wojenny; po r. 1860 sprawa amor-
tyzacji diugu stata sie bardziej palgcg, jednak ciagle jeszcze
zadano obnizenia podatkéw, THdmaczono sobie, ze jezeli skarb
moze ptaci¢ dhugi, to moze réwniez zwolni¢ kraj od ciezaru po-
datkowego.

Powtarzano, ze w czasie gdy bogactwo kraju podwoito sie,
dtugi pozostaty takie same. Ciezar zadtuzenia wiec réwnat sie
potowie tego, jaki przygniatat poprzednie pokolenie. Przypisy-
wano to temu, ze zamiast wydawac pienigdze na sptate dlugu,
inwestowano je w przemysle. Czyz nie byloby szalenstwem
wycofywac z produktywnych inwestycyj pienigdze, przynoszace
6—8—10%, aby sptaci¢ diug 3%-wy?

Disraeli wyrazat sie nieco lekcewazaco o diugu, jako
0 ,,kasajacej pchle". ,,Diug publiczny da sie poréwnaé do przy-
krosci spowodowanych przez najbardziej dokuczliwe, cho¢
moze nie najmniej popularne insekty"”, (Mowa budzetowa 1867),

Gladstone wykazat Jednak jasno, ze falszywe jest twier-
dzenie, iz pienigdze, ptacone wierzycielowi publicznemu, prze-
stajg istnie¢ dla przemystowych inwestycyj i celow praktycznych.

Polityka konwertowania rent wieczystych na annuitety
dozywotnie albo terminowe, byta juz dobrze znang. Dla wielkigj
liczby oséb inwestujgcych nie byto wygodg posiadanie takiego
papieru wartosciowego, ktorego kapitat ulegat czeSciowo rocz-
nej amortyzacji, gdyz musieli oni sami odkfada¢ te czesS¢ spta-
cona, ktdra przedstawiata kapitat dtugu, jesli nic chcieli go kon-
sumowac jednoczesnie z procentami,

W r, 1883 Gladstone za pomocg podstepu skionit rzad do
konwersji pozyczek na terminowe annuitety. Dwa departamen-
ty: Pocztowe Kasy Oszczednosciowe i Sagd Kanclerski byty wia-
Scicielami wielkiej ilosci panstwowych obligéw, zakupionych
z pieniedzy depozytariuszéw i stron skarzacych. Duza czes$c
tych obligdbw zostata uniewazniona, a powyzsze instytucje
otrzymaty w zamian annuitety, opiewajgce na okres$long lis¢ lat.

Operacje te powtorzono kilkakrotnie, ale transakcja po-
zostata tylko na papierze. Wspomniane departamenty ministe-
rialne nie potrzebowaty terminowych annuitetdw. Poszukiwaty
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natomiast statej lokaty w papierach warto$ciowych i dlatego
musiaty corocznie odktadaé z nich sume wystarczajaca dla na-
bycia na rynku dostatecznej ilosci papier6w procentowych, ze-
by ostatecznie zastgpi¢ obligi uniewaznione. Te roczne zakupy
na rynku byty jedynym rzeczywistym ubytkiem dtugu; oczywi-
Scie prosciej bytoby dla rzadu kupowac papiery na rynku
i uniewaznia¢ je. Gtdwnym argumentem dla wprowadzenia catej
skomplikowanej procedury byta teoria, ze redukcja ditugu zo-
stata parlamentowi narzucona podstepem, bez jego wiedzy.
Annuitety, ktére mialy by¢é nienaruszalne, traktowane byty
przez nastepcéw Gladstonc‘a z szacunkiem tylko stownym. Za-
mieniono je bowiem bez skruputu na annuitety o mniejszym
rocznym obcigzeniu, a wiec sptacane przez diuzszy przeciag
czasu, gdy jednoczesnie kanclerz w bardzo wymownej frazeolo-
gii wyrazat swe gtebokie zrozumienie obowigzku ptacenia dtu-
géw w mozliwie najszybszym czasie.

W ten sposoéb 5 milionéw £ obligéw, przeznaczonych dla
Powierniczego Funduszu Bankéw OszczednoSci (Trustee Savings
Bank Fund) skonwertowano na terminowe annuitety w sumie
315.000 £, ktére miaty skonczy¢ sie w roku 1885. Zwiekszenie
obcigzenia rocznego wynosito 165,000 £,

Zaniepokojenie spowodowane opinig wyczerpywania sie
angielskich zapasow wegla odegrato wybitng role w traktowa-
niu sprawy amortyzacji dlugu. Wskazywano na to, ze system
rent terminowych nic rézni sie od systemu sztywnego fundu-
szu amortyzacyjnego, wobec czego kontynuowano polityke
réwnoczesnego pozyczania i spiacania,

»Plan annuitetdw — pisat niescisle ,,Economist” — jest
w rzeczywistosci na matg skale i sprytnie zamaskowanym fun-
duszem amortyzacyjnym Pitta z roku 1786, ktory proponowat,
by wybiera¢ z podatkéw milion £ rocznic dochodu i inwestowac
go w rekach komisarzdw diugu, Gladstone réwniez zapropono-
wat, by brano milion rocznie z dochodéw podatkowych i w for-
mie annuitetéw umarzalnych do roku 1885 zbiera¢ fundusz na
zasadzie procentéw skitadanych ».

The Economist z 5 maja 1866, str, 527.
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Miedzy rokiem 1863 a 1883 wymieniono na terminowe
annuitety 118 milionéw £ obligéw, bedacych w posiadaniu
rzadu.

Produktywnej inwestycji dokonano w r, 1875, przez zaku-
pienie akcyj kanatu Sueskiego. Rzad angielski chciat zapobiec,
by wpadty one w rece francuskie; inwestycja ta dostarczyta po-
zycji majatkowej, przynoszacej b. powaznie dochody, umozliwia-
jac jednoczes$nie kontrole polityczng drogi do Indyj. Emitowa-
no w tym celu 4 miliony £ 3% % bondéw skarbowych, sptacal-
nych w ciggu 36 lat, przeznaczajgc roczng sume 200.000 £ na
sptate odsetek i kapitatu. Rzad angielski zakupit 176,000 akcyj
z 0g6lnej liczby 400,000.

Childers w r, 1883 zaprowadzit wielki plan annuitetéw ter-
minowych, ktéry porzucono juz po 4 latach w r, 1887. Postano-
wit on przeja¢ gtdwne zasady propozycji Gladstone'a, Poniewaz
nie byto na nie rynku, annuitety powierzono trustowi i instytu-
cjom rzadowym. Dostepne byty dwie wielkie serie pozyczek
panstwowych, a mianowicie:

1) z rachunku papieréw, powierzonych Kasie Skarbowej
Wyptacajgcej {Paymaster General) przez oskarzycieli w Trybu-
nale Kanclerskim;

2) obligi, bedagce w posiadaniu Komisarzéw dtugu pan-
stwowego na rachunek funduszéw Kas OszczednoSciowych,

Childers zaproponowat, by z obligbw Sadu Kanclerskiego
na sume 61 milionéw £ skonwertowaé 40 milionéw £ na 20-let-
nie annuitety w sumie 2,665.000 £. Z og6Inej za$ sumy 50 milio-
néw £ obligbw Kas OszczednoSciowych postanowiono skon-
wertowac 30 milionéw £. Trzy annuitety, po 1,2 miliona £ kaz-
dy, miaty byé utworzone i wygasaé po uptywie pieciu, dziesie-
ciu i pietnastu lat. Po ich umorzeniu miano stworzy¢ dalsze
serie z terminem pietnastoletnim,

W dwa lata pozniej kraj zostat jednak zawiktany w trudna
sytuacje zagraniczng, ktora spowodowata znaczne powiekszenie
sie wydatkow. Budzet przedstawiony przez Childersa zapo-
wiadat deficyt prawie 15 miliondbw £, WoOwczas wysunieto
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wiare w nienaruszalno$¢ annuitetow terminowych, ale wpro-
wadzone zarzadzenia dotyczace funduszu amortyzacyjnego
i annuitetéw byty nadal gwatcone.

Tak w 1885, pod wielkim naciskiem cze$¢ ich zostata
zawieszona na rok. W nastepnym roku zawieszenia nie utrzy-
mano w mocy, lecz w roku 1887, bez specjalnej koniecznosci
i majgc w reku rzeczywistg nadwyzke, system terminowych
annuitetow $wiadomie naruszono. Zredukowano je wdéwczas
0 1,6 miliona rocznic, po prostu dlatego, by uja¢ 1 pensa z po-
datku dochodowego. Precedens byt stworzony.

,.Jezeli takg rzecz mozna byto uczyni¢ majac w reku nad-
wyzke, co sie stanic w razie istniejagcego deficytu?" — pytat
S, Buxton N, — ,,Jezeli podobna polityka mogta by¢ prowadzona
przez ,kanonizowanego Swietego finansowej czystosci", czegéz
mozna sie spodziewa¢ od ludzi bardziej $Smiertelnego pokroju?
Jezeli fundusz tak Swiety i tak zamaskowany, jak annuitety
terminowe nie jest bezpieczny, zaden inny fundusz, ustanowiony
w jakiejkolwiek formie, nie bedzie bezpieczniejszy, gdy stanie
wobec zagadnienia nowych podatkow albo redukcji dawnych"*
Krytyka sroga, ale nie pozbawiona stusznosci.

Nowy fundusz amortyzacyjny ©. Miedzy rokiem 1868
a 1875 obnizono podatki o prawic 14 milionéw £. Potem, po-
czuwajac sie do obowigzku bardziej energicznego redukowania
swych diugéw. Wielka Brytania starata sie poczyni¢ pewne
kroki, zmierzajace do sptaty diugu. Postanowiono umiesci¢ fun-
dusz amortyzacyjny w budzecie jako zwyktg pozycje rozchodo-
wa, a nadwyzka albo deficyt roczny, miaty byé uwzgledniane
dopiero po jego wliczeniu.

Zamiast powrotu do starej metody wptacania odsetek
z wszystkich uiszczonych dtugéw na fundusz amortyzacyjny.

Finance and politics, 1888, Tom II, str. 33,

2) Report of the Commissioners of the National Debt, 1891 Cd, 6039,
str, 48 i nast.
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przeznaczono nan statg sume, wiekszg niz suma procentéw. Nad-
wyzka byta obracana na sptate dtugu. Poniewaz co roku suma
odsetek zmniejszata sig, kwota na amortyzacje odpowiednio sie
zwiekszata. Sptacone diugi mialy by¢ natychmiast uniewaz-
niane. Nie byto juz hokusu-pokusu z kumulowaniem fundu-
szu na procent skladany, obok wzrastajgcego jednocze$nie
dtugu.

Sir S. Northcote dowodzit, ze parlament w roku 1875 moégt
pozwoli¢ sobie na wydawanie corocznie przynajmniej tyle na
obstuge dtugu, ile wydawano, gdy nardd byt znacznie ubozszy.
Wykazujac, ze do r, 1880 nie spadata ona ponizej 28 milionow £,
proponowat powr6t do tej sumy, jako statego rocznego ciezaru.
Z niej miano przede wszystkim sptacaé odsetki i koszty obstugi
kapitatu dtuzniczego oraz annuitetow terminowych; reszta za§ —
znana jako ,Nowy Fundusz Amortyzacyjny“ (New Sinking
Fund) — miata by¢é uzyta na wykup i uniewaznianie diugu.
Rownoczesnie utrzymano takze ,Stary Fundusz Amortyza-
cyjny*.

»Nowy Fundusz* sktadat sie z tej czeSci statej rocznej su-
my obstugi dtugu panstwowego, ktéra nie byta potrzebna na
koszty administracji nim i splate odsetek.

Wchodzity don:

1) Annuitety dozywotne albo terminowe, zakupywane
przez publiczno$¢ od Komisarzéw dtugu panstwowego. Pierwot-
ny zakup miat by¢ uskuteczniony za gotdwke albo przez wyda-
wanie obligébw, wystarczajagcych na zakupienie przepisanej ich
ilosci i kasowanych w czasie wykonywania operacji; gdy na-
bywca sie zmieniat albo uptywata kadencja, umarzano odpo-
wiednig sume diugu, gdyz paAstwo konwertowato dtug wie-
czysty na terminowy o0 powiekszonej nieco rocznej sumie
ratalnej.

2) Annuitety terminowe, majace na celu zapewni¢, ze
z rocznych dochodoéw dostarczana bedzie suma, wystarczajaca
nie tylko na sptate odsetek, ale rowniez na umarzanie samego
kapitatu w umoéwionym przeciggu czasu. Kiedy \vprowadzono
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ten system, konsole i inne papiery panstwowe byly po spia-
cie niszczone. Gdy okres sie konczyt, dlug zmniejszat sie
rzeczywiscie do wysokosci uniewaznionych papieréw warto-
Sciowych.

»Nowy Fundusz Amartyzacyjny“ miat by¢ obracany
na zakup i sptate dtugow skonsolidowanych i nieskonsolidowa-
nych, chyba, ze parlament powzigtby inne postanowienie.
W celu unikniecia réwnoczesnego tworzenia i sptacania dtu-
gu, dziatanie funduszu miato by¢ zawieszone w czasie zacigga-
nia nowych pozyczek.

Rozporzadzeniem z roku 1875 rozkazano publikowanie
rachunkéw Starego i Nowego Funduszu.

Bank Anglii miat administrowaé¢ dtugiem panstwowym,
utrzymujac w ewidencji nazwiska posiadaczy i zarzadzajac wy-
dawanie zaswiadczen obligowych oraz ptacenie odsetek-

Gdy zaproponowano Nowy Fundusz Amortyzacyjny, Glad-
stone ironicznie zauwazyt: ,,Zyjemy w epoce cudow. Widzieli-
Smy ich wiele i ujrzymy wiecej. Ale jednego cudu nie widzie-
lismy nigdy: aby kanclerz skarbu, ze swego miejsca proponowat
dodatkowe opodatkowanie narodu w celu utrzymania funduszu
amortyzacyjnego. Historia napewno nigdy jeszcze nie wydala
takiego tworu“N.

Na tym planie oparto obiecujgce prognostyki szybkiej
sptaty catego diugu publicznego. Byty to istotnie Swiethe prag-
nienia, ale pozostaty one takimi jedynie w sprawozdaniach par-
lamentarnych. Ogélna suma dlugu, sptacona przy pomocy
funduszu amortyzacyjnego miedzy r. 1875 a 1886, wynosita no-
minalnie mniej niz 5 milionéw £.

Pierwszy rok istnienia Funduszu Amortyzacyjnego rozpo-
czat sie nadwyzka, wynoszacg potowe sumy przewidzianej, t. zn.
400.000 £. W nastepnym roku deficytowym 1876, kanclerz
skarbu miat odwage natozenia dodatkowego 1 penny podatku
dochodowego, aby — miedzy innymi celami — utrzyma¢ fun-

Hansard, 7 maja 1875.
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dusz amortyzacyjny nienaruszony i rok skoriczyt sie znéw nad-
wyzka 440.000 £. Byla to jednak ostatnia istotna nadwyzka
i ostatnia nadwyzka tego okresu w ogoéle,

W latach 1878/79 mimo wojny w Potudniowej Afryce,
kanclerz zapowiedziat swéj zamiar utrzymania ustalonej na
28 milionébw sumy obstugi dlugu. Polityka finansowa zaczeta
juz zdradza¢ oznaki stabosci. Budzet wykazywat deficyt
i Northeote, ktéry wielkg cze$¢ wydatkéw wojennych pokryt
przez wypuszczanie bondw skarbowych, odnawiat je z roku na
rok, odktadajgc problem ich sptaty. Plan jego dziatat lepiej, niz
ktorakolwiek z metod poprzednio prébowanych; na nieszcze-
Scie nie wszyscy nastepcy mieli tak gtebokie poczucie obowigz-
ku w stosunku do potomnosci.

Goschen w r, 1887 zredukowat te 28 milionéw £ do 26,
w dwa lata pézniej za$ do 25 milionéw, zmniejszyt wiec roczng
sume, przeznaczong na sptate zobowiazan panstwowych o 3 mi-
liony, ,Redukcja ta — mowit Sir T, H, Farrer — zostala
uskuteczniona, gdy chmury wojenne rozproszyty sie, gdy dhugi
okres zastoju w handlu minat i istniata istotna nadwyzka docho-
déw nad wydatkami“. Goschen odpowiedziat, ze 28 milionéw
jest sumg o wiele za duzg dla tak bogatego narodu, aby jg prze-
znaczaé rocznie na amortyzacje diugu.

Redukcje Goschena powitano przychylnie. Byto oczywi-
stym, ze gdy rzad proponuje zmniejszenie podatkéw, partia jest
przegrana i opozycja daremna.

Charakterystycznym rysem $miato$ci cieszacego sie powo-
dzeniem kustosza skarbu nie jest wysokos$¢ diugu, sptaconego
dzieki nieprzewidzianej pomysinej koniunkturze, lecz suma,
ktdrag minister specjalnie na ten cel przeznacza, sktaniajac kraj
do jej uchwalenia. Jak dtugo preliminarze dochodéw byty po-
nizej faktycznego poziomu, otrzymywano nadwyzke i kanclerz
skarbu magt chelpic¢ sie tym, ze sptaca dlug. Gdy jednak reali-
zowane budzety znéw stawaly sie skapymi, umarzanie diugéw

T, H, Farrer, ,,Mr. Goschen's Finances*, 1891,
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zmniejszato sig, podczas gdy pokusa dalszej grabiezy funduszu
amortyzacyjnego byta niemal nie do odparcia.

W ciggu trzech lat nadwyzki byty nieoczekiwanie wy-
sokie ).

Preliminowana Osiggnieta
Lata nadwyzka nadwyzka

£ £
1887 — 88 289.000 2.378.000
1888 — 89 212.000 2.798.000
1889 — 90 183.000 3.221.000

Razem wynosity one 8,4 miliondéw £, a rGwnocze$nie stata
suma, przeznaczona na sptate dtugéw, redukowana byta co-
rocznie o 3 miliony. Mogto to by¢ wygodng polityka partyjna,
ale nie byto heroizmem finansowym.

Interesujgce jest zakonczenie mowy budzetowej Go-
schena z roku 1889: ,,Zmniejszytem — powiedziat on — fun-
dusz amortyzacyjny o 1,5 miliona £. Podwyzszytem podatek
spadkowy o 1% od majatkow przewyzszajgcych 10.000 £. Na-
tozytem podatek w sumie okoto 150.000 £ na wina musujgce
i 300,000 na piwo. Podwyzszytem podatek stemplowy o mnief
wiecej pot miliona. To sg moje przestepstwa. Z drugiej strony
zredukowatem podatek tytoniowy o 600,000, a podatek docho-
dowy o 4 miliony. Udzielitem 2,5 miliona zapomé6g na podatki
lokalne. Dostarczytem procz tego 2 miliony na obrone na-
rodowg".

Nie byto to Swietnym czynem uszczupla¢ fundusz amorty-
zacyjny dla zmniejszenia opodatkowania i powieksza¢ wydatki
wojskowe w czasie dtugotrwatego pokoju, ani sptaca¢ diug tyl-
ko dzieki pomyice w obliczaniu dochodéw. Rezultatem byto
poswiecenie przysztoSci dla terazniejszosci, patriotyzmu dla
popularnosci.

Konwersja Goschena z r, 1888/9, Konwersja Childersa
z r. 1884 nie byta — jak juz wspomniano — uwiefczona wiel-

bi Goschen's Budget Speech,
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kim powodzeniem. Za Goschena cena konsoli stata wysoko po-
nad parytetem — 102, 104, To zapewnito mu powodzenie,
i operacja byta jedng z najwspanialszych w historii, Obligi
3%-we przedstawiaty wiekszg cze$¢ diugu:

3*-we ,,Konsole” wynosity 322,6 milion. £
3"-we ,,Zredukowane* 68,9
Nowe 3%-we (1884) 1443

Razem 535,8 milion. £

Ustawg 51 i 52 Vic. e, z 2 marca 1888 wydano akt kon-
wersyjny, ktory zmuszat wiascicieli ,,Nowych 3%-6wek* do
przyjecia oprocentowania zmniejszonego do 2%%, albo spiaty,
podczas gdy wiascicielem Konsoli i Zredukowanych obligéow
3 %-wych zaofiarowano konwersje bez przymusu.

Illo$¢ wypuszczonych 3%-wych obligéw ,,zredukowanych“
byta stosunkowo niewielka w poréwnaniu z 3%-wymi konso-
lami (69 :322). Jako zachete rzad ofiarowat bonifikate 5 szylin-
goéw od stu £ tym wiascicielom ,Konsoli" i ,,Zredukowanych",
ktérzy zgodziliby sie na konwersje. Byto to juz zbyteczne. Ak-
tem z 11 kwietnia 1889, zwanym , Aktem sptaty dtugu narodo-
wego" (National Debt Redemption Act) wyptacono reszte witas-
cicieli, ktérzy odrzucili pierwotng propozycje konwersyjna,
Do sptaty przedstawiono tylko 19 milionéw. Operacja udata sie.
Skonwertowano 565 milionéw na nowe 2% %-we obligi. Koszt
jej wynidst 3 miliony. Oszczednos$¢ osiggnieta na rocznej obstu-
dze, przewyzszata 1,4 miliona, a gdy w r. 1903 stopa spadfa do
21/2, oszczednos¢ ta podwoita sie ),

Specjalny raport, wykazujacy tgczny rezultat operacyj
wynikajacych z ustawy o konwersji dtugu panstwowego z ro-
ku 1888 i jego wykupie z r, 1889, stwierdzat, ze:

Parliamentary Papers 1890-1, XX, XLVIII, str, 682 i nasi,; Conver-
sion and Redemption by Sir E, W, Hamilton.
Sir T, H, Farrer ,Mr. Goschen's Finances”,
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Suma 3")-wych obligéw podlegajacych konwersji wy* hiliony £
N O STHA oo 592,6
Po odjeciu skonsolidowanej i zredukowanej 3% po-
zyczki uniewaznionej przez operacje funduszu

amortyzacyjnego 1888/9 wWynoSzacCej......coevenene.n. 18
suma papieréw bskonwertowanych zmniejszyta sie do 590,8
I.  Zamieniono na nowe Konsole miliony £

a) Podpadajgce pod ustawe Natio-
nal Debt Conversion z r. 1888 . 549

b) Podpadajace pod ustawe Natio-
nal Debt Redemption Act z r.

1889 16.6 565,6

Il. Wyptacono w gotéwce.......ccecvvevenenne. 19,4
Ill.  Skonwertowane na czasowy ,,dtug ksigz-

KOWY™ e 58

590,8

Stabg strong planu konwersyjnego byto, ze nic zuzyto na
wykup diugu catej osiggnietej oszczednosci.

Kilka lat po konwersji byty dla kraju okresem dobrobytu
gospodarczego, rozwoju i obfitych dochodéw. Budzet z r, 1899
za ubiegte 4 lata wykazat prawic 10 miliondv/ nadwyzki w pre-
liminarzu armii i marynarki. Mimo to Sir M. Hicks-Beach, kan-
clerz skarbu, podwyzszyt niektére podatki, ale ujgt z funduszu
amortyzacyjnego 2 mihony £. Okazato sie, ze od roku 1889
powstato nowe zrodto niebezpieczenstwa dla kredytu. Podczas
gdy kanclerz skarbu jedng reka umarzat konsole, drugg stwa-
rzat terminowe annuitety na rozbudowe marynarki.

Sir M. Hicks-Beach uwazat fundusz amortyzacyjny za zrod-
o nieobliczalnej sity. ,,SplaciliSmy w przeciggu 39 lat 190 mil. £
dtugu, z czego 100 milionéw w ostatnich 13-stu latach. Niekto-
rzy myslag moze, zc nasze usitowania byty daremne i ze zrobi-
libySmy lepiej, dopuszczajac pienigdze te do procentowania
raczej w kieszeni podatnikow. Nie zgadzam si¢ z tym pogladem™.
W dalszym ciggu wykazat jednak najlepszy cel zuzycia tej
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sumy.., podkreslajgc wojskowe korzysci, jakie odnosi sie z fun-
duszu amortyzacyjnego. ,,Dzieki polityce samozaparcia sie par-
lament i ludno$é tego kraju zgromadzity fundusz rezerwowy
0 nieobliczalnym znaczeniu. Gdyby zaszta potrzeba i kraj znéw
musiatby walczy¢ o swe zycie, umozliwitoby mu to, nawet bez
naktadania 1 pensa dodatkowych podatkéw, otrzymanie okoto
200 milionéw £ na obrone panstwa, nie powiekszajgc ani o jed-
nego penny diugu, ktory nasi przodkowie bez szemrania (sic!)
dzwigali w r. 1857“.

W 3 lata po wypowiedzeniu tych stéw sam zabrat on po-
towe dochoddw funduszu amortyzacyjnego, przekazujac jg mini-
sterstwu wojny i admiralicji, co spowodowato pamietny protest
Sir Williama Harcourta. Sir M. Hicks-Beach wiec, zarowno jak
1 jego poprzednicy, ograbit fundusz amortyzacyjny w czasie
pokoju.

Inny autorytet, mianowicie Sir Henry Fowler, rédwniez
wykazywat wojskowe znaczenie funduszu amortyzacyjnego,
,Fundusz amortyzacyjny w kwocie 6-7 miliondw £ — moé-
wit on — jest pogotowiem wojennym i pozwoli nam na wypa-
dek wielkiej wojny uzyska¢ z tatwos$cig sume 200-250 milio-
now £, ale jest on bezwartosciowy, jezeli nie przedstawia czys-
tej nadwyzki dochodéw nad wydatkami. Fundusz amortyza-
cyjny jest obecnie nominalnie duzy, ale faktycznie nie dat zad-
nego wyniku, poniewaz w ciagu dwdch lat swego dziatania
rzad brytyjski pozyczyt wiecej niz sptacit”.

Ostatecznie Sir M. Hicks-Beach zdecydowat redukcje ob-
cigzenia rocznego do 23 milionéw £. ,Powinien by¢ prze-
strzegany stosimek — mowit — miedzy sumg dtugu zamortyzo-
wanego a wysokoscig jego, ktéra moze by¢ nabyta na rynku
otwartym. Gdyby stosunek byt zbyt wysoki, komisarze diugu
panstwowego mogliby stwierdzi¢, ze ceny papierdw wartoscio-
wych podnoszg sie i mogliby nabywac je tylko po kursie znacz-
nie wyzszym". Zeby ich od tego ktopotu uwolnié — zredu-
kowano fupdusz amortyzacyjny, pomimo formalnego o$wiadcze-
nia, ze pod zadnym warunkiem nie przyjdzie do zawieszenia
jego dziatania, dla pokrycia kosztow wojny afrykanskiej. To
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postanowienie byto zresztg rownie nieusprawiedliwione, jak
redukcja w budzecie pokojowym r. 1899. Utrzymywanie fun-
duszu w czasie wojny byto powtdrzeniem wielkiej pomyiki
Nitta.

Mimo oswiadczenia, fundusz amortyzacyjny zawieszono
z nadejsciem deficytow, spowodowanych przez wojne burska.
Ustawa o0 pozyczce wojennej z roku 1900, upowazniajgca do
emitowania pierwszej transzy w wysokosci 35-ciu milionéw £,
ptatnych w przeciggu 10-ciu lat, zawiesita go.

W razie diuzszego prowadzenia wojny rzad zostal upo-
wazniony do zaciggania dalszych pozyczek, przewaznie w Kon-
solach (92 miliony £), a nastepnie (67 milionow £) w pozycz-
kach wojennych i bonach skarbowych #).

Pozyczka wojenna 2%% z r. 1900 w kwocie 30 milio-
néw £ zostata emitowana po 98I £ za sto, sptacalna po ce-
nie nominalnej po uplywie 10-ciu lat. Warunki te byly kryty-
kowane. Hicks-Beach, kanclerz skarbu, sam przyznat, ze za-
ptacono za pozyczke zbyt wiele #). Subskrypcja dziesieciokrot-
nie przewyzszyta zadang sume.

Tegoz roku stworzono co$ posredniego miedzy bonami
skarbowymi a pozyczka wojenng, mianowicie; Exchequer
Bonds. Emitowano je w dwoch seriach: jedna, 10-cio miliono-
wa, obejmowata trzyletnie bony w cenie 98; druga zas, 3-mi-
lionowa, obejmujaca piecioletnie w cenie 98%2. Po6Zniej emito-
wano znéw 11 milionéw £ bondéw 3% po przecietnej cenie
97M4.,

Krétkoterminowe dtugi (floating debt) réwniez sie po-
wiekszyly przez emitowanie bondw skarbowych (Treasury
bills) na sume 5 milion6w.

Nowy Fundusz Amortyzacyjny zawieszono az do zakon-
czenia wojny, tzn. do czerwca r. 1902. Na pokrycie deficy-

Ritchie. Mowa budzetowa. Parliamentary Debates tom 121, 23-go
kwietnia 1903 r,, str. 239.

2) Mowa na temat ustawy o pozyczce wojennej z dn, 13 marca 1900.
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tu w sumie 55 milionéw £ Hicks-Beach zazadat upowaznienia
na emisje nowej pozyczki w kwocie 60 milionéw £, Floating
debt powiekszyt sie do takiej wysokosci, ze wywotat surowg
krytyke ©), Obawiano sie stusznie, ze duzy krdétkoterminowy
dtug spowodowa¢ moze panike finansowa i zagrozenie kredy-
towi panstwa.

Bezposrednio po wojnie powazng sume, uzyskang z po-
datkéw, zuzyto nie na redukcje diugu, ale na nowe zbrojenia.
Z ogétu wydatkéw budzetowych, nie dochodzacych 144 mil, £
w r. 1903, zuzyto 62 miliony na zbrojenia.

»Najwieksza cze$¢ wydatkbw — moéwit kanclerz skar-
bu Ritchie w swej mowie budzetowej (23 kwietnia 1903 r.) —
czes¢, ktéra najbardziej przemawia do wyobrazni, jest ta, ktd-
ra zuzyto na zbrojenia: 34,5 mil. £ na marynarke i 27,5 mil. £
na armie. Jest to olbrzymia suma i bynajmniej nie pragne jej
umniejszaé. Jezeli jednak moéwi sie, ze ,kraj w czasie poko-
ju poddaje sie $miertelnemu upustowi krwi“, albo, ze ,ciato
i krew nic mogg znie$¢ takich kosztow*, chciatbym zrozumieé,
w jaki sposob moglisSmy wytrzymac¢ podobne ciezary w przesz-
tosci".

Kiedy wreszcie zdarzyta sie wolna nadwyzka, kanclerz
wspaniatomys$linie zdecydowat zmniejszenie podatkow...

,CO0 zrobimy z nig? (z nadwyzka) — zapytywat Ritchie —
Jest to z pewnoscig najbardziej interesujaca czes¢ mego zada-
nia, i, jak sadze, najtrudniejsza. Sadze, ze nadwyzka w kwo-
cie 10% miliona jest o wiele powazniejsza, niz wiekszosé lu-
dzi przypuszczata... Jestem bardzo zadowolony z tego, ze ulga
bedzie znaczna. Ptacacy podatki obywatele tego kraju dzwigali
ciezar bez skargi (przerywania: Shuchajcie! stuchajcie! nie!
nic!) pomimo, Zc cierpieli i cierpieli dotkliwie, na ogét jednak
znosili opodatkowanie ze spokojnoscia, wierzyli bowiem w cel,
dla ktérego podatki Sciggano! Ale w koncu oczekuja oni z wiel-

1) List Banbury'ego do ,,Times'a*, 1901,
2) Mowa budzetowa 23 kwietnia 1903, str, 252.
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kim niepokojem jakiego$ znmiejszenia ciezaru opodatkowania
i cieszy mnie, ze moge im to zapewnic".

Bedacy w opozycji McKenna wytykat kanclerzowi, ze
fundusz amortyzacyjny w tym samym czasie nie byt wzmocnio-
ny, lecz zredukowany o 500,000 £.

»Kanclerz skarbu oswiadczyt, ze wzmocni fundusz amor-
tyzacyjny i moéwit o tym jako o rzeczy bardzo pozadanej. Ku
naszemu zdziwieniu, gdy doszto do czynow, przekonalismy sie,
ze fundusz zostat zredukowany. Przywrécona obstuga diugu
wynosita 23 miliony £, Ten staty fundusz miat na celu spia-
canie procentéw od starego ditugu i zaspokojenie wymogéw
amortyzacyjnych catosci zadtuzenia panstwowego. Odsetek no-
wego diugu wojennego nie optacano z ustalonej sumy obstugi.
Dochodzity one w ostatnim roku do 4,5 miliona £ i powinny byty
0 takgz kwote zwiekszy¢ statg sume 23-ch milionéw £, tak, by
istotna obstuga amortyzacyjna zapewniona przez bylego kan-
clerza skarbu oraz sptata procentow wynosita znéw 27,5 milio-
noéw £. Obecny kanclerz skarbu, peten poboznych pogladéw,
co do korzysci daleko idacych z zakupu Konsoli na otwartym
rynku i niezbednosci sptacania diugu, zamiast powiekszyc¢
fimdusz amortyzacyjny, w rzeczywistoSci zmniejszyt go
0 500.000 £" N,

W nastepnym roku koniunktura gospodarcza byta znacz-
nie gorsza i nowy kanclerz A, Chamberlain nie bez trudno-
§ci obronit fundusz amortyzacyjny przed dalszym uszczuple-
niem. Obstuga diugu zostata jednak utrzymana.

Z 635 milionbw £ w r. 1899, co byto najnizszym punk-
tem od czasu wojen napoleonskich, dtug panstwowy wzrést
wskutek wojny Burskiej do 703 milionébw £ w r. 1901 i do
798 milionéw £ w r. 1903. Byt to najwyzszy punkt od r. 1867,
tak, ze narodowe oszczednosci 36-ciu lat pokoju zostaty pochto-
niete przez pozyczki, zaciggniete w ciggu trzech fat.

Zresztag nawet w roku pokoju 1904-ym rzad Swiadomie
powiegkszyt zadtuzenie.

’) Op, cit., str 279,
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Tablica, wykazujgca wzrost i spadek zadtuzenia W. Bry-
tanii miedzy rokiem 1867 a 1903, w milionach £.

Data Spadek Wozrost Data J Spadek Wozrost
1867 2 - 1886 - 2,1
1868 2,7 — 1887 6 —
1869 - 1 1888 6,1 -
1870 - 0,6 1889 6,9 —
1871 54 — 1890 8.2 -
1872 3,2 - 1891 58 -
1873 6,3 - 1892 6,2 -
1874 5,9 - 1893 59 —
1875 31 — 1894 5,4 —
1876 - 15 1895 7 —
1877 0,3 - 1896 73 -
1878 - 2,6 1897 74 —
1879 - 0,9 1898 8,1 —
1880 11 - 1899 44 —
1881 53 - 1900 — 71
1882 6,9 - 1901 — 58,2
1883 6,7 - 1902 — 61,1
1884 8.9 — 1903 — 31,2
1885 7,3 -

Razem 149,8 166,3

Niedawno zmarty Austin Chamberlain rozpoczat konsoli-
dacje dtugu powstatego podczas wojny Burskiej. W grudniu
1905 r. zapadta ptatno$¢ 14 milionéw bon6éw skarbowych, z cze-
go zwrdocit on 4 miliony, zas 10 milionéw miato podlegaé ,,czes-
ciowej konsolidacji“; na ich miejsce uchwalono emitowa¢ nowe
bony na przecigg dziesieciu lat, podlegajace wykupowi ratalne-
mu po rocznie. Na pokrycie procentdw miata by¢ powiek-
szona stata roczna obstuga diugu najpierw do 28 milionéw %),
za$ po r. 1907 do 29,5 milionéw £.

Nadwyzki jednak, ktdre w tych latach byty dos$¢ znaczne,
zamiast na sptate, zostaty przekazane nowo utworzonemu Fun-
duszowi Rozwojowemu (Developement Fund) i przeznaczone
na rozbudowe kolonii.

Mowa budzetowa z d. 10 kwietnia 1905 r.
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W czasie administracji Asquitha redukcja diugu byta po-
wazniejsza, Pierwszy jednak budzet Lloyda Georgea byt praw-
dziwg sensacjg. Deficyt budzetowy dochodzit do 15,7 milio-
néw £ z powodu konstrukcyj morskich i emerytur. Kanclerz
w czterogodzinnej mowie zaproponowat zredukowanie funduszu
amortyzacyjnego o 3V2 miliona ).

Stary Fundusz Amortyzacyjny miat by¢ zniesiony. Lord
Faber protestowat w ,Journal of the Institute of Bankers“"):

,Uwazamy propozycje zniesienia ustawy, dotyczacej Sta-
rego Funduszu Amortyzacyjnego, za niebezpieczng inowacje
i jesteSmy przekonani, ze jedynie zdrowg jest dotychczas usta-
lona zasada obracania nadwyzki kazdego roku automatycznie
na splate diugu,

»Rzad nie traktowat Starego Funduszu Amortyzacyjnego
tak, jak powinien byt by¢ traktowany, t. zn. nie przeznaczyt go
wytgcznic na umorzenie zadtuzenia. Redukcja statej obstugi dtu-
géw z 28 na 25 milion6éw £, jest pozatowania godna, jako odchy-
lenie od tradycyjnej zasady liberalnych finanséw czasu pokoju*.

Okres ten wiec, az do czasu Wielkiej Wojny, mimo dobro-
bytu i pieknego rozwoju przemystu brytyjskiego, byt okresem,
w ktérym stan zadtuzenia wzrést, a kiedy nadeszta wojna i z nig
bezprzyktadnie wielkie dhugi, kraj uginat sie pod ich brzemie-
niem, Zasady amortyzacji uznawano na papierze, ale wartosé
ich i potrzebe odczuto dopiero wtedy, kiedy juz Wojna Europej-
ska wywarta swoje pietno.

Y B, Mallet, British Budgets 1913, str, 301 i nast.
2) Czerwiec 1909 r., str, 426,



ROZDZIAL V,

CHWIEJNE USILOWANIA AMORTYZACJI DLUGOW
WE FRANCIJI W CIAGU XIX-GO STULECIA.

Rzady okresu Orleanow (1830—1848) czesto uciekaty sie
do nowych pozyczek, emitowanych na warunkach niezbyt pole-
cenia godnych. Mimo to zna¢ byto na ogét poprawe, kiedy do
dyskusyj parlamentarnych wprowadzono temat spraw finanso-
wych i zastosowanie ulepszonych metod administrowania kredy-
tem publicznym, Kiedy dotyczyly one spiaty diugéw parstwo-
wych, doprowadzity z czasem do przyjecia zdrowszych zasad.

Bankierzy i wielcy Kkapitalisci tego okresu wywierali
znaczny wptyw na kredyt publiczny, w wielu wypadkach majac
na oku przede wszystkim wiasny interes. W konflikcie mie-
dzy obywatelem placagcym podatki a rentierem, czesto posSwie-
cano interesy pierwszego.

Wysuwano kilka projektéw konwersji rent, nie przyjeto
jednak zadnego, poniewaz zaréwno kroél, rzad, jak i senat
nie chcieli uszczupla¢ dochodu rentierow. Wiele pozyczek za-
ciggano dla przyczyn oportunizmu politycznego, decydujgc sie
raczej na kazdy inny sposéb zdobywania zrodet dochodow,
oprocz naktadania nowych podatkéw; wszystko dla zyskania
wiekszej popularno$ci rezimu, przez jak najmniejsze mozliwie
opodatkowywanie obywateli.

Miedzy r. 1840 a 1847 budzety wykazywatly state deficyty,
na pokrycie ktérych wypuszczano krétkoterminowe pozyczki.
Gdy doszto do dyskusji nad sprawg ich amortyzacji, najczesciej
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sktaniano sie ku takiemu rozwigzaniu sprawy, ktore okazatoby
sie naimniej ucigzliwym dla wspétczesnego podatnika, z pomi-
nieciem interes6w tych, ktérzy w przysztosci rachunek bedg
musieli regulowac.

Wypuszczano ustawicznie pozyczki krotkoterminowe, po
czym wznawiano je i konwertowano na wieczyste renty, nie
biorgc nawet powaznie pod uwage planu ich wykupu. Lekce-
wazono zupetnie zasade racjonalnego okresu czasu amortyzacji
zgodnie z trwaniem uzytecznosci celu, na ktory pozyczka zo-
stata zuzyta, Ministrowie finansow, petnigcy kontrole nad
skarbem panstwa, byli ludzmi obdarzonymi miernymi zdolno-
Sciami, zaréwno jako technicy, jak i eksperci /.

Opinia publiczna sprzyjata wierzeniom o amortyzacji auto-
matycznej z biegiem czasu, istniejagca wiec ,,Kasa amortyzacyj-
na“ (Caisse d'amortissement) zostata zuzyta na inny cel; zlek-
cewazono zupeinie jej wiasSciwg racje bytu. Bez rozrdzniania
postugiwano sie pozyczkami krdtkoterminowymi i rentami wie-
czystymi. Empiryczny charakter polityki finansowej rzadow»
tego okresu byt jednym z czynnikéw, ktore sprowokowaty gospo-
darczg katastrofe w r. 1848.

Krotkoterminowych pozyczek nieskonsolidowanych (dette
flottante) uzywano gtéwnie na pokrycie deficytow budzetowych,
mimo niebezpieczenstw z tym zwiazanych. Byli nawet tacy,
ktérzy gtosili, ze dette flottante jest jednym z koniecznych wa-
runkow utrzymania kredytu ?).

Rzad emitowat ,bony krolewskie“ i obracat depozytami
pocztowych i municypalnych kas oszczednosciowych. Jeden
z ministrow finanséw posunat sie tak daleko, ze z jego nakazu
wywierano presje na depozytariuszdw, by konwertowali swe
oszczednosci na renty. tatwo byto przewidzie¢, ze naduzywanie
nieskonsolidowanych pozyczek krétkoterminowych spowoduje,
z nadejsciem kryzysu, wielkie trudnosci finansowe.

1) P, Leroy Beaulieu, Science de Finances, 1899, str. 601,
2) Audiffret, Systeme Financier de France, 1840, str, 202,
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Inng znowu metodg pozyczania byla renta wieczysta.
Rzad nie brat nawet pod uwage Jej wykupu. Minister finanséw
Lafitte oSwiadczyt po prostu, ze ,,amortyzacja Jest nonsensem* /.

Caisse d'amortissement z r, 1833.

Kasa amortyzacyjna z r, 1816 zostata zmodyfikowana
w r. 1825, gdy — jak to juz wspominaliSmy — cze$ciowo zarzu-
cono zasade amortyzowania systemem procentow skiadanych.
Po r. 1830 miata ona przyjmowaé duze sumy na wykup dhugu,
akumulowane z procentow od nabywanych rent. Niebawem
przekonano sie, ze uposazenie Kasy jest wielkim ciezarem dla
podatnika i celem jego zmniejszenia ustawa z r. 1833 przeobra-
zita ,,Kase amortyzacyjng" na ,Kase dla pokrywania deficytow
budzetowych i wykonywania robo6t publicznych™.

Tym sposobem nowa Kasa dostarczyta rzadowi, w czasie
miedzy rokiem 1833 a 1847, 910 milionéw frankoéw, ktdre prze-
padty dla amortyzacji diugéw.

Ustawa z r. 1833 pozostata w mocy az do r. 1866. Ogoélne
dochody podzielono proporcjonalnie na cztery rodzaje rent:
5 4¥2, 4 i 3%. Kazda nowa emisja miata specjalny fundusz
amortyzacyjny, przynajmniej 1%-wy. Gdy ceny rent podno-
sity sie powyzej parytetu, fundusz amortyzacyjny stawat sie
funduszem rezerwowym. Kiedy skarb wypuszczat nowg po-
zyczke, Kasa amortyzacyjna subskrybowala jg, konwertujgc
bony skarbowe na renty wieczyste. Poza tym ustawa upowaz-
niata Kase do pokrywania deficytow budzetowych.

W roku 1835 zakumulowane deficyty wynosity 255 milio-
néw frankow. Zamiast natozy¢ nowe podatki, rzad nakazat, by
Kasa skonwertowata rozporzadzalne fundusze na renty wie-
czyste V). W ten sposob zastgpiono krotkoterminowy diug nie-
skonsolidowany dtugiem wieczystym, a jednocze$nie transak-
cja pozbawita Kase jej funduszu amortyzacyjnego.

Vihrer, Histoire de la Dette Publique. II, str, 178,
2) Ustawa z 17 sierpnia 1835 r.
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»Malo istnieje zarzadzeh prawnych — pisat P, Leroy
Beaulieu, nawigzujac do ustawy z roku 1833 — ktdre bytyby
w tym samym stopniu mistyfikujgce. Cel, gtoszony przez usta-
we, byt fatszywy i fikcyjny. Rzad chciat zmniejszy¢ fundusz
amortyzacyjny utrzymywany dla sptaty dtugu, bez wywotywa-
nia paniki publicznej. Od roku 1834 nie wykupiono ani jednego
franka rent 5%-wych, minister jednak skrupulatnie przelewat
do Kasy amortyzacyjnej w bonach skarbowych sume, réwno-
wazng tej czesci funduszu amortyzacyjnego, ktéra byta prze-
znaczona na ich wykup. Gdy nagromadzono pewng ilos¢ tych
bonow, konwertowano je na réwnie fikcyjne renty, ktérych
odsetki ptatne byty w nowych bonach, a te z kolei konwerto-
wano znéw na renty Itd. Bylo to formalne nacigganie, ogmatwy-
wanie opinii publicznej, niegodne powaznej administracji®.

Jednocze$nie prowadzono) wy”up innego typu rent. Od
r, 1840 wszystkie budzety byty deficytowe. Diug ptynny wzrést
niepomiernie, bedac jednym z najgtdwniejszych czynnikéw péz-
niejszej katastrofy finansowej.

Akt wydany w roku 1841 postanawiat, ze wszystkie de-
ficyty budzetowe, wynikajace ze zbrojen, majg by¢ pokrywane
z rezerw Kasy amortyzacyjnej- Z drugiej strony Kase prze-
obrazono na fundusz robo6t publicznych, zgodnie z planem
przedtozonym w r, 1837 przez Duchatela i Thiersa 7). Ze-
stawiono specjalny budzet, ktory miat czerpa¢ dochody z kon-
wersji trzymanych w rezerwie Kasy bonéw skarbowych, na
renty wieczyste.

Amortyzacja postepowata coraz wolniej, a réwnoczesnie
zwiekszaty sie zaciggane nowe pozyczki w rentach wieczystych
i pozyczkach krotkoterminowych, zwanych we Francji ,ptywa-
jacymi“ (dette flottante). Poczawszy od r. 1848, spiaty usku-
teczniano juz tylko na papierze w niemozliwych do rozwiktania
rachunkach skarbu. Wptyw Kasy, za pomocg réznorodnych ra-
chunkdw i przelewéw, fikcyjnie ptacono i zwracano skarbowi.

Op, cit, I, str, 491, i Triniquat: De TAmortissement des Emprunts
d'Etat,
2] Akt z 17 marca 1837,
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Mimo pokoju, panujgcego w latach 1830 do 1848, sptacono 25,8
milionéw rent, a stworzono 29,3 milionéw nowych. Diug, za-
miast zmniejsza¢ sie — rost, a obok tego sptata byta dla skarbu
transakcjg bardzo kosztowng. Czystg strate z tego tytutu ocenia-
no na okoto 30 milionéw frankow.

Nastepujgca tablica wykazuje transakcje miedzy rokiem
1830 a 1833 ).

Renty wykupione Kapitat wykupiony Przecietna

w milionach fr. cena wykupu
3n 4,7 108,0 69,1
0,3 7.1 84,2
VAVZ) 0,09 1,9 91,7
5" 7,4 139,0 94,9

Od r. 1833 do 1848 transakcje byty nastepujace:

Renty wykupione Kapitat wykupiony Przecietna

w milionach fr. cena wykupu
3A 12,8 344,1 80,25
0,4 91 97,3
0,03 0,8 100,0
% 0,03 0,7 100,5

Z zestawien widaé, Zze po reorganizacji Kasy splacanie
dtugu zmniejszyto sie jeszcze bardziej-

Okres ,,Drugiej Republiki™* 1848—1851, Prawie trzy lata
istnienia Drugiej Republiki przeszty wsrod wielkich nieporzad-
kow finansowych. Jest to okres wielce ciekawy dla tych, kto-
rzy interesujg sie studiami finanséw publicznych. Rewolucja
polityczna spowodowata panike finansowg i ekonomiczng. Nie-
bezpieczenstwo wielkiego nieskonsolidowanego diugu ptynnego
stato sie wreszcie oczywistoscia.

Aktem z 8 sierpnia 1847 r. upowazniono rzad do zacig-
gniecia pozyczki w kwocie 250 miliondw frank6éw. Emitowano

Triniquat, De TAmortissement des Emprunts d'Etat. 1899.
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Ja w formie rent 3%-wych, po 75,25 za kazde 100 fr. renty. Na
te pozyczke subskrybenci wptacili 64,5 milionéw frankéw przed
wybuchem rewolucji. Dzieki deprecjacji rent, ktére w miedzy-
czasie spadty do 55,5 fr,, subskrybenci odméwili dalszego pta-
cenia rat.

W marcu 1848 zawieszono wymienialno$é pienigdza pa-
pierowego, a ogtaszajac jego przymusowy obieg, wstrzymano wy-
kup rent wieczystych. Diug wzrastat szybko, wbrew pieknym
przeméwieniom wymownych ministréw, raczej amatoréw
w sprawach finansowych, niz ekspertéw. Ustawiczne ,konsoli-
dacje”, pozyczki przymusowe albo ,narodowe* i ,patriotycz-
ne“ byty na porzgdku dziennym. Czesto rzgd odwotywat sie do
pobudek uczuciowych narodu, szczeg6lnie kiedy bankructwo
byto widoczne.

Ogtosit on takze moratorium dla wszystkich ptatnosci
i konsolidacje bon6w skarbowych. Zawieszono wyptacalnosc
depozytéw pocztowych kas oszczednosci i tylko mali depozy-
riusze mogli wycofa¢ drobna czes$¢ swych pieniedzy.

Na poczatku nie wstrzymano amortyzacji; rzad oswiad-
czyl, ze sptata diugu jest ,uroczystym kontraktem panstwa
z wierzycielami“. Byto to juz btedem, gdyz nalezy wstrzymac
wykup w okresie zaciggania nowych pozyczek. Dopiero p6z-
niej uchwalono zawieszenie umarzania. ,Kasa amortyzacyjna“
jednak istniata i w regularnych odstepach czasu przeprowa-
dzata konwersje bonoéw skarbowych na renty wieczyste. Trwala
tez nadal komedia wyptacania jej przez skarb panstwa bondéw,
periodycznie konsolidowanych na renty. Utrzymywanie bez-
uzytecznej Kasy byto kosztowne dla ciezko opodatkowanego
kraju.

Skutkiem rewolucji lutowej 3%-we renty spadly do
32,5, Gdy nowy rzad prébowat wypusci¢ ,patriotyczna“ po-
zyczke w kwocie 100 milionéw po 5% al pari 7, subskrybowa-
no tylko 25 milionéw. Obiecat on patetycznie, ze odda papiery

Dekret z 9 marca 1848,
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po cenie nominalnej, nawet gdyby notowania byty wyzej pary-
tetu. Komedia zostata zdemaskowana natychmiast, gdy renty
spadty do 71,5 franka i rzad wspaniatomys$nie wyptacit premie
pierwotnym subskrybentom,

W tym samym czasie zapowiedziat on ,patriotyczng do-
browolng kontrybucje®“, ,Wielka liczba obywateli ofiarowata
rzgdowi liczne dary pieniezne i inne. Sytuacja finansowa
Republiki budzi zbyt wielkie nadzieje, aby rzad miat przyjmo-
wacé tak wspaniatg patriotyczng ofiare. Obywatele! Rzad Re-
publiki sktada wam podziekowanie. Stworzona bedzie specjal-
na komisja, ktéra ogtosi i uczci ofiarodawcow“ ). Rezultat
byt $miesznie maty. Zebrano zaledwie pét miliona frankow,

W lipcu 1848 bony skarbowe, ktorych termin ptatnosci
nadszedt, nie zostaty wykupione, lecz dowolnie wymienione na
3%-we renty po 55. Papiery te byty notowane po 43, tak, ze
niefortunni wiasciciele ich stracili 20%.

Druga Republika w przeciggu niespetna trzech lat po-
wiekszyta obstuge diugu o 54 miliony frankéw, dochodzac
w r, 1852 do 231 milionéw fr. w rentach, a kapitat diugu do
kwoty 4.620 milionéw fr.

Okres y,Drugiego Cesarstwa*“, 1852—1871, byt okresem
wielkiego rozwoju przemystowego oraz poprawy finansowej
i kredytu publicznego; byt to réwniez okres dyktatury, unie-
mozliwiajagcej kontrole spraw publicznych oraz powaznej nad
nimi dyskusji. Parlament byt bezsilny wobec rzadu, a pozycz-
ki — na jego zyczenie — uchwalano jednogtosnie M.

Ustawiczne wojny stwarzaty state deficyty budzetowe.
Aby tylko utrzymac rezim polityczny, nowe emisje wypuszczano
na warunkach rozrzutnych, znacznie ponizej parytetu, drogg pu-
blicznej subskrypcji; najczesciej pozyczka pokrywana byta kil-
kakrotnie przez spekulantow, kt6rzy sie pdzniej jej wyzbywali.

Moniteur z 5 lipca 1848,
2) Vuhrer, Histoire de la dette publique en France, De Navro,
Finances da la France, 1852—60,
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Szerokie kola ptacity koszty spekulacji. W wyniku tej polityki
renty zostaty szeroko rozsiane wsrdd publicznosci francuskiej.
W r. 1830 liczba wypuszczonych odcinkéw wynosita 125.000,
wzrastajgc w r. 1869 do 1.250.000, a w r. 1881 do 4.000.000.

Emitowano oSm pozyczek, wigkszos¢ z nich 3% -wych. Og6-
tem stworzono nowych rent wieczystych na 6,096 milionéw ka-
pitatu nominalnego, za ktdére skarb panstwa otrzymat tylko
4.312 milionéw fr- Dodano wiec kapitat 1,784 milionéw do no-
minalnej sumy dtugu, nie otrzymujac zan zadnego odpowied-
nika.

Konwersja z r, 1855« Minister finanséw Bineau zapropo-
nowal konwersje wszystkich rent 5% na 4°"%-we. Aby utat-
wi¢ konwersje, przyznano pewne korzysci Bankowi Francji,
ktory zredukowat stope dyskontowg do 3%. Bank odtozyt spita-
te pozyczki w kwocie 75 milionéw udzielonej rzagdowi, ale mimo
to renty 5%-we szybko spadty.

W og6lnych zestawieniach za rok 1852 znajdujemy naste-
pujacy wynik operacyj:

Miliony frankéw

Kapitat nominalny w rentach 5%-wych . , 3,587,0
Z roczng obstugg dtugu ..o 179,0
Renty, podlegajace sptacie...ovivciinncnnnn 34
Renty 5%, podlegajace konwersji na 4Y2% 175,5
Nowe renty W<% . |, |, * ., 138,0
Oszczedno$E 0SiagNieta . .iicicnciniicieiienenn 17,5
Kapitat, wyptacony dysydentom .......cc......... 78,7

Roczna oszczedno$¢ w obstudze dtugu wynosita wiec oko-
to 10%.

Wojny finansowano nic za pomoca podatkéw, lecz przez
ustawicznie wzrastajagce pozyczki krétkoterminowe, ktore
w r, 1862 przekraczaty miliard fr.  przy sumie og6lnego budzetu»

# Moniteur z 22 stycznia 1862,
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wynoszacego 2 miliardy fr. Rzad wierzyt, ze istnienie wielkiego
dtugu krétkoterminowego przedstawiato pewne korzysci.

W celu skonsolidowania bondw skarbowych minister fi-
nanséw Fould zaproponowal stawng konwersje z suitg, nie
chcac zabiega¢ o nowg pozyczke w kwocie okoto 300 milionow,
potrzebnych skarbowi panstwa.

Propozycja przewidywata konwersje rent 472 %-wych,
4%-wych oraz bondéw 30-letnich, na renty wieczyste 3%'we,
pod warunkiem doptaty dodatkowej suity. Motywem tego kroku
byta unifikacja rent, pod hastem ,,wygodnej prostoty 3%-6wek".
Propozycja, chociaz krytykowana, zostata przyjeta.

W wyniku konwersji, suita przyniosta skarbowi panstwa
tylko potowe spodziewanej sumy, a nominalny wzrost diugu
osiggngt 1600 milionéw frankéw. Koszty operacji wynosity
3 miliony fr. Niweczyta one nadzieje ewentualnych przysztych
konwersyj i okazata sie katastrofalng.

»,Bytoby trudno — pisat Cosse — wymysli¢ skutecz-
niejszy plan marnowania pienigdza publicznego“. Plan ten
zgubny dla skarbu panstwa, nie przyniést zadnych znaczniej-
szych korzysci rentierom. Unifikacja rent nie zostata dokona-
na, gdyz po konwersji pozostato ich jeszcze okoto 40 milionéw
nie objetych operacjg. Notowania rent 3%-wych pozostaty tak
niskie, jak przed konwersja.

Mimo niefortunnej operacji z r. 1861, w roku nastep-
nym dtug nieskonwertowany wynosit znéw 972 milionéw fr.
Nowa pozyczka konsolidacyjna, znana jako ,konsolidacja mek-
sykanskiej pozyczki wojennej“, w kwocie 300 milionéw frankow
w rentach 3%-wych, emitowana zostata po 66,3 fr. za 100. Ta-
kie i tej podobne operacje charakteryzowaty omawiany okres.

E, Cosse, Dette Publique, Paris, 1884, Patrz réwniez: Bastable,
Public Finance, str. 647,
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Reasumujac, renty wieczyste byly przesadnie czesto emi-
towane. Wypuszczono ich na nominalng sume prawie 6.500 mi-
lionéw fr. R6znica miedzy kapitatem otrzymanym a nominalnie
zaciggnietym zobowigzaniem dochodzita 2,130 milionéw fr.,
jak to wykazuje ponizsza tabela:

Oprocen- Sumarent  Kapitat Kapitat

T - stworzo-

Data emisjl towanie gnﬁgill nych otrzymany stworzony
rent

w milionach frankéw

Marzec 1854 4'Ir 92,50 45 93,5 101,1
3 62,25 7,1 155,7 238,6

Grudzien 1854 AR 92,00 8,0 164,6 178,9
3 65,25 15,8 3449 528,6

Lipiec 1855 . . . . A3 92,25 4.4 90,0 97,5
3 65,25 31,7 689,5 1.056,7

Ustawa 1855—57. . . 3 69,10 7,9 182,9 264,7
Czerwiec 1857 3 75,00 4.0 100,0 133,3
Maj 1852 ANVF 90,00 0,5 11,5 12,7
3 60,50 25,2 508,9 840,0

Luty 1862 3 66,49 12,1 268,0 403,1
Grudzien 1863 3 66,30 14,6 314,9 475,0
Sierpien 1868 . . . . 3 69,25 19,5 450,5 650,5
Sierpienn 1868 3 al pari 4,0 1333 133,3
Sierpien 1870 3 60,60 39,8 804,5 1.327,7
Razem 199,1 4.312,7 6.441,7

Wiekszg cze$¢ tych pozyczek wydano na zbrojenia i wojny:

Miliony
frankéw

Wojna krymska kosztow ata........vene. 1538
o WHOSK A 520
” MeksyKanska.....ncinieninnnn, 315
Konwersja bonéw meksykanskich v 92
Przygotowania do wojny 1870 r......c.cceeenne. 162
Pozyczka z 1870 I e 805

Pozyczka Morgana i likwidacja wojny 1871 r, 6.000
Razem . . 9,432
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Przy koncu Drugiego Cesarstwa dyskusje parlamentarne
i publiczne na temat finanséw nabraty charakteru bardziej po-
waznego. NieSmiato emitowano nawet kilka nowych pozy-
czek kontraktowo umarzalnych. Wsrod nich byty 30-letnie bony
z roku 1857 i 1861, na budowe kolei, W r, 1870 wypuszczono
bardziej interesujagca emisje bonow skarbowych, podobng do
amerykanskich 2—10, 3—10, 5—10, 5—20, podlegajacych spta-
cie stosownie do uznania rzgdu po dwdch, trzech albo pieciu
latach.

Tc préby nic spotkaty sie jednak z wielkim powodze-
niem, publicznos¢ bowiem nie byta jeszcze obznajmiona z bar-
dziej skomplikowanymi cechami charakteryzujgcymi pozyczki
sptacalnc kontraktowo i ich korzysciami.

Ustawa z roku 1833, jak wspomniano, istniata do r, 1866,
ale poczawszy od r. 1848 spiaty byty juz tylko sprawg rozra-
chunkéw zatatwianych miedzy skarbem panstwa a ,Kasg",
z powodu fikcyjnych ,virement" funduszu amortyzacyjnego.
Dopiero w r. 1859 rzad zaprzestat tych oszukanczych przele-
wow—,,legalnych trickéw", jak zwat je Leroy-Beaulieu, Rachun-
Ki zostaty poddane rewizji i zmodyfikowane. Podjeto wreszcie
sptate dtugu, nic na dtugo jednak: konieczno$é natozenia no-
wych podatkéw stata na przeszkodzie wszystkim propozycjom.

Aktem z 22 grudnia 1866 ,,Caissc d'Amortissement" otrzy-
mata nowe uposazenie. Miata ona pobiera¢ dochody od gtow-
nych majatkéw publicznych, lecz obowigzek ptacenia odsetek
od niektérych terminowych pozyczek natychmiast zmniejszyt
to uposazenie. Reszta dochoddéw miata by¢é obrocona na spilate
dtugu; przeznaczono nan 20 milionéw fr. rocznie, a gdy oka-
zaty sie one niewystarczajgce, ,,Kasa" dla pokrycia brakujacej
sumy musiata uciec sie do og6lnego budzetu. Roczna obstu-
ga dtugu wyniosta wiecej niz 345 milionéw, sptacono wiec bar-
dzo niewiele. Ustawa oSwiadczata jednak solennie, jak to
byto w zwyczaju, ze dochody z rent sg nienaruszalne i nie mogg
one by¢ anulowane bez specjalnego zezwolenia. Tym sposobem,
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przez akumulacje rent odgrzebano zasade funduszu amortyza-
cyjnego, opartego na systemie procentéw sktadanych.

Zestawiony specjalny budzet dla zasilenia ,,Kasy", zezwa-
lat w przysztosci na sptate dlugu w czasie jego tworzenia, jezeli
rok byt deficytowy.

Mechanizm ten, niestychanie skomplikowany, byt zupet-
nie bezuzyteczny, jak to w dyskusji parlamentarnej wykazat
M. Buffet #). Na szczeScie, ustawe uniewazniono w roku 1871
Interesujgce dane statystyczne, podane przez Triniquata %), wy-
kazujag koszt amortyzacji diugu, zwiekszony przez umarzanie
pozyczek o stabszym oprocentowaniu przy jednoczesnym two-
rzeniu pozyczek wysoko procentowych:

Okres Stopa procentowa  Stopa procentowa

rent sptaconych rent emitowanych
1816 — 33 5 21% 6,65
1833 — 66 3,96% N 62%
1866 — 71 113l 4,72°

»Trzecia Republika“ francuska. Sytuacja polityczna od
poczatku Trzeciej Republiki (1870), az do Wielkiej Wojny,
byta bardziej pomys$ing dla rozwoju kredytu publicznego i finan-
sow. Dyskusje parlamentarne, kontrola wykonywana przez
prase, oraz rozwdj przemystu i handlu miedzynarodowego,
wszystko sprzyjato zdrowej polityce finanséw paAstwowych.
Nie skorzystano jednak z zadnej z nadarzajgcych sie sposobno-
§ci, gdyz ministrowie operowali niewystarczajagcymi wiadomo-
$ciami z zakresu administracji finansow.

Najlepszy z nich, znany ekonomista Leon Say, popetnit
w czasie urzedowania wiele btedéw. Znow zlekcewazono za-
sady racjonalnej i statej sptaty diugu. ,Lepiej jest—mowit Say—:
nie sptaca¢ diugu, jezeli amortyzacja wymaga nowych podat-
kéw, ktore mogltyby by¢ korzystniej uzyte dla pomnozenia bo-
gactwa narodu przez rozbudowe przemystu krajowego™ ®.

Moniteur z 10 czerwca 1866, str. 725,
2) Triniquat op. cit.
Mowa, wygtoszona na Zgromadzeniu Narodowym 7 lutego 1874.
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Warunki finansowe poprawily sie dzieki tworzeniu no-
wych rynkéw finansowych i przez rozwoj operacyj gietdowych.
Szeroka publiczno$¢ zaznajomita sie z papierami panstwowymi
i finansowymi operacjami gietdy. Stwarzano jednak ciagle ren-
ty wieczyste, nie czynigc przy tym zadnych powaznych wy-
sitkbw w kierunku regularnego ich sptacania. Emitowano
w szerokim zakresie pozyczki krotkoterminowe, konsolidowane
nastepnie na wieczyste.

Pozyczka z r, 1878, podlegajgca sptacie, zastuguje na
specjalng wzmianke, jako pierwsza préba umarzania dlugu
w racjonalnym okresie trwania uzytecznosci. Bytaby ona roz-
poczeta nowa ere w historii sptat francuskich diugéw, gdyby
nie fakt, ze spotkata sie z miernym tylko powodzeniem i w kilka
lat p6zniej zamierzano nawet skonwertowac jg na renty wie-
czyste M.

Pozyczka wojenna z roku 1870—71. By sprostaé kosztom
wojny, prébowano réznych srodkéw. Zaciaggano pozyczki w Ban-
ku Francji, emitowano wielkg ilo$¢ pieniedzy papierowych
o kursie przymusowym, uciekano sie tez do dlugow wie-
czystych, krétkoterminowych i nieskonsolidowanych. Bank
Francji pozyczyt rzadowi 815 milionéw fr. Pozyczka ta zabez-
pieczona bonami skarbowymi, zostata nastepnie podwyzszona
do 1.530 milionébw, mimo protestdw ze strony Banku ), upowaz-
nionego do wypuszczenia banknotdw o Kkursie przymuso-
wym, ktorych ilos¢ stopniowo wzrastata, az doszta do sumy
3,200 milionéw fr. Bank otrzymat za nie od skarbu panstwa
bony 6%-we, a osiggngwszy na tej tranzakcji znaczny tatwy
zysk, powiekszyt dywidendy akcjonariuszow ®, Po licznych
protestach odsetki od tych bonéw zredukowano do 1%,

Aktem z r, 1875 przymus przyjmowania bezwartosciowych
banknotow miat by¢ stopniowo znoszony poczawszy od r, 1878.

1) Whniosek Delombre'a w lIzbie Deputowanych 1894, Nr 903, str. 29,
2) Amagat. Finances Franeaises sous TAssemblee Nationale 1889.
Krytyka zawarta w mowie posta German'a na Zgrom, Narodowym,

20 czerwca 1873 r.
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Krotkoterminowy diug nieskonsolidowany powiekszono
z dopuszczalnego wowczas prawnie maximum 500 milionéw do
1 miliarda ™.

Rzad usitowat wypusci¢ nowe bony skarbowe, ale publicz-
nos$¢ nic chciata ich nabywaé w wiekszej ilosci. Pocztowe kasy
oszczednoS$ci zostaly czasowo upowaznione do wyptacania de-
pozytdbw w 5%-wych trzymiesiecznych bonach. Bylo to wiec
rébwnoznaczne z ogtoszeniem moratorium. Dostawcy wojskowi
i wierzyciele panstwa rowniez otrzymywali swe naleznosci w bo-
nach skarbowych, poniewaz jednak byty one przyjmowane tylko
z dyskontem 10—15%, zazadali oni réwnowartosciowego po-
wigkszenia nominalnej sumy remuncracyj. Niektére z tych kon-
traktow byty bardzo ucigzliwe dla rzadu. iW r, 1870 emitowano
pozyczke wieczystg w sumie 750 milionow fr. w 3%-wych rentach
po 60,6 fr, za 100 nominalnej wartosci. Ogdlne zadtuzenie wzro-
sto 0 1,328 miliondw, z czego 524 milionéw nie odpowiadato zad-
nym realnym wplatom.

Pozyczka Morgana. W Londynie zakontraktowano z Mor-
ganem pozyczke w kwocie 250 milionéw fr. (10 milionéw £) »
w 6% -wych annuitetach terminowych w stosunku 85 za 100.
Morgan zakupit 52 miliony po 80 za 100, przy czym prowizje
otrzymat od calego dtugu. W rezidtacie do skarbu panstwa wpty-
nety tylko 202 miliony. Morgan zarobit przeszto 30 miliondéw
frankdw za og6lng dostarczong przez niego sume 93 milionow.

Rzeczywista stopa procentowa réwnata sie 7,43% *. Wa-
runki bylty wyraznie lichwiarskie. W roku 1875 pozyczka ta
zostata skonwertowana przez Say’a, za pomocg transakcji po-
dobnej do ,konwersji z suitg" z r. 1862, gdy cena jej podnidst-
szy sie powyzej parytetu notowana byta 132 fr. Say chciat

Akt z 21 lipca 1870 r.
G. Jeze, Histoire de TAmortissement en France. 1926, str, 233,
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pokry¢ deficyt budzetowy bez uciekania sie do nowej emisji. Wa-
runki byty zgubne dla skarbu panstwa; maszynerja pozyczki
skomplikowana.

Zamierzat on splaci¢ 6%-wy dlug Morgana, biorac od
,Kasy Depozytow i Konsygnacji" (Caisse des Depots et
Consignations) 14,5 milionéw rent 3%-wych, nalezacych do
bankéw oszczednosci. W zamian za pozyczke Kasa miata otrzy-
mac¢ annuitet 17,5 milionéw frankéw, wowczas przeznaczo-
ny na odsetki i sptacanie tegoz dtugu. Zamiast ukonczy¢ uma-
rzanie po 31 latach, annuitety miaty trwaé¢ 39, a réznica miedzy
wyptacanymi sumami, wynikajaca z 8-letniego przedtuzenia
okresu sptacania, pozwolita Kasie pokry¢ zaawansowany kapi-
tat. Suma reprezentujaca 14,5 milionéw frankdw rent 3%-wych
przewyzszata jednak kapitat potrzebny na sptate pozyczk, Mor-
gana: réznice wynoszacg okoto 55 milionéw fr,, wraz z blisko
5 milionami na prowizje itp. wydatki, mozna byto zaoszczedzi¢,
W wyniku operacji, minister miat otrzyma¢ natychmiast 60
milionéw, co przyczynitoby sie do zréwnowazenia budzetu
z r. 1876, ale przy koncu okresu 31-letniego kraj bytby obcia-
zony o$mioma dodatkowymi annuitetami po 17,5 milionéw. Dla
skarbu panstwa podwajato to nominalny kapitat pozyczki, przy
czym zysk ptynat do kieszeni wiascicieli obligow. Straty pta-
cacych podatki obywateli obliczano na 114 milionéw fr,, przy
pozyczce, wynoszacej 242 miliony fr, »).

Leroy Beaulieu w ,L‘Economiste Franeais" gwattownie
krytykowat calg transakcje, jako kleske publiczng ™),

Pozyczki wieczyste na uwolnienie terytoriow francuskich
od okupacji niemieckiej. Aktem uchwalonym 20 czerwca 1871,
parlament postanowit emitowa¢ pozyczke w kwocie 2.000 mi-
lionéw frankéw, na sptate odszkodowan wojennych. Otworzono

1) Amagat op, cit,, str, 123,
2) L’Economiste Franeais, 1875, str, 385,
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publiczng subskrypcje po cenie ustalonej 82,50 frankéw za 100,
z czego 12 frankéw ptatnych gotowka, a reszta w 16-tu ratach
miesiecznych; dla tych, ktérzy ptacili cato$¢ gotdwka, bonifi-
kowano 6 %. Pozyczka w przeciggu kilku godzin zostata pokryta
z nadwyzka, ,Powodzenie jej — powiedziat minister finan-
séw — dowodzi, jak szeroko rozpowszechnione jest zaufanie
do naszego nieszczesnego kraju, zarObwno wewnatrz, jak za-
granicg. Cyfry sg wymowne same w sobie. W przeciggu 6-ciu
godzin zebraliSmy w imieniu Francji sume 4,5 miliarda fr. i 180
milionéw £, czyli dwakro¢ tyle, ileSmy zazadali. Poniewaz rzad
nie uzyt byt zadnych fikcyjnych $rodkéw, nie wydat ani grosza
na wywarcie wptywu gietdowego, wynik ten przypisa¢ nalezy
w catoSci patriotycznej wspotpracy prasy i potedze kredytu
francuskiego". lzba wyrazita swojg aprobate w sposob nader
burzliwy.

Zebrano 1.400 miliondw fr, subskrypcji zagranicznej. Duze
sumy podpisali bankierzy niemieccy... Wydatki zwigzane z emi-
sja wyniosty 89 milionéw, prowizje bankéw 29 miliondw. Skarb
panstwa otrzymat 2.109 milionéw, a uznat sie diuznikiem sumy
2,698 milionow frankéw. Poza stowem ,patriotyzm" stato wiel-
kie stowo ,,spekulacja”.

Celem szybszego oswobodzenia terytorium francuskiego
od okupacji niemieckiej, rzad Thiersa postanowit emitowaé no-
wa pozyczke dla sptaty reszty odszkodowania wojennego. Za-
kontraktowano wiec jeszcze 3.000 milionéw fr. w rentach
5%-wych po 84,5, co z kosztami wyniosto 6,17%. Zaofiarowany
kapitat dosiegat 43,800 milionéw, przyjeto za$ z tego mniej niz
3,500 miliondéw... Pierwsza wptata wynosita 14V2 franka za 5 fr.
rent, co pozwalato spekulantom nabywa¢ emisje z matym nakta-
dem kapitatu po to tylko, by odprzeda¢ z zyskiem po zamknie-
ciu subskrypcji ®).

Y Ustawa z 15 lipca 1872 r,
2) Artykut w ,,Journal des Debats" z 5 sierpnia 1872,
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»~Aby zrozumie¢ — pisze Bonnet — jak zwodnicza i chi-
meryczna byta oferta 43-ch miliardow, do$¢ bedzie wskazac,
ze w owej chwili w catej Europie rozporzadzalnej gotowki byto
12 do 15 miliardéw.

Byto oczywistym, ze celem osiggniecia dodatniego wy-
niku rzad uzyt srodkéw niewspoimiernie poteznych i oczywi-
$cie bardzo kosztownych. Nawet osoby nie posiadajgce grosza,
wciggane byty na liste subskrybentdw po okazaniu jakichkol-
wiek akcyj, lub fikcyjnych weksli wystawianych na siebie
samego.

Rzad chetnie z kazdej emitowanej pozyczki czynit rodzaj
manifestacji narodowej. Leroy-Beaulieu nazywat to ,,powszech-
nym gtosowaniem kapitatow".

Minister finansow de Goulard o$wiadczyt na Zgromadze-
niu Narodowym 30 lipca 1878: ,Zaniesiemy do Boga dziekczy-
nienia za Jego opieke. Bog dat patriotom francuskim moznosc
rozszerzenia granic ich wspaniatomys$lnosci”. Komedia brana
byta na serio,

Amagat wykazuje, ze Thiers zyczyt sobie wspaniatej ma-
nifestacji kosmopolitycznych spekulantéw. ,Owczesna zatoba
Francji znalaztaby odpowiedniejszy wyraz w nieco powazniej-
szym potraktowaniu pozyczki na oswobodzenie terytorium fran-
cuskiego od wroga".

Pod jednym wzgledem pozyczka ta byla interesujgcym
doswiadczeniem w historii amortyzacji dtugéw francuskich; za-
warto jg mianowicie w annuitetach terminowych, lecz oka-
zato sie zaraz, ze obcigzenie dla Owczesnego pokolenia wy-
dato sie zbyt wielkie i pojawity sie liczne propozycje skonwer-
towania jej na renty wieczyste.

Pdzniejszy minister finanséw J. Pereire pisat w ,Liber-
te ;,,Nie ma potrzeby szybkiego sptacania naszego diugu pub-

V, Bonnet, L'Emprunt de 3 miliards, 1875,
2) Amagat op, cit,, str, 158,
3 ,La Liberts" z 23 lutego 1878,
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licznego. Wprost przeciwnie: sptacanie powolne, bez powiek*
szania obciazenia podatnikéw, jest oczywistg korzyscig. Istnie-
nie dtugu publicznego jest potrzebne dla wytworzenia u ludzi
przyzwyczajenia do oszczednosci. Amortyzacja jego nie spowo-
dowataby znikniecia: przeszediby on tylko z jednych rgk do
drugich. Sptacony dtug musiatby by¢ inwestowany w jaki$ inny
sposob”.

10 sierpnia 1878, Pereire w tym samym dzienniku pisat zno-
wu: ,,Czego sie rzeczywiscie obawiamy, to ustanowienia kontrak-
towych annuitetow, ktdre zmusityby podatnikéw do dzwigania
wielkich ciezarow".

»lrzyprocentowe renty sptacalne — pisat w swej ksigz-
ce — to najbardziej optakana koncepcja, gdyz moga one po-
waznie zaszkodzi¢ rozwojowi naszej typowej pozyczki wieczy-
stej, dobrze znanej takze i w Wielkiej Brytanii, spotykajgcej
sie z uznaniem publicznym dzieki swej elastycznosci i innym
korzysciom, jako regulator stopy procentowej".

Jak widzimy, nie byta to polityka zbyt odwazna.

Pozyczki Freycineta. Od r. 1878 do 1882 podejmowano
pozyczki dla przeprowadzenia ambitnego planu robo6t publicz-
nych, czesto tagczonego z nazwiskiem Freycineta.

W r. 1878 po raz pierwszy emitowano pozyczke w nowej
formie 3%-wych annuitetéw, z terminem 75-tetnim, na sume
278 milionéw fr.

Miedzy rokiem 1878 a 1890 wypuszczono o$Sm emisyj
3%-wych rent sptacalnych, reprezentujgcych og6tem nominalny
kapitat ponad 4,250 milionéw fr,, odpowiadajacy rzeczywiscie
otrzymanym zaledwie 3.640 milionom fr. Emisje te powiek-
szyty procentowg obstuge dtugu o 127 miliondw fr. Przecietna
uzyskana suma wynosita 400 fr. za nominalne obcigzenie Skarbu
500 frankami.

W 1884 krdtkoterminowy nieskonsolidowany dtug wynosit
1.100 milionéw fr., a w r. 1885 — 1.430 milionow fr.

L. Pereire, La conversion et lamortissement, 1879, str, 7,
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Ogdlny diug panstwa wzrost z 13 miliardéw fr. w r. 1870
do 31 miliardow w r. 1891, roczna obstuga za$ z 511 milio-
néw fr. — do 1,286 milionéw. Dochody publiczne zwigkszyty sie
0 1.082 milionow fr., ale obstuga dtugu pochtaniata 71% catosci
budzetu.

Ponizsza tablica wykazuje pozyczki, emitowane w okre-
sie 8-letnim, wedtug planu robdt publicznych Freycineta.

Miliony

frankow

1878 Pozyczka z Banku Francji......c.. « 80

Pierwsza 3%-wa pozyczka terminowa , . , 440

1881 Druga 3%-wa pozyczka terminow a......c.ccceeueneee 1.000
1882 Trzecia 3%-wa pozyczka terminowa na konsoli-

dacje krotkoterminowego diugu (dette flottante) 1.200

1884 Czwarta 3%-wa pozyczka terminowa . . . . 350

1885 30-letnie terminowe annuitety na szkoty i drogi , 334

1886 Pozyczka wieczysta 3% -W @...ccccoeervreviiesiiieeenns 900

6—10-letnie bony, emitowane i niewykupione . 466

6—10-letnie bony, gwarantujgce emisje kolejowg 167

Razem 4.937

W okresie tym prébowano kilku konwersyj z mniejszym
lub wiekszym powodzeniem. W roku 1883 minister Tirard za-
proponowat konwersje 5%-wych rent na 4°4% we. Akt gwa-
rantowat witascicielom rent niekonwertowanie ich przez 10 lat.
Operacje spotkato powodzenie i okazata sie dla skarbu panstwa
korzystna.

W r. 1887 Rouvier w celu unifikacji dilugu, zaproponowat
konwersje rent 4i/"%-wych oraz 4%-wych na 3%-we. Sytuacja
polityczna jednak obalita ten plan. W roku 1902 zaproponowat
on konwersje rent 3%%-wych na 3%-we. Podczas gdy Le-
roy-Beaulieu krytykowat ,skomplikowang i wadliwg operacje“,
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redaktor finansowy paryskiego ,Le Temps" uwazat, ze plan
jest bardzo prosty i ponetny.

Ribot krytykowat ministra finanséw w parlamencie w na-
stepujgcych stowach ®: ,Widnieje w budzecie pozycja 114 milio-
now fr. z pozyczek i 100 milionéw na sptate dtugdbw. Nalezy
przeto wnioskowa¢, ze dtugu sie nie sptaca, a deficyt w budzecie
zmniejszano za pomoca pozyczek. Jest to deficyt, do ktérego
minister nie chce sie przyznac".

»La Temps", 9 lipca 1902,
2 Mowa Ribota w lzbie Deputowanych, 5 grudnia 1902,



ROZDZIAL VI

FORMOWANIE SIE DRUGIEGO DtUGU
AMERYKANSKIEGO | JEGO SPLATA.

Okres miedzy r. 1836 a Wojng Domowag byt obfity w wy-
padki. Po krachu w r< 1837 ustawiczne deficyty skionity rzad
do emitowania bonow skarbowych. Nic uczyniono jednak ni-
czego dla ich wykupywania, byty wiec sptacane przez nowe
emisje. W r. 1841 Kongres, zmuszony do skonsolidowania ich,
stworzyt nowy dtug publiczny. Jak zwykle, powotywano sie na
honor Stanéw Zjednoczonych dla zagwarantowania wykupu
tych bonéw. W roku nastepnym powiekszono limit pozyczek
do zaciggniecia, oraz zabezpieczono go praktykowanym dawniej
sposobem. Na optacenie procentow i wykup kapitatu postano-
wiono przeznaczyé dochody z cet importowych. Ustawa ta
stworzyta 21 milionébw $ skonsolidowanego diugu. Powazng
transze skryptow emitowano celem konsolidacji bonéw podob-
nych do tych, jakich uzyto w zwigzku z finansowaniem wojny
r. 1812. Niektore emisje drukowano nawet z tych samych klisz.
Wiekszo$¢ byta odpowiednio oprocentowana.

W r. 1844 powrocit dobrobyt i w skarbie panstwa pokaza-
ta sie nadwyzka. Sekretarz Bibb wystgpit z projektem utwo-
rzenia funduszu amortyzacyjnego, proponujac przeznaczyc¢
rocznie 2 mil. $ na obstuge diugu oraz polecit utworzenie spe-
cjalnej komisji.
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Gdy rozpoczeta sie wojna meksykanska w r. 1846, zapom-
niano lekcji z r, 1812. Dochody kraju jednak znacznie sie w tym
czasie powiekszyty i walka okazata sie stosunkowo drobng spra-
wa. Mimo krotkotrwatosci towarzyszyto jej zwiekszenie diugu.

Z rozpoczeciem operacyj wojennych sekretarz skarbu zo-
stat upowazniony do emitowania w przeciggu roku 10 milionow $
bonéw skarbowych albo obligéw, ptatnych w okresie 20 lat.
Maksymalne oprocentowanie miato nie przekracza¢ 6%, przy-
znano jednak prowizje dla finansujgcych bankierow.

Obok upowaznienia do zaciggniecia nowej emisji na
prowadzenie wojny z Meksykiem, rzad wypuscit pozyczke
w kwocie 23 mil. $ . Sekretarz wypuscit catg sume w bar-
dzo drobnych odcinkach od 50 $. Byly one sptacalne w prze-
ciggu jednego albo dwodch lat, z oprocentowaniem nie prze-
kraczajgcym 6%. Ustawa zawierata warunek, ,ze nie mogly
by¢é one zastawiane albo sprzedawane za mniej, niz wartos¢
nominalna kapitatu z procentami”.

W roku nastepnym upowazniono rzgd do zaciggniecia no-
wej pozyczki 6%-wej w kwocie 16 mil. |, platnej po 20 latach.
Nadwyzke dochod6éw przeznaczono na splate jej kapitatu i mini-«
ster upowazniony byt do ,zakupywania w kazdym czasie,
przed oznaczonym terminem, po cenach rynkowych nie niz-
szych od parytetu, takiej ilosci obligbw pozyczki, na jakg
zezwolg fundusze skarbu panstwa, po pokryciu wszystkich
biezacych potrzeb".

Nadwyzki, ktérg — po nabyciu gruntow publicznych —
odtozono dla zamortyzowania pozyczki z r, 1847, nie wolno
byto uzywa¢ na zakup obligbw powyzej parytetu. Po-
niewaz cena rynkowa byta istotnie wyzsza od parytetowej, fun-
dusze musiatyby leze¢ bezczynnie w skarbcu. Sekretarz Wal-
ker zostal wiec upowazniony do wykupywania z premia, co oka-
zato sie dos¢ kosztowne.

Ust. z 28 stycznia 1847, 29-ty Kongres, 2-ga Sesja, Rozdz. 15.
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Dlug zaczeto zmniejsza¢ po ukonczeniu wojny. W la-
tach 1851/2 przecietna cena, jakg ptacono za obligi panstwowe,
byta 113, Sekretarz skarbu zaproponowat, by inwestowano pie-
nigdze w gwarantowanych papierach panstwowych, trzymajgc
je jako specjalny fundusz az do czasu, gdy rzad bedzie mogt
wykupywac papiery al pari- Kongres jednak, pamietajac losy
funduszu Smitha-Souvana, nie chciat ryzykowac kapitatow pub-
licznych na zakup bondéw, emitowanych przez poszczeg6lne
Stany.

Koszty wojny meksykanskiej oceniano na 63,6 mil, $,
z czego 49 milionéw pokryto wojennymi pozyczkami.

Na poczatku rzadow Price'a, w r, 1852, dtug wynosit 69
milionéw $, ale powiekszyt sie jeszcze o 2,7 milionéw za likwi-
dacje obligow stanu Texas, W potowie 1856 cyfry te zmniejszo-
no do 31 milionéw. Z sumy asygnowanej, 41 milionéw | — re-
prezentowato kapitat, reszta za§ — premie od czesci pozyczek
sptaconych przed terminem.

Redukcja diugu byta tak szybka, ze rzad wyrzekt sie czes-
ci swych dochodoéw, obnizajagc podatki, ale powtdrna panika
finansowa zmniejszyta wptywy skarbu panstwa i przy korcu
r, 1857 emisja 20 milionéw $ stata sie zndw koniecznoscig .

Na rok nastepny upowazniono rzad do podjecia nowej po-
zyczki w kwocie 20 mil. $ dla pokrycia biezagcych zobowigzan »).
Sekretarz skarbu zalecat podwyzszenie cet. Kongres jednak nie
przychylit sie do jego projektu. Zostala ona skonsolidowana
w r. 1860. llos¢ wypuszczonych obligbw ograniczono do 21 mi-
lionébw $, a oprocentowanie nie mogto przekraczac¢ 6%.

Wojna domowa. Gdy wybuchta amerykanska Wojna Do-
mowa, sekretarz skarbu Chase opiniowal, ze podatki powinny
by¢ ograniczone do wysokosci niezbednej dla zaspokojenia

Ust. z 23 grudnia 1857, 35 Kongres, 1 sesja, Rozdz, 1,
2) Ust. z 23 grudnia 1857, 35 Kongres, 1 sesja, Rozd, 165,
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zwyczajnych wydatkéw rzagdu i normalnej obstugi dtugu; wy-
datki nadzwyczajne za$ miaty by¢ pokrywane z pozyczek #.

W r. 1860 dtug publiczny przewyzszyt 64 mil.  ale wzrost
zadtuzenia nie byt spowodowany nadzwyczajnymi wydatkami,
lecz przez spadek dochodéw do bardzo niskiego poziomu. Gdy
w parlamencie rozwazano ustawe, zmierzajgcg do podniesienia
wptywow Skarbu, zostata ona odrzucona przez obie izby.

Wynik wyboréw w r. 1860 wstrzgsat kredytem i w grud-
niu trzeba byto ofiarowa¢ 10 do 12%, gdy przyszio emitowac
bony skarbowe po cenie parytetowej.

Pierwszg transze 5%-wg w kwocie 10 milionéw z og6lnej
stuny 21 milionéw, do ktdrych emitowania rzad zostat wdwczas
upowazniony (akt z 22 czerwca), subskrybowano w catosci
po cenie nominalnej. Zanim jednak dokonano wptat, zmniejszo-
ne dochody, niezwykte zobowigzania skarbu panstwa i depre-
sja gospodarcza wywarty tak ujemny wpltyw na rynek finanso-
wy, ze do pokrycia subskrypcji w catosci zabrakto jeszcze okoto
3 milionédw $ 7). Niemozno$¢ znalezienia nabywcéw byta
tym znamienniejsza, ze emisja poprzednich pozyczek nie na-
potkata na zadne trudnosci.

Niepowodzenie emisji zmusito skarb panstwa do sta-
rania sie o pozwolenie sprzedawania nabywcom bonoéw tych na
ponetniejszych warunkach. Korzystajagc z pozwolenia, sekretarz
skarbu wezwat do ofert, wynikiem ktorych byta mata subskryp-
cja po 12%.

W lutym 1861 r. rzad zostat upowazniony dé zaciaggniecia
pozyczki w kwocie 25 milionéw dla pokrycia biezacych potrzeb
skarbu panstwa, oraz wykupu bondw w obiegu. Oprocen-
towanie papierow tych nie mogto przekracza¢ 6%, ale bo-
ny emitowano po przecietnej cenie 89 za 100 $®. Chase
obliczat, ze bedzie mu potrzeba okoto 320 mil. rocznie i zapro-
ponowat pokry¢ z tej sumy 80 milionéw nowymi podatkami®
a 240 milionbw przez pozyczki. Kongres upowaznit emisje

Raport finansowy z 4 lipca 1861,
Treasury report z 1861 r.
¥ Ust, z 8 lutego 1861, 36 Kongres, 2 sesja, rozdz, 29,



153

nowych bondw, nie przychylit sie jednak do wniosku, dotyczg-
cego podatkéw. Wobec tego Chase zaofiarowat popularng
pozyczke w kwocie 150 milionéw po 7,3%, ptatng po uptywie
3 lat. Wykupiono ja po cenie nominalnej, co oznaczato 2—3%
powyzej stopy normalnej,

W swoim raporcie z r, 1861 wykazat on prawdopodo-
bieAstwo zakonczenia wkrétce wojny zwyciestwem i wobec te-
go byto rzeczg podrzedng, czy dochody przewyzszaly zwyczaj-
ne wydatki, czy nie. Zdawato sie najltatwiejszym zapewnic
sobie prawie cate pokrycie nadzwyczajnych wydatkéw pozycz-
kami i w ten spos6b unikngé potrzeby jakiegokolwiek pod-
wyzszania obcigzenia podatkowego ludnosci. Kongres umo-
zliwit podjecie droga pozyczek wszystkich pieniedzy, ktdre
sekretarz skarbu uwazat za konieczne do dalszego prowadze-
nia wojny.

Pozniejsze $rodki, ustalone na specjalnej sesji Kongresu,
zmierzajace do zwiekszenia dochodéw panstwowych za pomo-
ca podatkéw, réwniez zawiodty.

W r, 1861 upowazniono rzagd do wypuszczenia duzej
ilosci bonow krotkoterminowych na okaziciela, po czym na-
stagpita jeszcze znaczna emisja banknotoéw o przymusowym obie-
gu, tzw. greenbacks (zielono-grzbietek), Nieuniknionym wynikiem
byta inflacja waluty. Dla ratowania sytuacji Kongres wykazat
wiecej rozsadku, naktadajac ciezsze podatki, ktdre w dostatecz-
nym stopniu znalazty oddzwiek w kraju. Dopiero w trzecim roku
wojny zaczety przewaza¢ pozyczki o dtuzszym terminie spiaty.

W r , 1863 Chase byt juz przeswiadczony o biednosci po-
lityki, za pomocg ktérej az do tego czasu finansowano wojne.
W swoim rocznym raporcie zwrécit on uwage ,na wielkg do-
niosto$¢ czerpania Srodkéw z podatkow, zarowno na wydatki
nadzwyczajne zwigzane z wojng, jak i na zwyczajne, oraz
obstuge diugu™ M.

Izba Reprez, Exec, Doc, 387 Kongres, 1 sesja, T, 41, No 3 sh.
10— 12,
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Garfield zauwazyt, ze w ,»$rodku wojny, gdy krew naro-
du przelewata sig, gdy ostatniego cztowieka i ostatniego dola-
ra poswiecano jako dobrowolng ofiare, byto stosunkowo tatwo
zdoby¢ kilkumilionowe sumy; ale sptaci¢ je w czasie pokoju —
byto rzeczg o wiele trudniejszg”.

Banker's Magazine podkres$lat ®), ze ,kohAcowy okres rzg-
déw Buchanana wykazat swa niekompetencje, kiedy skarb
pafnstwa nie byl w moznosci emitowania pozyczek na lep-
szych warunkach niz 8 — 12%, przy nieznacznym diugu pub-
licznym, z rozlegtymi dochodami, zar6wno OAwczesnymi, jak
réwniez przewidywanymi na przysztosé. Skarb panstwa pod
rzagdami Cobba, nie budzit zaufania wsrod kapitalistow". Za-
miast zaprosi¢ do skiadania ofert przy z gory ustalonej stopie
procentowej, minister zaprosit do skladania ofert, pozwalajac
wierzycielom ustali¢ stope, po jakiej chcieli zaofiarowac pozyczke.

~Haniebny brak kompetencji — pisat J. Gallatin —
wraz z calg zarozumiato$cig ignorancji, charakteryzowaty
pierwsze usitowania wielu wysokich dygnitarzy bezposrednio po
objeciu nawy panstwa przez rzad w r. 1861. W dziedzinie finan-
sow panowat kompletny beztad.,".

Sekretarz skarbu uwazat, iz ,trudnosSci, potagczone z pta-
ceniem obligéw juz sprzedanych, spowodowane byty faktem, ze
kapitalisci niechetnie inwestowali w papierach Standéw Zjedno-
czonych po cenie parytetu". Aby wzbudzi¢ zaufanie, postanowit
on gwarantowa¢ wszystkie emisje bondéw na gruntach panstwo-
wych.

Zawieszenie wyptat gotébwkowych. W grudniu 1861 r. za
przyktadem bankéw nowojorskich zawieszono wyptaty na
catym terytorium; akcja ta szybko znalazta nasladowce

Banker's Magazine z grudnia 1867 r.
2) J, Gallatin. National Debt, Taxation, Currency and Banking Sy-
stem, str. 30. Nowy York, 1864.
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w rzadzie, ktory wstrzymat wymiane banknotéw na Kkru-
szec, Chase oswiadczyt, ze zawieszenie byto nieuniknione z po-
wodu nieoczekiwanych wydatkow wojskowych, zwiekszonych
ogblnych wydatkéw panstwa i tym samym zmniejszonego za-
ufania do papieréw publicznych.

Ogtoszenie przymusowego kursu pienigdza. W styczniu
1862 r. Komisja budzetowa ,,Ways and Means" zaproponowaita
zadekretowanie przymusowego kursu banknotéw, Swiadomie
oddajac tej metodzie pierwszenstwo przed innymi. Byt to naj-
tatwiejszy sposdb umieszczenia na rynku obligdw rzadowych.
Zaden plan, ktorego wykonanie zalezato od funduszéw inwesty-
cyjnych, nie obiecywat tatwo natychmiastowych wpltywow,
Chase zasadniczo byt przeciwny ogfaszaniu przymusowego kur-
su banknotéw, nie miat jednak odwagi przekonan i ustgpit czes-
ciowo z powodu swego wrogiego stosunku do bankoéw,

W lutym 1862 r. uchwalono wazng ustawe celem podnie-
sienia dochodéw drogg podatkéw, ale uptynely trzy lata, zanim
mozna byto z tego zrddta uzyskaé powazniejsze sumy.

Ustawa z 25 lutego 1862 r, jest jedng z epokowych w dzie-
jach finanséw amerykanskich. Giéwne Zrdédta jej dochoddéw
byty;

1) Emisja 150 miliondw $ banknotéw o przymusowym
kursie,

2) Emisja 500 milionéw $ bon6éw, znanych popularnie ja-
ko ,,5—20-ki" (gdyz miaty by¢é sptacalne poczawszy od 5-go ro-
ku do 20 lat), przynoszacych 6% i sprzedawanych po cenach
rynkowych za gotéwke, albo w zamian za zwykle bony skar-
bowe.

3) Emisja certyfikatow depozytowych, przynoszacych
5%, wymienialnych na banknoty panstwowe, pozostawione
w depozycie nie mniej niz na 30 dni; w sumie og6lnej nie prze-
kraczaty one 25 miliondw.

4) Stworzenie specjalnego funduszu amortyzacyjnego.

Szczegdlnie wazng byta klauzula, pozwalajgca na konwer-
sje banknotow o przymusowym kursie na bony 5—"20 wniosko-
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wano bowiem, ze wiasciciele not instynktownie bedg chcieli
wymienié¢ je na oprocentowane bony.

Wedtug T. Stevensa proces ten dziata¢ miat tak magicz-
nie, ze 500 milionéw bonéw, do ktérych emisji rzad byt upowaz-
niony, zostanie subskrybowane, zanim bedzie on potrzebowat
uzytkowac te fundusze. Banknoty papierowe w sumie 150 milio-
néw spetni¢ by miaty zadanie bonéw za 500 milion6w.

Pierwszy ten krok zostat wnet powtdrzony w przeciggu
trzech miesiecy, rzad bowiem nie mégt zaciggna¢ pozyczki na
warunkach, do ktérych byt upowazniony, a podatki wptywaly
bardzo powoli.

Nowa ustawa z lipca 1862 r. pozwolita wiec rzgdowi na
drugg emisje 150 milionéw, z czego wszystko mogto opiewac
na odcinki l-o dolarowe. Przewidziano reemisje tych nowych
banknotéw, ale nie zabezpieczono ich konwersji na bony.

Mimo podobnych poczynan Chase uchodzit za wroga pie-
niedzy papierowych; wiedzial on dobrze, ze wszystkie syste-
my takich pieniedzy zawierajg w sobie pewng doze oszustwa
i stusznie Sciggaja na siebie powszechng krytyke. W roku 1869,
jako najwyzszy sedzia, sam o$wiadczyt, ze klauzula o przymuso-
wym kursie byta w sprzecznosci z konstytucjg

Deprecjacja ,,greenback*6w*“. Ekonomicznym rezultatem
kolejnych emisyj przymusowych banknotéw w zwigzku z ol-
brzymimi sumami wypuszczonych krétkoterminowych bonow
skarbowych, ktére réwniez uzywano w obiegu jako pienigdze,
byta zwyzka cen towaréw i deprecjacja waluty, mierzonej
w ztocie.

Inflacja w przeciggu 3 lat dosiegta 60%.

W roku 1862 —100$ miato warto$¢ tylko 76
1] 1863_ 100 1] I 1] 1] 6 2
” 1 8 6 4 = 100 ” ” ” ” 3 9

Cytowane przez Dewey’a, str, 289,
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Zestawienie pozyczek z okresu Wojny Domowej.
1861 1862 1863 1864  Ogdtem

m i | i o n Yy %
Pozyczki dtugoterminowe . 64,8 1724 466,6 340,8 1.044,6
Bony oprocentowane . . 1064 151 209,8 559,9 891,2

, hieoprocentowane . 158,6 2532 43,6 2,9 458,3
Pozyczki krotkoterminowe 107,8 1548 24,0 30,9 317,5

Ogo6tem 437,66 5955 7440 9345 27116

Stosunek zadtuzenia krotkoterminowego do dtugoterminowego.

Dtugoterminowe Krétkoterminowe

% %

1861 15 85

1862 29 71

1863 67 33

1864 39 61
1861 -4 3INEN bl I/l

Fundusz amortyzacyjny z r. 1862. Ustawa z 25 lutego
1862, upowazniajgca do powaznego odwotania sie do kredytu,
zamierzata oprze¢ sie na solidnej podstawie, zapewniajgcej
umorzenie pozyczek wojennych. Stwierdzata ona, ze ,wszyst-
kie cta od towaréw importowanych powinny by¢ uiszczane
w monecie albo w banknotach, ktérych emisja byta autoryzo-
wana, ptatnych na okaziciela i prawnie przyjmowanych na spta-
te naleznosci publicznych; sumy stad zebrane miaty by¢ od-
ktadane, jako specjalny fundusz i uzywane w nastepujacy
sposéb:

1) Dla gotowkowej sptaty odsetek od bonéw ibank-
notow.

2) Na zakup \% catego dlugu Stanéw Zjedn., ktory
uskuteczniany by¢ powinien w kazdym roku finansowym
i odktadany jako fundusz amortyzacyjny. Odsetki jego w taki
sam sposob maja by¢ uzyte na sptate zobowigzan wedtug wska-
z6wek sekretarza skarbu.
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Rodzaje i suma diugu publicznego w czerwcu 1862 przed-
stawiaty sie nastepujgco;

Miliony $
Pozyczki Chase‘azr. 1861 ...cccccevvvcvvenne 14,4
Bony skarbowe, ktore pézniej otrzymaty kurs przy-
MUSOWY v € e e , 530
Banknoty autoryzowane aktem parlamentu w lutym
1862 r. z Kursem przymusSOWY M ....cccceeevvevrneee, e 96,6
Bony skarbowe 7,3%-we z czerwca 1862 «, , - . . 1228
Bony przejete przez banki...iiniineen, . 50,0
Certyfikaty depozytowe 4—5%-we , . * .evvievennnn, 57,7
Certyfikaty dtuzZnicze 6%-W € .ccooeovvecvrveinrere s 49,9
Razem 4444

W styczniu 1863 emitowano 100 milionéw $ banknotéw,
powiekszajgc potem limit do 150 milionéw i autoryzujgc réwno-
cze$nie emisje bonow skarbowych (w odrdéznieniu od green-
back'6w nie oprocentowanych); ustawa przewidywata emisje
4 milionéw w odcinkach do 10 $, ktérych obieg miat trwaé ma-
ximum 3 lata i przynosi¢ odsetki ,,w pienigdzach legalnych* nie
wyzej 6%, Byly to banknoty przymusowe o warto$ci nominal-
nej, mniej odsetki.

W ten spos6b spodziewano sie zacheci¢ posiadaczy do
zatrzymywania banknotéw, a gdyby uzyli ich jako pieniedzy,
nowy posiadacz miatby pokuse przechowywania.

W tych warunkach emitowano 44,5 milionéw jednorocz-
nych i 166,5 milionéw dwuletnich bonéw 5%-wych, poza
266,6 milionami 3-Ictnich 6%-wych, o procentach skfadanych.
Te ostatnie bony byty jedyne w swoim rodzaju: wielka czes¢
oprocentowanych bonéw skarbowych, emitowanych przez rzad
w roznych okresach, zapewniata po6troczng wyptate odsetek.
Chociaz nie lezato w intencjach rzadu, by uzywano ich jako
srodka obiegowego, wkrétce nabraty one w szerokim zakresie
takiego wilasnie charakteru; nie spetnity jednak swego za-
dania, gdyz wiasciciele mieli sktonno$¢ gromadzenia ich, gdy
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zblizala sie data potrocznej wyplaty odsetek, po czym bezpo-
$rednio znow rzucano je na rynek. Sekretarz skarbu Fessenden
w roku 1864 powzigt plan emitowania nowych bonéw o procen-
tach sktadanych, majacych zaja¢ miejsce poprzednich. Procen-
ty mialy by¢ wyptacane po dacie dojrzatosci. Wierzyt on,
ze to nie tylko podkreslitoby ptynny charakter bonéw, uzywa-
nych jako pieniadz obiegowy, ale réwniez spowodowatoby stop-
niowo zaprzestanie uzywania ich w tym celu. Zostat wiec usta-
wowo upowazniony do emisji bonow 7,3%-wych i uwazal, ze
trzyletnie bony 6%-we o procentach sktadanych co 6 mie-
siecy, wyniostyby po uptywie trzyletniego terminu znacznie
mniej, niz nalezatoby zaptaci¢ w tym samym czasie odsetek
i kapitatu za zwykly bon 7,3%-wy. Wobec tego wypuscit ich
wiecej niz na 250 milionéw, uzywajac gtéwnie w celu podjecia
bedacych w obiegu oprocentowanych banknotéw, ktére, dla
powodow przytoczonych, okazaty sie nieodpowiednie jako pie-
nigdz obiegowy.

Cze$¢ bondw o procencie sktadanym, w ten sposdb emi-
towanych, weszta w obieg i byly uzywane az do zakonczenia
wojny; okazaty sie one bardziej celowymi niz te, w miejsce kté-
rych je wypuszczono.

Rozwazajac og6lnie metode, dogodnos$¢ oprocentowania
i obieg bondéw skarbowych emitowanych w czasie wojny do-
mowej, mozna powiedzie¢, ze istniaty tu znaczne réznice. Jak
widzieliSmy, niektére z bonoéw byty roczne, niektédre dwuletnie
z procentem wyptacalnym dopiero po dojsciu do dojrzatosci.
Inne stwierdzaty na stronie czotowej, ze bon jest platny poét-
rocznie. Jeszcze inne zaopatrzone byly w kupony procento-
we, na ktérych wymieniona byta suma odsetek, ptatna w ozna-
czonym terminie potrocznym, podczas gdy w wypadku bankno-
téw przymusowych z roku 1862, albo ,,greenbackdw®, nie byto
zadnego procentu do ptacenia i nie ustalono terminu patnosci
kapitatu. Byfa to, jak wspomnieliSmy, bardzo ponetna forma
banknotéw przymusowych, ktérych posiadacze mieli wzrasta-
jaca pokuse gromadzenia, jako inwestycji.
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Gtowne rysy kredytowej polityki Chase'a byty nastepujgce:

1) Usitowania w kierunku osiggniecia umiarkowanej sto-
py procentowej.

Pierwsze emisje byty 7,3%-we, potem 6,7%-we a wreszcie
5%-we. Pozyczat on tylko na warunkach, ktore sam stawiat
i okazywat wielkg nieche¢ do przyjmowania bez dyskusji zg-
dan rynku pienieznego. Jego upodobanie do niskich pro-
centéw doprowadzito do btedu, popetnionego w roku 1863, sub-
stytuowania bonéw 5%-wych w miejsce 6%-wych, To pod-
niosto warto$¢ ztota w stosunku do pienigdza papierowego o 20 %
i spowodowato dalsze emisje banknotow przymusowych, a tym
samym dalsza zwyzke ceny zlota,

2) Dazenie do popularyzacji pozyczek, ktére doprowa-
dzito do faworyzowania subskrypcji przez szerokie masy.

3) Wreszcie, nieche¢ do pozyczek diugoterminowych.
Stala sie ona przedmiotem krytyki, budzac u cudzoziemcédw
nieufno$¢ do pozyczek amerykanskich; kraj byt zalany krétko-
terminowymi obligami, ktére w wielu wypadkach odgrywaty
role pieniedzy, podwyzszaty ceny, powiekszaty spekulacje i roz-
rzutnos$¢, zawsze idgce w parze z wojna.

W r, 1864 Kongres udzielit sekretarzowi skarbu po-
zwolenia sprzedazy ziota z zastrzezeniem, ze zobowigzanie
stworzenia funduszu amortyzacyjnego, zgodnie z ustawg
z r, 1862, nie bedzie naruszone. Rzad zaciggat wiec znéw po-
zyczki: ptacit dawne, a stwarzat w rzeczywistosci nowe. Nie
uczyniono zadnych krokéw w kierunku stworzenia funduszu
amortyzacyjnego jako takiego, ale pozwolono na gromadzenie
pieniedzy w skarbcu, az do sumy okoto 100 miliondéw |,

Likwidacja dtugu Wojny Domowej. Natychmiast po za-
konczeniu wojny zaczety sie spiaty dtugu na wielkg skale.
Aktywnos¢ handlowa, pobudzona przez wojne, szukata no-
wych drég dziatania i znalazta je w wielkim planie rozbudowy
kraju. Zbudowano szybko kolej transkontynentalng do Oceanu

Spokojnego, Pospiesznie tez postepowata rozbudowa prze-
mystu.
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w . 1865 sekretarz skarbu McCulloch, ktérego program
byt tak podobny do programu Gallatina, jak Chase'a byt podob-
ny do Hamiltona, zignorowat ustawe z r, 1862 i zaproponowat
znéw fundusz amortyzacyjny, na wzér funduszu z r. 1817, Obli-
czat on, ze przy przeznaczaniu na sptate diugu 200 milionéw
cato$¢ zostataby sptacona w przeciggu mniej wiecej 28 lat. Pro-
pozycji tej nic przyjeto; ale skarb panstwa uzywat rozporza-
dzalnc sumy na fimdusz amortyzacyjny. Rzeczywista redukcja
byta o wiele wieksza, niz prawnie wymagana.

W r. 1866 nadwyzka wynosita 123 miliony i w latach
1865— 1866 kapitat dtugu zmniejszono o 206 milionéw Ozna-
czato to redukcje przekraczajagcg o 173 milionéw wymagania
ustawy z r. 1862 oraz nadwyzke wynoszacg okoto 125 milionéw
ponad to, co zostato dokonane w mys$l planu, przewidujgce-
go przeznaczenie na obstuge dtugu tylko 200 milionéw $.

Niezbednos¢ natychmiastowego rozpoczecia sptaty diugu
panstwowego sekretarz skarbu zaznaczyl w swym raporcie
z r. 1868:

»Nie potrzebujemy obawia¢ sie, ze przyszte pokolenia be-
dg musiaty dzieli¢ sie z nami ciezarem dtugu. Zakonczona woj-
na nic byta pierwszg, ni ostatnig i potomno$é bedzie miata dosé
roboty, chcac uporaé sie z dtugami, ktore sama stworzy. Kre-
dyt panstwa moze by¢ podtrzymywany tylko przez uchwalanie
odpowiednich dochodow i tylko ustalona zdecydowana polity-
ka redukcji dtugu moze zabezpieczy¢ jego site.

Stare dbugi sptaca sie z niechecig. Im diuzej trwajg, tym
bardziej sg uprzykrzone. Gdyby obecne pokolenie zrzucito cie-
zar tego dtugu na nastepne, jest prawdopodobne, ze bedzie on
przerzucany z jednego pokolenia na drugie jako zobowigzanie,
jezeli nic wieczyste, to w kazdym razie stale sie powiekszajgce*.

Oznaczato to wyrazne zerwanie z tchdrzostwem polityki
przesztosci.

Czysty dlug w czerwcu 1866 wynosit 2.783 mil. $. Mnigj
niz potowa tej sumy byta skonsolidowana; 433 milionow
pozostato w formie banknotéw przymusowych, reszta za$ w roz-
nego rodzaju krétkoterminowych albo czasowych obligach, z kté-
rych powazna cze$¢ ptatna byta w ciggu 2-ch lat.

11
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Diug zaksiegowany w dniu 30 czerwca 1866 wynosit;

1. Stary diug, zaciggniety przed Powstaniem:

Miliony
Pozyczka z r. 1847—6~ . . . 94
., 11848-6n . . . 8.9
Odszkodowanie za Texas . . 0,5
Stara pozyczka skonsolidowana 0,3
Noty skarbowe......eneenne 0,1
Pozyczka z roku 1858—5% . . 20,0
,, , 1860-5% . . 7.0
. \S6l-e% . . 18,4

” wojny Oregonskiej — 6% 1.0 65,6

2. Nowy dhug.
Bony 20-letnie — 6% .. . 50,0
Bony 7—30-letnie — 73% . 139,3
Bony na okaziciela . . . . 0,3
Bony 5—20-letnie — 6% . . 514,8
»,Banknoty Stanéw Zjednoczonych* . 400,6
Czasowe pozyczki . . . . 120,2
Pozyczka z 1863 — 6% . . 75,0
Bony skarbowe 5% . . . . 3.4
Certyfikaty ztote......ccccovnnn. 10,7
Bony 10—40-letnie — 57, e o o 1712
Bony 5—20-letnie — 6% . ¢ o o 3,9
Certyfikaty diuznicze — 6%. <« -« 26,4
Waluta pocztowa i bilon. . ¢ o 27,0
Bony 5—20-letnie — 6" . e ¢ « 1000
Bony skarbowe — 6%na procentach

sktadanych ... 159,0
Bony 7—30-letnie 7,3 . . « e« ¢ 806,3
Bony Kolei Union Pacific —sa . . 6,0

Bony 5—20 Union Pacific — 6%. . 1035 2717,6

Ogétem 27176

W dn. 1/71X.1867 diug osiggnat swe maximum, dochodzac
do 2846 milion6w

Analizujgc dtug publiczny Standw Zjednoczonych z ro-
ku 1866, Gibbons zaznaczyt, ze zawierat on 19 réznych okre-

') J, S, Gibbons, , The Public Debt of the U, S,, New York, 1867
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séw dojrzatosci i 6 r6znych oprocentowan. Kazda kategoria sto-
py procentowej miata tyle odmian bonéw i wariantéw, ze okre-
Slenie wzglednej ich wartosci byto b. trudne, Np. w pozyczkach
6%-wych byto 12 typow bondéw i not. Wiekszo$¢ emisyj zawie-
rata zaréwno bony rejestrowane, jak i na okaziciela. W niekt6-
rych bony byly w odcinkach tak niskich jak 50  w innych
nie mniejsze od 1000

Pozyczki 5%-we miaty 5 réznych emisyj, kazda z nich
z dodang do nich opcjg i innymi mozliwosciami konwersyj, od-
nawian itp.

Bonow 7—30-letnich byto 5 albo 6 réznych emisyj, nie-
ktore podlegajagce konwersji wedtug opcji rzadu, inne wedtug
woli wiasciciela, pewne znéw emisje byty wymienialne na spe-
cjalne odcinki.

»Nie jest rzeczg konieczng wykazywac¢ wszystkie wtasci-
wosci kazdej pozyczki, by udowodnié, ze plan naszych pan-
stwowych papierdw wartosciowych — pisat J. S. Gibbons —
jest tak skomplikowany, iz przerasta jakgkolwiek moznos$é
analizy.

»Tylko dziewiagta cze$¢ diugu ulegaé mogtaby konsolida-
cji w przeciggu mniej wiecej 2-ch lat. Osiem dziewigtych skia-
da sie z form przejsciowych, emitowanych na zasadzie ustaw,
uzywajacych po wiekszej czesci niezrozumiatej frazeologii, od-
dajacych jednemu cztowiekowi nieograniczong witadze nad ma-
sami i wyrazajacych ogo6tem prawie sto mozliwosci trwania, opcji
konwersji, prolongaty itp.

,Powszechna opinia uwaza nasz diug publiczny w takim
stanie zamieszania, ze polityka finansowa jest absolutnie niezro-
zumiata dla ogdtu, a zatem nie zastuguje na zaufanie.

,Oficjalne sprawozdanie dotyczace dtugu powinno by¢ ja-
sne, informujgce i przekonywujgce, jest za$§ ciemne, mgliste
i niezrozumiate,

.Samo posiadanie bogactwa nic wystarcza. Zaden Kkraj
na Swiecie nie jest tak bogaty, jak Stany Zjednoczone, za-
den nic posiada tak mato dlugéw, w porédwnaniu z dochodami;
mimo tego nie ptacimy monety brzeczacej za nasze banknoty".
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Musiato by¢ istotnie rzeczg trudng dla ogdtu zrozumie¢ me-
chanizm pozyczek. Tylko specjalizujgcy sie w inwestycjach ka-
pitalista, zaangazowany w kupnie i sprzedazy papieréw, mogt do-
strzec réznice w ich wartosci i to, co je powodowato,

iWydatki okresu pokoju owych czaséw obejmowaly przy-
gotowania fortow, fabrykacje sprzetu wojennego, budowe pan-
cernych okretéw, arsenatu, maszyn itp. Bajka o dziku, ktory
ostrzyt swe kly bezposrednio po zawarciu traktatu wieczyste-
go pokoju z innymi zwierzetami, doskonale ilustrowata 6wczes-
ng polityke wielu paristw na Swiecie.

Ustawa konsolidacyjna z kwietnia 1866 r. byta pierwszym
krokiem w kierunku ogo6lnej reorganizacji dtugu, umozliwiajgc
konwersje tymczasowych i krotkoterminowych oprocentowa-
nych obligéw na dtugoterminowe bony i matg kontrakcje obie-
gu banknotow.

McCulloch uznat, ze polityka statego, corocznego zmniej-
szania dtugu powinna by¢é wprowadzona definitywnie i nieubta-
ganie. Kongres uposazyt go w bardzo daleko idgce petnomoc-
nictwa, dotyczace administracji dtugu i waluty %),

Sekretarz skarbu mdgt, z upowaznienia tej ustawy, wedtug
swego uznania, wymienia¢ bony skarbowe i inne obligi panstwo-
we, oprocentowane czy nie, na jakie uwazal za stosowne. Poza
tym mdgt on dysponowacé wszelkimi bonami, w Stanach Zjedno-
czonych lub zagranicg, do takiej sumy, w taki sposéb i na taki
procent, jaki uznatby za odpowiedni; kupowac za gotéwke, albo
wymieniajagc bony skarbowe i certyfikaty dtuznicze, depozytowe
lub inne papiery, przedstawiajgce pewng warto$¢, ktdre zostaty
albo mogty by¢ wypuszczone, a z ktérych dochody mogty by¢
brane wytgcznie na wykup banknotéw i innych obligéw, emito-
wanych przez Kongres,

Procz ograniczenia sumy banknotéw przymusowych, kto-
re sekretarz skarbu mogt wypuszczac, ustawa dawata mu wszel-
ka wiadze, jakiej sobie zyczyt.

Akt z 12 kwietnia 1866, 39-ty Kongres, 1-sza sesja. Rozdz, 39,
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McCulloch zaczat konwertowa¢ tymczasowe obligi, opro-
centowane na 6%-towe bony, 5—20-ki. W przeciggu 2 lat su-
me ich zmniejszono o 900 milionéw Tymczasowe pozyczkKi
i certyfikaty dtuznicze réwniez zostaty skasowane. Kongres wy-
dat upowaznienie wycofania stopniowo 10 milionéw green-
backéw. Zarzgdzenie to byto mocno krytykowane, sgdzono
bowiem, ze zostata zmarnowana doskonata sposobnos¢ szyb-
kiej ich kontrakcji, poniewaz w roku nastepnym sytuacja
gospodarcza byta niepomysina i zaniechano wycofywania ich
z obiegu. ,,Cokolwiek sgdzonoby o amerykanskich finansach
z r. 1865 — mowi A. S. Bolles — nic moze byé watpliwosci,
ze w kwietniu 1866 r. (gdy wyzej wspomniana ustawa byta
uchwalona), skonsolidowanie dtugu na 6%-we bony nie byto
rzeczg rozumna, ani wielce polityczng”. Wszystkie formy za-
dtuzenia, procz banknotéw, skonwertowano na bony. Wyni-
kiem tego ustawodawstwa byto, ze natychmiast bony oddzielity
sie w obiegu od banknotow, ktérych juz tak chetnie nie przyj-
mowano. Mimo to polityke sptacania i konsolidowania dtugu
tymczasowego prowadzono nadal az do r. 1868.

Specjalna ustawa upowaznita rzad do wykupu bank-
notow, kursujacych na procencie sktadanym, przez nowg emisje
nieoproccntowanych banknotéw przymusowych w sumie, nie
przekraczajacej 100 milionow $.

Innym atakiem na kredyt publiczny bylo zadanie wyku-
pywania bondw w pienigdzach papierowych zamiast w mone-
tach kruszcowych, chyba ze istniato w tym sensie zastrzezenie
w upowaznieniu do zaciggniecia danej pozyczki.

»,Dtugi panstwowe — madwit sekretarz skarbu w r. 1867 —
podlegaja og6lnym prawom moralnym narodow. Jezeli nie ma
specjalnego o$wiadczenia w sensie przeciwnym, honor wymaga
w takim wypadku sptaci¢ dtug w monecie brzeczacej. Polityka
rzadu Standéw Zjednoczonych w stosunku do sptaty diugéw byta
jednolita i stata. Przed r. 1862 w Stanach Zjednoczonych nie
byto, précz monety brzeczacej, innych legalnych pieniedzy. Wo-

Financial History of the U. S,, str, 311.
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bee tego panstwowe bony skarbowe i poprzednio emitowane
bony ptatne byly w tej samej monecie. Pdzniej zarzadzono, ze
wszystkie oprocentowane banknoty miaty by¢ platne pieniedz-
mi legalnymi, ale nie zmieniono formy ptatnosci bondw,”

Faktem byto, Ze bony i banknoty podlegajace konwersji
na bony, emitowane po uchwaleniu pierwszej ustawy o przymu-
sowym obiegu, sptacane byly walutg zdeprecjonowang i w rze-
czywistosci sprzedawane byty z dyskontem. Umieszczano je
w catym kraju po najwyzszej osiggalnej cenie—gtéwnie nie ka-
pitalistom, lecz ludziom, rozporzadzajagcym S$rodkami umiarko-
wanymi, ktorzy przystepowali do subskrypcji nie dla spekula-
cji, lecz w celu przyjscia panstwu z pomocag w jego walce z po-
teznym powstaniem.

Z jakim czotem rzad Standw Zj, stanatby przed Swiatem
i swoimi whasnymi obywatelami, gdyby — wbrew umowie —
wowczas, gdy jego byt byt zagrozony, odméwit zwrotu pozyczo-
nych pieniedzy w tej samej wartosci? — pytano w kotach zainte-
resowanych,

»W sprzecznosci do wszystkich sztuczek zmierzajacych
ku sptacie, a raczej ku pozbyciu sie dlugu publicznego, stata
prosta, honorowa polityka finansowa ptacenia wszystkich zo-
bowiazan rzadu w mysl umowy, ktéra je tworzyta; polity-
ka rewaloryzacji papierowego dolara, dopoty nie przedstawiat-
by on dolara petnowartosciowego; polityka nadawania statosci
interesom i pewnosSci przedsiebiorstwom, uwolnienia kraju od
zarzutu, stawianego z racji niskich cen jego papieréw pub-
licznych na wielkich rynkach $wiatowych®“. Sekretarz skarbu —
jak wida¢ — byt zwolennikiem bitednej teorii rewaloryzacji
pienigdza.

Dnia 14 grudnia 1868 Senat powziagt rezolucje, potepiajaca
praktyke zapierania sie diugu, ,.Senat z wielkim zalem przyjat
do wiadomosci propozycje prezydenta w jego dorocznym
oswiadczeniu odrzucenia cze$ci zobowigzan panstwowych
i uwaza to, zaréwno jak wszystkie inne formy wyparcia sie zobo-
wigzan, za zbrodnie narodowa. Honor narodu wymaga sptaty
dtugu publicznego z jaknajwiekszg lojalnosciag wobec wszyst-
kich wierzycieli zarobwno v kraju, jak zagranicg, nic tylko
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mnv mysl litery prawa, lecz zgodnie z duchem ustaw, na podstawie
ktorych zostat on zaciggniety" .

Czasy te byly ciekawym okresem pozytecznych dyskusyj
na temat polityki finansowej.

Akt rekonsolidacyjny z roku 1870. Butwell, nastgpca
McCullocha na fotelu sekretarza skarbu, za gtéwny swoj cel
uwazat skonwertowanie diugu publicznego na nizej oprocen-
towany. W r. 1869 przedstawit on szczegdtowy plan konsolida-
cji dugu na 4"% , a dwiema ustawami z lipca 1870 i stycznia
1871 zostat upowazniony do emisji 500 miliondw w bonach
5% -wych sptacanych po 10 latach, 300 milionéw 4% %-wych, pod-
legajacych wykupowi po uptywie 30 lat. iWszystkie te pozyczki
miaty by¢ sptacone w monecie brzeczacej oraz zwolnione od
podatkéw federalnych i stanowych. Zadna nie miata by¢ sprze-
dana po cenie nizszej al pari w ztocie.

W ten spos6b stworzono pozyczki, ktére nieoczekiwanie
w przeciagu krotkiego czasu osiggnety wiecej niz 25%-wa
zwyzke kursu. Na diugo przed dojsciem bonéw do dojrzatosSci
rzad mogt zacigga¢ pozyczki oprocentowane tak nisko jak 2Vah

Fundusz amortyzacyjny. Przy sptacaniu dlugu jeszcze raz
puszczono w ruch maszynerie funduszu amortyzacyjnego. Akt
z r. 1862 upowazniajacy do emisji pierwszych banknotéw przy-
musowych i do sprzedazy bonéw 5—20-letnich postanawiat, ze
gotowka wptacona za cta od importu, po zaspokojeniu wszel-
kich wymogoéw obstugi procentowej dlugu, powinna by¢ uzyta
na roczne zakupy albo sptate 1% catego diugu Stanéw Zjedno-
czonych. Odsetki od sumy wykupionej rowniez miaty by¢ uzyte
na dochdd stworzonego funduszu.

Podczas wojny domowej nie czyniono zadnych prob
w kierunku speinienia tego postanowienia, poniewaz rzad usta-
wicznie pozyczat i powiekszatl jeszcze swe zadiuzenie, a gdy
pokéj zostat przywrocony, polecenia ustawy nie byly uwazane
za obowigzujgce.

1) Rawniez zajmujagca mowe wygtosit Coliaday na temat dlugu pan-
stwowego. Kongres, Globe, 29 stycznia 1870, str, 881 i nast.
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Dopiero Butwell rozpoczat polityke corocznego zakupu
bonéw, wcigganych poczatkowo na specjalny rachunek Jako
»fundusz amortyzacyjny".

Akt konsolidacyjny z 14 lipca 1870 sprawit, Ze nic trzeba
juz byto przechowywac zakupionych bonéw na specjalnym ra-
chunku; mialy one by¢ natychmiast uniewazniane i niszczone.
Zasada redukcji przez coroczne zakupy zostata nienaruszona.

Warimki ustawy (sck. VI) przewidywaty, Zze bony Stanow
Zjednoczonych, nabyte i przechowywane w skarbie parstwa,
zgodnie z ustawg z r. 1862, i wszystkie inne bony, nabyte przez
sekretarza z funduszéw pochodzacych z nadwyzek skarbowych
i wowczas przechowywane w Treasury, miaty by¢é uniewaznione
i zniszczone, przy czym w ksiegach departamentu skarbu miata
by¢ prowadzona szczeg6towa ewidencja takich uniewaznionych
bondw.

W mysl postanowien ustawy wszystkie bony, nabyte dla
funduszu amortyzacyjnego, zostaty istotnie uniewaznione; pro-
wadzono jednak szczeg6towy rachunek zakupdw, oprocentowa-
nia wykupionych papieréw itd., jak gdyby bony te nadal istniaty.-

Dochody panstwowe przewyzszajagc wowczas wydatki,
umozliwity sekretarzowi skarbu nabywanie bonéw w daleko
szerszym zakresie, niz tego wymagata ustawa o funduszu amor-
tyzacyjnym; dtug byt szybciej umarzany, anizeli wynikato z sa-
mych operacyj funduszu.

W r. 1870 senator Wilson zaproponowat, by tym, ktorzy
chcieliby pozyczyé pieniedzy skarbowi panstwa na 4%, dac
bony nie podlegajgce wykupowi przed uptywem 50-ciu lat. Pro-
pozycja nie spotkata sie z uznaniem, powodujac wybuch obu-
rzenia ze strony ministra, ktéry powiedziat: ,,pragnatbym wie-
dzieé, ilu senatoréw zgodzitoby sie na emisje bonéw sptacalnych
po 50 latach, bez prawa wykupu ich przed tym terminem; otwo-
rzytoby to nowe zasadnicze zagadnienie polityki finansowej, przy
czym mogtbym wykazaé senatorom, ze Stany Zjednoczone nigdy

Refunding Act, July 14, 1870. Sec. 6,
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i w zadnych okolicznosciach nie powinny emitowaé obligow, kté-
rych nie moznaby byto wykupywa¢, stosownie do uznania rzadu,
po 20-tu, a najczesciej po 15-u latach. Mogtbym wykazaé na
podstawie pism Waszyngtona, Hamiltona, Jacksona i wszystkich
zatozycieli konfederacji amerykanskiej. ze pod zadnym warun-
kiem nie nalezy wypuszcza¢ bonéw ptatnych w okresie tak od-
legtym od daty emisji”. Dyskusja ta doskonale charakteryzuje
cheé przestrzegania racjonalnego okresu czasu dla umarzania
dtugow.

Amerykanie byli wiec moze jedynym narodem , ktéry po
pierwszym okresie niepowodzenia odznaczat sie wybitnie tym.
Ze po ustabilizowaniu politycznej sytuacji ptacit swoje dtugi, nie
wierzac w wartos¢é pozyczek wieczystych.

Preliminarz dtugu publicznego Standéw Zjednoczonych
na pazdziernik r. 1872 .

A. Ditug oprocentowany w monecie Kapitat Procenty Ogotem

kruszcowej: Miliony $
BOny 6/ -W e oo 1.357
» BV WEe . 414,6

17716 32,7 1804,3
B. Diug oprocentowany w pienigdzach
0 kursie przymusowym:

Certyfikaty dituznicze 4 %ve . . 0,7
Fundusz uposazen marynarki 3%-wy 14,0
Certyfikaty 3% -We....cccoovevrevrennne. 6,6

21,3 01 214
C. Dtug, ktdry przestat sie procento-
wac z powodu dojrzatosci . . 5,5 0,4 5.9
D. Diug nieoprocentowany:
Stare bony na okaziciela i bank-

noty o kursie przymusowym 356,1
Certyfikaty depozytowe . . . . 15,6
BilON ..o 40,5
Certyfikaty gotowkowe . . . . 25,8

438,0 438,0

Ogotem 2.236,4 332 2.269,6

Diug, mniej gotébwka w skarbie . . 2.166,9

Return z 20 wrzesnia 1872 r.
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Od r. 1869 do 1873 zadluzenie panstwowe zmniejszyto sie
0 299,6 milionow

Cena przecietna, ptacona w tym okresie dosiegata 1122,
co réwnato sie 95,2 w zlocie.

Po panice z r. 1875 i zmniejszonych z tego powodu docho-
dach skarb panstwa trzymat sie polityki wyczekujacej. Niekto-
rzy sekretarze skarbu byli bardziej przejeci, niz inni, nienaru-
szalnos$cig zasady rocznego zasilania funduszu amortyzacyjnego,
natrafiali jednak na przeszkody badz z powodu niedostatecz-
nych dochod6éw, bagdz — nie moznos$ci zakupywania bonéw po-
nizej parytetu.

Za czasow sekretarza skarbu Bristowa ustawe skon-
struowano tak, by czynita zado$¢ biezacym potrzebom. Zapo-
wiedziano, ze w latach 1874—5 fundusz amortyzacyjny bedzie
zasilony nadwyzka dochoddéw w sumie 9-ciu milionéw. Ponie-
waz zadala ona dla funduszu tego wiecej niz 31 milion6w,
deficyt roczny wynositby blisko 22 miliony. W ten sposéb fun-
dusz amortyzacyjny zostat niejako legatariuszem tylko nad-
wyzki dochoddéw, wobec ktdrego zalegano czesto z jej wyptata.

Ustawa normalizacyjna (resumption act) z r, 1875. Akt
normalizacyjny z roku 1875 polecat sekretarzowi skarbu, by za-
bezpieczyt po roku 1878 wykup bonéw Stanéw Zjednoczonych
w monecie brzeczacej i upowazniat go do zuzycia w tym celu
nadwyzki dochodéw. W wykonaniu tej ustawy sprzedano za 95,5
milionéw $ 4% i 4% bon6w, i uzyskane pienigdze umieszczono
w skarbie jako fundusz, przeznaczony na dalsze tego rodzaju
wykupy. Po pewnym czasie fundusz ten byt znany, jako ,rezer-
wa ziota“. Akt z 1900 powiekszyt fundusz rezerwowy do 150
milionébw $ monety zilotej i bilonu na wykup bonéw Stanow
Zjednoczonych, po ustaleniu metod, jakie miaty byé zastosowa-
ne w celu utrzymania funduszu.

Ustawa ze stycznia 1875 postanawiata:

1) Woycofanie ,zielonogrzbietkdw* (greenbacks) az do
sumy, przedstawiajgcej 80% warto$ci nowo emitowanych bank-
notow panstwowych, tak, zeby obieg ich spadt do 300 milio-
néw
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2) Woycofanie bilonu papierowego i zastapienie ich srebr-
na moneta.

3) Podjecie wolnej wymiany banknotow na kruszec w r.
1879. W tym celu upowazniono skarb do uzycia nadwyzki go-
towki i, w razie potrzeby, do sprzedania bonoéw, ktdre zostaty
wydane na podstawie ustawy z roku 1870 — dla otrzymania do-
datkowego zapasu ztota. Praktycznie ustawa nie weszta w zy-
cie, o ile chodzi o postanowienie ponownego podjecia wolnej
wymiany kruszcowej.

Wysilano sie nastepnie na pomystowe wyjasnienia, aby
wykazaé, ze rzad nie naduzyt zaufania, nie spetniajagc swych
obietnic. Ustawa, zabezpieczajagca dochody funduszu amortyza-
cyjnego nie powinna byta by¢ brana zbyt dostownie. Gotdwka
wptacana tytutem cet za importowane towary, w rzeczywistosci
nic byta odktadana jako ,,specjalny fundusz". Kongres zobowig-
zat sie raczej, ze zabezpieczy dochody nic tylko wystarczajace
na pokrycie wydatkéw rzadu, ale réwniez na wykup 1% dlugu
rocznic. Fundusz amortyzacyjny po prostu przedstawiat réznice
dochoddw i wydatkow, jak to widzieliSmy.

Sekretarz skarbu Morrill, nastepca Bristowa, dokonat
w r. 1876 bardzo starannego obliczenia, aby wykaza¢, ze biorac
pod uwage caty okres 1862 — 1876, zmniejszono diug o 223 mi-
lionébw $ wiecej, niz tego rzeczywiscie wymagaty postanowienia
dotyczace funduszu amortyzacyjnego.

Rdéwnoczesnie redukcja obcigzenia podatkowego, spowo-
dowana politykg Kongresu, wynosita:

Rok Migony Rok MiISiBony
1866 65 1872 20,6
1867 40 1879 13,3
1868 23 1883 32
1870 55

O tych redukcjach ,,New York Times" zamiescit w nume-
rze swoim z 20 pazdziernika 1880 r. nastepujacy komentarz;
»Ani polityczny ekonomista, ani maz stanu, ani kapitalista,

Raport finansowy 1872, 80, 84,
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jezeli sa dobrymi obywatelami, nie mogg lekcewazy¢ draznig-
cego wptywu, jaki wywiera dtug panstwowy na szerokie war-
stwy ludnosci. Dopoéki kapitat tego dlugu nie zostanie sptacony,
utrzymujemy, ze kraj, bedacy obecnie w pomys$inych warun-
kach, nie ma prawa przedsiebra¢ obnizania swych dochodéw".

Wykupywanie bonéw. W roku 1876, gdy kredyt Stanéw
Zjednoczonych poprawit sie, zaofiarowano bony 4%%-owe,
a w r. 1877 zostaty one wycofane i =zastgpione bonami
4% -owymi, ktdre zndéw pdZniej wymieniono na 3*%-owe. Ko-
nieczne przygotowania akcji wolnej wymiany banknotéw na
ztoto, przez sprzedaz bonow celem nabycia ztota, imiemozliwity
dostowne wykonanie ustawy amortyzacyjnej. Sprzedawanie bo-
néw za ztoto i réwnoczesne kupowanie bonow dla funduszu
amortyzacyjnego byto ze strony rzgdu oczywistg niedorzecz-
noscig.

W 1882 przypadata ptatnos¢ okoto 450 miliondw
bon6éw. Sekretarz skarbu zostat upowazniony do emitowania na
ich miejsce, bonéw Stanéw Zjednoczonych, oprocentowanych
na 3 od sta rocznie.

Miedzy rokiem 1886 a 1890 zakupy bonow ttumaczono
faktem, ze byt to jedyny sposéb lokowania na rynku nadwyzki
skarbowej. Zazgdano od Kongresu, by upowaznit rzagd do doko-
nywania zakupéw powyzej parytetu i zadanie to zostato spet-
nione. W tym okresie czyniono zakupy z tak wysoka premig,
ze w raportach skarbowych podkreslono watpliwos$¢ celowosci
kontynuowania podobnych tranzakcyj.

Podczas przeprowadzania operacyj rekonsolidacyjnych
rzad przez pewien czas ptacit podwojne odsetki. Ptacit miano-
wicie procenty od nowych bondw, zaréwno jak od starych, przez
trzy miesigce po ogtoszeniu daty sptacalnosci, a przed dokona-
niem wyptaty .

W r. 1865 zadtuzenie — poza gotéwka w kasie — wyno-
sito 2.756 milionéw $, roczna obstuga procentéw — 151 milionéw,
a przecietna stopa procentowa — 6,3%.

New York Tribune, z 28 grudnia 1878.
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W r. 1884 dtug netto wynosit 1,408 milionéw, odsetki tylko
47,3 miliony, a przecietna stopa procentowa 3,9%.

Nastepujgce dwa wiersze z historii dtugow amerykanskich
nic maja sobie réwnych w dziejach ,prozy finansowej" $wiata:

Redukcja ditugu w ciggu 19 lat . . 1.348 milionéw
” rocznej obstugi procentéow 103,6 ,

McCulloch  zaznaczyt, ze w ,obstudze swych dtugéw
Stany Zjednoczone stuzy¢ moga za przykiad catemu Swiatu".

Nic tak bardzo nie zadziwito dOwczesnych europejskich
mezow stanu, jak fakt, ze bezposrednio po ukoniczeniu jednej
z najkosztowniejszych i pod wieloma wzgledami wyczerpu-
jacej wojny, jaka kiedykolwiek prowadzono. Stany Zjedno-
czone rozpoczely sptate swych dtugoéw i trwaty przy ich reduk-
cji mimo wszystkich przeciwnos$ci, dopdki prawie potowa zobo-
wigzan nie byta uiszczona. Obnizka stopy procentowej dotrzy-
mywata kroku redukcji kapitatu: w ciggu 19-tu lat diug, co do
ktérego obawiano sie, ze bedzie dotkliwym i wiecznym cieza-
rem dla ludnosci, zmniejszono do cyfr blahostki. Wprawdzie
wszystkiego tego dokonano dzigki wysokim podatkom, ale fak-
tem tez jest, ze podatki te ani nie zahamowaly przedsiebiorczo-
§ci, ani nie op6znity rozwoju gospodarczego Ameryki.

W grudniu 1884 senator Beck krytykowat te polityke. ,,Se-
kretarz skarbu Butwell — mowit on — splacit matg sume diugu
w r. 1869 i w r. 1878 po raz pierwszy wprowadzono w zycie
fundusz amortyzacyjny; potem uczyniono wiele posunie¢, do
ktéorych nic chce powracaé, a ktdre wywotaty ostrg kryty-
ke i jak sadze, uczynity wiele ziego podatnikom tego kraju
przez niepotrzebne zakupywanie bondw znacznie powyzej pa-
rytetu”.

Chce przede wszystkim wykaza¢ wiec, ze nie tylko nic
ma potrzeby utrzymywania opodatkowania na wysokim po-
ziomie, by z tego zrédta wpltywato o 50 miliondw wiecej, niz
usprawiedliwione wydatki rzgdu wymagaja, lecz, ze powinnismy
nieliczne, niewykupione jeszcze bony pozostawi¢ jako zabez-

1) American Treasury Report 1884
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pieczenie obiegu banknotéw bankéw krajowych i dla wielu in-
nych celéw gospodarczych, dla ktérych sg one potrzebne; zre-
dukowa¢ trzeba natomiast koniecznie wysokie opodatkowanie®.

~Fundusz amortyzacyjny zaopatrzony jest w petni na 15
albo 20 lat naprzéd. UmorzyliSmy przynajmniej 700 milionow
ponad norme prawng. Fundusz ten stworzony byt tylko jako
gwarancja i zabezpieczenie wobec wierzycieli, ze diug bedzie
sptacony.*

,Gdy nadwyzka budzetowa byta mata, ciggnat dalej, —
sptacano mniej, gdy byta wieksza — sptacano oczywiscie wiecej.
Ogolna redukcja wynosita 1.246 mil,, czyli potowe catego diugu
panstwowego, od chwili najwyzszego poziomu. Zycze sobie, by
Kongres powiedziat sekretarzowi skarbu, — jak to uczyniliSmy
w roku 1878, — ze nie bedziemy kupowali bonéw, ktorych ter-
min platnos$ci jeszcze nie nadszedt, ani bonéw z wysoka premig;
by powiedziano mu, Zze nie ma potrzeby opodatkowywania
ludnosci sumg 50 miliondw rocznie, celem tworzenia funduszu
amortyzacyjnego, ktdéry, jak to sam sekretarz skarbu wykazat»
nie moze by¢ wyzyskany, chyba, ze obrdci sie go na zakup
nieoprocentowanych banknotéw o przymusowym obiegu®.

W r, 1886 tenze senator Beck wniost ustawe, przewidujacg
redukcje tylko 25 milionéw dtugu rocznic. Natychmiast opinia
publiczna silnie sie jej sprzeciwita, uwazajac, ze poprzednia,
z roku 1862, jest kontraktem zawartym miedzy rzadem, a jego
wierzycielami, stale obowigzujgcym obie strony.

Senator Beck nazwat fundusz amortyzacyjny oszustwem
i wyrazit sie, ze byt on utrzymywany po to, aby podwyzszajgc
podatki napeinia¢ kieszenie wiascicieli bonéw. Ludzie mogli
byli skupywaé bony i przechowywac je, zmuszajac sekretarza
skarbu do ptacenia 200 $ za kazde 100 $ nabywanych bonéw.-

W r. 1890 Kongres uchwalit ustawe dotyczacg nowej emi-
sji banknotéw o przymusowym obiegu, potrzebnych jako $rodek
platniczy za srebro, ktdre miato byé tczauryzowane w skarbie
panstwa. W $lad za nowymi emisjami ztoto zaczeto odptywac ze
Stanow Zj, Powstata zgubna panika finansowa, przedtuzona kry-
zysem gospodarczym, podczas ktdrego rzad musiat kilkakrotnie
sprzedawaé bony dla uzupetnienia rezerw ztota. Po 3 latach Kon-
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gres zniost ustawe, nie uczynit Jednak niczego wiecej, poniewaz
wiekszos¢ cztonkdw byta przeciwna wprowadzeniu waluty ztotej.

Emisja bonéw w latach 1894—&6. Ilo$¢ bonéw Stanéw Zj.,
przedtozonych do wykupu przed r, 1893, nie byta dostatecznie
duza, by mogta zmniejszy¢ fundusz rezerwowy ponizej 100 mi-
lionbw $. Osiggnieto jednak minimum w r. 1894 i okazata sie
potrzeba nowej emisji bondéw, by uzupetnié rezerwy ztota i wy-
kupi¢ obligi Stanow Zj. Zaproszono publiczno$¢ do subskrypcji
emisji 10-letnich bondw 5% -wych na 50 milionéw, po czym na-
stapity 3 emisje; 50, 62 i 100 milionéw, w 30-letnich bonach
4%-wych. Uczynito to ogdlng sume 212 milionéw sprzeda-
nych nie nizej parytetu za ztoto, celem podjecia wolnego obiegu
monet kruszcowych. Bony te, jak réwniez i odsetki ptacone
kwartalnie, miaty by¢ wykupione w monecie brzeczacej petno-
wartosciowej.

Dla pokrycia wydatkow wojny hiszpanskiej podniesiono
szybko podatek dochodowy. Kongres upowaznit réwniez rzad
do emisji certyfikatéw skarbowych na sume nie przekraczajaca
100 milionéw, oraz 10—20-letnich bonéw 3%-wych do wysoko-
§ci 400 milionéw $. W rzeczywistosci, skarb panstwa uzyskat
200 milionéw ze sprzedazy bondw 10—20-letnich, podczas gdy
nadwyzka wplywdw, spowodowana nowymi podatkami we-
wnetrznymi, wynosita wiecej niz 100 milionéw rocznie.

W r. 1898 ditugi oprocentowane dochodzity do 847 milio-
néw: 100 milion6w po 5% reszta za$ po 4%. Bony 4% -we, plat-
ne w r. 1925, notowane byly przecietnie po 125,3 czyli przyno-
sity 2,7%. Dowodzono wigc, ze lokowanie nowej pozyczki na
3% byto nierozsadne. Subskrypcja bonéw pokryta zostala
7-krotnie i w r. 1901 kurs ich podskoczyt do 111,8. Byly to wa-
runki o wiele lepsze od uzyskanych przez rzad amerykanski
kiedykolwiek w okresie wojny i bodajze najlepsze ze wszystkich
w historii pozyczek wojennych.

Powodem powodzenia tego byt fakt, ze zaofiarowano je
do subskrypcji szerokim masom w matych odcinkach i stanowity
one lepszg podstawe dla obiegu parnstwowych banknotéw, niz
bony stare.
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Wobec postanowienia Kongresu, iz bedzie to pozyczka po-
pularna, odrzucono oferte bankéw objecia jej za matg prowizje.
Emisje te wypuszczono w odcinkach tak matych, jak 20 Sub-
skrypcje przyjmowane byty za posrednictwem urzedéw poczto-
wych. Wiecej niz potowe emisji podjeto drogg 230,000 drobnych
zgtoszen, a zadania przewyszajace 4.000 $ w ogdle nie byty
przyjmowane. Razem, 320.000 os6b subskrybowato sume 1.400
milionéw $. Bony niebawem podniosty swdéj kurs na 102 i 105
i podpisujacy w krotkim czasie zarobili od 3 — 5%.

Powodzenie to zapewnito rzgdowi autorytet finansowy.
Rynek miedzynarodowy byt woéwczas bardzo chtonny dla pa-
pierow pupilarnych. Po raz pierwszy Stany Zj. poszty stuszna
drogg przystosowania gospodarki finansowej do potrzeb chwili.
Ustawa z r. 1899 upowazniata rzad do zaciggniecia nowej po-
zyczki w kwocie 200 milionéw, ale réwnocze$nie natozyta nowe
podatki wewnetrzne.

Tabela ponizsza wykazuje wykup bondw z r-ku funduszu

amortyzacyjnego w ciggu kazdego roku fiskalnego (czerwiec),
poczawszy od jego utworzenia w r, 1869, az do r. 1900:

Kapitat sptacony Kapitat sptacony
w milionach w milionach

Rok $ Rok $
1869 8,7 1885 45,6
1870 28,1 1886 44,5
1871 29,9 1887 47,9
1872 32,6 1888 43,7
1873 28,7 1889 39,1
1874 12,9 1890 39,8
1875 25,1 1891 44,0
1876 18,4 1892 24,3
1877 0,4 1893 0,6
1878 0,07 1894 0,2
1879 0,02 1895 0,1
1880 73,6 1896 0,6
1881 74,3 1897 0.2
1882 60,1 1898 0,03
1883 44,8 1899 0,03

1884 46,7 1900 22,7



177

Konsole 2%-owe» W roku 1900 Kongres uchwalit usta-
we, przewidujacg konsolidacje bondw 3%-owych, 4%-owych
z r. 1907 i 5%-owych, na nowe 30-letnie 2%-owe bony ziote.
Byta to pierwsza emisja bonéw, ptatnych w monecie ztotej.
Ustawa obejmowata konwersje bonéw na okoto 900 milionéw.
Z tej sumy 446 milionébw skonwertowano do r. 1901, a 646 mi-
liondw do r. 1907. Oszczednos$¢ netto na rachunku procentéw
wynosita 16,5 milionéw $ rocznie.

,Az do tego czasu — pisat H. White U — zawsze byto
polityka rzadu sptacaé¢ dtug oprocentowany jak najszybciej, ce-
lem unikniecia niepotrzebnego obcigzenia podatnikéow*. Tak
wiec bony 5—20-letnie, emitowane w okresie wojny, mogly
byty by¢ wykupywane w najdogodniejszym czasie po uptywie
5-ciu lat, ptatne jednak najp6zniej po 20-tu latach. Przy tym
systemie skarb panstwa powinien byt uzywa¢ nadwyzki do-
chodéw na wykup bondéw po cenie nominalnej, zamiast naby-
wac je na rynku z premia.

Istotnie okoto 550 milionéw $ diugu publicznego stato
poza mozliwo$cig amortyzacji na przecigg blisko ¢wierci wieku,
oprocz wykupu na rynku otwartym. Nadwyzke wynoszaca pra-
wie 50 miliondw rzad zaptacit za stare bony, z ktérych odzy-
skat mniej niz 2 miliony jako premie za nowe. Strata byta
olbrzymia.

Zaden inny kraj nie mogt wowczas pozwoli¢ sobie na
emisje 2% bondéw, podczas gdy faktycznie potowa oprocento-
wanego diugu Stanéw Zjednoczonych byta witasnie w 2 %-6wkach
i papiery te na rynku otwartym nabywane byty z premig 8%.

Amerykanskie bony 2%-owe byty najbardziej cenione,
gdyz, jak mowi ,Ekonomista“ ,banki panstwowe obowigza-
ne bytly trzymac je jako gwarancje obiegu banknotéw. Statly
one zawsze wyzej, niz angielskie renty 3%-owe i 2"2% owe
konsole, czasami nawet wyzej niz 3 i 4%-owe bony Stanow
Zjednoczonych, stanowigc:

H. White: Money and Banking, str, 405,
1) ,,The Economist™ z 13 listopada 1909,

12
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1) podstawe dla obiegu banknotéw,

2) gwarancje dla depozytow rzadowych w bankach panstwo-
wych,

3) Ssrodek zdobywania pieniedzy na potrzeby fiskalne.

Jako wynik ustawy z r. 1900 wiele bankéw stanowych
skorzystato ze sposobnosci, by przeksztatci¢ sie na banki fede-
ralne, aby mdc przyjmowaé depozyty panstwowe gwarantowa-
ne przez bony i emitowaé banknoty pod ich gwarancje.

Dopiero w listopadzie r. 1909 po raz pierwszy 2%-owe
bony spadty nizej parytetu. Panika, jaka wybuchta w jesieni
1907 roku, po ktdrej przyszto zawieszenie czynnosci bankow
na dwa miesigce, dowiodta niebezpieczenstwa sztywnej i sztucz-
nej waluty. Podczas jej trwania skarb panstwa wystapit z pro-
pozycja emitowania 50 milionéw bondw kanatu Panamskiego
i 100 milionéw jednorocznych certyfikatow diuzniczych (certi-
ficates of indebtedness). To oczywiscie pociagneto za sobg ko-
nieczno$¢ uciekania sie do pozyczek czerpanych z rynku,
ktéry nie mogt sprosta¢ juz popytowi. Sadzono, ze oferta
3%-owa wydobedzie na Swiatlo dzienne pienigdze tezauryzo-
wane, a powiekszenie ilosci bonéw 2%-owych podniesie ilo$¢
banknotéw pafAstwowych. Kwestionowano legalno$é emisji
certyfikatow; banki obawialy sie jeszcze bardziej zdekompleto-
wac swe rezerwy przez nabywanie bonéw. Aby temu zapobiec,
postanowiono 75% subskrypcji certyfikatéw i 90% subskrypcji
bonéw Panamskich pozostawi¢ w skarbcach bankéw zaintere-
sowanych. Z tg przyneta sprzedano 25 milionow bonow i za
30 milionéw certyfikatéw. Na og6t bankierzy uwazali, ze inter-
wencja rzagdu bynajmniej nie byta pomocna.

W okresie, ktdry zakonczyt sie wypowiedzeniem Wiel-
kiej Wojny, zaszly juz tylko drobne zmiany w diugach amery-
kanskich; nieznaczny wzrost zadtuzenia ttumaczy sie budowg
kanatu Panamskiego.

Ksiegowo$¢ omawianego funduszu amortyzacyjnego nie
nalezata do najlepszych. Przestrzegano jeszcze wiele zbytecz-
nych formalnosci, co sekretarz skarbu potwierdzit w rocznym
swym sprawozdaniu o stanic finanséw z r. 1911:
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,Ustawa o funduszu amortyzacyjnym popadta w zanie-
dbanie, nie moze ona bowiem by¢ wykonywana. Departament
skarbu powinien odktada¢ 1% diugu jako fundusz amortyza-
cyjny. Kongres udzielit w tym celu stalego upowaznienia, nie
dostarczyt jednak $Srodkéw na jego wykonanie. W rezultacie
ustawa o funduszu amortyzacyjnym nie byta literg martwg»
ale — Scislej moéwigc — na po6t martwa, przez prawie 40 lat”

Jak widzimy, przyktad Stanéw Zjednoczonych byt jednym
z najciekawszych w historii amortyzacji dtugéw. Nic wszystko
tam byto najlepsze, ale zdumiewajacg byta, w pewnych okre-
sach, che¢ pozbycia sie diugu.

Sprawozdanie Dept, Skarbu z r, 1911-go, str, 16.






CZESC TRZECIA,

NOWE DLUGI POWSTALE W CZASIE ,WIELKIEJ WOJNY*
I NIKLE WYSILKI CELEM ICH SPLATY.






ROZDZIAL VI

BRYTYJSKI DLUG WOJENNY | USILOWANIA JEGO
LIKWIDACILI.

W chwili wybuchu wojny Europejskiej, Wielka Brytania
przechodzita kilkomiesieczny okres ozywionego zycia gospodar-
czego, spowodowanego rozbudowa handlu zagranicznego, po-
wiekszonym ruchem transportowym przewozac obce towary
okretami angielskimi, pomys$inymi operacjami finansowymi,
bankowymi i wielkimi inwestycjami zagranicg, z ktorych do
kraju wptywaly powazne dochody. Rozpoczeta ona wojne, ma-
jac system finansowy dobrze ustabilizowany, dzieki tradycjom
brytyjskiego Skarbu i londynskiej ,,City",

Ze zwyciestwem, wojna przyniosta nowe brzemie du-
goéw, podatkow i nedzy bezrobocia.

Brytyjska zdolno$¢ produkcji i finanse dostarczyty o wiele
wiecej Srodkoéw niz wynosito zapotrzebowanie angielskiego wy-
sitku wojskowego i wymagania ludno$ci cywilnej — pisat sir A,
Salter w swym niedawno opublikowanym dziele ,Recovery”
(str. 153). Wielka Brytania dostarczyta wiecej swym sprzymie-
rzeicom w formie pozyczek, anizeli sama otrzymata z zagranicy.

Jej pozycja byla tak silna, ze Salter wierzy, iz gdyby
Ameryka catkowicie finansowata aliantéw od chwili czynnego
poparcia wojny, prawdopodobnie Brytania mogtaby sie w ogéle
obej$¢ bez zaciggania wojennych pozyczek.

Mimo to pobito wszystkie rekordy. Sze$¢ lat wydatkoéw
wojennych przewyzszyty sume rozchodéw panstwa w ciz
wiekow, poprzedzajacych poczatek ostatniej wojny.
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Brytyjska polityka finansowania tej wojny moze by¢ uwa-
zana za polityke opodatkowywania wspartg kredytami, chociaz
zawsze opierata sie w znacznie wiekszym stopniu na pozycz-
kach, niz na podatkach. Wobec niestychanych wydatkow, kto-
re rzad musiat ponosi¢, byto to nieuniknione. Stosunek
przedstawiat sie tak, ze przecietnie $ciggano droga podatkdw
okoto 30% wydatkdw wojennych. Gdyby w wiekszym stopniu
przycisnieto srube podatkowa. Wielka Brytania zaoszczedzita-
by sobie wiele trudnosci powojennych.

Na samym poczatku zatamat sie rynek dyskontowy. Bez-
posrednie potrzeby skarbu panstwa pokrywano bardzo tanio,
dyskontowaniem bondw skarbowych oraz uciekaniem sie do
kredytu, ale opodatkowanie na pokrycie wydatkéw wojen-
nych nie dato diugo na siebie czekaé. Dn. 17 listopada 1914 r.
Lloyd George przedstawit swoj pierwszy budzet wojenny
i umotywowat zasady polityki rzadu dotyczace finansowania
wojny. W kwestii opodatkowania postawit on wniosek podwo-
jenia stawki podatku dochodowego oraz wprowadzenia dodat-
kowego cta od herbaty i piwa.

LLatwiej jest — mowit kanclerz skarbu w swej specjal-
nej mowie przy uchwalaniu budzetu nadzwyczajnego — pod-
wyzszy¢ podatki w okresie wojny i obnizy¢ je po nastaniu po-
koju, niz podnies¢ nawet nieznacznie podatki w okresie powo-
jennym. Zyjemy w czasach niebezpiecznych, w ktérych ludzie
chetnie wyrzekajg sie wszystkiego, aby tylko odwrécic¢ nieszcze-
Scie od kraju, ktory kochaja... Kazde dwadzieScia miliondw,
osiggnietych z podatkéw w takim okresie, oznacza zmniejszenie
0 4 do 5 milionéw statego rocznego ciezaru, jaki przyjdzie p6z-
niej natozy¢ na kraj".

Podwyzszone opodatkowanie wynosito ogétem 155 mi-
lionéw £, a fundusz amortyzacyjny zostat zredukowany o 2,75
milionéw, co réwnato sie jego zupetnemu zniesieniu.

Ustawa finansowa z r. 1914 (sekcja 2) zawiesita nowy
fundusz amortyzacyjny. Postanawiata ona; ,W roku finanso-
wym, konczacym sie 31 marca 1915, cze$¢ statej rocznej obstu-
gi — w mys$l ustawy o diugu panstwowym, pozyczkach lokal-
nych z r. 1887 i innych, ptatna z tego funduszu, albo przezna-
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czona na wykup bonoéw skarbowych, na podstawie sekcji 7 ak-\
tu finansowego z r. 1905, podlegajagcych wyptacie 18 kwietnia
1915 — nie bedzie wptacona”. (Ust. Geo. V. Ch, 7 P. IV). Zawie-
szenie trwato do konca roku 1919/20.

W swym drugim budzecie wojennym z r. 1915, Lloyd
George nie podwyzszyt podatkéw w stopniu, ktdryby odpowia-
dat wzrastajgcym potrzebom wojennym. Zaniedbano wtedy
dobrg sposobno$¢. W nastepnym jednak roku R, McKenna,
obecny prezes Midland Banku, zdotal natozyé nowe podatki
w szerszym zakresie. Najwazniejszym Zrodtem dochodu, za-
proponowanym przez niego, byto podwyzszenie podatku do-
chodowego i nadzwyczajnego dodatku do niego. Ale prawdzi-
wym podatkiem wojennym tego planu byt podatek od nadmier-
nych zyskdéw, wprowadzony wowczas po raz pierwszy.

W roku 1915/16 wplywy z podatkdw przyczynity sie do
pokrycia budzetu tylko w 18,5%. Bylo jasnym, ze zwiekszenie
opodatkowania stanie sie koniecznoscig. Wobec tego McKenna
wprowadzit w r. 1916/17 swoj rzeczywisty budzet podatkowy,
ktérego rysem charakterystycznym byto stwierdzenie wzrostu
wojennej prosperity. Czes$¢ tego bogactwa miata byé skierowa-
na do skarbu panstwa, za posrednictwem podatku od zyskéw
wojennych.?

W roku 1917/18 jednak, budzet Bonara Law opierat sie
juz wyraznie na polityce pozyczek. Wprowadzajac niewiele
zmian w istniejgcych podatkach, uciekat sie od gtownie do po-
zyczek jako srodka finansowania wojny. Nastepny jego budzet,
o ile chodzi o procent opodatkowania na potrzeby wojenne, byt
nieco lepszy.

Szczegolnie kiopotliwg cechg 6wczesnej polityki budze-
téw wojennych byty olbrzymie rozmiary diugu krétkotermino-
wego (floating debt). Problem skonsolidowania tego dtugu, po-
wstatego z emisji biletdw skarbowych i zaliczek komisji ,,Ways
and Means", byt powazng troskg skarbu w okresie nastepujacym
bezposrednio po wojnie.

Do wrzes$nia 1919 r. wojna kosztowata Wielkg Brytanie
netto okoto 7,500 milionéw £,

\
I

/
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Nastepujace za$ cyfry ilustrujg dlug panstwowy:

W r. 1914 dtug wynosit, 653 miliony £
we wrze$niu 1919 . . 7778

Wzrost dosiegnat wiec . 7.125 milionéw £

Poréwnanie tych dwu cyfr jest godne uwagi: preliminarz
kosztéw wojny netto i powiekszenie dlugu panstwowego wyra-
Zaja sie niemal w tych samych cyfrach.

W marcu 1914 r,, suma diugu prawie réwnata sie cyfrom
z poczatku wojny; caty ciezar wtedy wynosit 649,7 milionéw £.
na co skiadaty sie nastepujgce pozycje:

. miliony  miliony
Diug skonsolidowany; £ £

2 N %%-we ,konsole” . . . . 539,4
2 V4r-we ” Ce 3.8
2 »zredukowane” . . 29,8
Zadtuzenie w Banku Anglii

i Banku Irlandii . . . . 13,6 586,6
Annuitety terminowe . . . 29,6
nieskonsolidowany;
Bilety skarbowe jednoroczne . 13,0
Bony skarbowe.......... 20,5 33,5

649,7

Diug doszedt do swego punktu kulminacyjnego na poczgtku
r. 1920, Sytuacja, w poréwnaniu z r. 1932 przedstawiata sie¢ na-

stepujaco:

mar zec

1920 1932
Diug wewnetrzny: £ miliony £
Skonsolidowany................. 315 1.466
Annuitety terminowe . . . 19 12
Dtug nieskonsolidowany:
Bilety skarbowe.....ccouenenen. 1.059 604
Zaliczki komisji Ways and
MEaNS. ... 205 8
Inne nieskonsolidowane diugi 4.952 4.363
Dlug zagraniczny......ccceevevivvernnnnns 1.279 1.091

7.829 7.544
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Kilku cztonkéw lIzby Gmin ostrzegto rzad, zapytujac, jak
poradzi sobie z tak olbrzymim diugiem. ,,Gdzie jest zabezpiecze-
nie dla ptatnosci procentéw od dlugu, wynoszacego 8 miliar-
dow £?“ — zapytywano. ,Jedynym sposobem jest $ciagniecie
wiekszych podatkéw, gdyz ten budzet nie przedstawia gwaran-
cji dla wierzyciela" — zauwazyt jeden z postow — ,szkoda
wielka, ze w czasie tak wielkiego zapatu wojennego, gdy ludzie
gotowi byli poddaé¢ sie wiekszym podatkom, ktérych nie przy-
jeliby w innych warunkach, nie obraliSmy form opodatkowy-
wania, zabezpieczajacych od bankructwa i wyparcia sie diugu".

Filip Snowden, p6zniejszy kanclerz skarbu Labour Party,
znany ze swych dosadnych wyrazen, silnie krytykowat polityke
rzadu. ,,Dlug — moéwit — jest pomnikiem zbrodniczego szaleh-
stwa i tchdrzostwa naszych mezdéw stanu. Gdyby w poczatkach
wojny, rzad mial odwage natozenia wiekszych podatkéw, dtug
ten nigdy nic zostatby zaciggniety. Matoduszno$é ministrow,
nie pozwalajgca na podniesienie opodatkowania w pierwszych
latach wojny, pozostawita niewyzyskang wielkg site kupna
w rekach prywatnych, obrécong na zbytek i komfort, doprowa-
dzajac p6zniej do katastrofy finansowej".

Pozyczki wojenne. W ciggu wojny system zaciggania po-
zyczek ulegt zmianom o niezmiernej doniostosci, réwnajgcym
sie prawic zupetnemu przeobrazeniu machiny finansowej. Naj-
wazniejszg, naszym zdaniem, byto zarzucenie pozyczek w for-
mie rent wieczystych i zastgpienie ich annuitetami sptacalny-
mi. Wprowadzono nowe elementy finansowania wojny; po-
zyczki o zmiennym oprocentowaniu i ptatne al pari w ozna-
czonym terminie; system pozyczania bez przerwy (continuous
borrowing) — t. zn. zdobywania pieniedzy przez stale otwarte
do subskrypcji emisje pewnych typoéw papieréw wartosciowych;
zwrécenie sie do drobnego kapitalisty przez emisje papierow
procentowych w matych odcinkach, sprzedawanych jak ,znacz-
ki przy okienkach urzedéw pocztowych"; inflacje waluty,
korzystanie w szerokim zakresie z pozyczek zagranicznych.

Parliamentary Debates z 22 kwietnia 1918, str, 776,
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W chaosie tym nie mozna bylo ustali¢ réznicy miedzy diugiem
skonsolidowanym a nieskonsolidowanym .

Pozyczano, tworzac diug diugoterminowy (od 10 lat
w zwyz), dtug krétkoterminowy (od 1 do 10 lat) i ptynne po-
zyczki (floating debt) ptatne w ciggu roku. Diug miat tendencje
przechodzenia, w miare zblizania sie do dojrzatosci, z jednej ka-
tegorii do drugiej.

Bardzo charakterystycznym rysem finanséw wojennych
byta réznorodno$é form zaciggania pozyczek, idgca w pa-
rze z rozszerzaniem kredytu bankowego, gdy dochody skarbu
z podatkow i pozyczek byty niedostateczne dla pokrycia wy-
datkéw. Istniaty wiec; pozyczki wojenne, wojenne certyfikaty
oszczednoSciowe, bilety skarbowe, certyfikaty wydatkéw wo-
jennych, bony skarbowe, narodowe bony wojenne oraz pozycz-
ki zagraniczne.

Wypuszczono trzy pozyczki wojenne, krétkoterminowe:
pierwszg w listopadzie 1914 r., drugg w lipcu 1915 r. i trzecig
w styczniu 1917 r. Czwartg byta ,.Pozyczka Zwyciestwa*“. Za-
trzymajmy sie pokrotce nad kazda z nich.

Pierwsza pozyczka wojenna. Pierwsza pozyczka wojen-
na, oprocentowana na 3¥2% na ustalong sume 350 milionéw £
po 95 £ za 100, rzeczywiscie przynosita wiecej niz 4% wiasci-
cielowi, ktéry ja trzymat az do dnia ptatnosci w roku 1928.
Oprocentowanie 3¥Y" od 100, z ceng emisyjng 95 £, polegato na
btednej kalkulacji. Pozyczka powinna byta by¢ 4%-wa i emi-
towana al pari. Pierwsza pozyczka zdeprecjonowata sie po-
waznie przed emisjg drugiej.

Druga pozyczka wojenna 4Y2%-wa, emitowana byta na
zdrowszych warunkach: nominalnie al pari, ale wskutek przy-
Spieszenia pierwszej platnosci odsetek, w rzeczywistosci po
%R0 za sto. Data wykupu po cenie nominalnej oznaczona
byta na r. 1945, rzad jednak miat prawo dokona¢ sptaty juz
po roku 1925.

Dalton, Public Finances, 5-te wydanie, str. 237,
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Rdéwnoczesnie z publikacjg prospektu pozyczki zwré-
cono sie z szerokim apelem do patriotyzmu, droga wydatnego
poparcia jej w artykutach prasy i ogtoszeniach. Nie ustalono
maksymalnej sumy subskrypcji, pragnac zebrac ile sie da. Ca-
tos¢ przyniosta — 592,5 milionoéw £.

Subskrybenci tej pozyczki otrzymali sporo specjalnych
przywilejéw. Emitowano odcinki w wielokrotnosciach 5-iu £
za posrednictwem urzedéw pocztowych, a takze na 1 £, 101i 5
szylingéw, by mogly dotrze¢ do matego ciutacza, ale i tag drogg
otrzymano tylko nieznaczng sume.

Trzecia pozyczka wojenna. W roku 1917 opinia publicz-
na przeciwna byta zbyt wielkiemu obcigzaniu kraju podatkami.

»Chociaz nakfadanie duzych podatkéw mogtoby byc¢ ko-
niecznym — mowit kanclerz skarbu B. Law %), ,,nikt nie moze
watpic¢, ze w jakiejkolwiek formie podatki sg uchwalane, zmniej-
szajg one kapitat, jakim moglibySmy rozporzadza¢ przy korcu
wojny".

»,Pienigdze muszg sie znaleZ¢ i jestem pewien, ze tatwiej
bedzie wiekszg ich cze$¢ zdoby¢ drogg pozyczki, niz zebraé je
z nowych podatkow ).

Wybrano droge tatwiejszg: kanclerz B. Law zaciggnat
pozyczke diugoterminowg, przeznaczong na sptacenie wiekszej
czesci dtugu nicskonsolidowanego i zebranie nowych $rodkéw
na wojne. Byla to najwieksza operacja pozyczkowa w czasie
wojny.

Sktadata sie ona z dwoch oddzielnych emisyj: jednej —
5%-wej podlegajgcej podatkowi dochodowemu i emitowanej
po 95, drugiej — 4%-wej wolnej od podatku dochodowego
i emitowanej po cenie parytetowej, sptacanej miedzy rokiem
1929 i 1947.

Wszczeto szeroka kampanie celem spopularyzowania po-
zyczki przy pomocy prasy rzgdowej, bankow i maklerow. Usta-
nowiono specjalne godziny wieczorne dla przyjmowania sub-
skrypcji.

Izba Gmin, 2-go maja 1917, str, 378,

2] lIzba Gmin, 2-go maja 1917, str, 577,
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Wystarczyto podpisa¢ weksel handlowy 2 dyskontem 59
rocznie by otrzymac tytut pozyczki. Miata ona by¢ przyjmowa-
na jako wptata za podatek spadkowy. Pozyczki wojenne po-
siadaty specjalny fundusz amortyzacyjny.

Aby zapobiec deprecjacji ich, skarb panstwa postanowit
odktada¢ rocznie 0g6lnej sumy pozyczek, dla stworzenia
funduszu przeznaczonego na zakup obligéw, kiedy tylko cena
rynkowa byta nizsza od emisyjnej. Prospekty przewidywaly,
ze ,ma by¢ odktadany miesiecznie fundusz deprecjacyjny
od zasadniczej sumy pozyczki dla wykupu obligow i uniewaz-
niania ich, gdy tylko cena rynkowa bedzie nizsza od 95 w wy-
padku pozyczki 5%-wej, albo 100— w wypadku pozyczki
4%-wej. Kiedy niewydana reszta w reku komisarzy pozyczki
panstwowej osiggnie 10 miliondw £, dalsze wpiaty majg by¢
zawieszone.“

Pozyczka 4% wolna od podatkow nie miata powodzenia,
gdyz dywidenda pozyczki 5%-wej nie podlegata podatkowi
dochodowemu jesli wiasciciel mieszkat poza krajem, co po-
stuzyto do praktyki sztucznego zamawiania pozyczki na rachu-
nek zagranicy.

57-wa  43%-wa

Pozyczki te przyniosty: w milionach
G OtOW K ovveiveevenree e 836,4 22,0
Bilety skarbowe i certyfikaty wy-
datkéw wojennych......ce.... 130,2 0,6
Konwersja 4V2"-wej pozyczki wo-
JENNEJ i 820,1 23,2
Konwersja bonéw skarbowych . 280,4 6,5
2067,1 52,3

Czwarta ,,pozyczka zwyciestwa* {, Victory Loan“). Budzet
z r. 1919 zawierat preliminowany deficyt w sumie 233 milio-
néw £, ktdry Chamberlain proponowat pokryé pozyczkami. Za-
ciagnieto ich dwie, a mianowicie;

4%-wg pozyczke konsolidacyjng po 80 £ za 100, ptatng
w latach 1960/90, 4%-we ,bony zwycieskie“ (Victory bonds)
po 85, sptacalne al pari miedzy r, 1920 i 1976,
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Przeznaczono dla nich specjalne fundusze amortyzacyjne
i inne przywileje. Zobowigzano skarb panstwa, by odktadat
przy koncu kazdego poéitrocza kwote, wynoszaca nomi-
nalnej sumy od wszystkich 4%-wych obligdw Victory bond albo
4%-wej pozyczki konsolidacyjnej pierwotnie stworzonej i po od-
jeciu sumy potrzebnej na sptate odsetek pdtrocznych od tych
papierow — przekazywat komisarzom Diugu panstwowego
réznice w ten sposob odtozong w celu przelania jej na fundusz
amortyzacyjny,

Czteroprocentowe ,bony zwyciestwa" przyjmowane byty
po cenie nominalnej na spiate podatku spadkowego. Bony tak
wptacane nabywane byly przez komisarzy od Izb skarbowych
i przechowywane az do wylosowania.

Wszystkie sumy, wptacane komisarzom diugu jako pro-
centy albo sptaty kapitatu na rachunek papieréw im przekazy-
wanych, mogty by¢ uzywane w celu uiszczenia naleznoS$ci pan-
stwowych, za$ dalsze zapotrzebowania, majgce stuzy¢ takim
sptatom, miaty by¢ pokrywane z funduszu konsolidacyjnego.

Pozyczka konsolidacyjna miata zastrzezony warunek nie-
sptacalnosci przed r. 1960, co byto oczywistym biedem, gdyz
uniemozliwiono tym przygotowanie konwersji.

Wynik ostateczny byt nastepujacy:

»-Bony zwyciestwa*: miliony £

GOotOWKG oo, 287,0

Konwersje;

4”-wa wojenna pozyczka skarbowa 0,3

Bony skarbowe......coeeie 9,3

Narodowe bony wojenne . . . 610 357,6
Pozyczka konsolidacyjna:

GOotOWKG .o 288,9

Konwersje:

4"-wa pozyczka wojenna . . . . 1,0

Bony skarbowe.....oeeue. 18,8

Narodowe bony wojenne . . . . 100,2 408,9
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W ciggu catego roku 1920 dtugi ptynne (floating) przekra-
czaty 1,000 milionéw £. W tym czasie stworzono jeszcze nowy
typ krotkoterminowych obligéw: Treasury Bonds, Bony te emi-
towano po cenie parypetu, z minimalnym oprocentowaniem 5 od
sta, sptacalne miedzy r, 1925 i 1935, Subskrypcje byty mate
z powodu nieustalonej $cisle stopy procentowej.

Wojenne certyfikaty oszczednosSciowe (War Savings Cer-
tificates, Nazwa zmieniona w r, 1920 na ,»narodowe certyfika-
ty oszczednosciowe®), byly emitowane od r, 1916 w urzedach
pocztowych, pdzniej rowniez i w bankach. Kazdy certyfi-
kat upowazniat nabywce do podjecia jednego funta, po uptywie
pieciu lat, przy natychmiastowej wptacie 15 sh, 6 penséw. Przed
tym terminem pienigdze miaty by¢ zwracane na zgdanie, z dy-
skontem, llos¢ certyfikatow, ktore mogta nabyé jedna osoba,
ograniczona byta do 500 £, cena kupna £ 387,10 s. Od nagro-
madzonych odsetek wojennych certyfikatow oszczednoscio-
wych nic ptacito sie podatku dochodowego, O powodzeniu tego
typu pozyczki, kanclerz skarbu powiedziat: »),

.Przed wojng byto naszym nieszcze$ciem i do pewnego
stopnia naszg wing, Ze najlepsze na $wiecie papiery pupilarnc—
obligi rzadu brytyjskiego—znajdowaty sie w nielicznych stosun-
kowo rekach i ze tak niewielu obywateli nimi sie interesowato.
Btad ten naprawiono dzieki wznieceniu ruchu oszczednoscio-
wego, ktéry wydat znakomite i podziwienia godne rczultaty,
Kilka tygodni temu liczba sprzedanych certyfikatow wynosita
400 milionéw. Od daty zawieszenia broni sprzedano prawic
141 milion6w,*

Bony skarbowe (Treasury hills), W pierwszych miesia-
cach wojny rzad dokonat kilku cmisyj bonéw skarbowych syste-
mem przetargu. W r, 1915 kanclerz zapowiedziat, ze bony skar-
bowe emitowane beda codziennie, w ilosci nieograniczonej,
w odcinkach az do 1,000 £, ptatne po 3, 6 i 9 miesigcach od daty
emisji po. ustalonej stopie dyskontowej. P6Zniej dodano jeszcze
bony 12-0 miesieczne.

Izba gmin, 19 kwietnia 1920, str, 75,
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Trudno jest ustali¢ przecietng stope dyskontowg l6znych
emisyj bondw z powodu skagposci informacyj publikowanych
przez skarb panstwa, dotyczacych przydziatéw, Czasami byty
one emitowane po 6% (przynosity 6%s%), nic wiec dziwnego,
ze znalazty wielki popyt, ale sprzedajac bony o tak wyso-
kim oprocentowaniu panAstwo nie mogto ubiegaé sie o tanszy
kredyt. Zmuszaty wiec one do kosztownego pozyczania. Od po-
nownego rozpoczecia sprzedazy bonéw w r, 1917, lokowano je
na procent przynajmniej o V2 do % mniejszy, niz obowigzujaca
wowczas stopa 5% %,

W okresach gdy pozyczki wojenne bytly juz bliskie reali-
zacji, zawieszano tymczasowo emisje biletow skarbowych.
Od roku 1921 ponownie wypuszczano je drogg przetargu.

Bony skarbowe dawaty zysk wolny od podatku docho-
dowego i dlatego byty specjalng atrakcjag d'a kapitalistow za-
granicznych. Wskazywano na fakt, ze na 1,500 miliondw £ krdt-
koterminowych papieréw procentowych, prawdopodobnie 300
milionéw byto w rekach cudzoziemcow, gidwnie Amerykanow.
Kanclerz skarbu za wielkg korzys¢ uwazat zwolnienie bonoéw
skarbbwych od podatku dochodowego, ,,Nigdy nie mozna pozy-
czy¢ zagranicg — mowit — na obligi, od ktérych wiasciciel musi
ptaci¢ podatki.”

Utrzymywanie duzego portfelu bonéw skarbowych zagar-
niato wolne fundusze rynku pienieznego i w ten sposéb pomogto
Bankowi Anglii do kontrolowania stopy procentowej.

Te jednak wielkie emisje doprowadzity do inflacji, spowo-
dowanej nie na rynku pienieznym, lecz walutowym i kredyto-
wym, powstatej wiasnie wskutek zaciggania ciggtych krotko-
terminowych pozyczek w bonach skarbowych i zaliczkach bud-
zetowych Ways and Means.

W r, 1926 komisja finansowa Colwyna os$wiadczyta;
,Obecny portfel bonéw skarbowych i ustawiczny problem od-
nawiania ich jest ciggtym zrodtem niepewnosci dla skarbu pan-
stwa, niepokojow dla rynku pienieznego i Banku Anglii, ktéry
zawsze moze znalez¢ sie w obliczu zgdania w krdétkim termi-
nie nadmiernych wyptat z rachunku zaliczek Ways and Means,

13
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Rozmiary, w jakich rzad angielski podczas wojny korzy-
stat z pozyczek w bonach skarbowych i zaliczek Ways and
Means, wykazane sg w nastepujacej tabeli:

Bilety skarb.  Zaliczki Ogobtem
Treasury bills Ways Means
Data m i | i o n y £
Marzec 1916 566,8 19,9 586,7
1917 463,0 217,5 680,5
1918 973,4 192,3 1.165,7
Czerwiec 1919 (szczyt) 796,0 774,0 1.570,0
Marzec 1920 1.107,3 204,9 1.312,2
1921 1.120,8 154,5 1.275,3
1922 8717,2 147,3 1.024,5
1923 616,0 193,9 809,9
1924 588,3 186,2 7745
1925 575,6 166,6 742,2
1926 564,8 1394 704,2

Bony skarbowe zw. Exchequer bonds emitowano dla za-
petnienia luki miedzy pozyczkami wojennymi i w celu zreduko-
wania ilosci bonéw zw. treasury bills, gdy wolumen ich stawat
sie za duzy dla rynku dyskontowego.

W r. 1915 kanclerz emitowat za 50 milionéw £ Exchequer
bonds w formie 3%-wych bonéw piecioletnich. W tym samym
roku skarb panstwa zapowiedziat, ze bony 5%-we, ptatne
al pari w r. 1920, bedg wypuszczane stale w ilosci nieograni-
czonej odcinkami od 100 do 5.000 £. Ustalono, ze w razie emi-
towania przysztych pozyczek, bony te beda przyjmowane jako
ekwiwalent gotowki na subskrypcje ktérejkolwiek z pozyczek.

W r. 1916 emitowano podobne bony w odcinkach po 5 do
50 £. POzniej podniesiono stope ich do 6%, co wywotato po-
wszchny chor krytyki. Odczuto natychmiast, ze podniesienie
stopy procentowej byto posunieciem biednym, ogtoszenie bo-
wiem nowej emisji miato natychmiast zgubny wplyw na v»ar-
tos¢ rynkowa wszystkich papieréw pupilarnych.
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Wiasciciele pozyczki 4% %-wej okazali swe wielkie nie-
zadowolenie. Jej cena rynkowa spadta z % do 92 i posiadacze
zaczeli sie obawiac, ze ich prawa konwersyjne stracity wartosc.

Owczesny rzad prawdopodobnie nie zdawat sobie dosta-
tecznie sprawy z tego, Ze sama stopa procentowa coraz mniej
wptywata na dostateczng ponetnos$¢ pozyczek wojennych. Fak-
tem jest, ze po pewnym czasie wptywy z subskrypowanych po-
zyczek szybko spadty.

W r. 1917 emitowano bez wyznaczania limitu 5%-we EX-
chequer bonds.

Wojenne bony narodowe. W r. 1917 kanclerz skarbu za-
powiedziat bankom warunki emisji nowej klasy bonéw, ktdre
miaty byé zwane Wojennymi bonami narodowymi. W rzeczywi-
stosci rzad podkreslat, ze pozadana jest zmiana wyrazenia
,bony skarbowe", na takg, ktéra miataby wieksze szanse przy-
ciggania nabywcow sposrod mas i ktéra przypominataby wojne.
Emitowano ich cztery serie réznych typow. Wiasciciele naby-
wali nastepujace prawa: miaty one by¢ przyjmowane po nomi-
nalnej cenie na sptate podatku spadkowego oraz podatku od
nadmiernych zyskéw wojennych, przy zamianie na 5%-wg po'
zyczke wojenng; wreszcie, National War Bonds przyjmowano
po cenie parytetu jako wptate na ewentualne po6zniejsze sub-
skrypcije.

Emisje Wojennych bonéw narodowych cieszyty sie wiel-
kim powodzeniem. Do czerwca 1919 r. cala emitowana suma
wynosita 1.755 miliondw £ (23 miliony gotowka i 1732 miliony
w zamian za inne papiery procentowe).

P6zniej, w czasie powojennym, zastapiono National War
Bonds przez Treasury bonds.

Polityka nieustajagcej i nieograniczonej sprzedazy bonéw,
utrzymywana wraz ze sprzedazg biletdw skarbowych, zainau-
gurowana byta w pazdzierniku r. 1917, gdy na miejsce planu
z go6ry okreslonego okresu subskrypcyjnego dla sprzedazy pa-
pieréw wartoSciowych, wprowadzono metode ciggtosci pozy-
czania bez oznaczania limitu. Przedstawiata ona duzg dogod-
no$¢ w finansowaniu wojny, gdyz bez uciekania sie do kredy-
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tbw bankowych do skarbu panstwa naptywata gotéwka dla
subskrypcji nowej pozyczki. Olbrzymie sumy, jakich potrzebo-
wano periodycznie, w ten sposéb wptywaty bez zadnych trud-
nosci,

W swej mowie budzetowej z 13 marca r, 1918, kanclerz
skarbu zapowiedziat, ze od pazdziernika 1917 r. og6lna ilos¢
sprzedanych bondéw wynosita 570 miliondéw, czyli wiecej niz 20
milionéw £ tygodniowo. W styczniu r. 1919 zapowiadajac czwar-
tg pozyczke wojenng, zaprzestano metody pozyczania bez wy-
znaczonego limitu. Prawdopodobnie gdyby system nieustan-
nego pozyczania codziennego zostal zastosowany od samego
poczatku wojny, wszystkie potrzeby W. Brytanii mogly byty
by¢ sfinansowane na 4%, albo co najwyzej na 4"% .

Rodzaje emitowanych pozyczek angielskich tego okresu
i wzrost dlugu panstwowego, widoczne sg z ponizszej tablicy;

Sierpien Marzec  Wrzesien

1914 1917 1919

m i | i on Yy £

Dhlug skonsolidowany.................... 580,5 317,8 317,7

Annuitety terminowe.........cc.ce..... 29,6 24,0 21,9
Dtug nieskonsolidowany:

3Vs™ pozyczka wojenna . . 62,7 62,7

VAVZA » L — 20,0 16,1

415X — 19624 1.958,2

Wojenne bony narodowe . . — — 1.744,1

4% pozyczka konwersyjna . — — 212,1

4% »bony zwyciestwa“ . . — — 201,1
Treasury bills .o 15,1 463,7 851,9
Exchequer bonds ......ccceevevenene 20,5 320,3 392,6
Wojenne certyfikaty o0szczedno-

SCIOWE oo 74,5 259,3
Asygnaty wydatkéw wojennych . — 23,6 —
Inne rodzaje dtugu......cccccervvvnnnes — 316,5 1.193,5
Pozyczka amerykanska . . . . — 51,4 51,4
Czasowe zaliczKi..ocoovevveeennne 11,0 217,5 395,6

656,7 3.854.4 7.778,2
Inne zobowigzania.........cccecvvuene. 53,8 52,2 48,9

Ogo6lne zadtuzenie......ccccoevennnes 710,5 3.906,6 7.827,1



197

Przywileje podatkowe zwigzane z pozyczkami. Gtowne
przywileje, udzielane w zwiazku z réznymi pozyczkami, byty
nastepujace:

a) zwolnienie odsetek od podatku dochodowego, précz
dodatku do podatku;

b) ptatnos$¢ petnych odsetek bez odciggania podatku do-
chodowego u Zrédta dochodu;

c) zwolnienie odsetek od podatku dochodowego i do-
datku do podatku tak diugo, jak diugo przedstawione beda do-
wody, ze obligi s w posiadaniu 0s6b, nie mieszkajgcych w Zjed-
noczonym Krolestwie Wielkiej Brytanii;

d) uwolnienie papieréw wartosSciowych od wszelkiego
opodatkowania, obecnego i przysztego tych oso6b, ktére ani cza-
sowo, ani na state nie mieszkaja w Zjednoczonym Krolestwie.

Koncesje podatkowe czesto specjalnie reklamowano uwa-
Zajac, ze moga one dodatnio wptyna¢ na atrakcyjnos$¢ poszcze-
gélnych emisyj, badz z powodu wyzszej stawki procentowej,
badZ dzieki nizszej cenie emisyjnej.

Ich kardynalnym biedem byta nieimikniona niepewnos¢
wartosci dla posiadacza. Nie wiadomo byto kiedy i w jakich
warunkach rynkowych przywileje wejdg w zycie i dlatego na-
bywca miat naturalnie sktonno$¢ niedoceniania korzys$ci z ulg
podatkowych.

Powojenna polityka finansowa. Ustawiczna sprzedaz wo-
jennych bondw skarbowych i takichz certyfikatow oszczed-
nosciowych, wraz z polityka inflacyjna przy koicu wojny, zapo-
wiadata powazne trudnosci na przyszto$¢. Zaciggano pozyczki
0 duzym dyskoncie i na olbrzymia skale, w walucie zdeprecjo-
nowanej, a sptaca¢ trzeba je byto w walucie petnowartoSciowej.
Polityka ta wtracita Anglie na lata nastepne w trudne poto-
zenie finansowe.

A. Chamberlain w r. 1919 nie uczynit zadnego wysitku dla
zrownowazenia budzetu przez odpowiednie opodatkowanie.
Kanclerz skarbu myslat o nowych pozyczkach dla pokrycia du-
zego deficytu, ale rdwnocze$nie z lekkim sercem zaproponowat
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stworzenie funduszu amortyzacyjnego na ich sptacenie i pod-
wyzszenie rocznej obstugi dtugu do 400 milionéw £

W roku nastepnym postanowiono, zaprzesta¢ dalszego
pozyczania i zabezpieczy¢ sptate dlugu powazng nadwyzka,
réwnajaca sie 3%-wemu funduszowi amortyzacyjnemu. Istotnie
osiggnieto te nadwyzke, ale nie droga dochodéw przewyzsza-
jacych wydatki, lecz dzieki sprzedazy sprzetu wojennego.

Przed wojng niemal caty dtug byt skonsolidowany, z nie-
oznaczong datg sptaty kapitatu. Od 1914 r. wypuszczono tylko
Jedng skonsolidowang emisje, mianowicie BY\70 pozyczke kon-
wersyjna.

Narastanie dtugu spowodowato silng tendencje w kierun-
ku natozenia specjalnego podatku od kapitatu. Komisja parla-
mentarna  przedtozyta w r. 1920 plan opodatkowania kapitatu
pochodzacego z dochodéw wojennych. Ustalenie tego podatku
wymagato dwukrotnej oceny: jednej z r. 1914 i drugiej z r. 1919.
Departament dochodéw wewnetrznych (Board of inland revenue)
opracowat plan wymiaru tegoz podatku, ktéry zostat uznany za
wykonalny zaréwno przez rzeczoznawcow finansowych, jak
i przez komisje. Miat to by¢ wysoki podatek dochodowy, ktére-
go suma rownataby sie przyrostowi majatku podczas waojny.
Wydziat podatkéw wewnetrznych wykazat, ze ptacac w dzie-
sieciu rocznych ratach, mozna byto go pokry¢ z dochodow,
nie utrudniajgc na ogdt biegu zycia gospodarczego. Plan ten
jednak nie znalazt aprobaty rzadu.

Do 1925 r, natozenie podatku od kapitatu stanowito ciggly
temat dyskusji. Niebywale wysokie opodatkowanie i znizka cen
znacznie zwiekszyty ciezar dtugu. W tym samym okresie, wsku-
tek spadku cen, warto$¢ kazdego funta sterlinga, wptaconego
jako procent od diugu, zwiekszyta sie w przyblizeniu o 87% *9),

Nominalna warto$¢ dtugu wewnetrznego, poza nieskonso-
lidowanym i przedwojennym, réwniez wzrosta, a wynikiem tego
byto, ze w marcu r. 1925, og6lna warto$é dtugu, wyrazona w ce-

Mowa budzetowa z 20 kwietnia 1919. Izba Gmin, str, 189,
Raport Select Commitee on Increase of Wealth, Cmd, 1920, tom
VII, Nr, 192.
*) Raport Komisji Colwyna, str, 365,
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nach z r, 1913 wzrosta wiecej niz dwakro¢ w stosunku do r. 1920.
Od r. 1925 do r. 1931 ceny Jeszcze bardziej spadty.

Istniata Jednak silna opozycja przeciw podatkowi od ka-
pitatu, zorganizowana przez niektore banki i wielkich finansi-
stow, by uczyni¢ go niewykonalnym, nawet gdyby zostat wpro-
wadzony. Podatek ten, zdaniem wielu rzeczoznawcdw, gdyby
zostat przeprowadzony po wojnie, bytby zrobit swoje; zanie-
dbano Jednak sposobnosci, a potem Juz kryzys finansowy imie-
mozliwit Jego wprowadzenie.

Spodziewano sie co najmniej, ze zamiast wielkiego podatku
od kapitatu, tworzona bedzie rok rocznie powazniejsza nad-
wyzka, umozliwiajgca sptate dlugu w odpowiednim stosunku,
ale angielska polityka powojenna nie wysilita sie na nig.

Sir J. Stamp, opierajac sie na projekcie podatkowym za-
proponowanym w r. 1923 przez partie socjalistyczng, ,,w wyni-
ku szczegbétowego badania tej kwestii“, sprzeciwit sie podatkowi
od kapitatu. ,,Na kilka nastepnych lat — caty roczny ubytek
w dochodach z podatkow zblizony bytby do 90—98 milionow,
a poniewaz oszczednosci (po sptacie dlugu) oceniane sg na 140
milionéw, czysty zarobek lezatby miedzy 42 a 50 milionami".
Innymi stowy, okoto /g natozonego podatku potrzeba byto by
zuzy¢ na pokrycie Jego witasnej obstugi” %),

Raport komisji Colwyna potozyt kres wykonalnosci tego
planu. Wiekszo$¢ zaopiniowata, ze nawet gdyby byly widoki
dobrego przyjecia przez publiczno$¢ podatku od kapitatu,
zmniejszenie dlugu z tego tytutu nie bedzie dostateczne, by
usprawiedliwi¢ ,tak wielki, trudny i hazardowny eksperyment".

f ,.Dopdki przyjecie podatku nie spotka sie z wiekszg przy-
chylnoscig niz nalezato sie tego spodziewaé, w obecnych wa-
runkach bytby on wysoce krzywdzacym dla zycia gospodarcze-
go kraju".

Raport mniejszosci Jednak przyjat zasade podatku, pod-
kre$lajagc, ze w r. 1919/20 zostata zmarnowana doskonata spo-
sobnos$¢ Jego zastosowania.

Current problems in finances and government, Str. 265,
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»,Podatek ten — mowi raport mniejszosci — uwazamy
za sprawiedliwy i mozliwy do przeprowadzenia, pod warun-
kiem, ze bedzie przyjety z powszechng dobrg wolg".

Rzeczywiscie warunki byty bardziej sprzyjajace w r. 1919
i w pierwszej potowie r. 1920, niz p6zniej. ,Nie wahamy sie
twierdzi¢, ze podatek od kapitatu w owym czasie mdgthy by¢
przeprowadzony stosunkowo tatwo, a przez nienatozenie jego,
rzad przepuscit dobrg okazje czesciowego oddiuzenia“.

Nawet jeszcze w r. 1927, podatek od kapitatu w opinii
mniejszosci tejze komisji byt najlepszym sposobem zatatwienia
sie z dlugiem, pod warunkiem lojalnej jego aprobaty przez
ptatnikow.

Trudno$ci szacunkowania mogty byty by¢ przezwyciezone.
Cztonkowie Komitetu Ekspertow nie wierzyli, by podatek ten
mogt zniszczy¢ jakkolwiek istniejgcy kapitat. Argument, ze
wypedzi on kapitat zagranice, byt przesadzony. Wptyw podatku
na oszczednosci mégt zalezy¢ od okolicznos$ci, w jakich bytby on
przygotowany. Operacja mogta byta mie¢ pewien wplyw na
deflacje kredytu, poziom cen, ale nie mogta powaznie zachwiac,
rynkiem. Rzad jednak rad Komitetu nie ustuchat.

Druga propozycja mniejszosci, aby na miejsce podatku od
kapitatlu wprowadzono wysoki dodatkowy podatek, poparta
byta przez Labour Party, ale nie podjeto zadnej akcji celem jej
urzeczywistnienia.

Powojenne konwersje diugu. Wszystkie angielskie kon-
wersje, a nawet stawny plan Goschena, bledng, wydajac sie
operacjami niklymi bez wiekszego znaczenia, w poréwlj.aniu
z problemem konwersji dilugu powstatego z wojny Swiatowe;j.

Gtoéwng przyczyna jednak, stojagcg na przeszkodzie powaz-
niejszej jego redukcji, byty warunki emisji pozyczek konwer-
syjnych, ktore pociggnety za sobg znaczny wzrost nominalnej
wartosci dhtugu i kapitalizacje zalegtych procentéw od wojen-
nych zobowigzan amerykanskich na zasadzie umowy z r. 1923.

2 Komisja Colwyna, raport mniejszosci, str, 411,
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Konwersje, Jakie przeprowadzono w Anglii w pierwszych
latach powojennych, nie byty dla rzagdu dostatecznie korzystne,
by spowodowac znaczne zmniejszenie rocznej obstugi odsetek;
dzieki duzej ich liczbie, dokonanej na pozyczkach emitowanych
z dyskontem, istotne zmniejszenie statego ciezaru diugu byto
minimalne, w porownaniu z zuzytg na to sumg z funduszu
amortyzacyjnego.

W roku 1921 wobec zblizajacej sie daty dojrzatosci bonow
skarbowych wypuszczono 3Y2%-wag diugoterminowg pozyczke
konwersyjng, sptacalng po r. 1961. Do niej dotgczono 1%-wy
fundusz deprecjacyjny, dla utrzymania JeJ kursu przez wykup
papieréw na rynku, ktére miaty by¢ natychmiast uniewazniane.
Innymi stowy, stworzono dla niej specjalny fundusz amortyza-
cyjny.

W rezultacie wypuszczono pozyczek konwersyjnych za
266 milionébw w zamian za 164 miliony £ bondéw wojennych.
Wynik ten byt dla rzagdu rozczarowaniem.

Zazwyczaj konwersja oznacza zastgpienie istniejgcego
dtugu pozyczkami oprocentowanymi nizej. Konwersja za$
z r. 1921 nie przynosita ani redukcji odsetek, ani kapitatu. Byta
to w rzeczywistosci operacja konsolidacyjna dtugu krdtkotermi-
nowego na dlugoterminowy. Oprécz powyzszej, uskuteczniono
takze inne konwersje przez opcje. Wiasciciele bonow
skarbowych, wypuszczonych w r. 1921 po 97 i 98£, sptacalnych
al pari w r. 1929, zostali uprawnieni do skonwertowania ich
w r. 1922 na 3Y2%-wg pozyczke konwersyjng, w stosunku
146 £ za kazde 100 £ bonow.

Z opcji tej skorzystali posiadacze bon6éw na sume 214,6
miliondéw £, zamieniajac Je na 313,2 milionéw £ pozyczki kon-
wersyjnej; podwyzszenie wartosci nominalnej diugu wyniosto
98,6 milionéw, z czym Jednak szta w parze roczna znizka w ob-
studze procentéw o 837.000 £. Opcja ta nastgpita tak szybko
po oryginalnej emisji, ze w praktyce byta to konwersja po 67 %,
czyli 149 £ pozyczki za 100 £ bondw.

W r. 1924 stworzono 4%%-wg pozyczke konwersyjng
(1940—44) w zamian za 5%-wa wojenng, na warunkach: 103
konwcrsyjnej za 100 pozyczki wojennej.



202

W tym samym roku przeprowadzono drugg konwersje
w zamian za 5%4%-we bony skarbowe po cenie nominalnej
i wptate gotowkowg £ 2. 5. 0. W ten sposob stworzono 57,5
milionow £ nowej pozyczki konwersyjnej.

Sumujac propozycje konwersyjne, jakie rzad uczynit wia-
Scicielom dojrzewajacych papieréw wartosciowych, w okresie
od 1920 do 1926, konstatuje sie, ze spowodowaty one wymiane
dtugu nominalnej warto$ci 447 milionbw na nowe pozyczki,
w sumie 578 milionéw £. Zadtuzenie panstwa powiekszyto sie
0 131 milionéw, a rezultatem byt wzrost rocznej obstugi procen-
tow o 176,000 £ .

W r. 1927 emitowano 4%-we Konsole, czeSciowo za
gotéwke, czeSciowo w zamian za inne obligi, ptatne po cenie no-
minalnej po roku 1957. Specjalnemu funduszowi amortyzacyj-
nemu poruczono wykup ich na rynku, gdyby spadly ponizej
parytetu,

W roku 1929 wypuszczono, po cenie nominalnej, emisje
5%-wej pozyczki konwersyjnej (1944—64] czeSciowo za go-
téwke, czesciowo w zamian za 517%-we bony skarbowe (1920).
Subskrypcja gotéwkowa wyniosta 155 milionéw £, a bonéw
skonwertowano na 79 milionéw £,

Powyzsze operacje konwersyjne nie byty bardzo pomysl-
ne dla skarbu. Komisja Colwyna obliczyta, ze do r. 1926 oszczed-
no$¢ netto na procentach wyniosta tylko okoto miliona £. Za-
lecata ona unikania emisji pozyczek konwersyjnych z dyskon-
tem; rade jednak zlekcewazono. Konwersje te byty, jak widzie-
liSmy, sposobem dla zdobycia troche Swiezej gotowki.

Emitowanie pozyczek z wysokim dyskontem. Komisja
Colwyna wyrazita swojg formalng opinie o sprawie emitowania
pozyczek z wysokim dyskontem, os$wiadczajgc, ze zamiast
al pari, moga one by¢ usprawiedliwione tylko woéwczas, jesli
ponetne dla nabywcy, zapewniajg jednoczesnie panstwu inne
korzysci, rownowazace albo przewyzszajgce szkody, jakie wy-

Raport komisji Colwyna,’
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niktyby z podwyzszenia nominalnego kapitatu ditugu; emitowa-
nie pozyczek z dyskontem da sie jeszcze usprawiedliwié, jesli
chodzi $wiadomie o zapewnienie sobie w budzecie zmniejszenia
obstugi procentdw, nawet kosztem powiekszenia kapitatu dtuz-
niczego.

Aby pogodzi¢ dyskonto takie z ustalong polityka sptaca-
nia dlugu za pomocg rocznego funduszu amortyzacyjnego, emi-
sja pozyczek o okreslonym terminie sptaty, z wysokim dyskon-
tem, musi i$¢ w parze z kompensujacg podwyzkag sumy fundu-
szu, osiaggnieta z rocznych dochodéw,

~Rozwazywszy wszystko, sagdzimy, ze pafnstwo na og6t be-
dzie w lepszej sytuacji, jezeli wypusci emisje al pari, albo nieco
ponizej parytetu raczej, niz z wysokim dyskontem*“ — zalecat
raport Colwyna.

,0d r, 1919—pisze D. D. Fraser —"obréciliSmy nie mniej
niz 633 miliony, wptacone przez podatnikéw, na wykup du-
gu. Co z tego wynikto? Diug*panstwowy, ktéry wynosit w r.
1919 — 7.434 miliony £, obecnie, w r. 1926, wynosi 7.559
miliondbw — co oznacza wzrost o 125 miliondw. Poniewaz 633
miliony wyciggnieto od podatnikéw na wykup pozyczek, zamiast
zwiekszenia dlugu, powinno byto nastgpi¢ jego obnizenie. Gdzie
podziata sie roznica? Zostata ona pochtonieta, przynajnmicj
w potowic, w operacjach konwersyjnych, ktérych celem byto
zmniejszenie ciezaru dlugu. Przekonamy sie nastepnie, Zze po-
datnik bedzie musiat dostarczy¢ duzej sumy na splacenie spe-
cjalnych premii udzielanych przed kilku laty przy operacjach
konwersyjnych. Poza tym obstuga procentéw w Anglii wynosi
dzi$ 307 milionéw £, gdy w r. 1919 wynosita 326 milionéw £.
Oszczedno$¢ jest wiec drobna w porédwnaniu z olbrzymimi
wysitkami, jakie czynia podatnicy, aby sptaci¢ dtug*.

Po wojnie niektérzy uwazali, ze umarzanie dlugu jest
sprawg mniejszej wagi.

Przed r. 1914 cala suma, asygnowana na statg roczng obstu-
ge funduszu konsolidacyjnego, wynosita 5 milionéw £. Amorty-
zacja mieScita sie juz w sumach, przewidzianych na annuitety

Banker's Magazine, 1927, Debt Conversion Problems,
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dozywotnie i terminowe. Dla 5 i 4%-wych pozyczek wojennych
istniat fundusz deprecjacyjny i podobny fundusz stworzono
w zwigzku z 3V2 %-wg emisjg konwersyjna.

Do 4%-wej ,pozyczki zwyciestwa” i 4%-wej pozyczki
konsolidacyjnej byt on réwniez przywigzany.

Juz jednak w r. 1922 sir R. Horne zaproponowal zawie-
szenie nowego funduszu amortyzacyjnego, a nawet z powodu
wielkiej depresji — obnizenie istniejacych podatkdw. Trzeba
byto pozyczaé na pokrycie biezacych wydatkow. Aby pozyczki te
usprawiedliwi¢, kanclerz skarbu os$wiadczyt: ,,Komisja, sadze,
dobrze rozumie, ze ponowne zacigganie pozyczki ma na celu
sptate specjalnego diugu i zadng miarg nie przyczyni sie do po-
wiekszenia ciezaréw podatnika. Wierze mocno, ze warunki
istniejgce usprawiedliwiajg moj projekt. Daje sie odczuwac
wielka potrzeba obnizenia ciezaréw podatkowych, jezeli prze-
myst ma mie¢ jakiekolwiek widoki rozwoju. Proponuje wiec,
zeby w tegorocznym budzecie nie uwzglednia¢ redukcji dtugu
z dochodéw publicznych* .

Sptata dtugdw nawet w obecnych czasach nie jest przez
niektérych uwazana za rzecz dobrg sama w sobie.

»Nawet zwolennicy zasady, ze pozyczki powinny by¢
zwracane przede wszystkim, przyznaja, ze sptata dtugdéw z pew-
noscig sama w sobie nie jest rzecza dobrg — powiedziat znany
w Polsce angielski finansista, sir Hilton Young. — Trzeba zdo-
byé skad$ pienigdze: predzej czy pdzniej wyciaga sie je z prze-
mystu™ »).

Asquith otwarcie skrytykowat polityke sir R. Horne‘a.

»Projekt jego zaleca obnizenie podatkéw, nie majac w kasie
nadwyzki. Roznica wiec musi by¢ zdobyta drogg pozyczania.
Jedynym usprawiedliwionym powodem obnizenia podatkow,
bez wzgledu na to, jak wysokie i ucigzliwe by one byly,
jest odpowiednia nadwyzka preliminowanego dochodu nad wy-
datkami. Skandalem jest pozyczanie dla zmniejszenia po-
datkow" ®,

Izba Gmin 1-go maja 1922, Str, 1040,
2) Debaty Parlamentarne, Tom 166, str, 425,
# Commons, 1-go maja 1922, str, 1044,
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Ramsay McDonald, moéwiac o obnizce podatkéw dla
podniesienia handlu, zacytowat sir J. Stampa, ,ktéry z pew-
noscig dobrze wie, co pisze. Biorgc pod uwage wszystkie fakty
i rozwazajac zagadnienie, Jaki bedzie rzeczywisty wynik zmniej-
szenia podatkoéw jako bodzca dla handlu, doszedt on do wniosku,
Ze nie wiecej niz 2 do 21" penséw z szylinga, oszczedzonych na
podatku dochodowym, bezposrednio dziata stymulujagco na
handel. Jest to bardzo rozrzutna metoda ozywiania handlu“ /.

Dopiero w r, 1923 poczyniono pewne kroki celem zmniej-
szenia olbrzymiego ciezaru dtugu powojennego. Baldwin posta-
nowit stworzy¢ nowy fundusz amortyzacyjny. Wiele poprzednio
wydanych zarzadzen uniewazniono, ,Bedzie jeszcze dostatecz-
na ilos¢ diugu dla naszych wnukéw — mowiono — ale i dzi-
siejszy diug takze uporczywie kotace do drzwi obecnego po-
kolenia“.

Baldwin wniost projekt zastgpienia statej sumy obstugi,
wprowadzonej przez Northcote'a w r, 1875, przez niekumulu-
jacy sie fundusz amortyzacyjny, dla zasilania ktérego przewi-
dziano po 40 do 50 milionéw £ rocznie. Fundusz miat pokrywac
cato$¢ obstugi istniejgcego diugu. Plan ten podobny byt do
whniesionego po wojnach napoleonskich, ktéry, jak wiadomo,
upadt.

Opinia mato sie zmienia. Niektérzy nie wierzyli w korzy-
§ci, wynikajace z amortyzacji, W okresie depresji gospodar-
czej — dowodzono — rzgd nie powinien sptacaé¢ diugow, lecz
obniza¢ podatki, celem ulzenia przemystowi i handlowi. W cza-
sach dobrobytu takie sptacanie dtugu réwniez jest nierozsadne,
Lepiej jest obniza¢ podatki. Hastem: ,Obnizanie podatkéw
przed sptacaniem dtugéw".

Sir A. Mond w swojej charakterystycznej mowie za-
uwazyt, ze dlug to kwestia stosunku zobowiazan do dochodo-
wych pozycyj majgtkowych. Czlowiek, ktérego diugi sg mate

Izba Gmin, Tom 162, str. 1748.
2) Parliamentary Debates, Tom 164, 14. marca 1923, str, 93 i nast.



206

w stosunku do jego majatku, nie uwaza sytuacji swojej za niebez-
pieczng, i nic bardzo dba o to, kiedy je sptaci. Jezeli majatek
pomnaza sie, zobowigzania malejg. ,Dlatego moéj poglad na
rozmiary angielskiego diugu jest o wiele mniej ponury, niz
opinie wielu czcigodnych cztonkéw parlamentu... Powinnismy
powaznie rozwazy¢ przede wszystkim obnizenie podatkéw,
zanim rozpoczniemy spiate dtugéw*.

».Kanclerz skarbu powiedziat w swojej mowie budzetowej,
ze obcigzy dochody sumg 40 milionéw £ rocznie, na rzecz fun-
duszu amortyzacyjnego. Zwazywszy, ze obnizyt on dtug w ro-
ku poprzednim wiecej niz o 100 milionoéw dzieki przypadko-
wej nadwyzce, juz w tym jednym roku umorzyt wiecej, niz
2V2 raza tyle — ile wynosita suma funduszu amortyzacyjnego.
Czy nie powinnismy by¢ uznani tg suma 100 milionéw £, wyjetg
z kieszeni obywateli, a ktorej przeznaczeniem nie byta amorty-
zacja? PowinniSmy uzyskac jej zwrot"“.

,»Tego roku nic tylko zazadaja od nas uchwalenia 40-milio-
nowego funduszu amortyzacyjnego, ale przy koncu kanclerz
skarbu bedzie rozporzadzat drugim funduszem w sumie 60 mi-
liondw, ktéry da mu znoéw 2”2 raza wiecej, niz sam prosit. Prze-
konany, ze sie to zdarzy, nie zamierzam przyznaé mu zadanych
40 milionéw. Powinien byt uzy¢ je na obnizenie podatkéw po-
Srednich.”

Niektérzy zdawali sobie jednak sprawe z koniecznosci
spiaty diugow i korzysci wynikajgcych z réznicy, jaka istnieje
miedzy sumg uzyta na amortyzacje, a ujetg z podatku. Pierw-
sza, przechodzac przez fundusz amortyzacyjny, moze by¢ obré-
cona na inwestycje przemystowe, podczas gdy w wielu wypad-
kach suma uzyskana z obnizenia podatkow, wydawana jest
bezprodukcyjnie.

Sprawa funduszu amortyzacyjnego, wzrastajgcego na za-
sadzie procentéw sktadanych, pokutuje ciggle w umystach
wielu. Zajmujgca dyskusja w r. 1923 na temat amortyzacji
wykazata, ze ci, ktdrzy nie znajg podstawowych zasad na ja-

House of Commons, 4-ego lipca 1923, str, 492 i 506.
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kich opiera sie funkcjonowanie takiego funduszu, ciggle jeszcze
wierzg w cudowne wyniki Price'a. Niektorzy nawet sadza, ze
dtug wojenny powieksza dobrobyt Kkraju.

W r. 1925 ujemny wptyw na sytuacje finansowg wywarto
wyptacanie ogromnych zasitkow w czasie strajku weglowego.
Deficyt przewyzszat 14 milionéw £, tak, ze w rezultacie musia-
no sie zapozyczy¢ w funduszu amortyzacyjnym.

Poza sptatami dtugu, dokonanymi ze Swiezo zaciggnigetych
pozyczek, ciezar zadtuzenia zmniejszony zostat o sumy, pocho-
dzace z innych Jeszcze Zrddet, mianowicie ze zwrotéw, z pozo-
statosci skarbowych i z r6znych matych sum przekazanych na
rece komisarzy dtugu panstwowego.

Od 1920/21 do r. 1925/26 og6lna suma sptat wynosita 708
milionéw £, ale emitowano nowe pozyczki i dokonano wielu
konwersyj, tak, ze za caly ten okres redukcja wynosita tylko
270,1 milion6w E£.

Komisja Colwyna réwniez podkreslata, ze nalezy po-
piera¢ systematyczng sptate dtugéw i powiekszy¢ fundusz amor-
tyzacyjny do 75 milionéw rocznic, p6zniej nawet do 100 milio-
néw. Potepita ona specjalne fundusze zwigzane z poszcze-
gélnymi pozyczkami.

Po trzyletnich prawic studiach wydata ona obszerny ,Ra-
port wiekszosci“, z ktéorym w parze szedt szczuplejszy. Juz
wspomniany uprzednio raport mniejszosci; ogotem 450 stron
bitego pisma w formacie 8-ki, z 187 stronami uzupetnien. Rady
JeJ nie zostaty Jednak przez rzgd uwzglednione.

Profesor F. Hill wyrazit opinie, ze konieczne Jest znaczne
wzmocnienie funduszu amortyzacyjnego, celem stworzenia ko-
rzystniejszych dla konwersji warunkéw. Zalecat natozenie do-
datkowych podatkéw dla powiekszenia amortyzacji do 100 mi-
liondw £ rocznic w pierwszych 5-ciu latach, pdzniej za$ do 125
milionéw £.

Jeden z cztonkéw komisji J. St. Loe Strachcy, wyrazit
nawet opinie, ze fundusz amortyzacyjny pociggat za sobg zbyt
wielkie obcigzenie obecnego pokolenia i ze nalezy Je roz-
tozy¢ na pokolenia nastepne. Na szczeScie komisja nic zgodzita
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sie na ten punkt widzenia, nie uwazajac by stosowana stopa
sptat byta za szybka.

W roku 1926/27 ustalono wysoko$¢ funduszu amortyza-
cyjnego na 60 milionéw £, ale rok budzetowy zamknieto defi-
cytem 38,7 milionéw i rzad zmuszony byt uciec sie do kredytu.
W roku 1927/8 podwyzszono fundusz do 65 milionéw, a w na-
stepnym wskrzeszono zasade statej obstugi dtugow w kwo-
cie 355 milionébw £. Zmiana ta oznaczata powrdét do ,Starego
Funduszu Amortyzacyjnego” sir S. Northcote'a. Tak wiec, po
przeznaczeniu na obstuge diugu powyzszej sumy, kwota rozpo-
rzadzalna corocznie dla sptaty samego kapitatu miata wzrastaé
stopniowo, dzieki zmniejszaniu sie jego przez czesSciowe uma-
rzanie w latach ubiegtych.

Powracajagc do tego systemu, zarzuconego od poczatku
wojny, kanclerz skarbu obliczyt, ze poniewaz nie bedzie sie juz
powiekszato dlugu nowymi pozyczkami, zostanie on umorzony
w przeciggu 50-ciu lat, nawet ze zobowigzaniami wobec Sta-
néw Zjednoczonych.

Lees-Smith w nastepujgcych stowach przedtozyt Izbie
Gmin sposdb traktowania funduszu amortyzacyjnego przez rzad
angielski 7.

».Kanclerz skarbu stworzyt nowy plan funduszu amortyza-
cyjnego, nie postarat sie jednak o dostateczng iloS¢ pieniedzy
dla jego zrealizowania. Poniewaz za$ tego nie uczynit, czer-
pie on obecnie $rodki ze Starego Funduszu Amortyzacyjnego,
dla zréwnowazenia swych rachunkéw w Nowym Funduszu.
Oznacza to, ze w ciggu samego procesu tworzenia Nowego
Funduszu Amortyzacyjnego, ograbia go. Faktu tego kanclerz
ukry¢ nie moze twierdzac, ze gdyby jego nastepcy wstapili w te
Slady, ditug panstwowy bytby umorzony w piecdziesigt lat.
iWcale mi nie chodzi tu o sume. Chodzi o metode, ktéra ukry-
wa w sobie probe oszukania spoteczenstwa; oszustwo nie uda-
to sie, wynikiem metody tej bowiem byt spadek kursu panstwo-
wych pozyczek natychmiast po ogtoszeniu budzetu, wiasnie
wskutek takiego potraktowania funduszu amortyzacyjnego,*

7 Parliamentary Debates, I1zba Gmin 3-go maja 1928, str, 1972 i nast.
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Korespondent finansowy , Timesa" poswiecit tej sprawie
artykut z dnia 26-tego kwietnia, zaznaczajagc, ze ,koncowe no-
towania gietdowe angielskich papierow w*artosciowych byty
nizsze z powodu projektu dotyczagcego Nowego Funduszu Amor-
tyzacyjnego. Ograbienie Starego Funduszu, a mianowicie — po-
zbawienie go sumy 4,2 milionéw £ uzyskanej z budzetu roku
ubiegtego, okreslono jako bardzo niewtasciwe, dotychczas
bowiem zawsze nadwyzki budzetowe uzywane byly automa-
tycznie na sptate dlugu. Jak przewidywano, propozycja ustale-
nia rocznej obstugi dtugu spotkata sie z krytykg z powodu, ze
mogtoby sie to zndw okaza¢ nowym sposobem uszczuplenia fun-
duszu amortyzacyjnego,”

Ustawowy przelew jednak nigdy nie byt realizowany, gdyz
przewidziane sumy uzywano na pokrywanie deficytéw budze-
towych, a istotna redukcja dtugu byta o wiele mniejsza.

.W budzecie tym jest jeden wielki btgd — pisat ,, The
Economist“ z r, 1929 — jesli nie mozna w dostatecznym
stopniu zapewni¢ sptaty dtugu; fundusz amortyzacyjny w roku
biezagcym moze nie osiggnie wiecej, niz troche ponad potowe
kwoty proponowanej jako minimum, przez komisje Colwyna“.

Na r. 1930/31 podziat sumy, przeznaczonej na statg obstu-

ge diugu, byt nastepujacy:

miliony
Odsetki i administracja.......ceceevvevereiveeenne, 264,3
Pozyczka nieskonsolidowana........c.cceceeeenee. 17,3
Specjalne fundusze amortyzacyjne...........c..... 50,4
Procent od certyfikatow oszczednosciowych 23,0
355,0

W r. 1930 nowa ustawa postanowita, ze do statej obstu-
gi diugu bedzie dodana jeszcze suma 5 milionéw rocznie, ale
juz w roku nastepnym postawiono wniosek, by zredukowac ja
do 322 milionéw z powodu kryzysu finansowego,

,<The Economist", 20-go kwietnia 1929-
14
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Nominalne sumy roczne, wplacone od 1914 do 1932 na
obstuge procentéw i administracje dtugu, oraz te, ktére zaczer-
pnieto z dochodéw budzetowych na amortyzacje dtugu, przed-
stawiaty sie w sposOb nastepujacy:

% administracja Sptlata Ogotem

Rok finansowy m il i 0 n y £
1913/14 17 8 25
1914/15 20 3 23
1915/16 58 2 60
1916/17 125 2 127
1917/18 188 2 190
1918/19 268 2 270
1919/20 327 5 332
1920/21 328 21 350
1921/22 307 25 332
1922/23 299 25 324
1923/24 307 40 347
1924/25 312 45 357
1925/26 308 50 358
1926/27 319 60 379
1927/28 314 65 379
1928/29 311 58 369
1929/30 307 48 355
1930/31 293 67 360
1931/32 289.5 32,5 322

1932/33 276 32,5 308,5

Cyfry te jednak muszg by¢ uzupetnione, jezeli majg dac
faktyczng sytuacje sptaty dtugu. ,,The Economist* sporzadzit na-
stepujace obliczenie obstugi dtugu panstwowego 7);

Ogolna
Rok Nominalny Procenty i Fundusz amortyzacyjny ob%iuga
finansowy diug netto administracja  rzeczywisty nominalny diugu
1913/14 649.8 19,3 5,2 52 24,5
1924/25 7.597,8 312,1 45,0 45,0 357,2
1927/28 7.527,8 313,8 65,0 65,0 378,8
1928/29 7.500,3 311,5 57,5 57,5 369,0
1929/30 7.469,0 307,3 28,4 47,7 355,0
1930/31 74133 = 2932 43,6 66,8 360,0
1931/32 7.420,7 289,5 245 32,5 322,0

,»The Economist™ Budget Supplement, 9-go kwietnia 1932,
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W rzeczywistosci — pisat ,,The Economist" — prawdziwa
historia naszego ostatniego wysitku w Kkierunku sptaty diugu
przedstawiata sie inaczej, niz to wykazuje tabela."

Nalezyta kalkulacja istotnego umarzania dtugu musiataby
bra¢ w rachube nie tylko r6zne specjalne gotéwkowe pozy-
cje majatkowe, uzywane jako dochdd, lecz réwniez pozyczki,
zaciggniete w Funduszu bezrobocia, co nie bylo przewidziane
w budzecie. Pozycje te wynosity:

_ M i 1 i O n vy £

Redukcja diugu: 1928/9 1929/30  1930/1 1931/2
Specjalny fundusz amort. 50,1 47,7 50,5 42,5
PozostatoSC......ccoovvennnnene 7.4 — 16,3 0,3

Nominalny fund. amort. 57,5 47,7 66,8 32,8

Od tego nalezato odjac:

Pozycje kapitatu uzyte

jako dochéd . . . . 13,4
Fundusz bezrobocia . . 114 2,9 36,4 39,6
Deficyt budzetowy . . - 14,5 23,2 -
Certyfikaty = oszczedno-

Sciowe procentujgce 4.8 3,5 8,4
Z dolarowego funduszu

rezerwowego . . . — — — 8,7

Rzeczywista redukcja dtugu -f-32,7 + 255 + 37 —239

W ten sposdb, w ciggu pierwszych czterech lat nowego
funduszu amortyzacyjnego, zamiast sptat dtugu po 50 milio-
néw £ rocznie, jak to przewidywano, faktycznie osiggnieto ogél-
ng redukcje w sumie tylko 38 miliondw, czyli mniej niz 10 milio-
néw rocznie.

Snowden z naciskiem krytykowat polityke amortyzacyjng
jakg prowadzit Churchill : ,,Rzad kanclerza skarbu charak-
teryzowaty liczne dyskredytujace transakcje, z ktorych naj-
gorszg byto traktowanie problemu diugéw panstwowych. Wczo-
raj powiedziat on — ,,ze pozyczanie jest dobrg zabawg, dopoki

Parliamentary Debates, Vol, 227, 16 kwietnia 1929, str, 114 i nast.
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ona trwa... Twierdzit, ze w roku ubiegtym miat nadwyzke
w sumie 18 milionéw £. Metoda, dzieki ktérej doszedt do tej
fikcyjnej nadwyzki, opisana byta przez czotowy dziennik kon-
serwatywny ,,The Times" jako ukryte wiamanie i rabunek."”

Istotnie kanclerz w r. 1928 przeznaczyt 57,5 milionéw £
na fundusz amortyzacyjny. Ale 13,4 milionéw wzieto z ra-
chunku rezerw gotéwkowych, co juz miescito sie w funduszu
a 6 milionéw zwrécity Dominia. Sume te uzyto na zaptacenie
procentéw dtugu, 2 miliony za$ wzieto z rachunku certyfikatéw
oszczednosciowych na likwidacje funduszu amortyzacyjnego.

Jezeli odja¢ 11,4 miliondw, przelane z funduszu bezrobocia,
rzeczywista cyfra wyrazajgca sptate dlugébw wynosita 24,7 mi-
lionéw £.

,Churchill sam powiedziat w roku ubiegtlym, — zaznacza
dalej Snowden — Zze rezerwa gotowkowa jest oczywiscie fun-
duszem, ktéry nie moze by¢ brany na wydatki normalne. Wyjat
ja z funduszu amortyzacyjnego, witozyt do dochoddédw, zuzyt na
biezagce wydatki a potem nazwat ,nadwyzkg". Prawdg jest,
ze w roku ubiegtym miat on deficyt. W rzeczywisto$ci, w kaz-
dym ze swoich budzetow z wyjatkiem pierwszego, miat on fak-
tyczny niedob6r. W dwoch budzetach sam przyznawat sie do
deficytu przekraczajagcego 50 milionéw, a w kazdym z pozosta-
tych — deficyt byt ukryty.”

Na stanowisku kanclerza skarbu orientacja tego krytyka
zmienia sie catkowicie. W swej mowie budzetowej z 27 kwiet-
nia 1931 Snowden, w nastepujacy sposob wyjasniat stan diugu:

»Mielismy deficyt w sumie 23,2 milionéw, ale wobec tego,
ze o0g6Ilne wydatki zawieralty powazng kwote 66,8 milio-
néw £ przeznaczong na fundusz amortyzacyjny, w bilansie
tego roku jest nadwyzka ponad 43,5 milionéw, ktérag mozna
przeznaczy¢ na spiate diugu. Poza tym otrzymalismy ponad
9 milionéw z tytutu niemieckiej pozyczki mobilizacyjnej i sume
te uzyto na sptate diugu poza budzetem.

»Nie sadze, by komisja oczekiwala podniesienia statej ob-
stugi dlugu tak, aby przez podwyzszenie podatkéw pokry¢ nie-
dobor 23 milionow £.
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»Komisja Oszczedno$ci moze zaleci¢ znaczne redukcje wy-
datkéw, ktdre automatycznie beda obrécone na zmniejszenie
dtugu. Jest tez mozliwe, ze w ciggu roku powstang okolicznosci,
sprzyjajgce powaznym operacjom konwersyjnym, co w rezulta-
cie takze obnizy koszty obstugi diugéw.

.Zawsze popieratem kazdy mozliwy wysitek w kierunku
amortyzacji. Zawsze tez podzielatem zdanie Gladstone'a, ze
w czasie depresji przemystowej i bezrobocia lepiej jest uzywac
dochody na stymulowanie handlu, niz sktada¢ dalsze ofiary dla
sptaty diugu.”

W rzeczywistosci redukcja dtugéw, po odjeciu pozyczki
na fundusz bezrobocia i deficytu budzetowego, wynosita tylko
3,6 miliony £.

~Wprawdzie — zauwazyt ,,The Economist® — nic réz-
nimy sie gteboko pogladami ze zdaniem, wypowiedzianym
przez Gladstone'a (obecnie przyjetym przez Snowdena), ze
sztywne reguty sptaty dilugdw mogg byé zmienione w czasie
depresji gospodarczej, jednak bytoby zgubnym, gdybysmy chcie-
li zamyka¢ oczy na niebezpieczenstwo posuwania zbyt daleko
tych ulg. Brak koordynacji i przedtuzajgce sie zaniedbanie
amortyzacji dtugu bytoby grozne dla opinii kredytu angielskiego
i zaszkodzitoby powaznie widokom obnizenia sumy rocznej ob-
stugi procentow, ktéra wynosi wiecej niz jedng trzecig ogdélnych
wydatkéw panstwowych."

.W potraktowaniu tego rocznego funduszu amortyzacyj-
nego — pisat ,,The Statist" — kanclerz skarbu przekroczyt
granice nieprawidtowosci, do ktérych, wedtug oczekiwan wielu,
magt sie posungé. Stawa Snowdena, jako finansowego purytani-
na i cztowieka kompetentnego, z pewnoscig nie zyskata wsku-
tek budzetu, ktory witasnie przedtozyt lzbie."

Warto zauwazy¢, ze ogélny ciezar statej obstugi dtugu po-
wiekszyt sie w r. 1931, po raz pierwszy od r. 1923, mimo
moratorium Hoovera i zmniejszenia sie wewnetrznych zobo-
wigzan panstwa. W budzecie 1932/33 obstuga dtugu prelimino-

,»The Economist" z 2-go maja 1931,
»The Statist" z 2-go maja 1931, str, 713,
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wana byta na 308 milionéw £ z ogélnej sumy 766 milionéw £
wydatkéw zwyczajnych,

Sir R, Horne w debacie budzetowej wykazat, ze dtug prze-
liczony w towarach prawic sie podwoit od czasu, gdy zaciggnieto
wiekszos¢ zobowiagzan, ,, Trzeba uczynié¢ zdecydowany wysitek—
nawotywat on — przez obnizenie obcigzenia za pomocag S$rod-
kéw legalnych. Zamaskowane formy nieptacenia diugu, dzika
inflacja, moga zadowolié¢ tylko tchorzéw albo krétkowidzow."

Konwersja pozyczki wojennej 5% na 31"%. W r. 1932
przeprowadzono w Anglii ogromng operacje konwersyjng. Na
dzien 31 marca diug panstwowy W, Brytanii wynosit 7,421 mi-
liondw £, pochtaniajac 290 milionéw £ z budzetu na procenty
i 30 — 40 milionéw £ rocznic na amortyzacje, w latach nadwy-
zek budzetowych.

Stopa procentowa catosci dtugu wynosita nieco ponad
4%. Najwiekszg pozycje zajmowata 5%-owa pozyczka wojenna,
ktérej nominalny kapitat przekraczat 2 miliardy £. Od dituzsze-
go czasu rzad planowat przeprowadzenie konwersji celem
obnizenia oprocentowania. Prawo do konwersji przystugiwato
padstwu juz w r. 1929 i kanclerz Skarbu Filip Snowden
przygotowat doktadny plan, na urzeczywistnienie ktérego po-
zwolity dopiero warunki w r, 1932, ale juz pod przewodnictwem
Nevilla Chamberlaina, obecnego premiera.

Przygotowania te stanowity epoke w historii konwersji
pozyczek brytyjskich i Swiatowych. Anglicy, jak zwykle w po-
dobnych operacjach, okazali sie mistrzami. Wielko$cig swa
i $Smiatoscig przewyzszata ona wszystkie dotychczas znane kon-
wersje, Redukcja stopy procentowej z 5 na 3V2 miata przyniesc
skarbowi roczng oszczedno$¢ w rubryce obstugi procentéw,
przewyzszajgcg 23 miliony £ netto. Operacja ogarneta blisko
3.000,000 oséb zainteresowanych.

Posiadaczom pozyczki zaofiarowano sptate parytetowa
100 za 100 w dn. 1 grudnia 1932, albo zamiane pozyczki na no-
wa, ktéra przynosita juz tylko 372%, z zapewnieniem nie obni-
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zania odsetek przez 20 lat. Celem zachecenia posiadaczy do kon-
wersji, Rzad zaofiarowat bonifikacje 1%, jezeli zawiadomienie
0 zgodzie do konwersji nastapi w przeciggu 15 dni; zapewniata
ona wiec przeszto 6% do r. 1933,

Przygotowujgc sie do tej operacji, Bank Anglii obnizyt sto-
pe dyskontowg z 2% na 2 %, ustanawiajgc tym najnizszg stope
od 35 lat, tj, od r, 1897. Jeszcze we wrzesniu 1931 wynosita ona
6 %. Na obnizenie jej silnie reagowata City, w postaci zwyzki
kursu papieréw panstwowych i akcyj prywatnych.

Dzien konwersji trzymany byt w $cistym sekrecie, Kiedy
rzad zdecydowat sie na moment realizacji, 15 milionéw formu-
larzy w 3-ch milionach kopert nalezalo wystaé w ciggu 24
godzin,

W drukarni panstwowej w Harrow zamknieto Kilkunastu
drukarzy i zeceréw, okoto 1000 dziewczat dla pakowania ko-
pert, odcinajac ich od $wiata i dostarczajgc specjalnie pozy-
wienia az do ukonczenia catoSci przygotowan. Jednoczes$nie
z deklaracjg kanclerza w Izbie Gmin, wystano listy do posia-
daczéw pozyczki i ukazat sie dodatek ,London Gazette“ ogta-
szajacy warunki konwers;ji.

Gotowka na ewentualne wyptaty dla tych, ktérzy na kon-
wersje by sie nie zgodzili, miata by¢ czerpana z nowej emisji
Treasury bills. Rzad nie bez stusznosci zachowat zasade wypusz-
czenia pozyczki al pari, ani nic przytgczat specjalnego statego
funduszu amortyzacyjnego. Jest ona sptacang w ogdlnych ra-
mach rocznego budzetu. Stusznie takze nie zwolniono jej od
podatk6w i nie szukano specjalnych przywabien, jak to czesto
sie praktykowato.

Jezeli pewne zarzuty mogag by¢ jej czynione, to tylko
w kwestii 20-Ictnicj gwarancji nie obnizania ustalonej stopy 3Y2%>»
ktora wydaje sie nieco za dluga. Powrot do normalnych warun-
kéw kredytowych i gospodarczych nastepuje zwykle wczesniej,
a wtedy bedzie ona ciezarem dla kraju. Przedwojenne Console,
jak widzieliSmy, przynosity 2\2%i amerykanskie bonds nawet
2 %. Spodziewaé sie wiec mozna powrotu do tego poziomu przy
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dalszej tendencji polityki taniego pienigdza i obnizania dochodu
od kapitatow #.

Zaofiarowana bonifikacja 1 £ za natychmiastowg zamia-
ne, byta nieco hojng. Kosztowata ona skarb 23 miliony £,
Najwazniejszg rzeczag jednak, to kwestia, w jaki sposob rzad
zuzyje zaoszczedzone na konwersji pienigdze.

Zdawato sig, ze postuzg one do zmniejszenia ogromnego
dtugu Anglii. Z dotychczasowych spostrzezef juz jednak mozna
zauwazy¢, ze wysitek poszedt znéw w kierunku catkowicie od-
miennym... kanclerz skarbu, mianowicie, jak w przesztosci, doj-
rzat ,,nowe chmury“ zblizajacej sie zawieruchy i postanowiono
armie dozbroi¢ po same uszy.

Wydatki z tym zwigzane rosty w nastepujgcej proporcji;

Prelimi ii Preliminarz armii
Rok v'\’/e mllir;%rgcr?rrgu Rok w milionach £
1932 36,5 1935 43,3
1933 37,9 1936 55,8
1934 39,6 1937 63,1
1938 106,5

Dozbrojenie marynarki wzrastato w podobnej proporciji,
doprowadzajac budzet ten do 124 milionow £. Trzecig setke
milionéw £ pochtonie lotnictwo. Duzy procent wydatkéw be-
dzie pokryty pozyczkami.

Ogo6lna suma przeznaczona na obrone kraju przekracza
350 milionéw rocznie, w budzecie dosiegajacyni blisko miliar-
da £, z czego wydatki na wojsko i obstuge dtugu pochtong 65 %.

Sposéb finansowania zbrojen jest znow zywo dyskuto-
wany. Czy koszty z tym zwigzane pokrywac przy pomocy no-
wych podatkdw, czy pozyczek?

Sfery bankowe wypowiadajg sie z ,patriotyzmem" za no-
wymi pozyczkami,.,, W miesiecznym biuletynie Lloyds Banku
znajdujemy artykut, ktérego autor energicznie zwalcza wszelkie
zarzadzenia mogace pchnaé gospodarstwo narodowe ,w Kierun-

art. Kuriera Porannego z 5 czerwca 1932,
2) Lloyds Bank, monthly bulletin, marzec, 1938,
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ku depresji“. Do zarzadzen takich nalezy ponowne zwiekszenie
podatkéw. ,Podniesienie ich wpiyneto by hamujgco na konsum-
cje i pociggneto za soba depresje gospodarczg. Z dwojga zlego™—
konkluduje on — trzeba wybraé mniejsze" ™).

Cyfry te i wywody nie wymagaja dalszych komentarzy.
Caty wysitek powojenny zginat w otchtani nowych zbrojen.

Vid, Wiadomosci Finansowe Ajencji Wschodniej, Warszawa,
Nr 1225 z dn, 13111,38,



ROZDZIAL VI,

REPUDIACJA DLUGOW WOJENNYCH WE FRANCII
I NOWA ,KASA AMORTYZACYJINA*.

Jako rezultat polityki nadmiernych pozyczek wieczystych,
sytuacja finansowa Francji, w chwili rozpoczecia krokéw wojen-
nych w r. 1914, przedstawiala smutny przywilej panstwa naj-
bardziej zadtuzonego. Sptata dtugu w kazdym okresie uwazana
byta za zbyt ciezka, kosztowng i niewtasciwa. Rzad zawsze
podkreslat korzysci amortyzowania dtugéw z nadwyzek budze-
towych, rzadko Jednak czynit jakie$ wysitki celem stworzenia
ich drogg oszczednosci albo opodatkowania. Polityka naktada-
nia nowych podatkéw dla sptaty diugu byta niepopularna.

Dnia 1 stycznia 1914 diug wynosit: miliony fr.
Diug skonsolidowany (renty) . . . . 25.310
Diug spfacalny (terminowy)......c.......... 5.852
Diug nieskonsolidowany (dette flottante) 1.432

32.594

Obcigzenie byto tak wielkie, ze przed wybuchem wojny
P. Leroy Beaulieu pisat: ¥ ,,Francja nie moze dzwigac tak wiel-
kiego ciezaru. Jakim Jest dtug w kwocie przeszto 30 miliardow.
Czara Jest wypetniona. Jeszcze kilka kropli, a zawartos¢
wyleje sie, co prawdopodobnie pociggnie za sobg bankructwo.

Cyt, z Germain Martin, Les Finances Publiques de la France
1915—1920.
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Nasza wolno$¢é dziatania jest zagrozona i niebezpieczenstwo
bliskie".

Budzet francuski wykazywat olbrzymi deficyt od samego
poczatku wojny. Nie tylko powiekszyly sie niesamowicie
wydatki w ciggu ostatnich pieciu miesiecy r. 1914, ale dochody
z podatkdw, monopoléw panstwowych i pozyczek — nie daty
oczekiwanego rezultatu.

Pozycje budzetowe w latach 1914--1918,
Dochody

Wydatki fpoza pozyczkami) Deficyt
miliony franekow
1914 10.371 4.196 6.175
1915 22.120 4.130 17.990
1916 36.848 4.930 31.916
1917 44.661 6.186 38.475
1918 56.649 6.791 49.858
170.649 26.235 144.414

Spadek dochodow zwyczajnych ttumaczy sie faktem, ze
zdewastowanie departamentow potnocnych przyniosto ubytek
przychodéw, ktéry mogt byé tylko powoli i stopniowo zastg-
piony podatkami z innych prowincyj.

W ciagu wojny probowano wszelkich s$rodkéw celem
zdobycia mozliwie jak najwiekszych zasobow pienieznych. Po-
pyt na pienigdze byt tak duzy, ze kredyt publiczny spadt bar-
dzo nisko, a rzad nie mdgt pozyczy¢ nawet ofiarujgc wspania-
tomys$lne warunki. Chwilami publiczno$¢ nie chciata w ogdle
inwestowac¢ swych kapitatéw w pozyczkach rzadowych, Fran-
cja zatem powrocita do starej zasady Kasy amortyzacyjnej,
z calg bezuzyteczng maszynerig nienaruszalnosci jej uposazen,
afektacji specjalnych dochoddw, zupetnie jak za czaséw
monarchii.

Nadzwyczajne wydatki okresu wojennego finansowane
byly droga réznych form pozyczania: 278 miliardéw dtugu
wewnetrznego plus 36 miliardéw frankéw w ztocie pozyczek
zagranicznych.
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O pierwszg pomoc zwrécono sie do Banku Francji i jego
prawa emisji banknotdw, co spowodowato 80%-owg deprecjacje
franka.

Potem przyszta kolej na bony skarbowe, Kktore, jak sie
okazato, byty najgtdwniejsza pozycja dochodéw skarbowych
panstwa.

Wreszcie wypuszczono jeszcze bony krdtkoterminowe
Obrony Narodowej i wielkie pozyczki konsolidacyjne.

Awanse z Banku Francji. W normalnych czasach, rozu-
mie sie samo przez sie, ze panstwo nie powinno zbytnio pozy-
cza¢ w banku emisyjnym. Gdy nadchodzi wojna, woéwczas bank
staje ramie przy ramieniu z rzadem. Tak byto w r. 1870—71,
gdy Banque de France zaliczyt panstwu prawie 1,5 miliarda fr.
Rowniez na zasadzie umowy zawartej w r. 1911, przyrzekt on,
ze na wypadek wojny odda do dyspozycji rzagdu sume 3 miliar-
déw fr. na cele mobilizacyjne. Umowa byta zmieniana stosow-
nie do wymagan wojny.

Od czasu do czasu zaliczki wahaly sie, spadajgc — wtedy
gdy skarb panstwa otrzymywat gotowke ze sprzedazy bondw
albo z podatkow, lub wzrastajagc — stosownie do potrzeby.

Poza bezposrednimi zaliczkami Bank dyskontowat bony
skarbowe, emitowane na pozyczki dla panstw alianckich. Byt
on rowniez bardzo waznym czynnikiem pobudzajac do sub-
skrypcji réznych bonéw i ufatwiajgc w uzyskiwaniu kredytow
zagranicznych.

Obieg banknotéw wzmégt sie z 5.900 milionéw w r. 1914,
do 52 miliardéw w r. 1926, co oznaczato, w cyfrach absolutnych,
wiecej niz wynosita emisja asygnat podczas Rewolucji; mimo to
jednak szkoda wyrzadzona nie byta tak znaczna, jak w r. 1789.

Inne formy pozyczek byly po najwiekszej czesci warian-
tami diugu nieskonsolidowanego.

Bilety skarbowe zw. ,,Bonami Obrony Narodowej“ (,,Bons
de la Defense Nationale®).

Jednym z najskuteczniejszych sposobow utrzymywania
petnej kasy wojennej byly, jak sie okazato, bilety skarbowe.
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okolicznosciowo nazwane przez Ribota ,,Bonami Obrony Naro-
dowej". Byty one wypuszczane najpierw w odcinkach po 100,
500, 1000 frankéw. Pd&zZniej emitowano je w jeszcze mniejszych
kuponach, mianowicie po 5 i 20 fr., ,by uczyni¢ zados¢
zadaniom najstabszych finansowo nabywcéw".,. Poniewaz przy-
nosity one procenty, byta to specjalna forma inflacji pienigdza
papierowego. Zrazu emitowano je z dyskontem; kiedy bon
sptacony byt al pari, przynosit on posiadaczowi dochéd z emisji
wczesniejszych, siegajacy 514% rocznie. Stawke, od czasu do
czasu, poddawano rewizji.

Nazwa bonéw podobata sie publicznosci, a poniewaz moz-
na je byto nabywaé¢ wszedzie w bankach i urzedach poczto-
wych, okazatly sie one szczegdlnie dobrze przystosowane do
wyciggania gotowki z przystowiowych francuskich ,wetnianych
ponczoch".

Pierwsze emisje bonéw dojrzewaty po 3-ch, 6-ciu albo
12-tu miesigcach. Potem wypuszczono bony miesieczne. Pokry-
ty one prawie 29% kosztéw wojennych.

Jak w W. Brytanii i Stanach Zjednoczonych, takze i we
Francji uzyto wszystkich $rodkéw celem spopularyzowania
bondw i zapewnienia im mozliwie najszerszego rynku. Miaty
one istotnie olbrzymie powodzenie, powiekszone jeszcze dzieki
temu, ze Bank Francji zgodzit sie przyjmowac je jako zabezpie-
czenie pozyczek na 80% nominalnej wartosci.

Obligacje Obrony Narodowej. W roku 1915  minister
finansow wypuscit dwie serie obligacyj Obrony Narodowej,
sptacalnych po uptywie 5-ciu i 10-ciu lat. Zamierzal on skon-
wertowa¢ bony obrony narodowej na obligacje, ktdre dojrze-
watyby po ukoniczeniu wojny i przy$pieszy¢ ptatno$¢ pozosta-
tych rat 314%-wej pozyczki terminowej, emitowanej bez-
posrednio przed wojng. W r. 1914 byta ona pokryta prawie
czterokrotnie, a od czasu wybuchu wojny wielu podpisujgcych
nic mogto lub nie chciato ptaci¢ sum subskrybowanych i ,za-
mrozone"” renty 3¥Y2%-we notowane byty na gietdzie po cenach

1) Ust, z 10, lutego 1915,
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okoto 10 do 15 centiméw nizszych od tych, po ktorych zostaty
wypuszczone. Kurs ich spadt do 82 (cena emisji wynosita 91),
gdy we wrzes$niu 1914 minister zapowiedziat, ze bedg przyjmo-
ne po cenie emisyjnej w zamian za emitowane witasnie bony
krotkoterminowe i za wszystkie inne pozyczki narodowe az
do 1917 r.

Dla bonéw Obrony Narodowej nie istniat zaden okreslony
okres subskrypcyjny; byty one sprzedawane bez przerwy, az do
chwili wypuszczenia 5%-wej pozyczki konsolidacyjnej w r. 1915,

Obligacje Obrony Narodowej wypuszczano regularnie mie-
dzy konsolidacjami pozyczek na renty wieczyste, przez caty
czas trwania wojny; nominalny kapitat ich dosiegngt sumy
4 miliardéw frankéw. Celem sptaty rzad uciekat sie do emisji
pieniedzy papierowych, co zwiekszato inflacje waluty i dewa-
luowato franka %;

Pozyczki nieskonsolidowane (dette flottante).

Bony Bony Obrony Zaliczki Banku Francji

skarbowe Narodowej i Banku Algierskiego Rozne Ogotem

w m i 1 i o nach f ran K 60 w
1914 410 - - 1.022 1.432
1915 116 1.619 3.925 1.802 7.462
1916 43 6.963 5.075 3.507 15.588
1917 44 12.574 7.425 3.787 23.830
1918 30 19.522 12.585 1.339 33.476
1919 1.580 22.355 17.365 2.735 43.035
1920 1.912 46.140 25.735 5.449 79.236
1921 1.961 48.938 26.600 4.094 81.593
1922 1.942 58.420 24.600 3.621 88.583
1923 2.639 56.431 23.600 6537 89.207
1924 2.997 54,723 23.300 5.938 86.958
1925 1.870 54.538 22.600 8.482 87.490
1926 2.393 45,735 35.950 9.609 93.687

Wszystkie pozyczki wojenne byty zaciggane w francu-
skiej formie ,klasycznej", tzn. jako renty wieczyste, bez wyzna-
czonej daty sptacalnosci i z duzym dyskontem.

7 Ust, z 10 grudnia 1925,
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Pierwsze dwie pozyczki Obrony Narodowej oprocento-
wane byly na 5%, nastepne dwie na 4%. Wszystkie byly
emitowane znacznie ponizej parytetu i przynosity nabywcom
dochéd w kwocie 5,75—5,8%, W dodatku procenty ich byty
wolne od podatkéw, chociaz nalezy zauwazy¢, ze dla oszaco-
wania podatku dochodowego (,,impet general sur le revenu®),
nie wolno byto odliczaé dochodu z tych obligéw.

Podkresli¢ mozna, ze znaczna cze$¢ pieniedzy subskry-
bowanych pozostawiona byta w formie bonéw i istniejacych
juz rent. Z catej sumy subskrypcji 55,762 milionéw frankow,
tylko 24,130 miliondw podpisane byto w gotéwce. Pozycz?
ki te mozna zatem uwazaé za operacje konsolidacyjne.

Nastepujgca tablica wykazuje pozyczki konsolidacyjne
od poczatku wojny do konca r, 1920:

Data Cena Dochdéd Dochod . ‘
emisji emisyjna  nominalny  rzeczywisty ~ Dolrzatose
1915 87,25 5 5,73 wieczyste
1916 87,50 5 571

1917 68,60 4 5,83 »
1918 70,80 4 5,65 ]
1920 100,00 1) 5 50 1980
1920 100,00 6 6,0 wieczyste

Bony emitowano na tak wielkg skale i w sposéb tak nie-
skoordynowany, ze sam minister finanséw nie wiedzial, ile jest
ich w obiegu, W r. 1922 sporzadzono inwentarz stwierdzajac
w rachunkach pomytke na 7 miliardébw. Minister potem przy-
rzekt publikowaé cyfry dotyczgce pozyczek z wiekszg ostroz-
noscig . Podczas wojny rzad miat zupetng swobode w zacig-
ganiu i emitowaniu pozyczek, ale statystyki, dotyczgce rachun-
kéw zadtuzenia publicznego nie byty regularnie ogtaszane.
Dopiero w r, 1921 parlament zaczat staranniej wykonywaé
kontrole finansowa rzadu.

Dokonano kolejnych konsolidacyj, aby zmniejszy¢ diug
ptynny (dette flottante), ktéry w kilku wypadkach okazat sie

1) Sptacalne po 150,
Dyskusja budzetowa za rok 1923,
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bardzo groznym sposobem wywierania nacisku na rzad, w cza-
sie czestych we Francji kryzysdw politycznych, kiedy zamiast
odnawiania bonéw w chwili ich dojrzato$ci, bankierzy i kapitali-
§ci moga zadac¢ spiaty.

Jedna z pozyczek konsolidacyjnych, a mianowicie 5%-wa
z listopada r, 1924, zastuguje na specjalng uwage. Wypuszczona
byta w czasie, gdy cena rynkowa 5-owych bonéw wahata sie
okoto 67. Gdyby ja emitowano przyrzekajagc sptate al pari, by-
taby ona w sprzedazy osiagneta teze cene mniej wiecej 67; do-
piero wiec emisja okoto 6-ciu miliardow frankdw, wystarczytaby
na otrzymanie 4-ch miliarddw gotéwki potrzebnej na pokrycie
deficytu budzetowego.

Minister finansow postanowit wypusci¢ ja z zastrze-
zeniem, ze pozyczka bedzie podlegata wykupowi po 150 fr.
za kazde nabyte 100. W ten spos6b powiekszono rentownos$é
z nominalnych 5% do rzeczywistej stopy 8,62%, i woéwczas
rzagd maogt wypusci¢ ja po cenie parytetu. Byla ona, tak jak
i inne emisje rzadu, faktycznie wolna od opodatkowania. Mimo
wysokiej stopy 8,62% i ponetnych warunkow emisji, kredyt
publiczny byt tak staby, ze potrzebna suma nie wplyneta.
Faktycznie, z wypuszczonych 4.900 milionéw, zebrano tylko
okoto 1 miliarda fr. w gotéwce ?), reszte za$ pokryto bonami
skarbowymi oraz Obrony Narodowej. Warto$¢ rynkowa po-
zyczki, mimo specjalnego funduszu deprecjacyjnego, szybko
spadta,

W r. 1920 wypuszczono pozyczke konsolidacyjng w for-
mie renty, sptacalnej po 60-ciu latach %), Klotz, ktéry byt
ministrem skarbu, zaofiarowat subskrybentom 50%-wg premie.
Wykup miat rozpoczaé sie natychmiast, t, zn. jeszcze w czasie
samego okresu pozyczania. Przyznajac taka bonifikate, Klotz
faktycznie uniemozliwit konwersje. Pozyczka przyniosta 15.940
milionédw fr. po wiekszej czesci w zamian za bony Obrony Na-
rodowej. Operacje te uwazano za jedng z najkosztowniejszych,
jakie kiedykolwiek przeprowadzono we Francji,

G, J6ze, Revue de Science et Legislation Pinanciére, 1924, str.
713 etc,
2) Ustawa z 30 grudnia 1919,
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Inng pozyczke w celu zabezpieczenia franka od depre-
cjacji zaciagnieto w r, 1924 u nowojorskiego banku Morgana
i,dla ustabilizowania kursu waluty*“. Kredyt publiczny byt tak
staby, ze rzad musial solennie przyrzec nie uzywania tej pozycz-
ki na zadne inne cele. Otrzymano 100 milionéw $ po 94 za 100,
na 7%, ptatnych po 25 latach.

Dla skonsolidowania bonéw Obrony Narodowej, Caillaux
zaciggnat 4%-wga pozyczke z gwarancjg, ze w razie deprecja-
cji franka zostanie ona sptacona po kursie uméwionych walut
zagranicznych, do wyboru podpisujgcego. Mimo gwarancji
i zwolnienia od podatkdw, nie osiggnieto powodzenia. Pozycz-
ka zostata subskrybowana tylko w czesci; otrzymano z niej
5 miliardéw frankéw. Technika okazata sie dla publicznosci
zbyt skomplikowang. #).

W okresie powojennym Francja ustawicznie zabiegata
i zabiega o nowe pozyczki i konsolidacje starych. Na poczatku
r, 1920 sytuacja byta nader powazna: w r. 1919 wydatki wyno-
sity 54,253 milionéw fr,, dochody za$ tylko 10.176 milionow.
Skarb panstwa widzial sie zmuszonym dostarczenia w latach
nastepnych znacznie wiecej gotowki, niz wynosit caty dochdd
z r. 1919, w ktorym to sptaty na odbudowe powojenng osiag-
nety sume prawie 8 miliardow frankéw. Trzeba byto zdecydo-
wanej akcji, aby ograniczy¢ zacigganie dtugéw i bardziej zréow-
nowazyé¢ dochody z wydatkami. Propozycje Franciszka Marsala
zawarte w ustawie finansowej z czerwca 1920, zmierzaty do
podwyzszenia dochoddéw o takgz kwote za pomocg ogdlnej
podwyzki podatkéw. Biedem reformy byto utrzymywanie spe-
cjalnego, osobnego budzetu wydatkéw nadzwyczajnych, ma-
jacych byé w catosci zasilanych droga pozyczek, oraz zaprowa-
dzenie trzeciego budzetu wydatkow, ktore miaty by¢ zwrdcone
na podstawie traktatdéw pokojowych (t. zn. reparacje); ten
budzet réwniez miat by¢ zasilany pozyczkami wewnetrznymi.
Ustawa finansowa z 1922 r, polaczyta pierwsze dwie, ale trzeci
pozostawita nienaruszony.

Ust, z 27, czerwca 1925,
15
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Drugg reforme, poprzedzong ostrym kryzysem franka®
przeprowadzit rzad Poincare'go w marcu r, 1924; wykazala ona
wiekszg tendencje do jednolito$ci budzetu panstwowego, prze-
noszac do niego zobowigzania reparacyj wojennych. Postano-
wiono réwniez, ze z dochodéw ma by¢ przelewana suma 6 mi-
liardéw fr,, plus dodatkowe 4 miliardy i zredukowano do 3-ch
miliardow granice mozliwosci zaciggania pozyczek na odbudowe
obszaréw zdewastowanych.

Dalszy wstrzgs, jakiego doznata opinia publiczna w r.
1925, spowodowat uchwalenie w czerwcu trzeciej reformy bud-
zetowej, ktora po raz pierwszy od czasu wojny wiaczyta do
budzetu wszystkie wydatki i preliminowata 6 miliardéw docho-
dow dodatkowych. Ustawa ta wprowadzita liczne zmiany i pod-
wyzke wielu podatkow.

Ostry kryzys finansowy, ktdry rozpoczat sie w maju 1926,
znajdujac swoj punkt kulminacyjny w panice lipcowej, byt zja-
wiskiem, ktdrego zasadnicze przyczyny tkwity korzeniami swy-
mi w ogo6lnych metodach polityki okresu powojennego. Pamie-
tnego dnia, 21 lipca, kiedy frank spadt do 243 za funt sterlin-
goéw, Herriot i jego minister de Monzie, przepowiadali w Izbie:
».»poniewaz minister finanséw czesto ma przed sobg tylko ty-
dzien, moze nawet mniej“., i rzeczywiscie gabinet upadt na-
stepnego dnia po utworzeniu sig, z powodu braku zaufania.

Reforma Poincare’go z 1926 r. Wobec zdrowych warun-
kéw gospodarczych kraju, nieustajgca deprecjacja franku mogta
by¢ tylko dowodem wzrastajgcego braku zaufania politycznego
do rzadu. To spowodowato cigglty spadek nabywalnosci pan-
stwowych papierdw procentowych i brak checi odnawiania ich
z chwilg przyjscia daty ptatnosci. Rzad musiat wydatniej zapo-
zyczy¢ sie w Banku i powiekszyé obieg banknotdw, aby pokryé
potrzeby biezace oraz powazne zobowigzania z tytutu dojrze-
wajacych pozyczek.

Izba, Debata 21 Hpca 1926, str, 3020,
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W r. 1925 przypadata ptatnos¢ 22 miliardéw, w r. 1926 zas—
61Y2 miliarda; jednocze$nie, 00 miesiac ptatne byty obligacje
Obrony Narodowej w sumie 7 miliardow. Pod wplywem tego,
obieg banknotow w czerwcu 1925 podnidst sie w przeciggu mie-
sigca z 43 do 54 miliardow frankow, za$ pozyczki bankowe
wzrosty z 32 do 36 miliarddw frankéw. Tendencja ta wzmogta
sie jeszcze bardziej wskutek braku zaufania, W przeciggu jed-
nego roku ustgpito szesciu ministrow finansdéw, nic osiggngwszy
pozadanego rezultatu.

Nastepujgca tabela wykazuje stan zadtuzenia publiczne-
go z dniem 31 marca 1926 r.

Dtug wewnetrzny: Miliony frankow
Diug wieczysty i dtugoterminowy . . 163.897
krotkoterminowy.............. 39.810
., hieskonsolidowany (dette flottante) 93.435
Ogdlny dlug wewnetrzny.......cceceeuee. 297.142
. Miliony
Dtug zagraniczny: frank.ztotych
Pozyczka rzadéw sprzymierzonych . . 31,7
Diug handlowy.....ccccocvvviennne 5,0
Og6lny dlug zagraniczny.......eene. 36,7 = c. a. 209.000
Ogolny stan zadtuzenia . . . . 506.142

W lipcu, potozenie skarbu panstwa stato sie b, krytycznym.
Kasy byty prawie puste. Socjalisci proponowali wysoki podatek
od kapitatu. Poincare utworzyt rzad koalicyjny, ktérego naczel-
nym zadaniem byta odbudowa finanséw pafAstwowych.

Powotano specjalny komitet, ktéry miat poinformowac
rzad co do najlepszego sposobu rekonstrukcji finansowe;j.

Raport komisji ekspertow z lipca 1926. Komisja eksper-
téw doradzita przede wszystkim stabilizacje waluty, zaprzesta-
nie pozyczania i inflacji. Kredyt panstwa, wskutek nadmiernej
emisji bonéw Obrony Narodowej bedacych przez to najwiek-
szym bankiem depozytowym w kraju, miat by¢ przywrdcony.
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Aby moéc odnowi¢ i skonsolidowac bony te, skarb musiat mieé
mozno$¢ sptacania swych wierzycieli w walucie statej i zastu-
gujacej na zaufanie. Eksperci odrzucili mysl rewaloryzacji.
Stabilizacje polityki finansowej uznano za rzecz najwazniejsza.
Ani inflacji — ani deflacji.

W  kwestii zadtuzenia, komisja z naciskiem odrzucita
wszelkie plany przymusowej konwersji i redukcji oprocento-
wania, a oSwiadczyta sie za stopniowg konsolidacjg dobrowolna.

Postanowiono przedsiewzig¢ energiczne kroki dla zagwa-
rantowania wyptaty bonéw Obrony Narodowej wszystkimi
mozliwymi srodkami. W tym celu utworzono Caisse de Gestion,
ktéra otrzymata specjalne petnomocnictwa i fundusze.

Uposazenie tej kasy miato by¢ nastepujgce: — annuitet
z budzetu, rédwny sumie obstugi procentéw od bondéw, znajdu-
jacych sie w obiegu na poczatku roku. Nie zuzytg reszte tej su-
my przeznaczono na amortyzacje. Budzet miat wydzieli¢ stalg
roczng sume na sptate dtugéw, w kwocie co najmniej 500 milio-
néw. Kasa otrzyma specjalne poczatkowe uposazenie w kwocie
4 miliardéw frank6w z zagranicznej ,pozyczki stabilizacyjnej".
P6Zniej cze$¢ sptat z tytutu paktu Dawesa réwniez przelewaé
postanowiono do niej w formie zaliczek. Najwazniejszym za$
byto postanowienie oddawania catego czystego dochodu mono-
polu tytuniowego. Przez zabezpieczenie mocnymi gwarancjami
spodziewano sie zachowaé popularno$¢ bonow.

Eksperci doradzali stopniowag redukcje zaliczek, jakie
Bank Francji wypitacit rzadowi i ustalili w tym celu annuitet
budzetowy w sumie 1 miliarda frankow.

Kasa amortyzacyjna z 1926 r. Na mocy specjalnej ustawy
konstytucyjnej, uchwalonej z wielkg ceremoniag w Wersalu
10 sierpnia 1926 r., cze$¢ pozyczek krétkoterminowych (dette
flottante), reprezentowanych przez bony Obrony Narodowej
i zwykte bony skarbowe, miata by¢ obstugiwana przez auto-
nomiczng kase amortyzacyjng, oficjalnie zwang ,,Caisse auto-
nome de gestion des bons de la defense nationale, d'exploita-
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tion industrielle des tabacs et d’amortissement de la dette
publique®.

Silna tendencja ku stworzeniu autonomicznego urzedu
amortyzacyjnego dla opieki nad dtugami, ttumaczy sie tylko bra-
kiem zaufania do rzgdu w administracji finanséw publicznych.
Mowiono i powtarzano, ze francuski podatnik gotéw jest zapew-
ni¢ sptate diugu, jezeli zebrane na ten cel fundusze rzeczywiscie
obrécone zostang na amortyzacje. Autonomiczna ,Caisse
d'Amortissement* dziatata jak klapa bezpieczenstwa przeciw
naduzyciom rzadu.

Utworzenie ,Kasy" mialo skutek raczej psychologiczny.
Podatnik zawsze chetnie wierzy w takie ziudy, jak teorie dr.
Pricea, Byty minister finansow Cheron sadzit o mozliwosci
wielkiej i szybkiej sptaty za pomocg matych $rodkow i ofiar
»Nasz olbrzymi dlug wewnetrzny, wynoszacy 283,000 milio-
néw — mowit — jest dla publiczno$ci straszliwym potworem.
Jezeli publiczno$¢ dowie sie, ze samo zabezpieczenie rocznej
sumy 600 milionéw oswobodzi nas od diugu w przeciggu 80 lat,
zaufanie w znacznym stopniu powréci“ 4,

Gdy uchwalono niezbedno$¢ zasady amortyzacji, ludnosc
sgdzita, ze dlug bedzie sptacony, i wobec tego nie byto juz po-
trzeby starania sie o wprowadzenie jej w zycie. Nikt nie chciat
wierzy¢, ze Kasa opatrzona nawet wspanialg etykietg, petna
formalnosci i ceremonij, nic nie zdziata, jezeli sie do niej nic
nie wiozy.

Rezultaty polityki Poincare'go okazaty sie doskonate. Do-
chody w r,1926 powiekszyty sie o 8% miliarda fr,, a w r, 1927
wptyneto o 18 miliarddw wiecej niz w 1925 i zrownaty sie one
z wydatkami zwyczajnymi. Skarb panstwa, odzyskawszy peing
niezaleznos¢, zredukowat dlug w Banku Francji do 31 miliar-
déw i uzyskat znaczne rezerwy.

Od grudnia 1926 frank zostat ustabilizowany faktycznie
na poziomie mniej wiecej  jego wartosci w ztocie, stabilizacja
dc jure w r, 1928 na poziomie 124,21 frankéw za funt szterlin-
gow, tylko potwierdzita ten stan.

cf, mowa Cherona w Senacie 27 lutego 1926,
*) Journal Officiel Debats, str, 346,



230

Dzieki okresowi dobrobytu gospodarczego, wyniki czte-
roletniego dziatania kasy, stworzonej ustawg z lipca 1926, byty
dobre 7. l1lo$¢ bedacych w obiegu bondw Obrony Narodowej zo-
stata znmiejszona z 48 miliardow fr, w r, 1926, do 28 miliardéw
przy koncu r, 1930,

Znikneta grozba ptatnosci dojrzewajgcych bonéw. Pozo-
staty tylko jednolite bony 2-letnie. Wielki chaos w terminach
dojrzatosci réznych typow pozyczek usunieto, zaprowadzajgc
rozsadny, réwnomierny podziat spitat.

Roczny raport kasy dumnie wskazywal, ze ogo6lna suma
dokonanych przez nig sptat dtugu publicznego wynosita 12,870
milionéw frankdw, z czego 3,642 milionéw fr. odnosito sie do jej
wiasnych pozyczek, a 9.328 milionéw fr, dotyczyto dtugu pan-
stwowego we wiasciwym tego stowa znaczeniu (rent). Roczna
oszczedno$¢ dla budzetu wynosita 490 milionéw fr., ale kasa
przejeta réwniez na siebie wszystkie przewidziane przez usta-
we zobowigzania funduszu amortyzacyjnego, pokrywane z bud-
zetu, i w ten sposéb odcigzyta go o 2 miliardy fr, rocznie.

Amortyzacja dtugéw od 1926 do 1929< W swym raporcie
z 1929 minister finansow wskazat postep, jaki uczyniono od
r, 1926 w dziedzinie umarzania dtugu panstwowego.

lipiec grudzien
1926 1929
miliony frankéw

Diug WiIieCZYStY e 101.676 88.117
Diug sptacalny drogg annuitetow . . . 33.644 107.138
Zobowigzania krotkoterminowe . . . 42.262 22.176
Diug nieskonsolidowany (dette flottante) 94.197 37.647
Caly dlug wewnetrzny.....ccevueeene. 271.779 255.078
Roczna obstuga zmniejszyta sie z 15.534 milionéw w r. 1927
do 14.134 1928
do 14.007 1929
do 13.195 1930

Sprawozdanie kasy amortyzacyjnej za r. 1930,
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,Diugi  wewnetrzne, — zapewniat jednak opozycyjny
ekspert finansowy poset Bedouce — mimo pozornej amortyza-
cji, wynoszg obecnie wiecej niz 284 miliardow fr. i sg wieksze,
niz z kohcem lipca 1926 gdy Poincare podjat sie poprawy sy-
tuacji finansowej,

W budzecie z r. 1931/2, pozorna nadwyzka stworzona zo-
stata dawnym sposobem, mianowicie przez ograbienie funduszu
amortyzacyjnego.

Na ogét wszyscy zgadzajg sie, ze metoda ta — pisat ,,The
Economist* — jest tylko chwilowym $rodkiem zaradczym
i z koniecznos$ci wtedy postuguje sie bonami skarbowymi, mani-
pulacjami funduszu amortyzacyjnego i innymi sposobami, ktére
rzagd moze zawsze usprawiedliwi¢ przez ,notorycznie wyjatko-
we okolicznodcig z ktorymi finanse kraju muszg sie liczyc*.
W miedzyczasie dochody funduszu amortyzacyjnego kurczy-
ty sie znacznie. Za pierwszy kwartat r. 1932 wptywy Caisse
d ‘Amortissement wykazaty ubytek prawie 1.500 milionéw fr.
Niektorzy uwazali, ze rytm amortyzacji jest za szybki i propo-
nowali zmniejszenie uposazenia kasy.

Rola jej, od czasu stworzenia zmienita sie juz gruntownie.
Z kasy, posiadajgcej konstytucyjnie zapewnong wielkg autono-
mie, dzi$ nie jest ona niczym innym jak zwyklym departamen-
tem ministerstwa finansow: pfaci odsetki od dlugow panstwa,
pobierajagc na to pienigdze z przygotowanych specjalnie wy-
znaczonych dla niej podatkdw (podatek od sprzedazy nierucho-
mosci, spadkowy, od tytuniu, i zapatek).

Autonomia, uzyskana przez kase z wielkg paradg — jest
wiec iluzjg ”. Poza tym, samo istnienie jej tamie podstawowg
zasade zdrowego budzetowania: jednosci budzetu, oraz nie
przeznaczania specjalnych zrodet dochodéw dla pokrycia nie-
ktorych wydatkow. Wszystkie wydatki i dochody panstwa po-
winny figurowaé w jednym ogélnym budzecie.

Obecny stan francuskiej polityki amortyzacyjnej jest po-
dobny do wyscigu zajaca z zo6twiem: kasa wprawdzie sptaca

9 kwietnia 1932, str, 795,
¥ G, Jeze, Revue de Science et de Legislation Financiere 1937, tom
XXXV, str, 562.
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cosSkolwiek z istniejgcego diugu, ale suma zacigganych nowych
zobowigzan — jest znacznie wieksza.

Zadtuzenie zwiekszyto sie b, znacznie; od r, 1930 do 1937
progresja dosiegta 45%, przechodzac z 264 miliardow fr. do
385 miliardow. Wraz z diugiem zagranicznym i zwigzkéw ko-
munalnych ogoélne zadtuzenie Francji po dzien 1 stycznia 1938
dosiegto blisko 550 miliardéw fr. (oprécz diugow kolonialnych
i zadtuzenia ubiegtej wojny wzgledem Stanéw Zjedn. i W. Bry-
tanii). Sama obstuga pozyczek dochodzi do olbrzymiej sumy 27
miliardow fr. rocznie. Wyscig zbrojen r, 1937 i 1938 pobit
wszystkie rekordy.

Poza tym pogorszyta sie znacznie zdrowotno$¢ struktury
dtugu francuskiego; dette flottante zmniejszony powaznie, znéw
za wspomniany okres wzrést o 85%. Obstuga diugu (procenty)
wraz z wyptatami emerytalnymi (dette viagere) dosiega w chwili
obecnej 50% ogdlnego budzetu.

Ostatnie lata wykazaty znow przekres$lenie catego wysit-
ku w kierunku sptaty dtugu przez wyscig zbrojen. W mysl pro-
jektu ustawy, wniesionej przez rzad francuski do parlamentu,
stworzona ma by¢ w r, 1938 specjalna autonomiczna instytucja
finansowa, podobna w swym funkcjonowaniu do Caisse Auto-
nome d'Amortissement. Zostanie ona uprawniona do emisji
obligow pozyczkowych, dochody z ktérych obracane bedg wy-
facznie na cele zbrojeniowe. Jednoczes$nie w r. biezagcym 1938
specjalna ustawa zawiesita amortyzacje dtugéw na 2 lata.

Jak widzimy, nowoczesne metody polityki finansowej nie
wiele réznig sie od dawnych.



ROZDZIAL IX

AMERYKANSKIE DLUGI WOJENNE | POWOJENNE.

Poczatek wojny europejskiej byt wielkim bodzcem dla po-
prawy warunkow gospodarczych i finansowych w Stanach Zjed-
noczonych.

Sekretarz skarbu w swym raporcie za rok 1915 podkres-
lit nadzwyczajne wyniki, jakie osiggnieto w krotkim okresie od
grudnia 1914. W pierwszym roku wojny europejskiej sytuacja
gospodarcza Stanéw Zjednoczonych w kazdej dziedzinie aktyw-
nosci stale sie polepszata w catym kraju panowat wysoki sto-
pieA dobrobytu.

Wzrost koniunktury przybrat niebywate rozmiary, co za-
znaczyty raporty administracji poszczeg6lnych Standéw. Dawniej
dobrobyt ograniczat sie do niektdrych tylko prowincyj, ale wraz
z rozpoczeciem krokéw wojennych w Europie, wzrastat on na-
der szybko w catym kraju. Nawet Stany potudniowe, gdzie pa-
nowat zastdj, wyszty z otchtani depresji i staty sie waznym
czynnikiem rozwoju nowych osrodkéw przemystowych.

W rok pézniej sekretarz skarbu pisat: ,,Sita finansowa Sta-
néw Zjednoczonych — najwieksza w naszych dziejach — daje
nam stanowisko dominujgce w Swiecie. Z narodu dtuznikéw sta-
liSmy sie narodem wierzycieli“. Europa sie bita — Stany Zjed-
noczone prosperowaty.

Dnia 1 kwietnia 1917 r. diug publiczny wynosit 1,207,8
milionéw, czyli 11,5 dolara na glowe, co stanowito redukcje
netto od punktu najwyzszego przy koncu Wojny Domowej,
0 1,548,5 milionow |.
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Wstapienie Stanéw Zjednoczonych w szeregi panstw wo-
jujacych. Wprawdzie przystepujac do aliantéw dla sfinansowa-
nia swego udzialu w wojnie Swiatowej, wprowadzono opodat-
kowanie w stopniu nieznanym dotychczas, okazata sie jednak
konieczno$¢ zaciggniecia dalszych pozyczek. Rzad zostat upo-
wazniony do emitowania czterech rodzajow obligdw, ktére wy-
puscit na rynek. Byty to:

1) Skarbowe skrypty dtuznicze, z terminem pilatno-
§ci, nie przekraczajacym roku (Treasury Certificates of Indeb-
tedness).

2) Bony skarbowe z terminem od 1 do 5-ciu lat,
3) Obligi z terminem ponad 5 lat,
4) Wojenne certyfikaty oszczednoSciowe 5-cio letnie.

Skarb zaopatrywat sie w fundusze za pomoca emisji krot-
koterminowych skryptéw dtuzniczych, ktére od czasu do czasu,
kiedy zapadat ich termin piatnosci, byty konwertowane na po-
zyczki zwolnione od podatkéw, albo zastepywane przez nowe
emisje.

Pozyczki ,wolnosci“ (Liberty loans), W 18 dni po wypo-
wiedzeniu wojny Kongres upowaznit rzagd do emitowania 5 mi-
liardbw bondéw na procent nie wyzszy od 3Y2. W owym czasie
nie miano zamiaru wyczerpa¢ caty ten kredyt i skarb panstwa
zazadat tylko 2 miliardéow $ w roku 1917, pod nazwa ,Pierw-
szej Pozyczki Wolnosci“, sptacalnej miedzy 15 — 30 rokiem,
wedtug uznania rzadu.

Zwrécono sie do publicznosci z bezposrednim apelem.
Utworzono specjalng Komisje Pozyczki wolnosciowej. Subskryp-
cja przyniosta 3.035 milionéw, czyli o 52% wiecej niz suma 23-
dana.

Pierwsza ustawa o pozyczkach wolnosSciowych zawierata
postanowienie nie sprzedawania bondéw ponizej parytetu. Pier-
wotna ustawa zadata, by bony byty zaofiarowane po cenie pa-
rytetu, nie zastrzegta jednak, ze niesprzedane bony nie moga
by¢ zbywane z dyskontem.
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Zwolnienie od podatkéw (précz gruntowego i spadkowe-
go) réwniez zostato wprowadzone w przekonaniu, ze ulatwi
to ich zbyt.

Charakterystyczng cechg tej pierwszej emisji wojennej
byta niska stopa procentowa, suggerowana przyczynami natury
raczej politycznej, niz finansowej. Wykazano nastepnie, ze naj-
lepsza polityka owych czaséw bytaby emisja 5% lub 6 %-owa,
bez zadnych ulg ani przywilejéw.

Druga Pozyczka Wolno$ci, emitowana byta w pazdzierni-
ku 1917 na sume 3 miliardbw  Stope podniesiono do 4 % i zwol-
nienie od podatkéw zwigzkowych nie byto juz tak wspaniato-
mysline. Pozyczka podlegata federalnemu podatkowi spadkowe-
mu, dodatkom do podatku dochodowego, oraz od nadmiernych
zyskéw wojennych. Byto to wyraznym zerwaniem z polityka
zupetnego zwalniania od podatkdéw, jaka zastosowano w Pierwszej
Pozyczce Wolnosciowej. Znoéw subskrybowano 54% ponad za-
dang sume.

Jeszcze przed sprzedazg bonow emitowano krotkotermi-
nowe certyfikaty, ktore z reguty miaty by¢ w obiegu przez je-
den rok. Sprzedaz ich powierzono Federal Reserve Bankom,
ktorych dziatalno$¢ nie ograniczata sie tylko do udzielania pozy-
czek panstwu. Umozliwiaty one takze nabywcom bonéw wolno-
Sciowych zacigganie pozyczek na korzystnych warunkach.

Druga Pozyczka dawata przywilej konwersji, ale stawiata
warunek, ze posiadacz bonow, ktéry nie skorzysta z pierwszego
terminu, w ogole traci do niej prawo, W Trzeciej Pozyczce
WolnosSciowej przywilej konwersji zostat w ogdle zarzucony.

W kwestii sposobu finansowania wojny, sekretarz skarbu
stwierdzit, ze Stany Zjedn. w r. 1917 nie powinny byty finanso-
wac wojny wytgcznie za pomoca pozyczek, ,,Rynek inwestycyjny
nie jest nieograniczony, a gdyby nawet byt taki, rzeczg bardzo nie-
bezpieczng i niezdrowg byto finansowanie wojny wylgcznie za
pomocg bonéw. Mogto to zapoczatkowac okres niebezpiecznej in-
flacji, ze zgubnymi skutkami dla zycia gospodarczego. Chcac
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by¢ lojalnymi dla pokolenia obecnego i péZniejszych, musimy
naktadac¢ podatki dla pokrycia czesci wydatkéw tej wojny, ktdra
wymaga ofiar nic tylko zycia, ale i majatku”.

Ustawa o dochodach wojennych z pazdziernika 1917
podwyzszyta dawne podatki i zaprowadzita nowe. Profesor
Seligman zauwazyt, ze ,nigdy przed tym w rocznikach cywili'
zacji nie uczyniono préby odebrania ludziom w podatkach az
dwaoch trzecich ich dochodow".

Trzecia i Czwarta Pozyczka Wolnosciowa z r, 1918. Mimo
wysokich podatkéw wojna wymagata dalszych funduszow.

Trzecia Pozyczka Wolnosciowa zaofiarowana w r. 1918"
obejmujac sume 3 miliardow $ po 47/4%, byta subskrybowana
z matg nadwyzka.

We wrzes$niu 1918 r. przyszta Czwarta Pozyczka Wolno-
$ciowa, w sumie 6 miliardow |, o tej samej stopie procento-
wej, Aby ja uczyni¢ ponetniejszg dla wielkich kapitalistéw, po-
stanowiono, ze jesli 30.000 $ tych bonéw bedzie w reku jednej
osoby, to zostanie ona zwolniona od dodatku do podatkéw jeszcze
przez 2 lata po ukoniczeniu wojny.

Czwarta Pozyczka WolnoSciowa przedstawiata sobg nowy
dtug w kwocie prawie 16 miliardéw |.

Po zawieszeniu broni, ustawa o dochodach r. 1918 uchwa-
lona w lutym 1919, wprowadzita kilka nowych podatkéw i zmie-
nita stare; dla zasilenia Skarbu zaoferowano w maju dalszg Po-
zyczke Zwyciestwa w kwocie 4,500 milionéw $.

Obejmowata ona dwie serie bondw, z ktérych jedne 3%%
byty wolne od podatkéw, drugie 4%% — opodatkowane. Tak
jak poprzednie pozyczki, réwniez i ta zostata pokryta z nad-
wyzka.

Uzywanie krotkoterminowych certyfikatow diuzniczych
jako tymczasowego srodka dla zdobycia gotowki przed zacia-
gnieciem nowych pozyczek czy natozeniem podatkdw, byto
w amerykanskiej finansowej polityce rekonstrukcji praktykowa-
ne na wielkg skale podczas catej wojny i po niej. Oprocentowano
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je na3do Miedzy kwietniem 1917 a pazdziernikiem 1921
wypuszczono ich za 5 miliardéw.

Dla spopularyzowania inwestycyj i sktadania oszczednosci
w papierach panstwowych, wojenne oszczednosSciowe certyfi-
katy i oprocentowane znaczki sprzedawano w kazdym urzedzie
pocztowym.

W r. 1919 diug publiczny doszedt do swego maximum
26 miliardow $, w poréwnaniu z nieco ponad 1 miliardem $ na
poczatku wojny. Nalezy jednak podkres$li¢, ze to zwiekszenie
sie dtugu czesciowo zréwnowazone byto posiadaniem przez
Skarb okoto 10 miliardéw | w oprocentowanych bonach innych
panstw, ktorych los powojenny znamy wszyscy.

Ogotem podczas wojny i po zawieszeniu broni wypuszczo-
no pie¢ pozyczek.

Rezultat byt nastepujacy:
Suma Suma
subskrybowana emitowana
w milionach $
Pierwsza Pozyczka Wolnosciowa

3¥3% czerwiec 1917 . . . . 3.0353 1.989,4

Druga Pozyczka Wolnosciowa
4.617,5 3.807,8

Trzecia Pozyczka WolnoSciowa
4.176,5 4.175,6

Czwarta Pozyczka WolnoSciowa

4"2% pazdziernik 1919 . . . 6.9929 6.964,7
Pozyczka Zwyciestwa
3Va- 4V maj 1919 . . . 52499 4.4954

24.072,1  21.4329

Organizacja pozyczek wojennych, pozostawata pod Kkie-
runkiem Treasury; zeSrodkowano jg w Federal Reserve Banku,
ktoremu przydzielono w kazdej cze$ci kraju Komisje Pozyczki
Wolnosciowej, prowadzace cala akcje sprzedazy.
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W lokowaniu ich wéwczas trzeba byto czyni¢ wiele wy-
sitkow, aby pobudzi¢ entuzjazm patriotyczny. Istniala wiec po-
tezna specjalna organizacja z biurem propagandy, zajmujgcym
sie przygotowywaniem i rozsytaniem afiszow, flag i reklam.
Obliczano, ze dwa miliony mezczyzn i kobiet posSwiecato sie
pracy nad reklamg pozyczki.

Amortyzacja dlugbw po wojnie. Redukcja dtugu wojen-
nego rozpoczeta sie w r. 1920, w tempie przeciethym okoto
1 miliarda $ rocznie. Podczas 11-tu peinych lat budzetowych od
poczatku lipca 1919 do konca czerwca 1930, wycofano prawie
9.300 milionéw ditugu publicznego, czyli okoto 36% %-

Zestawienie redukcji dtugéw od 1919 do 1930 #).

miliony
Diug, brutto, istniejacy w r. 1919 . 25.482,0
» » . 1930 . 16.185,3
Og6lna suma redukcji . . . 9.296,7

Redukcja diugu:

Z kumulatywnego funduszu amortyzacyjnego 3.187,5
Otrzymane od panstw obcych . . . . 1.488,7
ROZNE e 230,4

Ogédlna suma, ze zwyktych dochodéw 4.906,6

Przez redukcje w bilansie og6lnego funduszu 913,4
Z nadwyzek budzetowycCh...ccoivveivecennne 3.476,7 9.296,7

Nie wiecej niz ~5 tej sumy dostarczone byly przez opera-
cje funduszu amortyzacyjnego, reszte zaczerpineto ze sptat
panstw obcych oraz z nadwyzek budzetowych, ktére automa-
tycznie obracane byty na dhug.

Roczny raport sekretarza skarbu 1930,
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Zmiany w zadtuzeniu publicznym Stanéw Zjednoczonych
od czasu wojny wygladaty nastepujaco:

Wzrost Zmniejszenie
w milionach w milionach
1916 33,8 -
1917 1.750,4 -
1918 9.479,6 -
1919 13.029,3 -
1920 - 1.185,2
1921 - 321,8
1922 - 1.014,0
1923 — 613,6
1924 — 1.098,9
1925 — 732,5
1926 — 872,9
1927 — 1.131,3
1928 — 907,6
1929 - 673,2
1930 — 745,7
24.293,1 9.296,7

Warunki rynku pienieznego pozwolity na korzystne utrzy-
mywanie czesSci diugu w formie obligébw krétkoterminowych.
Gdy Pozyczka Zwyciestwa oraz bony Drugiej i Trzeciej Pozyczki
WolnoSciowej zblizaty sie do terminu pfatnosci, znaczng cze$é
kazdej emisji sptacCuio takimiz krétkoterminowymi papierami
procentowymi. Przybraty one forme bon6w, z terminem ptatno-
§ci do lat 5-ciu i certyfikatow skarbowych od 3 do 12 miesiecy.

Kongres zabezpieczyt srodki na likwidacje dtugu wojen-
nego za pomocy: 1) kumulacyjnego funduszu amortyzacyjnego
i 2) obracania na ten cel wszystkich sptat pozyczek, udzielonych
obcym panstwom, w mysl ustawy Liberty Bond Acts. Coroczny
budzet preliminowat odpowiednie kwoty dla tych dwdch rodza-
jow sptaty. Dodatkowo wyznaczono jeszcze inne dochody na
umarzanie diugéw i upowazniono rzad do przyjmowania opro-
centowanych obligacyj Standéw Zjednoczonych na sptate sum,
naleznych od panstw obcych w mysl uméw reparacyjnych, czy
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to z tytutu kapitatu dtuzniczego, czy tez procentéw. W tym tez
celu wyzyskano réwniez wszelkie nadwyzki budzetowe.

Ustawa z r. 1919 stworzyta fundusz amortyzacyjny, na
sptate diugu publicznego w przeciggu 25 lat. Sktadat sie on
z dwoch czesci: statej i wzrastajgcej. Po odjeciu sumy obligacji
panstw obcych, ktére wéwczas znajdowaty sie w skarbcu, czes¢
stata funduszu, w sumie 253 milionéw $ przedstawiata 42,5%
wszystkich papieréw procentowych bedacych w obiegu w r. 1920.

Cze$¢ zmienna funduszu odpowiadata réwnowaznikowi
procentéw, oszczedzonych dzieki redukcji kapitatu dhugu® Ta
druga cze$¢ wzrastata szybko i w roku fiskalnym 1930/1 dosiegta
138 miliondw

»Kumulacyjny fundusz amortyzacyjny“ nie byt jednak
prawdziwym funduszem. Wszystkich rat i dochodéw nic groma-
dzono, jak to zwykle czynito sie przy funduszach kumulatywnych,
lecz uzywano dla natychmiastowego wykupu i kasowania obligow
w miare ich dojrzewania. Operacja ta byta podobna do emisji
bonéw ,,annuitctu seryjnego”. Raty obracano na wykup bonéw
na rynku otwartym, natychmiast je wycofywujac. Przecietna
cena nic przewyzszata parytetu. Rezultat byt ten sam, jaki
osiggano za pomocg prawdziwego funduszu amortyzacyjnego,
bez komplikacji buchaltcryjnych i potrzeby uchwalania specjal-
nych gwarancyj.

Kumulacyjny fundusz amortyzacyjny zostat ustanowiony
zarzadzeniem 6-tej sekcji (a) Victory Liberty Loan act, przy-
jetej w formie poprawionej 3-go marca 1919 i mdégt by¢ uzywa-
ny w celu wycofywania bonéw emitowanych w mys$l ustawy
0 pierwszej, drugiej, trzeciej i czwartej pozyczce Liberty i Victo-
ry Loan oraz bonéw, emitowanych na podstawie rozporzadzen
konsolidacyjnych.

Sumy, jakie w kazdym roku fiskalnym do niego wplywaty
na podstawie ustawy o pozyczce zwyciestwa, byty:

1) "Y2% nagromadzonych bonéw Liberty i Victory, ptat-
nych w r. 1920, po odjeciu kwoty, rdwnej sumie nominalnej ja-
kichkolwiek zobowigzan panstw zagranicznych, bedacych w po-
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siadaniu Stanéw Zjednoczonych w lipcu tego roku (253 milio-
now).

2) Procenty, ktére powinny byly by¢ zaptacone w ciagu
roku budzetowego, a dla ktorych przeznaczono sumy z bondw
zakupionych albo sptacanych z funduszu amortyzacyjnego w cig-
gu wymienionego roku, czy lat poprzednich.

Dalsze postanowienia ustawy zakazywaty nabywania i wy-
kupu bonéw i banknotéw na rachunek funduszu amortyzacyj-
nego, po cenie przecietnie wyzszej od parytetu, zgdajgc, by
wszystkie bony zakupione na tych warunkach, zostaty uniewaz-
nione, czyli zabraniajgc powtdrnej ich emisji. Byto rzeczg oczy-
wistg, ze fundusz amortyzacyjny nic byt ,funduszem" w sensie
gromadzenia sum odktadanych na specjalnym rachunku. Byto to
raczej state, bezposrednie, coroczne przeznaczanie na sptate diu-
gu sum o nieokre$lonej wysokosci, ktérymi skarb rozporzadzat.
Fundusz ten mégt by¢ uzywany tylko dla celdw i w granicach
wymienionych w ustawie.

Oznaczona kwota, ktora odktadano w kazdym roku fiskal-
nym w mys$| postanowienia § 1ustawy, wynosita 253,4 milionéw
iW raporcie dorocznym za r. 1930 sekretarz skarbu zilustro-
wat kumulatywne dziatanie funduszu, wykazujac; 1) ze suma roz-
porzadzalna w pierwszym roku (1921) uzyta byta na zakup po
cenie parytetu 4" %-wych bondw za 253,4 milionéw $ nominal-
nej wartosci; 2) ze w nastepnych latach byta ona uzywana na
zakup zalegtych obligacyj tylko z poczatkiem roku, nie za$ przez
caly rok, jak to sie zwykle praktykowato. Suma, rozporzadzalna
dla zakupdéw na poczatku drugiego roku, wynosita woéwczas
253,4 milionédw $ plus odsetki od 10,7 milionéw $; ogoétem
264,1 milionéw. Gdyby podobne zakupy w sumie 264,1 milio-
néw $ czynione byty w drugim roku wprowadzenia ustawy, suma
rozporzadzalna w nastepnym roku wynositaby 253,4 milionow $,
z procentem 4%"% od poprzednich zakupdw, czyli od 517,5 milio-
néw $ (253,4 plus 264,1 milionéw $), ktory wynositby 22 milio-
ny $, a wiec ogoétem 275,4 milionéw $. Liczby te nie odzwiercia-
dlaty rzeczywistych tranzakcyj, lecz podane byty jedynie w celu
zademonstrowania zasady, na jakiej fundusz byt oparty.

16
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Amerykanskie pozyczki dla panstw alianckich. Cata su-
ma kapitatu stanowigcego zobowigzania panstw obcych, kto-
rego obligi znajdowaty sie w Skarbie, wynosita 10,388 milio-
néw $, a mianowicie:

Miliony $
Francja. . 3.318,8
Wielka Brytania.........e.. 4.074,8
WHOChY i, 1.647,8
Belgia...ccooooineicncnee e 377,0
ROSja i 192,6
Polska i pozostate kraje . . . 727,0

Kilku senatoréw krytykowato sekretarza skarbu Mellona
za zbyt szybkie sptacanie diugu i zwalanie wielkiego ciezaru na
zyjace pokolenie podatnikéw:

%od diugu

Wydatki Stosunek 5 diu”
Rok  panstwowego

Wykup Ogotem zwyczajne % do rozcho-

déw panstwa

fiskalny m i 1 i o n y )
1921 997 422 1.419 4.891 29
1922 989 422 1411 3.618 39
1923 1.055 403 1.458 3.647 40
1924 938 458 1.396 3.404 41
1925 865 471 1.336 3.534 38
1926 830 484 1.314 3.267 40

Obecnos$é nadwyzek budzetowych, ktére nadal uzywano na
amortyzacje, spowodowata powiekszenie sie proporcji sum prze-
znaczonych na obstuge diugu, w stosunku do ogélnych wydatkow,
do 45 % w r. 1922, 46% w 1923 i 49% w r. 1924, podczas gdy
konsolidacja dtugu Rewolucyjnego wchtoneta 80% wszystkich
dochoddw.

Od 1866 do 1875 stosunek ten wahat sie od 35% do 58%"
Po roku 1885 spadat stopniowo do 31% w r. 1891.

0 Doroczny raport sekretarza skarbu za r. 1926.
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W obronie tezy rzagdu sekretarz skarbu stwierdzit, ze jedy-
ng logiczna polityka, ktérej nalezato przestrzega¢, — to sptaca-
nie dtugoéw; konieczno$é amortyzacji wyptywata choéby z faktu,
ze wojna pozostawita Stanom Zjednoczonym zadiuzenie, ktore
u swego punktu kulminacyjnego w r. 1919 doréwnywato ogélnej
sumie wszystkich wydatkéw panstwowych w okresie od Amery-
kanskiej Deklaracji Niepodlegtosci do r. 1917. Na glowe miesz-
karica wzrosto ono z 12 | na poczatku wielkiej wojny do mniej
wiecej 250 $ w potowie r, 1919,

Zmniejszenie diugu byto faktycznie najlepsza metodg spo-
wodowania obnizenia podatkow. Poza mozliwos$cig stopniowej
konwersji na nizszy procent, byt to jedyny sposéb zredukowa-
nia rocznej sumy obstugi, pochtaniajgcej 500 milionéw $, co wy-
nosito okoto 14% ogdtu wydatkow panstwowych; suma na spta-
te kapitatu powiekszataby sie stopniowo kazdego roku, dzieki
zmniejszeniu sie obstugi procentéw, spowodowanej jego amor-
tyzacja.

Sume rozporzadzalng dla redukcji opodatkowania mozna
byto powigkszyé przez powolniejsze umarzanie diugu, czym za-
pewnionoby obywatelom mniejsze podatki. Dowodzono, ze po-
niewaz kraje zadtuzone wobec Stanéw Zjednoczonych miaty 62
lata czasu na spiacenie swego diugu, te samag wyrozumiatosé
nalezato okaza¢ w stosunku do poddanych amerykanskich, regu-
lujacych swe zobowiazania wewnetrzne. Fakt, ze ani nardd jako
catos¢, ani podatnik indywidualnie, nie osiggali tg droga zad-
nych korzysci wykazat sekretarz skarbu w swym raporcie za
rok 1925.

,Diug publiczny — pisat kanclerz — dosiega sumy 20 mi-
liardéw $. Wptaty na rachunek funduszu amortyzacyjnego z koni-
cem czerwca 1925 wynosity 1.188 milionéw, z czego 882 milio-
ny obrocono na procenty, a 306 — na amortyzacje. Przy obec-
nym tempie sptacania, przewidzianym przez ustawy, diug we-
wnetrzny (domestic debt), reprezentujgcy sumy wydane przez
U. S* A. na wojne, dochodzacy 8.712 miliondw, bedzie umorzony
w r* 1944, Procenty, ktére musiatyby by¢ ptacone w okresie
przejsciowym wyniostyby 4.042 miliony, co wraz z kapitatem
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8.712 milionéw uczyni og6lng sume sptat 12.754 miliondw, ktora
bedzie trzeba uisci¢ w nastepnych Is\2 latach".

Gdyby okres spiacania diugu zostat rozciagniety z Is\2
na 62 lata, obstuga procentdw z ta sama stopa %, wyniostaby
16.126 milionébw w poroéwnaniu do 4.042 milionéw. Przez 62 lata
trzeba bytoby wydaé 24.839 milionéw zamiast 12.754 milionéw $.
Kraj nie osiggnatby zadnych oszczednosci, przedtuzajac niepo-
trzebnie czas sptacania diugu. Przyjecie takiej polityki okazato-
by sie niecelowe pod wzgledem finansowym i niezdrowe z punk-
tu widzenia gospodarczego.

Istniato jednak wiele marnotrawstwa. Dyskusje parlamen-
tarne wykazywaly jasno, ze ludnos¢ amerykanska byta opo-
datkowana sumg Kkilkuset milionéw dolaréw rocznie, w celu
sptacania dlugu, a w innych dziedzinach pienigdze marnowano.
Jeden z postéw przytacza fakt budowy okretu wojennego, ktéry
kosztowat podatnikéw 35 milionéw i zostat zatopiony przed wy-
koniczeniem, a w kilka dni pdzniej uchwalono ustawe, przezna-
czajacg ponad 100 milionéw $ na konstrukcje nowych jedno-
stek

W r. 1925 skarb parnstwa emitowat 200 milionéw | w bo-
nach, wolnych od podatku gdy byly zakupywane przez kor-
poracje; oprocentowano je tak wysoko, ze subskrypcja zostata
pieciokrotnie pokryta. Ich stopa procentowa byta co najmniej
0 1% wyzsza od stopy rynkowej, po ktérej zadang sume skarb
maégt byt uzyska¢. W tych warunkach wszystkie pozostate
jeszcze emisje bonow mogty byty by¢ konwertowane przez wia-
Scicieli na nowa emisje i gdyby skorzystano z tej sposobnosci,
zamienionoby 4.500 milionéw istniejacego ditugu. Byta to stopa
procentowa nawet wyzsza niz ta, ktdra ptacit rzad Wielkiej
Brytanii.

Gdy prasa republikanska, zamiescita wywiad z prof. R. G.
Blakey z uniwersytetu w Minnesota, w ktérym szczeg6towo

Cf, Congressional Record, Senat, 88 Kongres, 2-ga sesja, 6-go stycz-
nia 1925, str, 1269.
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omowit on niektére strony nowej oferty 4%-wych bonéw 20 —
30-letnich, sekretarz skarbu Mellon nie uwazat za stosowne
udzieli¢ zadnych komentarzy, przyznajac sie posrednio do winy.

»Czy warunki tej emisji — méwit z gorycza jeden z czton-
kéw parlamentu — sg usprawiedliwione czy nie, jest kwestig
publicznego zainteresowania; skoro wiec odpowiedzialna i kom-
petentna osoba rozwaza te sprawe, opinia publiczna moze ocze-
kiwac¢ czego$ wiecej od rzadu, niz rozprawienie sie z krytyka
podaniem uwagi, ze nie zastuguje ona na komentarze.“

Dyskusja ta rzuca ciekawe S$wiatto na interesowanie sie
opinii publicznej sprawg diugéw panstwowych. Nic we wszyst-
kich panstwach tego rodzaju postawienie sprawy bytoby mozli-
we. Liczni sa w Ameryce zwolennicy szybkiej sptaty dtugow.
Dyskusja stawata sie zajmujgca, gdy w parlamencie poruszono
wolwczas sprawe uzytkowania akumulujacej sie nadwyzki na
zmniejszenie dlugu, ktérego procenty stanowity najwiekszag po-
zycje w wydatkach budzetowych, i z tego powodu sptata czesci
dtugu byta réwnoznaczna z mile widzianym zmniejszeniem po-
datkow. ,,Zadtuzony finansista »), gdy przy koricu roku nadarzy
mu sie nieoczekiwana nadwyzka, nie zawaha sie ani chwili uzy-
cia jej na sptate dtugu, obnizajac w ten sposéb nie tylko kapitat,
lecz réwniez obstuge procentow.”

»Nic mam sympatii — dowodzit dalej jeden z postéw — do
stronnictwa, ktore usituje uku¢ sobie kapitat polityczny ze
sprawy nadwyzek budzetowych. Sadze, ze powinniSmy rozwa-
zaé ja tak, jak cztowiek interesu rozwazatby codziennie sprawy
zycia gospodarczego. Powinnismy sptaci¢ diugi nasze mozliwie
jak najszybciej, i jezeli mamy pienigdze bez okreslonego prze-
znaczenia, pierwszym obowigzkiem jest oddanie ich na splate
dtugu panstwowego*.

»W okresie depresji albo niepowodzenia, silniej jeszcze
niz teraz, opodatkowanie przygniottoby barki ludnosci amery-
kanskiej.*

Senat, 68-my Kongres, 2-ga sesja, 6. stycznia 1925,
Congressional Record, Senat, 4 lutego 1927, str, 2924,
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Podniesiono argument, ze przyszte pokolenia moglyby
wzigé na siebie cze$¢ odpowiedzialnosci za istniejgce diugi. Ale
natychmiast odparto, ze beda one mialy swoje obowigzki, nie
liczac zobowigzan przesztych. ,Powinnismy — méwit jeden
z postow — sami ponosi¢ wiasne ciezary w okresie, kiedy
koniunktura jest tak pomys$ina, jak obecnie. Twierdze, ze skoro
po tak radykalnym obnizeniu podatkéw, jak w roku 1926, przy-
chodzi nadwyzka dochod6éw, powinno jej sie uzy¢ na spiate diu-
du." Powzietag po dyskusji uchwatg zdecydowano, ze kazda
nadwyzka w skarbie, uzyskana z podatkéw, powinna by¢ uzyta
na spiate diugu panstwowego.

»P0 Sciggnieciu od ludnosci miliardow dolarbw w drodze
zbytniego opodatkowania — zauwazyt z goryczg p. Lozier w swo-
jej mowie, wygtoszonej w Izbie Reprezentantdw — nie potrze-
ba nadzwyczajnego geniuszu, by obroci¢ cze$¢ tych pieniedzy
na sptate diugu.”

Likwidacja pozyczek wolnosciowych. Z poczatkiem r. 1927
sekretarz skarbu stwierdzit, ze warunki pozwalajg rzadowi na
sprzedaz obligow 31"%-wych, z dojrzatoscig nic przekraczajaca
dwu do trzech lat. W tych warunkach oczywiscie byto pozgdane
wycofanie bonéw 4% %-wych i przy kofcu lutego 1927 wypadata
ptatnos$¢ 2.160 milionéw $ 47°2%-wych bondéw trzeciej Pozyczki
[Wolnosciowej i 3.084 milionéw | 4~ %-wych bonéw skonwerto-
wanych drugiej Pozyczki Wolnosciowej. Rozpatrzono wiec pla-
ny przeprowadzenia wydatnego zmniejszenia tych dwoch cmisyj,
i ostatecznie ustalono, ze posiadaczom skarb zaoferuje 3% -we
bony skarbowe, ptatne w ciagu 5-ciu lat, ale mogace podlegaé
wykupowi wedtug uznania rzadu Standéw Zjednoczonych po
trzech latach od daty emisji. W odpowiedzi na te oferte zamie-
niono za 1.360 milionéw .bonéw 4°/"%-wych drugiej PozyczkKi
Wolnosciowej na rownowazng ilos¢ 3i/"%-wych bonéw skar-
bowych.

Za pomocg tej konwersji 3.084 miliony $ drugiej Pozyczki
Wolnosciowej w bonach 4 %-wych zredukowano z powodze-

Cong, Record, Izba Reprezentantéw, 2 lutego 1928, str. 2354.
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niem do okoto 1.723 miliondw $. Pdzniej wykupywano od czasu
do czasu obligi jej z kumulacyjnego funduszu amortyzacyjnego;
dzieki réznym operacjom przeprowadzonym od r. 1927 do 1931,
zostata ona zredukowana do blisko 750 milionow reszte za$
zamieniono na 3%-we certyfikaty dtuznicze i 3"e%-we skrypty
skarbowe.

Nastepnym krokiem po spiaceniu drugiej Pozyczki iWolno-
Sciowej, byta konwercja bondw trzeciej Pozyczki Wolnosciowej,
emitowanych w r. 1918 na ogélng sume 4.176 milionéw $, kt6-
rych z koncem r. 1927 pozostato jeszcze do sptacenia 2.147 mi-
lionbw $. Posiadaczom jej zapowiedziano emisje 3%%-wych
bonéw skarbowych 3—5-letnich, 1930—3 Wymieniono sume
607 milionéw $, pdzniej za$, od czasu do czasu w miare posia-
dania funduszéw, nadwyzki budzetowe r, 1928 obrdcono na
zakupy bonéw za posrednictwem Federal Reserve Banku. Dal-
sze poczynania zredukowaly pozyczke te jeszcze bardziej
i z koncem roku 1928 konsolidacja jej byta dokonana.

Operacje dokonane na trzeciej pozyczce WolnoSciowej
pozwolity osiggng¢ znaczne obnizenie w obstudze procentow,
wynoszace okoto 34 miliondw $ rocznie.

Ogolna redukcja obstugi procentdéw, dosiegta sumy 74,5
milionéw $ rocznie, ktorg sekretarz skarbu przypisywat wyco-
faniu drugiej i trzeciej pozyczki Wolnosciowej.

Gdy w r. 1931 zaprojektowano emisje pozyczki w sumie
okoto 8 miliardéw $, wolnej od podatku, w operacjach majacych
na celu sptacenie drugiej pozyczki wolnoSciowej, powstata wiel-
ka dyskusja przeciw zasadzie wypuszczania obligow nieopodat-
kowanych.

Hull podkreslat silnie bezcelowo$é zwalniania pozyczek od
podatkéw. ,,Aby przedstawi¢ ogélny rozwdj tej kwestii — po-
wiedziat — zauwazy¢ warto, ze pigta Pozyczka Wolnosciowa
zostata wypuszczona na poczatku roku 1919 z dwiema ofertami;
jedna 3%%-wa wolna od podatkéw, druga 4%%-wa, podlega-
jaca dodatkom do podatkéw (vid. str. 236). Na 3%%-wg
nmatorow byto bardzo niewielu. Faktycznie kazdy brat

Congressional Record z 20 lutego 1931 r,, str. 5541.
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4%%-wa, oblozong super-taksg. Obecnie zatem kraj nie zwraca
specjalnej uwagi na to, czy bony sg opodatkowane, czy tez wol-
ne od podatkéw, i moim zdaniem, mala réznica w stawce nie
wywiera wptywu na statg linie polityki finansowej rzgdu. Pierw-
szy zadrzatbym, widzac kraj ten uwiklany w nowg wojne za
20 — 30 lat. Zadrzatbym jeszcze bardziej, widzac w kraju na-
szym wielka ttustg, prézniacza i leniwg klase ludzi, posiadajacg
moze 150.000 milionéw $ obligéw panstwowych nieopodatkowa-
nych, zamknietych bezpiecznie i zwolnionych od wszystkich cie-
zarow przysziej wojny."

~W Swiatowej wojnie braty udzial panstwa europejskie,
ktére w znacznej czesci postugiwaty sie papierami procentowy-
mi wolnymi od podatkéw. Wszystkie, z wyjatkiem Waielkiej
Brytanii, w miare jak zaciggaty pozyczki, wypuszczaty obligi
nieopodatkowane. Tylko Anglia i Stany Zjedn. finansowatly woj-
ne, obcigzajac emitowane przez siebie bony przynajmniej do-
datkiem od podatku. W tych warunkach, moim zdaniem, jest
rzecza nierozsadng i niezdrowa zmienia¢ przyjeta metode —
nawet jezeli wszystkie panstwa, gromadzac ogromne dlugi, wy-
puscity okoto 15 — 16 miliardéw $ w wolnych od podatkdw
papierach procentowych™ 7).

Stan amerykanskich dtugéw publicznych w czerwcu 1931 r.

Dtugi oprocentowane: miliony  miliony

$ $
Bony: 2% konsole z r. 1930 .o 599,7
Rézne:
2% pozyczka Kanatlu panamskiego 1916—36 48,9
% » 1918—38 25,9
O n a n 1961 . . 49,8
% bony konwersyjne 1946—47 28,9
2Va™ pocztowe bony oszczednoSciowe . . . 22,8 176,3

776,a

Congressional Record 20 lutego 1931, str. 5540.
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miliony
776,0
Pierwsza pozyczka wolnosciowa.......cceewue.. 1.933,5
Bony 4Vi% czwartej poz. wolnosciowej 1933—38 . . 6 268,2
e do 4var-we bony skarbowe.......evviiiieeinnnnn, 4.552,6
3Va i 4%we noty skarbowe. ..o 620,9
IVa do 2Vsh)"ve certyfikaty diuznicze.......... 1.923,6
Skrypty skarbowe (Treasury billS) .. v, 444.8
Ogdlna suma dlugu oprocentowanego . . . . 16.519,6
Diug dojrzaty, ktéry przestat procentowaé . . . . 51,8
DIug NieOPrOoCENTOWENY .c.ocov i cree e seenaeneas 230,1
Ogo6lna suma dtugu.....ccccevvvviieircncecee 16.801,5

Tabela zmian zachodzacych w diugach publicznych U. S« A.
w czasie od r. 1917 do 193L

Suma dhugu Wc?l%r(])%ci 5.%3@%3% Certyfikaty
Dat a brutto i skarbowe Sng;rgcl)lvevtey dtuznicze
w mi 1i 0nach $
kwiecien 1917 1,282 - _
czerwiec 1917 2.975 1.466 — 272
o 1918 12.243 8.963 — 1.706
sierpien 1919 26.594") 16.219 4113 4.201
czerwiec 1920 24.298 15.334 4.246 2.768
1921 23.978 15.235 4.224 2.699
1922 22.964 15.081 4.237 1.828
o 1923 22.349 15.651 4.104 1.031
° 1924 21.251 16.141 3.735 807
° 1925 20.516 16.078 2.404 578
° 1926 19.643 16.162 1.612 483
1927 18.510 14.453 2.019 702
1928 17.604 12.252 2.900 1.252
1929 16.931 11.354 2.861 1.640
° 1930 16.185 11.338 2.390 1.264
° 1931 16.801 12.754 621 1.923

maksymalna cyfra.
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W r. 1928 Kongres stangt przed alternatywg zredukowa-
nia podatkdw, albo zmniejszenia sum przeznaczonych na sptate
dtugu, przez usuniecie powaznych nadwyzek budzetowych.
Zwyciezyta idea redukcji podatkow.

Wkrotce potem przyszedt kryzys, ktérego nasilenie dopro-
wadzito do wielkiego deficytu w ciggu roku fiskalnego 1930/31
i zamiast amortyzowac¢ dalsze raty dtugu, rzad musiat uciec sie
do nowych pozyczek.

Znaczny spadek dochodow, idacy w parze z wzrostem po-
datkow, spowodowat deficyt w sumie 902 milionéw $, z czego
fundusz amortyzacyjny i inne ustawowe rezerwy objete bud-
zetem, pochtaniaty 440 miliondw $. Deficyt wiec, poza tymi po-
zycjami, wynosit 462 miliony $. Ta ostatnia liczba i og6lny
wzrost wydatkéw skarbowych o 153 miliony $, spowodowaty
w ciggu roku powiekszenie sumy dtugu o 615 milionéw 3.

Gdy kryzys gospodarczy ogarnat caty kraj. Kongres uchwa-
lit unikanie wszelkich sptat w okresie depresji, aby zapobiec
pozyczaniu na pokrycie deficytow budzetowych.

Widoki na r. 1932 byty do$¢ smetne. Prezydent Hoover
w swym dorocznym o$wiadczeniu zianalizowat potozenie w naste-
pujacych stowach:

~Budzet roku fiskalnego rozpoczynajgcego sie w czerwcu
1932, po matej podwyzce podatkdw, dopuszczalnej w mysl obo-
wigzujgcych ustaw, i po drastycznych redukcjach wydatkdw,
jeszcze wykazuje deficyt w kwocie 1.417 mil. $. Po odliczeniu
ustawowych sum na amortyzacje, oznaczatoby to wzrost diugu
panstwowego na rok fiskalny 1933 o mniej wiecej 921 milionéw $.

Musimy liczy¢ sie z czasowg podwyzka podatkéw, ktéra
nie powinna jednak pokryé catego deficytu, gdyz opo6znitaby
powr6t do normalnych stosimkéw. Deficyt nalezy czeSciowo sfi-
nansowac¢ pozyczkami. Uwazam, ze wysoko$¢ podatkéw powin-
na by¢ ustalona na takim poziomic, by zréwnowazy¢ budzet na
r. 1933, poza ustawowg amortyzacjg dtugu™ ).

Od tego czasu, do chwili obecnej, polityka rekonstrukcji
finansowej prezydenta Roosevelta znacznie powiekszyta zadtu-
zenie panstwa.

Mowa prezydenta Stanéw Zjedin. 1sesja, 72 Kongres, grudzien, 1931 r.
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Mimo wzrostu dochodéw od r. 1932 deficyt rést przez
wprowadzanie nowego programu gospodarczego, zwiekszajgcego
wydatki na inwestycje, roboty publiczne, zakrojone na szeroka
skale itp. W, 1934/5 deficyt dosiega cyfr szczytowych, ale juz
w 1937 znika. Pokryto go pozyczkami, ktére zwiekszyty diug
publiczny w niebywatej proporcji: w r, 1936 byt on dwa razy
wiekszy od sumy z r. 1930.

Wydatki panstwa przechodzg z sumy 3.722 milionéw $
w r. 1928 do 7.695 milionéw $ w 1937/8, osiggajac szczyt swdj
w r. 1935/6 sumg 8.879 miliondw.

Obstuga procentéw z 679 miliondw w r. 1928/9 wzrasta do
860 milionéw | w r. 1937/8, utrzymuje sie natomiast na tym sa-
mym poziomie suma przeznaczona na sptate kapitatu. Poniewaz
diugi te sg kontraktowo sptacane, panstwo musi przeznaczac
lunéwiong kwote na umarzanie kapitatu, nawet w czasie zacig-
gania nowych pozyczek.

Wszystkie wydatki zwigzane ze ztagodzeniem kryzysu go-
spodarczego i odbudowg ,,prosperity*, pokryte byty przez nowe
pozyczki.



ZAKONCZENIE.

Czytelnik, ktéry S$ledzit rozwdj przedstawionego tematu
i zapoznat sie z gtéwnymi wytycznymi problemu obejmujacego
amortyzacje dtugdw publicznych, tatwo wyciagnie nieimiknione
whnioski.

W dawnych czasach zyt cztowiek, ktérego ciato miato
dziwng wiasciwos¢. Nawet pociete na kawatki, zrastato sie szyb-
ko i byto réwnie silne jak przedtem. Naprézno rozni pala-
dyni starali sie rozwigza¢ te niezgtebiong zagadke. Jeden z nich
odciat gtowe i wrzucit jg do rzeki; inny pokrajat ciato wzdtuz,
jeszcze inny — wszerz, itd. Poodcinali koiAczyny wedtug upodo-
bania, powycinali wnetrznosci, ale zawsze kawatki zrastaty sie
z sobg, tgczyly sie jak krople rteci; cztowiek 6w byt niezniszczal-
ny. Takie wiasnosci miat autor ,,Wealth of nations“. Przez sto lat
prawie, krajano go na kawatki, ktore szybko zrastaty sie i stary
Adam byt zawsze réwnie silny.

Co powiedziano o Adamie Smith w dziedzinie ekonomii
politycznej, moze stosowaé sie szczegdlnie trafnie do pracy prof.
R. Hamiltona z r. 1812 w dziedzinie sptaty dtugéw publicznych.
Mozna kraja¢ dtug na kawatki, wynalez¢ setki zmysSlnych spo-
sobdw sptacania go, ustanawiaé¢ uroczyscie wszelkiego rodzaju
gwarancje dotyczace amortyzacji, a mimo to, jezeli prosta zasa-
da, na ktorej opiera sie problem splaty dlugéw: stworzenie
rzeczywistej nadwyzki dochodéw nad wydatkami — jest lek-
cewazona, predzej czy pézniej watty gmach pada na gtowy tych,
ktérzy go zbudowali i oszustwo wychodzi na jaw. Politycy do-
chowujg tylko jednego rodzaju przyrzeczen, a mianowicie, ze
zuzyjg wiecej pieniedzy pochodzacych z podatkdw, niz czynili
to ich poprzednicy... Rzady wykazuja nadzwyczajng zgodno$é
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opinii w tym, ze nie oming zadnej mozliwej sposobnosci, aby
odtozy¢ sptate diugéw. Z reguty rzadzacy sa Zle poinformowani
o koniecznosci sptaty dtugéw. Dyskusje parlamentarne na ten
temat wykazujg codziennie, ze problem nie spotkat sie jeszcze
z nalezytym zrozumieniem nawet u reprezentantow panstwa,
a c0z dopiero mowi¢ o szerokich masach publicznosci, ktérej
upodobania i nieche¢ w sprawach finansowych pozostajg zawsze
w jaskrawej sprzecznosci z zasadami, bedacymi podstawg zdro-
wej polityki amortyzacyjnej. Zasady te wymagajg naktadania
nowych podatkéw. Stad polityka ustawicznego odraczania spita-
ty dtugéw bardziej przemawia do zrozumienia i bezposrednich
zainteresowan ogoétu, ktéremu zawsze brak odwagi cywilnej
Kazdy problem tego rodzaju, przedstawiony szerokim masom
publicznosci, bedzie w podobny sposob zatatwiony.

S3a pewne gatezie wiedzy, bardzo pobtazliwe i pokojowo
usposobione wzgledem tych, ktérzy je neglizujg. Nauka o finan-
sach do nich nic nalezy. Jest ona straszliwie msciwa dla rzadzo-
nych i rzadzacych, ktorzy chcieliby jg lekcewazyé albo wy-
zywac.

Zuchwalstwo kustoszéw skarbu, obarczonych odpowie-
dzialnosScig za sptate dtugéw, niejednokrotnie odraczajacych uma-
rzanie ich do ,lepszych czaséw" — istotnie jest podziwu godne.

Niepowodzenie stosowanych plandw sptacania dtugdéw spo-
wodowane byto ignoracjg ministréw w dziedzinie historii finan-
séw publicznych i ekonomii. Zwodnicze zasady umarzania starych
pozyczek za pomocg specjalnego funduszu w okresie zaciggania
nowych, bywajg stosowane nawet obecnie.

Oczywiscie, ze wykrzyknik Dawida Hume'a, ,,albo narod
musi potozy¢ kres swym diugom, albo diugi potozg kres naro-
dowi", nie straszy juz nowoczesnego spoteczenstwa; bankruc-
two jest dzi$ zjawiskiem réwnie czestym, jak dawniej. Ciekawg
rzecza jest, ze osoba prywatna, dopuszczajgca sie oszukanczej
upadtos$ci idzie do wiezienia; nie ma jednak sankcyj na paAstwo,
w spos6b obtudny pozbywajace sie swych dtugéw. Szkody stad
powstate szybko popadajag w zapomnienie, osoby rzadzace

Cf, H, Bergson, Psychologia ttumu.
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bowiem nie sg pociggane do odpowiedzialnosci za wadliwg admi-
nistracje spraw publicznych.

Gdyby dyrektor jakiego$ wielkiego koncernu sfatszowat
bilans, albo podstepnie wpltywat na ceny rynkowe akcji swego
przedsiebiorstwa — dostatby sie do wiezienia. Minister finansow,
ktory fatszuje budzet, lub powoduje inflacje waluty, odmawia
ptacenia dtugdw, lub podtrzymuje sztucznie kurs obligow pan-
stwowych — podziwiany jest za swg zrecznosc.

Fundusze amortyzacyjne sg finansowg mistyfikacjg. Jest
to bezuzyteczny aparat, wymyslony dla wyprowadzenia w pole
opinii publicznej. Korzys$ci z nich, sg raczej psychologiczne niz
praktyczne. Aparat moze funkcjonowaé tylko wtedy, gdy sie
wen wklada pienigdze. Bezposrednie wiec uzycie gotowki na
sptate diugébw oszczedza kosztu utrzymania bezwartosciowej
machiny. Ale i dzi§, w mniemaniu wielu finansistow, zwodni-
czo$¢ takich fimduszow nie jest jeszcze zupetnie ustalona.

Gdy kasy amortyzacyjne pojawity sie po raz pierwszy,
uwazano je za cudowng instytucje. Wierzono, ze oparte na
zasadzie procentdw skiadanych, automatycznie w krdtkim okre™-
sie czasu uwolnig one kraj od wszystkich kiopotéw, zwigzanych
ze sptatg dtugéw, nawet gdyby réwnoczes$nie zaciggano pozyczki
wyzej oprocentowane niz te, ktdre umarzano. Istotnym zadaniem
fimduszu nie byta amortyzacja, lecz miat on stuzy¢ jako ukryta
kasa rezerwowa, ktorej, gdy sie tylko zapetnita, uzywano w celu
finansowania wojen. Trzeba byto dlugiego czasu dla wykazania
politycznych, spotecznych i finansowych niebezpieczenstw, wyni-
kajacych z ich tworzenia.

Potem hasto sie zmienito; wykupione papiery procentowe
z pomocag funduszu amortyzacyjnego miaty by¢ jednoczesnie
uniewazniane. Czesto jednak proba kontroli okazata sie niedo-
stateczng i w wielu wypadkach, mimo uznania zasady, uzywano
bardzo pomystowych sztuczek i specjalnej rachunkowos$ci, dla
unikniecia natychmiastowego anulowania wycofanych z obiegu
papieréw. Dzielono je, przenoszono, nadawano im specjalne
przeznaczenie itp., byleby unikna¢ wycofania ich na zawsze
przez zniszczenie.

Zadne spostrzezenie nie jest bardziej usprawiedliwione,
nie posiada wiekszej wagi od tego, ktére gtosi, ze caly diug
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publiczny musi by¢ uwazany za jedng, nierozdzielng catosc.
Dzieki systemowi dzielenia dtugéw na rézne typy i przeznaczania
specjalnych funduszéw na sptate kazdego z nich, nie oznaczajac
przy tym Scidle, kiedy ktéra cze$¢ ma by¢ sptacona, wprowadza
sie tylko w btgd opinie publiczna.

Zbyt skomplikowanymi byto wiele uchwalonych projek-
tow amortyzacji dlugéw panstwowych. Szerokie masy publicz-
nosci moga rozumie¢ coskolwiek z tych spraw tylko wtedy,
jezeli sg przedstawione prosto i naturalnie. W licznych wypad-
kach jednak ministrowie finanséw sptacali pozyczki jedng reka,
a drugg — stwarzali nowe. Czesto sprawa dtugéw byta w sta-
nie takiego zagmatwania, ze stawata sie niezrozumiatg nie tylko
dla og6tu, lecz nawet dla fachowcow.

WidzieliSmy, ze powodami zaciggania dtugow z matymi
stosunkowo wyjatkami, byty ogromne wydatki zwigzane z woj-
ng, albo dozbrajaniem armii w czasie pokoju. Po kazdej wojnie
wydatki budzetowe we wszystkich krajach podskakiwaty na
wyzszy poziom. W krotkich przerwach miedzy wojnami istniata
czasem skionno$¢ do amortyzacji dtugdéw. Inne przyczyny, dla
ktorych naktadano podatki; budowa szkot, roboty uzytecznosci
publicznej itp., byty stostmkowo jakby bez znaczenia. Jezeli
wiec odkrytoby sposéb zakorczenia wojen i ustalono koniecz-
no$¢ sptacenia istniejgcych diugéw, ludno$¢ bytaby minimalnie
tylko obcigzona podatkami.

Porownanie metod, stosowanych celem spiaty diugow
w trzech omawianych przez nas krajach, gdzie kredyt publiczny
najbardziej sie rozwingt, poucza, ze w kazdym z nich lekcewa-
zono problem amortyzacji dtugow. Czasem, gdy dobrobyt byt
duzy i istniata nadwyzka budzetowa, pewng jej czes¢ obracano
na likwidacje dtugdéw. Czesciej jednak, nawet bez nieodzownej
koniecznosci, uciekano sie do srodkéw drastycznych, wybiera-
jac droge najmniejszego oporu.

Obnizanie warto$ci monet weszto w zwyczaj. Kazde wiel-
kie nagromadzenie sie dlugéw, spowodowane ustawicznymi
wojnami, pociggato za sobg rozne ,redukcje”, ,konwersje*
i ,konsolidacje", nie rzadko tez zwyktg odmowe ptacenia. Brak
kontroli publicznej sprzyjat tym ,,metodom" i jedno bankructwo
nastepowato po drugim. Ogtaszano legalnos¢ tych operacyj
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i nikt nie $miat podnies¢ powazniejszego protestu. Niesprawie-
dliwos¢ fatalnych tych metod silnie byta odczuwana; z biegiem
czasu nastgpita mata poprawa.

Uznajac zasade nieodzownosci sptacania dtugéw, zabierano
sie jednak do niej tylko posrednio. Uwazano, ze nalezato
gromadzi¢ specjalny fundusz, ktéry po zréwnaniu sie z wysoko-
Scig dlugu, mogt by¢ uzyty na jego umorzenie. Proponowano
i uchwalano uroczyste gwarancje nienaruszalnosci takiego fun-
duszu amortyzacyjnego, ktore gwatcono natychmiast po ich
wprowadzeniu.

WykazaliSmy niezwykte podobienstwo metod stosowanych
w traktowaniu dtugu publicznego przez omawiane trzy panstwa.
Byty one tak sobie réwne, jak gdyby wprowadzat je jeden i ten
sam Kraj.

Poprawa, zainicjowana w jednym panistwie, powoli przeni-
kata do drugiego. Ale poniewaz istotny postep zalezat od uchwa-
lania nadwyzek gotéwkowych w postaci nowych podatkéw,
ktore mogtyby spowodowaé niepopularno$¢ rzgdu, kazdy gtosit
wartos¢ i pozyteczno$¢ zasad, ale nikt nic wprowadzat ich
praktycznie w zycic.

Usitujgc amortyzowac diugi, ustalano surowe przepisy,
ktérych nie stosowali nawet projektodawcy. Deficyty budzeto-
we zdarzaly sie o wiele czesciej, niz nadwyzki. Gdy tylko nad-
wyzki byly rozporzadzalne, natychmiast wynajdywano pomy-
stowe plany zuzytkowania ich na cele, nic nie majace wspoélne-
go z amortyzacjg dtugow.

Z wyjatkiem Stanéw Zjednoczonych — gdzie eksploatacja
olbrzymich bogactw naturalnych spowodowatla niebywaty do-
brobyt, utatwiajacy radykalne rozwigzanie sptaty dtugdéw, inne
panstwa nigdy powaznie o niej nie myS$laly. Metody, stosowane
przez Stany Zjednoczone az do konca XIX-cgo stulecia, byty
zdecydowanie zle. Pobiezne badanie przekonywa o istniejagcym
tam marnotrawstwie, a fakt zamortyzowania diugéw, nic jest
nadzwyczajnoscig, zwazywszy olbrzymie sumy, jakimi rozpo-
rzadzono i diugie lata zazywanego pokoju.

Wsrod wielkiego dobrobytu i w czasie wysokiego opodat-
kowania wielu twierdzito, ze mozna byto przede wszystkim
usungé przeszkody stojace na drodze przemystowego i handlo-
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wego rozwoju kraju. Widmo niepozadanej inflacji monetarnej
znane juz byto wtedy na horyzoncie finanséw amerykanskich.

W Europie spiaty dtugéw bytly Smiesznie mate. Wymieni-
lismy w pracy tej sporo wypadkdw zaciggania pozyczek
przy réwnoczesnym sptacaniu dawnych dtugéw, przy czym no-
we oprocentowane byty czasem wyzej niz te, ktére sptacano;
gdyby wiec rzad, zamiast amortyzowac, zmniejszat emitowane
pozyczki o sume réwnowartosciowg, skarb panfstwa bytby
zaoszczedzit réznice miedzy ceng emisji a wykupu, powiekszong
0 koszt podwojnej transakcji.

Z reguty metody wypuszczania pozyczek byty niezdrowe.
Wymyslano rézne sposoby przynet dla werbowania subskry-
bentéw, tgczac z emisja loterie i inne przywileje. Stope procen-
towg utrzymywano na poziomie mozliwie najnizszym, emitujgc
pozyczki z duzym dyskontem, bez wzgledu na nominalng sume
kapitatu. Jako gwarancje sptaty dlugu asygnowano specjalne
dochody, tworzoKO komisje i kasy amortyzacyjne dla zabezpie-
czenia nienaruszalnosci uposazen.

Probowano wielu form konwersji, ktére jednak nie zaw-
sze byty przeprowadzane na warunkach rozsgdnych, z mini-
mum gwarancji niezbednej dla ich powodzenia. Nie szanowa-
no podstawowych zasad obowigzujgcych w zdrowych opera-
cjach konwersyjnych. Transakcje te miaty raczej charakter fi-
nansowych wybiegéw, czasami za$, jak np. we Francji, byly
one posrednim sposobem zdobywania pieniedzy, gdy minister
nie $Smiat zada¢ uchwalenia nowej pozyczki. Najlepsze z kon-
wersyj, z wyjatkiem tych, ktore przeprowadzono po wielkiej
wojnie Europejskiej, dokonane byly przez Wielkg Brytanie
w drugiej) potowie XIX-go stulecia.

Rozrzutne sposoby emitowania pozyczek z wysokim dys-
kontem praktykowane byty najczesciej we Francji, Francuzi
bowiem, dzieki swym rentom wieczystym, czuli wielki pocigg
do takiej metody. Rezultaty sg znane.

Opinia publiczna wierzyta w amortyzacje automatyczna,
dokonywujacg sie z biegiem samego czasu i w wielu wypadkach
finansisci powtarzali, Zze nominalna suma kapitatu diuzniczego
nie odgrywa roli, nie bedzie on bowiem nigdy sptacony. Naj-
wazniejsza rzecza byto utrzymac sume rocznej obstugi na najniz-
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szym poziomie. Polityka wypuszczania we Francji pozyczek
znacznie ponizej ich wartosci nominalnej, zaréwno jak niektére
rzekome konwersje, staty sie stawnymi w historii, co podkres-
liliSmy z szczeg6lnym naciskiem w rozdziatach Il i V.

Najzdrowszym sposobem emitowania nowych pozyczek
jest wypuszczanie ich po cenach parytetowych albo bliskich
parytetu, na procent obowigzujagcy na rynku pienieznym, bez
zadnych zwolnien podatkowych i kompromitujagcych przy-
net. Nie szkodzi, jezeli w chwili emisji stopa odsetkowa jest
wysoka, gdyz kiedy nastaje poprawa gospodarcza, mozna
dokonaé konwersji na nizszy procent. Z drugiej strony, pozyczki
wypuszczane z wysokim dyskontem i réznymi przywilejami»
utrudniajg bardzo przeprowadzenie konwersji. Im wieksza
jasnos¢ i prostota warunkow emisyjnych, tym wieksze sg szanse
powodzenia u inwestujacej publicznosci.

Emitowanie pozyczek bez okreSlonej daty ich wykupu
(wieczyste) byto jednym z przykrych btedéw, ktére doprowa-
dzity Francje do nagromadzenia olbrzymiego dlugu. Gdyby
wczesniej zaniechano tej praktyki, uniknietoby trudnosci,
oszczedzajgc sobie wielu ktopotdw; najlepszag stosunkowo me-
tode pierwsze przyswoity sobie Stany Zjednoczone, gdzie nikt
nie myslat o tzw. rentach wieczystych.

Pozyczki tego typu wprowadzane byly z absolutnym
lekcewazeniem podstawowych zasad zdrowego kredytu, ktére
wymagaja, by kazdy dtug sptacano w okresie czasu trwania uzy-
tecznos$ci celu, dla ktdrego zostat on zaciggniety. Poniewaz diu-
gos¢ iizyteczno$ci musi mie¢ jakie$ granice, przeto nie powin-
no sie zacigga¢ pozyczek bez okre$lonej daty zwrotu.

Przyczyna wielkiej popularnosci pozyczek wieczystych
tkwi w fakcie, ze sa one najdogodniejszag formag kredytu dla
rzadu, ktéry nie jest zmuszony spiacaé ich w okresie, kiedy
kraj jest pogrgzony w kryzysie gospodarczym, albo w chwilowych
trudnosciach finansowych. | rzeczywiscie bytyby one najlepsza
i najdogodniejszg dla inwestujgcej publicznosci forma pozycza-
nia, gdyby rzady posiadaty niezbedng odwage cywilng konieczna
dla stworzenia, gdy to jest mozliwe, odpowiedniej nadwyzki na
sptate kapitatu. Na nieszczes$cie, diugie doswiadczenie uczy»



259

Zze nie mozna polega¢ na takiej hipotezie. Dlatego pozyczki
sptacalne kontraktowo okazujg sie pewniejszymi.

Innym przyktadem lekcewazenia podstawowych zasad
kredytu publicznego jest nadmierne emitowanie pozyczek
krétkoterminowych; nieraz wypuszcza sie je ptatne na kazde
zadanie, w wypadkach kiedy cele, dla ktérych byty one zacia-
gane, nakazywaty diuzszy termin. Rzadko stosowano prawi-
dtowy okres dojrzatosci przy ich zaciaganiu.

Naduzywanie pozyczek ,ptynnych", krétkoterminowych,
jest nieustanng grozba nawet dzisiaj. Istnieje tendencja ucieka-
nia sie do nich nie tylko w okresach wzglednego spokoju i dobro-
bytu, ale szczegélnie w czasach kryzysu i wojny. Wtedy wiel-
kie nieskonsolidowane pozyczki powodujg panike finansowa.
Jeden rzad za drugim siegat po ten dogodny ale niebezpiecz-
ny sposob wiasnie wowczas, gdy nalezato go starannie imikac.

Pozyczki krotkoterminowe nieskonsolidowane powinny
stuzyé tylko czasowym potrzebom skarbu, gdy przewidywane
sg okreslone dochody. Uzywano ich jednak na pokrycie defi-
cytéw budzetowych, konsolidujagc nastepnie na obligi diugo-
terminowe. Polityka taka byta najzupetniej nieusprawiedliwiona,
gdyz w zadnym wypadku zwykte deficyty budzetowe nie powin-
ny by¢ pokrywane pozyczkami ditugoterminowymi, W ogoéle
biezgcych wydatkéw nie pokrywa sie pozyczkami.

Po Wielkiej Wojnie wszystkie zdobyte dawniej dos$wiad-
czenia staty sie przestarzatymi. Potrzeba pieniedzy byta tak
olbrzymia, ze rzady ofiarowywaty wszelkie warunki, byle tylko
zapewni¢ powodzenie nowym emisjom. W rzeczywisto$ci po-
wrdcity one do praktyki zaciggania pozyczek z wysokim doskon-
tem. Ofiarowywano liczne przywileje, jak np. zwolnienie od
wszelkiego opodatkowania (terazniejszego i przysziego), byle
tylko uczynié dang emisje dos¢ ponetna. Zbyt czesto uciekano
sie do krétkoterminowych pozyczek, ktére prowadzity potem do
inflacji waluty.

Od czasu do czasu proponowano radykalne $rodki zarad-
cze, z wiekszymi lub mniejszymi szansami powodzenia, ale
rzady, sekundowane przez parlamenty pod wplywami moznych,
lekcewazyly wszelkie zalecenia.
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Z wielkich mocarstw kapitalistycznych Francja, za przy-
ktadem innych panstw prowadzacych wojne na kontynencie
Europy, jako konsekwencje zbytniego zadtuzenia wybrata naj-
gorszy sposOb niesprawiedliwego opodatkowania, mianowicie;
inflacje waluty. Wptyw tej polityki, wzmocniony przez nowy
i silny prad nacjonalizmu, szerzacego sie w niektérych krajach,
byt tak potezny, ze nawet po 12-tu latach energicznych wysit-
kéw, podjetych dla odzyskania powojennej réwnowagi finanso-
wej, zadnych rezultatbw nie osiggnieto i w r. 1930/31 jedno
panstwo po drugim ogtaszato moratoria.

Nawet wielka wytrzymatos¢ Stanéw Zjednoczonych do-
szta do punktu zatamania sie. Francja za$, wprawdzie uzdrowi-
ta swe finanse po wojnie, ale znéw pograza sie w Swiato-
wym marazmie.

Pomijajagc okolicznosciowe zywe debaty okresow, kiedy
dtugi niepomiernie wzrastajg, sprawa amortyzacji nie przy-
nosita zadnych praktycznych wynikéw, nigdy nic zyskujac sobie
naleznej doniostosSci. Publiczno$é przyzwyczaita sie do olbrzy-
mich cyfr dilugu publicznego i nie przeraza sie juz niczym.
Prawie bluZznierstwem jest, gdy kto$§ chce mdéwic¢ o koniecznosci
traktowania dtugu panstwowego powaznie, gdyz jedynym has-
tem jest obnizanie podatkéw. Gdy sie za$ je podnosi, stuza one
innym celom, niz amortyzacja. Niektérzy nawet dzi$ obiecuja
te same nienaruszalne gwarancje dla zabezpieczenia sptat, zni-
kajgce w straszliwym chaosie gospodarczych i finansowych kry-
zyséw, jeszcze przed wprowadzeniem ich w zycic.

Z powyzszych rozwazan nic wynika, ze w dziedzinie dtu-
géw publicznych nic uczyniono zadnego postepu i ze we wszyst-
kich wypadkach uzywano zawsze ztych metod, albo uciekano
sie do szkodliwych $rodkéw. Nic upieramy sie takze przy twier-
dzeniu, ze sprawa dlugéw panstwowych jest najwazniejszego
znaczenia, albo ze powinna staé na bezwzglednie pierwszym
miejscu zagadnien polityki gospodarczej. Nic twierdzimy tez, ze
obecne potozenie pod wzgledem zadluzenia jest zupetnie bez-
nadziejne. Praca niniejsza nic jest oskarzeniem. Pragnelismy



261

tylko podkresli¢ pewne znane stare biedy, aby w ten sposob
mozna byto wprowadzi¢ bardziej zrozumiate metody postepo-
wania, aby pozycje, ktdre w budzecie pochfaniaja powazng
cze$¢ dochodoéw, w niektérych krajach dosiegajac blisko poto-
wy ogdélnych wydatkow panstwa, zakwalifikowano jako sprawy
0 pewnej doniostosci, wymagajgce statego wysitku.

Gdy zostaje uznana zasada koniecznos$ci umarzania diu-
gow, stajemy przed pytaniem, z jakg szybkoscig amortyzacja ich
powinna by¢ przeprowadzana. Nie ulega chyba watpliwosci, ze
sptacanie musi by¢ dokonywane szybciej niz dotychczas. Nic
nie wydaje sie w obecnych warunkach fatwiejszym, biorgc pod
uwage wartkos¢ rozwoju gospodarczego i wzrost dobrobytu
na Swiecie. Jest to naszym obowigzkiem i lezy we wiasnym
interesie.

Musimy szybko ptaci¢ dtugi; kiedy$ przed rzadami stang
nowe konieczno$ci powiekszenia wydatkéw, nie o charakterze
militarnym, lecz natury socjalnej; z rozwojem prawdziwej
demokracji, wchodzimy bowiem dopiero na jej pierwszy stopien,
jezeli w ogole zaszliSmy tak daleko, spoteczenstwo bedzie na
nie wydawato coraz wieksze sumy. Zyjace pokolenie musi do-
magac¢ sie usuniecia czego$, co zdaje sie inkubusem przesztosci
1 przedsiewzigé konieczne kroki w kierunku sptacania dtugow,
dla umozliwienia przysztym generacjom rozwigzywania swoich
wiasnych probleméw ekspansji.

Nie polecajmy rozwoju og6lnego domniemania, wzboga-
cania sie starych —ekosztem miodych.

Finanse panstwa uwazane sg powszechnie za przedmiot
suchy i zawity, ktory zajmuje tylko teoretykéw. Jezeli jednak
sprowadzi¢ je do elementarnych sktadnikéw, sg one przedmio-
tem nadzwyczaj interesujgcym, tatwo zrozumiatym i powinny
sie sta¢ tematem rozwazan przecietnego obywatela. Stad po-
wstata mys$l niniejszej pracy jako przyczynka do studiéw nad
zagadnieniem dtugéw w Polsce i sposobu ich sptacania.
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ANGIELSKI DEUG PANSTWOWY | KOSZT JEGO OBSLUGI
w milionach £

Rok Kapitat 1 Obstuga Rok Kapitat 1 Obstuga
(31 marzec) nominalny dtugu (31 marzec) nominalny dtugu
1691 0 3.1 0,2 1890 688 25
94 6.7 0,8 91 682 25
97 14,5 13 92 676 25
1705 12,1 12 93 669 25
14 36,7 3,0 94 664 25
21 54,4 2,8 95 655 25
38 46,5 2,0 96 648 25
48 75,8 31 97 641 25
56 74,5 2,7 98 635 25
63 132,7 5,0 99 628 23
75 126,8 4.7 1900 629 20
83 2318 9,0 1 689 21
86 2454 9.6 2 745 27
91 241,6 9,5 3 770 27
95 3214 12,7 4 762 27
1800 470,9 18,5 5 755 28
05 599,8 22,5 6 743 28
10 662,2 24,5 7 729 29
15 861,0 32,6 8 711 28
21 827,9 311 9 702 21
25 809,8 28,9 1910 713 24
30 784.,8 283 1 685 24
34 773,2 28,5 12 674 24
35 778,6 29,1 13 661 24
367 851,0 28,6 14 3 649 22
40 842,9 29,6 15 1105 60
45 836,9 30,8 16 2133 127
50 829,6 28,4 17 4011 190
54 804,2 28,0 18 5871 270
55 807,2 27,9 19 7435 332
57 837,1 28,7 1920 7828 349
60 823,1 28,7 21 7574 332
65 813,7 26,3 22 7654 323
70 7949 26,9 23 7742 347
75 768,9 26,5 24 7641 357
76 768 28 25 7597 358
7 768 28 '26 7558 378
78 770 28 27 7554 379
79 771 28 28 7528 369
1880 769 29 29 7500 355
81 769 29 19309 7469 360
82 759 29 31 7413 322
83 753 29 32 7433 289
84 745 29 33 7622 282
85 739 23 34 7822 216
86 741 28 35 7800 211
87 735 26 36 7795 211
88 704 26 37 7917 211
89 697 25 38 8026 216

Return on Public Income and Exp, 1857/8 XXXIII, str. 235,
Return on National Debt 1898 LII, str, 354,

Return on National Debt 1919 XXXII, str, 330,

Return on National Debt 1931 Cmd, 3821, str, 11,
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FRANCUSKI DEUG PANSTWOWY | KOSZT JEGO OBSLUGI
w milionach frankéw

Rok Kapita# Obstuga Rok Ka_pita& Obstuga
nominalny dtugu nominalny dtugu

1815 1,272 1913 32,974 982
16 1.884 — 14 33,558 1,038

1820 3,651 298 15 38,811 1,506
25 4,182 277 16 51,250 2,851
30 4,945 274 17 79,669 5,217
35 4,614 327 18 124,338 6,163
40 4,737 336 19 151,122 7,509
49 7,225 455 1920 240,242 10,975
52 6,175 399 21 297,000 10,669
60 10,329 560 22 317,000 11,850
64 13.426 652 23 367,000 13.545
70 12,397 512 24 410,000 14,163
75 21,299 1,201 25 418,000 14,785
80 21.726 1,222 26 489.000 15,144
85 25,703 1,275 27 469,000 15,537
87 29,004 1,274 28 477,000 14,134
90 26,344 1,271 29 468,500 14,007
94 30,516 1221 1930 482,180 13,195

1900 30,109 1,039 31 480,179 13,020
05 30,610 987 32 460,228 12,180
10 31,750 973

* Annuaire Statistique. Statistique Generale de la France.
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RODZAJ DLUGOW BRYTYJSKICH

Dtug wewnetrzny skonsolidowany:
Przedwojenny dtug skonsolidowany [2"A%
i 334% konsole)
Pozyczki konwersyjne 2M2%, 3% i 3A %
Skonsolidowane pozyczki 24"%, 2V 4, 3™ i A%
Ogdlna suma dtugu skonsolidowanego .

Annuitety terminoOwe ...,
24,%\2"U%- m m m
Dtug nieskonsotidowany:

3A% pozyczka wojenna , -
4K % ”
5% '
4% '
4% ; konsolidacyjna .o
4K% < konwersyjna 1940-44 .
5% " » 1944-64 .
4% BOoNny ZWYCIeStWa..ccocceevvriiriiciinas
Obligi Skarbowe zw. Exchequer Bonds ,
Wojenne bony narodowe................
Bony skarbowe zw. Treasury Bonds \%
Narodowe certyfikaty oszczednosciowe .
» bony . \%
Inne d AU Qi e .o
Og6lna suma dtugu nieskonsolidowanego

Dtugi ,,ptynne” iFtoating Debi):
Bony skarbowe Treasury Bills . . .
Zaliczki ,Ways & Means'".........c.....
Ogo6lna suma dtugu kroétkoterminowego

Dtugi zagraniczne.

Rekapitulacja:
Dilug skonsolidowany.........cvnnnninninenennn,
Annuitety terminowe.........
Dtug nieskonsotidowany
Dtug ,,ptynny"
Dlug zagraniCzny......inninienenens

Pozyczki w posiadaniu Komisarzy dtugu pan stw.

Financial Statement (1932/33),

Po dzien 31.1I roku:

1914 1923 19327 1938
najwyzszy stan (w miln. funtéw)
587 314 313 276
— 681 750 1247
— — 403 1196
587 998 1466 2719
29 14 12 12
— — — 24
— 63 — 1911
— 13 13 —
— 2030 2085 —
. 65 — —
— 400 371 —
— — 368 363
— — 323 323
— 354 333 313
21 150 — -
— 953 — 100
— 411 496 100
— 354 372 386
— - - 4
— 2 2 15
21 4795 4363 3515
13 616 604 829
— 194 8 13
13 810 612 842
— 1155 1091 1032
587 998 1466 2719
29 14 12 36
21 4795 4363 3515
13 810 612 842
— 1155 1091 1032
650 7772 7544 8144
30 123 118,
650 7742 7421 8026



RODZAJ DLUGOW FRANCUSKICH

Marzec Marzec
1926 1930
Diugi wieczyste i diugoterminowe (stan (stan
; . najwyzszy) najnizszy)
(emitowane przed wojna): w mllio nach fr.
RENTY 390 oo 19,740 19,303
, 3% terminowe.. 2,740 2,441
................ 12 9
s 5% 1915 — 16 .. 18,857 16.957
» 4% 1917 ... 9,003 8,991
4% 1918 20,598 19,730
, 5% terminowe e ————— 16,840 16,448
w B8% 1920 s 27,532 26,442
» 4% 1925 ... 5,929 7,705
, 5% terminowe 19,521
» 6% p e 26,869
Renty Alzacji i Lotaryngii....viceennnnn 73 71
Annuitety ptatne przez Skarb panstwa , 12,368
Bony kolel panstwowych | ... 1,965
Bony dtugoterminowe ,,Credit National* , 17,499 14,388
Annuitety dla odbudowy powojennej (ust, r 1920) 10,740 14,134
Bony skarbowe 6% 1927 terminowe . , . 4,595
M 7% 1927 3,251
Bony kasy amortyzacyjnej , . i 7,505
Bony skarbowe administrowane przez Kase Amortyzacyjng 5,395
ROZNE anNNUITELY ...cocoiiiircccc e 14,345
Ogotem, 163,896 228,100
Dtugi krotkoterminowe:
Bony obrony narodowej 6-Ki 1919.......cccoenas 343
10-ki 1919—29 , , , 7,208
” " ' 10-ki 1922 —32 . , 254 253
” » » 6-ki 1925—31 , , , 2,590 3,600
Bony skarbowe 3-ki i 5-Ki 4.322 2
. . 3-ki, 6-ki i 12,842
' ” 10-ki 1924 4,788 4,633
' " 10-Ki 1926 ..o 1,070
Krotkoterminowe 10-letnie annuitety na odbudowe po 7,563 5,531
WOJENNG |, cevererieeriieriiernieres sesrsresersresererssesesesesesssees seves 2,314
Ogotem, 39,910 17,403

Dtugi ,,ptynne™:

Bony skarbowe 2,757

Bony obrony narodowej (Bons de la Defense Nationale 45,783 25,853
Awanse Banku Francji 36,250

ROZNE e, 4,502 4,994
Dtug nieoprocentowany 4,143 3,523

Ogétem 93,435 34,370
Ogdlny diug wewnetrzny 297,242 279,873

1926 1930

) ) miliony fr.
Dtugi zagraniczne: w ztocie | banknoty
Pozyczki alianckie 31,7 163,992
Diug handlowy 5,0 17,643
Ogélny diug zagraniczny 36,7 181,635

= ca 209,000



RODZAJ DLUGOW STANOW ZJEDNOCZONYCH A. P.

Dtugi oprocentowane.

Konsole z r. 1930 ....ccooovvviiiniiinns
Pozyczka r. 1908— 18 ....cccceorriinnne
Pozyczka z r. 1925 .
Pozyczka Kanatu Panamskiego , .
Pocztowe Bony Oszczednosciowe
Bony KONWErSYjNe ..
Roczne bony skarbowe...........
Certyfikaty diuznicze.....vnne.
Pozyczka wolnosciowa z r, 1917 ,

” " skonwertowana ,

l o
Druga pozyczka wolnosciowa .

< " .  skonwertowana

Trzecia pozyczka wolnosciowa .
Czwarta " "
Pozyczka zwyciestwa.....cccoeveevrriccnnne.

Znaczki oszczednos$ciowe wojenne

Bony skarbowe zw. Treasury Bonds ,
Obligi skarbowe zw. Treasury Notes .

Bilety Skarbowe zw. Treasury Bills ,

Ogétem , ,

Diug nieoprocentowany............

Ogélna suma diugu , .

Stopa

w milionach

1914

646,2
63,9
118,5
134,6
4,7

279

Po dzien 30.VI %

1917

599,7
63,9
118,55
124,9
10,1
28,9
27,4
272,8
1466,3

1919

599,7
118,5
1249
113
28,9
3624,9
1410,0
167,8
406,9
704,3
2862,3
3958,5
6794,6
3467,9

954,0

967,9 2712,5 252345

370,3

416,0

400,5

$
1931

599,7

124,7
22,8
28,9

1923,6

1933,5

4552,6
620,9
4446

16519,6
2819

1338,2 3128,5 25635,0 16801,5

Wyijeto z rocznych sprawozdan Treasury St. Zjednoczonych,






