ZENON PIETKIEWICZ
KAPITALY OBCE W ZYCIU GOSPODARCZEM POLSKI

Polska od pierwszych chwil odzyskania niepodlegtosci byta
w wyjatkowych warunkach. Niemal wszystkie nasze ziemie byly
terenem walk podczas wojny $wiatowej, a nastgpnie znaczna ich
czgs¢ podczas wojny z Rosja sowiecka. Otrzymali§my wszystko
w gruzach. Zniszczone koleje, mosty, wywiezione wagony i paro-
wozy, zrownane z ziemig zabudowania kolejowe, zrujnowane i ogo-
tocone z instalacji zakltady fabryczne, wywiezione kapitaty z ban-
kow 1 oszczednosSci spoleczne, a nastgpnie katastrofalny stan wa-
luty i finanséw panstwa, — wszystko to wymagato pomocy obcej,
gdyz pozyczki wewnetrzne, zaciggane w zubozalem spoleczenstwie,
nie mogly wystarczy¢. Potrzebne byly pilne i olbrzymie inwestycje
we wszystkich dziedzinach zycia.

Polska od zarania swego odrodzenia, oraz po odrodzeniu
w walce o niepodleglo$¢ musiata si¢ obarczy¢ wielkiemi zobowiaza-
niami wobec zagranicy. To tez dlugi wobec rzagdow panstw obcych
stworzyly najpowazniejsza (pierwszej kategorji) pozycj¢ zadluzenia
zagranicznego Polski. Pierwsze zobowigzania tego rodzaju, ktore
zaciggneliSmy we Francji w zwiazku z utworzeniem armji Hallera
i Komitetu Narodowego w Paryzu, pochodza z r. 1917 i 1918. Na-
stepnie ustawa z dn. 28. marca 1919 r. upowaznita Ministra Skarbu
do zaciagnigcia pozyczki zagranicznej do wysokosci 5.000.000.000
frankow. Na zasadzie tej ustawy zaciggni¢to dilugi u rzadow zagra-
nicznych, a w nielicznych wypadkach réwniez u zagranicznych firm
prywatnych oraz jedna pozyczke emisyjng dolarowa z r. 1920. Cha-
rakter ich byl towarowy; przeznaczono je na zakup w danym kraju
materjaléw wojskowych, artykutéw aprowizacyjnych, $rodkéow do
walki z ksiggosuszem oraz maszyn i surowcow. Kredyty byty udzie-
lone na krotki okres czasu, lecz przy niewielkiem oprocentowaniu
i bez specjalnych zastawow.

W r. 1924 przystapiono do konsolidacji tych kredytéw przez
zawarcie ukladéow: ze Stanami Zjednoczonemi w Waszyngtonie dn.
14. listopada 1924 r., z Migdzynarodowym Komitetem Kredytéw
Reljefowych w Londynie dn. 10. grudnia 1924 r. dla uregulowania
t. zw. dlugow reljefowych (czyli kredytéw ,,pomocy"), zaciagnig-
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tych wobec szeregu panstw europejskich (w Danji, Francji, Holan-
dji, Norwegji, Szwajcarji, Szwecji i Wielkiej Brytanji, — i z Wielka
Brytanja w Londynie 10. grudnia 1924 r.).

W r. 1926 skonsolidowano diug wojenny wobec Italji; w roku
1929 pozostata czg¢$¢ kredytu reljefowego, udzielonego przez Szwe-
cj¢, a nieobjeta ukladem londynskim z dn. 10. grudnia 1924 r.
W r. 1930 zawarto z rzadem francuskim umowe¢ o konsolidacj¢ dtu-
gow wojennych wobec Francji, z moca prawna od daty ratyfikacji
(3. lutego 1931 r.). Umowa ta, obok umowy w sprawie konsolidacji
dtugu z tytutu kosztéow plebiscytu na Goérnym Slasku, byla ostatnim
etapem w konsolidacji zadluzenia Polski wobec rzadow panstw
obcych.

Druga kategorja dlugow panstwowych — to pozyczki emisyjne,
zaciagane droga wypuszczania na rynkach zagranicznych obligacyj.
Odbywalo si¢ to z reguly za posSrednictwem bankdéw, lub grup ban-
kowych, gwarantowanych podtug emisji. Pozyczki te, jako operacje
gotowkowe, byly wyzej oprocentowane od oprocentowania kredy-
tow towarowych. Umarzane sa wedlug plandéw amortyzacyjnych
i zabezpieczone majatkiem lub dochodami szczegdlowo wskazanych
objektow panstwowych. Wyjatek stanowi 6% pozyczka dolarowa
z r. 1920, lokowana przez rzad polski na wlasny rachunek, nie po-
siadajaca specjalnego zabezpieczenia. (Podlega ona umorzeniu dro-
g3 jednorazowego wykupu).

Trzecia grupa — dlug polikwidacyjny — stanowi odrgbng
kategorje zobowigzan panstwa polskiego, zaréwno ze wzglgdu na
osobe wierzycieli, ktéremi sg posiadacze pewnych tytutéw austrjac-
kich i wegierskich, reprezentowanych przez t. zw. ,Kas¢ wspo6lna"
w Paryzu, jak i tytutl prawny tych zobowiazan, ktéoremi sg traktaty
pokojowe oraz decyzje Komisji Odszkodowan, wreszcie uktady po-
mi¢dzy panstwami zobowiazanemi a wierzycielami.

Czwarta kategorj¢ stanowia dlugi wobec instytucyj prywatnych.
Zrodtem tych zobowigzan byly zakupy na kredyt u zagranicznych
firm lub instytucyj, podstawa prawna za§ do ich zaciagania byla
ustawa z dn. 28. maja 1919 r. (Dlugi te juz catkowicie sptacono).
Do tej samej kategorji nalezy réwniez, ze wzglgdu na osobeg wie-
rzyciela, 7% pozyczka w dolarach z r. 1925, zaciagnigta u Spoétki
do cksploatacji panstwowego monopolu zapalczanego.

Najpowazniejszym jest dlug wobec Stanéw Zjednoczonych,
skonsolidowanych na sume¢ 178.560.000 dolarow. Pochodzi on z kre-
dytu towarowego, udzielonego Polsce w okresie odradzania si¢ pan-
stwa. Sptat¢ roztozono na okres do dn. 15. grudnia 1984 r., z mozli-
woscig sptat ulgowych w okresie 1924—1932 oraz 3'/,% nadal.
Zwigkszenie sumy zadluzenia z tego tytulu w r. 1929 wyniklo na
skutek skorzystania przez rzad polski z prawa sptat ulgowych.
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Do powazniejszych takze zaliczy¢ nalezy dlug wobec Francji.
Sa to trzy rodzaje zobowigzan: 1. diug, skonsolidowany na zasa-
dzie uktadu londynskiego z 10-go grudnia 1924 r. na sumg¢ 289.456
frankow; 2. dtug wojenny, z tytulu organizacji i utrzymania armji
gen. Hallera, dotacji na Komitet Narodowy w Paryzu, kredytow
t. zw. stokowych oraz kosztow przewozu materjatow wojskowych,
skonsolidowany umowa z 24. stycznia 1930 r. na sume¢ 1.897.064.389
frankow fr. Umorzenie transzy 1.289.169.039 fr. fr. odbywa si¢
w ratach pétrocznych do r. 1992, a transzy 603.868.350 fr. fr. w ra-
tach rocznych do r. 1970; 3. dtug z tytutu 5% pozyczki, zaciag-
nigtej do wysokosci 300.000.000 fr. fr. na cele inwestycyjne (splata
w ratach kwartalnych kapitalowo-odsetkowych do r. 1940).

Dalej ida dtugi: wobec Danji, skonsolidowany na sume¢ 434.540
koron dunskich, umarzany droga sptat podtrocznych (oprocento-
wanie 5%, catkowite umorzenie 1. stycznia 1940 r.). Dlug wobec
Holandji, skonsolidowany na sume¢ 520.490 fl. hol., dtug wobec ho-
lenderskiego panstwowego urz¢du odziezowego w sumie 17.800.000
florenow hol. (sptata do 1 maja 1932 r.). Dlug wobec Norwegji,
skonsolidowany na sumg¢ 20.327.594 kor. norw. i 1.565 f. sterl.
Wobec Szwajcarji, skonsolidowany na sumg¢ 93.813 fr. szw. Wobec
Szwecji, skonsolidowany na sume¢ 485.000 kor. szw. i drugi, skonso-
lidowany na sumg¢ 5.850.000 kor. szw.

Dhlugi wobec Wielkiej Brytanji: reljefowy w sumie 4.778.692 f.
szterl. (uregulowany) i dtug pozareljefowy w sumie 174.413 f. szterl.
(uregulowany). Dtug wobec Italji, skonsolidowany na sumg
87.625.000 lir. wi. (Sptata droga przekazow miesigcznych po 60.000
dolar6w, ukonczona 30. grudnia 1930 r.).

Pozatem jest pewien dlug wobec Austrji, ptatny jednorazowo
w r. 1935 i wobec Czechostowacji, ptatny jednorazowo w r. 1940.
Dhugi te powstaty z tytutu cesji pakietu rent koronowych austrjac-
kich i wegierskich, w zwiazku z likwidowaniem przez Polske za-
dtuzenia z tytulu rent.

Poza tem z zobowiazan panstwa polskiego wymieni¢ nalezy
pozyczki emisyjne: 6% pozyczke dolarowa z r. 1920 w sumie
19.574.500 dol. (wykup jednorazowy 1. kwietnia 1940 r.); 8% ob-
ligacje skarbowe z r. 1921 w sumie 387.900 dol. z tytutu dostawy
materjatow samochodowych (jednorazowo wykupione w r. 1927);
7% pozyczka wloska z r. 1924 w sumie 400.000.000 lir. wt., zabez-
pieczona na hipotece majatku monopolu tytuniowego oraz na jego
dochodach (stopniowe umarzanie w ciggu 20 lat). Pozyczka ame-
rykanska 8%-wa z r. 1925 w sumie 35.000.000 dol. (umorzenie do
1. stycznia 1950 r.), zabezpieczona na dochodach z podatku od cu-
kru oraz z kolei panstwowych. Agentem fiskalnym jest Bank
Dillon, Read et Co w New Yorku.

XXTIT*
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Wreszcie 7% pozyczka stabilizacyjna w sumie 62.000.000 dola-
row i 2.000.000 funt. szterl. Uskutecznienie tej pozyczki nastapito
w zwiazku z wykonaniem planu stabilizacyjnego Polski. Tranzakcje¢
zawarto za posrednictwem mi¢dzynarodowej grupy bankowej jed-
nocze$nie w New Yorku, Londynie, Paryzu, Amsterdamie, Bazylei,
Stockholmie i Warszawie. Obligacje funtowe byly emitowane w An-
glji, na wszystkich zas pozostatych rynkach emitowano obligacje
dolarowe. Pozyczka podlega umorzeniu w ciagu 20-tu lat.

Wymienié¢ jeszcze nalezy 7% pozyczke w dolarach Stanow
Zjedn. A. P. r. 1925 na sumg¢ 6.000.000 dol., zaciggnieta dla eksploa-
tacji panstwowego monopolu zapatczanego w Polsce, na mocy usta-
wy z dn. 3. marca 1925 r., umarzanag do r. 1945. Pozyczke te skon-
wertowano w zwiazku z zaciagni¢ta nowa 6'/,% zagraniczng po-
zyczka zapalczang na podstawie ustawy z 26. stycznia 1931 r.

Wogole diugi zagraniczne, zaciaggnigte przez panstwo polskie,
wynosza: w Ameryce 308.554.578 dolarow i 1.760.000 f. szterl.,
we Francji 1.063.428.080,75 fr. fr., w Anglji 4.077.837 funt. szterl.,
we Wtoszech 330.233.000 lir. wi., w Holandji 3.399.133 fl. hol.,
w Norwegji 17.068.800 kor. norw. i 1.200 f. szterl.,, w Danji 361.200
koron dunskich, w Szwecji 6.253.200 kor. szw. i 4.500.000 dol.,
w Szwajcarji 75.000 fr. szwajc., w Czechostowacji 17.100.000 fr.
szwajc., w Austrji 335.000 szyl. austr. Wreszcie pozostale z tytutu
wykonania protokutu insbruckiego i art. 2 uktadu praskiego
66.617.779 fl. austr. 121.210.602 kr. zt.

Nalezy uprzytomni¢ sobie, w jakich cigzkich dla Polski warun-
kach byly zaciggane pozyczki amerykanskie. Gdy np. do konca do-
biegaly rokowania z domem Dillon Read, na tydzien przed termi-
nem ostatecznym zacz¢ly si¢ pojawia¢ wiadomosci, ze Niemcy roz-
wijaja wielka agitacj¢ w Ameryce przeciwko pozyczce dla Polski,
przedstawiajac, ze kraj nasz to lokata niepewna, bo sytuacja poli-
tyczna nasza jest pelna niewiadomych na przyszto§¢. Masa pism
wydawanych w jezyku angielskim w Stanach Zjednoczonych, a po-
zostajacych pod wplywem niemieckim, rozwingta agitacj¢ przeciw-
polska. ,,Stato si¢ to — mowi Wl Grabski — jak gdyby na komen-
de. O tem, ze komenda zostata wydana i skad ona wyszta, bytem
poinformowany z bardzo powaznego zrédta..."').

Skutki tej wrogiej agitacji byly piorunujace. Dom bankowy
Dillon Read oznajmil, ze nie moze daé¢ 50, lecz tylko 35 miljonow
oraz zazadal opcji na reszt¢ 15 miljonow. Grabski wolal ustapi¢ na

') Wiadystaw Grabski: ,,Dwa lata pracy u podstaw panstwowosci naszej"
(1924—1925) Warszawa 1927.
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35 miljonéow, ale opcji nie dawac¢. Ostatecznie firma zamiast 35,
data tylko 27,5 milj., a wlasciwie 26 i opcj¢ otrzymata na dalszg rate,
z czego jednak nie skorzystata.

Dla naszej waluty i dla zycia gospodarczego pozyczka Dillo-
nowska miata wielkie znaczenie, byta wprost koniecznos$cia; tem
dotkliwsza byta dla nas wroga agitacja.

,»,Gra Niemiec przeciwko nam — jak wyjasnia Grabski — roz-
wingla si¢ na terenie pozyczki Dillonowskiej i jawnie przeciwko
nam si¢ zwrocita. Niemcy amerykanscy, ktorzy w pierwszych latach
po wojnie nie mieli zadnego autorytetu, doszli do glosu w 1924
i 1925 roku. Pracowali oni w tym duchu, by wszystkie wolne $rodki,
gromadzone w Stanach Zjednoczonych, skierowa¢ do Niemiec,
a izolowa¢ Polske, i1 to im si¢ w znacznej mierze udato".

Wszystkim innym wigkszym pozyczkom dla Polski zawsze to-
warzyszyly intrygi polityczne, zle usposabiajace do nas pozyczko-
dawcow. Wzrost jednak zaufania do Polski, stabilizacja jej bytu
politycznego i gospodarczego, jej akuratnos¢ w wyptatach, ostabialy
ataki intryg, ktorych skutki juz nie byly tak dotkliwe, jak przy
zacigganiu pozyczki Dillonowskiej.

W zyciu gospodarczem Polski pozyczki zagraniczne, zaciggane
przez Panstwo, odegratly bardzo powazna rolg. Przedewszystkiem,
pomimo nieraz ci¢zkich warunkéw (jak np. pozyczki amerykan-
skie), pozwolity one wzmocni¢ $rodki obronne panstwa i odeprzec
nawal¢ wschodnia, a nastepnie odbudowac zniszczenia komunika-
cyjne i inne. Dopomogly w tej mierze mig¢dzy innemi pozyczki za-
ciagnigte przez panstwo, takze w firmach i instytucjach prywat-
nych, jak np. dlug w firmie ,,The Baldwin Locomotive Works"
w sumie 4.477.500 dolaréw z tytutu dostawy lokomotyw, albo w fir-
mie ,,Aeronautica Ansaldo" w Turynie na dostaw¢ aparatow lotni-
czych, jak dlug we francuskich prywatnych towarzystwach kole-
jowych (3.000.000 fr.) tytulem przewozu wojskowych materjatow
mobilizacyjnych. Inne pozyczki utatwily dokonanie powaznych in-
westycyj, posiadajacych pierwszorz¢dne znaczenie dla bytu i roz-
woju panstwa.

Z drugiej strony panstwowe pozyczki zagraniczne utorowaty
droge kapitalom obcym do przemystu polskiego i gospodarki miej-
skiej. Kapitalisci zagraniczni mieli mozno$¢ stwierdzi¢, ze panstwo
polskie jest wyptacalne; przytem tranzakcje, zawierane przez pan-
stwo, daly mozno$¢ kapitalistom zainteresowania si¢ blizszego
zyciem gospodarczem Polski i szansami ulokowania w niej kapi-
tatow. To tez zaczely one powoli si¢ sagczy¢ do nas.

Wedtug danych Gtownego Urzedu Statystycznego (r. 1927)
z liczby 850 spotek w Polsce, dziatajacych na zasadzie systemu
koncesyjnego, 667 spotek bylo opartych wylacznie na kapitale kra-
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jowym. Pozostale 183 sg to spotki o kapitale mieszanym, wzglednie
spotki zagraniczne, dziatajace na terytorjum Rzeczypospolitej. Ze
183 spotek o kapitale mieszanym lub obcym, 40 spotek posiadato
kapital zagraniczny, reprezentowany na zgromadzeniach ponizej
25% kapitatu zaktadowego, 50 mialo kapitat zagraniczny od 25%
do 50%, t. j. przy zblokowaniu dos¢ przygotowany do rzadzenia
przedsicbiorstwem. Wreszcie 93 spotki byly catkowicie rzadzone
przez kapitat zagraniczny, reprezentowany w ilosci powyzej 50%
kapitatu. Jest tu wyrazna tendencja kapitatu zagramcznego do loko-
wania na trwale w przedsigbiorstwach polskich?).

W powyzszych 93 spotkach, w ktorych udzial kapitatu obcego
wynosi wigcej niz 50% kapitalu spotki (grupa I), skupilo si¢ prze-
szto 73% kapitalu zagranicznego ujawnionego. Natomiast 22%
kapitalu zagranicznego ulokowato si¢ w 50 przedsigbiorstwach gru-
py II (25—50% kapitatu spotki). Reszta, t. j. 40 przedsigbiorstw
(grupa III) wykazalo tylko drobniejsze lokaty o charakterze wy-
wiadowczym czy finansowym, nie przekraczajace 5% catego kapi-
tatu zagranicznego, ulokowanego w przedsigbiorstwach przemy-
stowych.

Zaznaczy¢ nalezy, ze przemyst budowlany, widowiskowy i kon-
fekcyjny nie przyciagaja kapitalow zagranicznych.

Wazne jest zagadnienie, jaka tendencj¢ ma kapital zagraniczny
przy szukaniu lokat w Polsce. W oswietleniu i1 roztrzasaniu tego
zjawiska trzeba mie¢ na wzgledzie stosunki przedwojenne, ktore
wplywaja takze na obecne uksztaltowanie kapitatow zagranicznych.

P. Kozuchowski w swojej pracy wyodregbnia obraz chwili obec-
nej i podkresla zjawisko lokaty kapitatu danej narodowosci w da-
nej galezi przemystu oraz stosunck tego kapitalu do innych kapi-
talow narodowych, wspotdziatajacych lub konkurujacych. Z pomi-
nigciem kilku pomniejszych grup, jak przemyst zwierzecy, gra-
ficzny, widowiskowy, wyroby precyzyjne, powazniejsze wspoiza-
wodnictwo wykazujg nast¢pujace grupy przemystowe: papiernicza,
mineralna 1 transportowo-komunikacyjna. Zaabsorbowaly one 14
miljonow zi, liczac po 3—4 grupy narodowe na grupe gospodarcza.

Kapitaty obce zwrocity bacznag uwage na przemyst elektryczny
w Polsce. Przyciagnat on kapitaty 5-ciu obcych grup narodowych
do inwestycyj elektryfikacyjnych, skupiajacych przeszio 29 miljo-
noéw zit, przyczem najwyzsza lokata pojedynczej grupy narodowej
wynosi 12 miljonow.

Przemyst naftowy i spozywczy przyciagngty po 7 grup naro-
dowych, kazdy okoto 117 milj. zl, przyczem pojedyncza lokata,

%) Jézef Kozuchowski. Kapital zagraniczny w przemys$le polskim. War-

szawa. 1928.
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najwyzsza w nafcie, wynosi 77 milj. zi, w cukrze przeszlo 2 milj.
Grupy wilokiennicza, goérniczo-hutnicza i elektrotechniczna przy-
ciggaja kazda po 8 grup kapitalowych narodowosciowych; stopien
nasycenia nie jest wszakze jednakowy. Najwig¢ksza koncentracje,
obok nafty, wykazuje przemyst goérniczo-hutniczy. Natomiast roz-
drobnienie 1 wielkie wspolzawodnictwo ujawnia kapital obcy
w przemys$le metalowym (9 grup narodowych), drzewnym (9 grup)
i chemicznym (10 grup).

Najwigksze lokaty zagraniczne obje¢lty nastegpujace grupy:
naftowa, gorniczo-hutnicza, wilodkiennicza, elektrownie, chemiczna,
metalowa i wynosza razem przeszto ¢wier¢ miljarda ztotych.

Ze stanowiska organizacji grup kapitalow lokowanych p. Ko-
zuchowski w obliczeniach swoich wyréznia dwa typy kapitatow:
jeden — to kapitaty, wystgpujace w formie fuzji kilku grup poje-
dynczych, drugi — to kapitaty pojedyncze.

Kapital belgijsko-francuski wydatne miejsce zajmuje w dwu
grupach, na ogoélnag sum¢ 6 miljonéw zlotych, przyczem najwyzsza
lokata przekracza sum¢ 4 milj. zi. Podobniez kapital francusko-
wloski reprezentowany jest powaznie w dwu grupach laczng suma
6'/, milj. ztotych.

Skupienie w trzech grupach gospodarczych wykazuja kapitaly:
amerykanski na sume przeszto 8'/, milj. zt oraz szwedzki na sume
11 milj. zt. Kapitat niemiecki w sumie 9 milj. zl rozpada si¢ na
8 grup gospodarczych, ale nie daje wlasciwego obrazu. Kapital ten
przystosowal si¢ do nowej sytuacji prawnej, przytem ma do dyspo-
zycji pomoc bankoéw niemieckich, wywierajacych silny wplyw na
nasze stosunki finansowe. Taki stan rzeczy utrudnia okre$lenie
pochodzenia kapitatu. Usadowil si¢ on i rozgospodarowal w woje-
wodztwach zachodnich, t. j. tam, gdzie jeszcze przed przywrdce-
niem niepodlegtosci Polski panoszyl si¢ na dobre. Zna wigc wybor-
nie teren.

Z dwu kapitalow — beligijskiego 1 angielskiego, lepiej jest
ugruntowany w Polsce kapital belgijski, inwestujacy przeszto 25
miljonéw zt bezposrednio, nie liczac udzialu w kapitatach sfuzjono-
wanych. Obie grupy narodowe lokuja si¢ kazda w 10 grupach
gospodarczych. Grupa angielska wykazuje lokaty na sume przeszto
9'/, milj. zi

Kapitat austrjacki w Polsce jest rozproszony i operuje na tere-
nach dobrze sobie znanych — w wojewoddztwach potudniowych,
gdzie przed wojna miat ogromny wplyw na zycie gospodarcze. Od
chwili wskrzeszenia niepodlegtos$ci Polski skupil on na =ziemiach
naszych 40 miljonéw ztotych, ulokowanych w 13-tu grupach gospo-
darczych.
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Prawie tak samo lokowany jest kapital francuski, skupiajacy
w 12 grupach gospodarczych przeszto 177 miljonéw zl, oprocz
kapitatu sfuzjonowanego. Terenem jego operacyj sa przewaznie wo-
jewodztwa poludniowe, w grupie nafty, w przedsigbiorstwach gor-
niczo-hutniczych, oraz w centrum — w przemysle wilokienniczym
1 papierniczym.

Przejdzmy do innych danych. Na 1189 spoétek akcyjnych, wy-
kazanych przez Gtowny Urzad Statystyczny (na 1 stycznia 1927 r.)
z kapitatem 1.872.122.000 zl, przypada 917 spoédlek przemystowych,
pracujacych z kapitatem 1.670 milj. zt. Okolo 160 spoétek, usadowio-
nych w wojewédztwach zachodnich, tacznie ze Slaskiem, absorbuje
przeszto 138 milj. zi.

Wedtug danych Ministerstwa Przemystu i Handlu (z dn. 1 li-
stopada 1927 r.) bylo 850 spotek przemystowych, dzialajacych na
podstawie koncesji’), z kapitalem 1.528.305.378 zl. Przeszlo 20%
tego kapitatu (322 milj. zl) stanowi kapital zagraniczny, ktory przy-
szedt do Polski czesciowo w czasach przedwojennych, czgsciowo
za$, zwlaszcza w wojewéddztwach potudniowych, po wojnie*).

Kapitat ten w znacznej mierze pracowal w dziedzinie inwe-
stycji, wydobyt i pobudzil do zycia sity gospodarcze Polski, zamarte
czgSciowo skutkiem wojny i inflacji lub niewyzyskane przedtem,
jako bogactwa przyrodzone.

Wedtug poézniejszych danych, na 31 grudnia 1929 r., bytlo
czynnych w Polsce 1549 spoétek akcyjnych, ktorych kapitat zakta-
dowy wynosit ogétem 3.213 miljonow zt, wraz z rezerwami 5.491
milj. zt. Kapital zagraniczny zaangazowany byt w 362 towarzystwach

’) W Polsce obowigzuja zasadniczo dwa systemy prawne, dotyczace spolek:
system koncesyjny w wojewddztwach centralnych, poludniowych i wschodnich,
oparty na ustawie z dnia 29 kwietnia 1919 r. (Dz. U. R. P. Nr. 39/1919, poz.
282) o zatwierdzaniu i zmianie statutow spotek akcyjnych i — 2. system reje-
strowy, oparty na zasadzie art. 182 Kodeksu Handlowego z r. 1897, obowiazu-
jacy w wojewodztwach zachodnich, oraz na zasadzie powyzszej ustawy z r. 1919.

) Na terenie b. zaboru rosyjskiego, przewaznie b. Krolestwa Polskiego przed
wojna kapitaty niemieckie odegraty najwigksza role w przemysle polskim, glow-
nie widkienniczym, kapitaty za$§ innych obcokrajowcow, jak francuzéow, wilo-
chow, anglikow, nie zajety wybitnego miejsca. Usadowily si¢ w Zaglebiu Da-
browskiem, ale i tam nie stanowily przewagi. Probowaly takze szczeScia w roz-
nych innych przedsigbiorstwach, gtownie akcyjnych, z mniejszem lub wigkszem
powodzeniem. Zajely roéwniez powazne miejsce w akcjach oOwczesnej Kolei
Wiedenskiej. Wreszcie braty udzial w przemysle cementowym, ktory jednak
na pewien czas przed wojna doznat dotkliwego niepowodzenia.
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akcyjnych o tacznej sumie wraz z rezerwami 3.007 milj. zt. Stosunek
udziatu zagranicy do kapitalow wszystkich spolek akcyjnych, istnie-
jacych w Polsce, wynosit 33.3%.

W grupach poszczegbélnych liczba spotek akcyjnych i ich kapi-

taty zakladowe wraz z rezerwami dajg nastgpujacy obraz:
Kapital zakl. Udzial kapit.
irezerwy  zagranicza.
Iloéé spolek w milj. zt w procentach

Gérnictwo naftowe 30 310 76.5%

Gérnictwo i inne 36 580 388.,

Przemysl mineralny 72 140 20,8 ,,

Hutnictwo 15 801 65,4 ,,

Przemyst metalowy 66 119 1L3,,

Przemysl maszynowy i elektrotechn. 104 299 24,3 ,,
Obrébka metali szlachetnych

i wyroby precyzyjne 10 4 8.6,

Przemyslt chemiczny 129 297 40,6 ,,

v wlékienniczy 140 873 15,9 .,

5 papierniczy 29 120 28,0 .,

. skérzany 18 19 5.7,

o drzewny 107 66 16,7 .,

v cukrowniczy 52 229 1.3,

5 SpOZywcezy 152 209 9.6 ..

" odziezowy i galanteryjny 30 20 3.3 o

- poligraficzny 43 34 154

v budowlany 56 29 14.5 ..

Gaz, woda, elektrycznosé 25 215 1.8 5

Handel towarowy © 226 123 10,9 .,

Handel pienie¢zny 65 532 23.3 .,

Jw tem banki prywatne 64 272 28,0 ,,\

|Bank Polski 1 260 8,6 .,

Ubezpieczenia 19 56 12,7 .

Komunikacja i telefony 44 332 28,3

Transport 23 16 28,2 ,,

Inne 58 68 05

Jak widzimy, udzial kapitatéw zagranicznych w przemysle i wo-
gole zyciu gospodarczem Polski jest juz do$¢ znaczny, bo wynosi
ogoétem 33,3%. Najwigcej kapitalow obcych przyciagneto goérnictwo
naftowe, gdyz w stosunku do krajowych wynosza one az 76,5 % ;
drugie miejsce zajmuje hutnictwo (65,4%), trzecie przemyst che-
miczny (40,6%), czwarte gérnictwo (38,8%)°). Najmniejszy udzial

5) Gazu, wody i elektrycznos$ci, ze wzgledu na tacznos¢ tych grup (77,3%),
nie bierzemy w rachub¢ w tem pordéwnaniu.
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kapitalow obcych jest w przemysle cukrowniczym (7,3%), skorza-
nym (5,7%), odziezowym i galanteryjnym (3,3%) i poligraficznym
(1.5%).

Poza przemystem i handlem kapitaty obce w ostatnich czasach
wzigly znaczny udzial w gospodarce miejskiej, przyczyniajac si¢ do
powazniejszych inwestycyj. Wybitng rol¢ w tej dziedzinie odegrato
Tow. Ulen et Co., ktore sfinansowalo w wysokosci 10.000.000 do-
larow w szeregu wigkszych miast wazniejsze roboty inwestycyjne,
jak: wodociagi, kanalizacj¢, rzeznie i hale targowe. Roboty te
w pierwszej serji objety miasta: Czg¢stochowe, Lublin, Radom, Piotr-
kow 1 Biatystok. Druga serja (réwniez 10.000.000) objeta miasta:
Dabrowe Gornicza, Kielce, Sosnowiec, Otwock, Ostréw Wielkopol-
ski, Zgierz.

Sfinansowanie pozyczek nastgpitlo na mocy umowy pomiedzy
Tow. Ulen et Co a Bankiem Gospod. Krajowego, ktory wydat obli-
gacje komunalne, zabezpieczone: notarjalnem zobowigzaniem miast,
gwarancja Banku Gospodarstwa Krajowego oraz bezwzgledng i bez-
warunkowa gwarancja Rzeczypospolitej Polskiej (obligacje zyro-
wane przez przedstawiciela rzadu).

W ostatnich czasach Polska zaciagngta pozyczke francuska,
w wysokosci miljarda frankow, majaca ogromne znaczenie nietylko
polityczne, ale i gospodarcze, pozyczki tej bowiem uzyto na dokof-
czenie linji kolejowej Gorny Slask—Gdynia i wybudowanie odnogi
kolejowej Siemkowice—Czgstochowa. Warunki finansowo-technicz-
ne pozyczki uzyskaly aprobate rzadu i izb ustawodawczych.

Na tem si¢ nie skoncza nasze pozyczki zagranica. Beda one
potrzebne zaréwno dla panstwa, jak dla przemystu i samorzadow.
Te pozyczki, ktore dotad otrzymaliSmy w ciggu istnienia panstwa
odrodzonego, daja nam znaczna sum¢ doswiadczenia, pozwalaja-
cego na ustalenie linji polityki wlasciwej w dziedzinie kredytu za-
granicznego.

Dotad sa u nas podzielone poglady co do kredytow zagranicz-
nych. Bardzo sceptycznie traktowal je Wiladystaw Grabski w okre-
sie swojej pracy na stanowisku szefa rzadu oraz ministra skarbu.
W calej zas swojej polityce na tej drodze wystepowal Smiato i zde-
cydowanie, majac na wzgledzie obron¢ suwerenno$ci i niezaleznosci
Panstwa. Kiedy Anglja wystapila jako mandatarjusz szeregu panstw
europejskich, ktore razem byly naszymi wierzycielami i kiedy usi-
towata stawia¢ swoje warunki, narzuci¢ nam kuratele i nadzor,
a prezes komisji dtugéw zajat wobec Polski stanowisko twarde i wy-
nioste, Grabski, wysylajac do Londynu przedstawiciela ministerjum
Skarbu Woytkiewicza, polecit mu, by pod zadnemi warunkami na
to si¢ nie godzil. Jakoz w imieniu Grabskiego oswiadczyl on w Lon-
dynie, ze Polska na zadne warunki dodatkowe nie godzi si¢ i raczej
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poczuje si¢ do obowiazku ptacenia naleznos$ci w przypadajacych
terminach krotkoterminowych i zrzeknie si¢ dobrowolnie konwersji,
ale oczywiscie bedzie si¢ umawiata z kazdem panstwem osobno.
To zdecydowane stanowisko Grabskiego catkowicie zatriumfowato.
Anglja ustapita, a Polska zyskala wobec $wiata na powadze.

Uprzytomnijmy sobie znamienny poglad Grabskiego na po-
zyczki zagraniczne:

,Kazda pozyczka zagraniczna jest zlem. Jakze szczgsliwe sa
te kraje, ktore moga udziela¢ pozyczek, zamiast je zaciggaé! Zadna
pozyczka nie jest zawierana na dobrych warunkach dla dluznika,
bo wierzyciel jest zawsze glownym panem sytuacji. Nikomu tak
bardzo nie stawiano zarzutéw, ze o pozyczki zagraniczne nie dba,
a nikt ich tyle nie zawarl co ja. Robilem to zawsze jako zte ko-
nieczne, i to konieczne nietyle dla rzadu, co dla spoleczenstwa.
Pozyczki zagraniczne dla Polski sg wigkszem ztem, niz dla wielu
innych krajow. Na gruncie kredytu zagranicznego jest zawsze duze
pole do gry intryg polityki mi¢dzynarodowej. Chcac, by nam nie
mogli szkodzi¢, musieliby§my zrezygnowaé z pozyczek zagranicz-
nych" %),

To ,zte konieczne" powinni§my zawsze mie¢ w pamig¢ci W na-
szej kredytowej polityce zagranicznej. Ani ostroznos$ci, ani trzez-
wych przestréog nigdy nie bedzie za duzo, tem bardziej, ze bez-
wzglednych zwolennikéw kredytéw zagranicznych, jako panaceum,
mamy jeszcze zbyt wielu. Program tak zwanej rozbudowy ekono-
micznej Polski przy pomocy kapitalu zagranicznego ma wtasnie
dzi§ tych licznych wyznawcéw i, jak twierdza nasi niektorzy eko-
nomisci, jest niemal powszechnie uznany przez spoteczenstwo pol-
skie za sluszny.

Z temi przesadnemi i nieusprawiedliwionemi nadziejami nalezy
walczy¢ energicznie; trzeba rozwiewaé zludzenia, ze import kapi-
tatdow zagranicznych stanowczo i radykalnie usunie wszelkie trud-
nosci gospodarcze i ze pomys$lnie rozwiaze kwestje bezrobocia.
Stusznie twierdzi p. Stanistaw Pszczolkowski, ze istnienie takich
pogladow stanowi powazne niebezpieczenstwo, poniewaz odwraca
uwage od trudno$ci gospodarczych Polski, ktére sa tak znaczne,
ze ich lekcewazy¢ nie wolno. Przytem poglady takie moga sig
przyczyni¢ do zwigkszenia lekkomys$lnos$ci i rozrzutno$ci w naszej
gospodarce spolecznej.

Na podkreslenie zasluguje uwaga p. Pszczdétkowskiego, iz droga
importu kapitatlu zagranicznego nie moga by¢ wyrdwnane zupelnie
szanse rozwoju bogactwa danego kraju w pordéwnaniu z innemi kra-

) Wiadystaw Grabski: ,Dwa lata pracy u podstaw panstwowosci naszej
(1924—1925)". Warszawa. 1927.
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jami, juz chociazby tylko z tego wzgledu, ze dochod spoteczny kraju,
importujacego kapitat, bedzie obcigzony odsetkami na rzecz za-
granicy. W ten sposob w kraju, importujacym kapitat, pozostanie
stosunkowo mniejsza suma, ktéra moze by¢ przeznaczona na po-
wigkszenie oszczednosci spotecznych, niz w innych krajach, a prze-
dewszystkiem tych, ktore moga kapital eksportowaé. Pozatem upo-
$ledzenie krajow, zmuszonych do zaciagania kredytow zagranica,
wynika z drozyzny tego rodzaju kredytow.

W kraju, eksportujacym kapital, a wigc jak obecnie, przede-
wszystkiem w Stanach Zjednoczonych Ameryki Potnocnej, faktyczne
oprocentowanie pozyczek wewngtrznych bedzie zawsze mniejsze,
niz pozyczek zagranicznych.

Kredyt polski Stanéw Zjednoczonych przedstawia si¢ go-
rzej, niz kredyt jakiegokolwiek innego panstwa europejskiego i jest
bardzo kosztowny. Gdy normalna stopa procentowa w Stanach Zjed-
noczonych wynosi nieco ponizej 4% rocznie, to faktyczne opro-
centowanie pozyczek polskich w Ameryce, z uwzglednieniem ni-
skiego kursu emisyjnego oraz prowizji dla bankierow amery-
kanskich, dochodzi do 10% rocznie. Przy takiej drozyznie kredytu
zagranicznego koszty produkcji w Polsce musza by¢ wyzsze niz
zagranicg, co w silnym stopniu oslabia nasza zdolno$¢ konkuren-
cyjna wobec zagranicy.

»Kredyt polski w Stanach Zjednoczonych jest bardzo drogi,
a WIQC import kapitatdw zagranicznych nie moze doprowadzi¢ do
wyrownania warunkow produkcji w Polsce i zagranica. Gdyby wiec
Polska liczyta tylko na kredyty zagraniczne, musialaby si¢ zrzec
wszelkiej mys$li o dalszym rozwoju gospodarczym i stale znajdo-
walaby si¢ w stanie pewnego zacofania ekonomicznego w porow-
naniu z zagranica. Aby tego unikna¢, trzeba doprowadzi¢ do wy-
datniejszego obnizenia stopy procentowej w Polsce.

Import kapitatu zagranicznego powinien by¢ traktowany jako
srodek do szybkiego powigkszenia dochodu spotecznego, aby ta
droga umozliwi¢ bardsz intensywne dokonywanie oszczgdnosci.
Tylko w ten sposob mozna uniezalezni¢ si¢ finansowo od zagranicy
1 przez zmniejszenie drozyzny kredytu stworzy¢ odpow1edme wa-
runki dla dalszego rozwoju ekonomicznego kraju"’).

Poglad ten powinien by¢ brany pod uwage w naszej polityce
kredytowej. Ale wydatne obnizenie stopy procentowej nie jest rze-
cza zbyt tatwa 1 zalezy od splotu wielu innych czynnikow
ekonomicznych, zwlaszcza w okresach cigzkich przesilen gospo-

7y Stanistaw Pszczotkowski: ,Kredyty zagraniczne i ich rola w polskiej
polityce kredytowej". Warszawa. 1927.
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darczych. Dgzno$¢ tedy do obnizenia stopy procentowej moze byc
tylko jednem z ogniw tego tancucha naszej polityki kredytowej
zagranicznej.

W kazdym razie w polityce tej waznym warunkiem powinna
by¢ przezornos¢ w korzystaniu z kapitaléw zagranicznych. Niczem
nichamowany ich doplyw i nadmierny udzial w przedsi¢gbiorstwach
prywatnych lub w inwestycjach panstwowych, przy warunkach
ucigzliwych finansowania owych inwestycyj, moze bardzo uzaleznié
cate gal¢zie produkcji narodowej i nawet narazi¢ panstwo na pewne
niebezpieczenstwo. Wprawdzie istnieje $rodek zapobiegawczy, po-
legajacy na wyltaczaniu pewnych kategoryj przedsigbiorstwa, z pod
klauzuli najwigkszego uprzywilejowania, ale to nie jest wystar-
czajace.

Na uwage zastuguje w tej sprawie poglad p. Zygmunta Rawity
Gawronskiego, ktéry upatruje rowniez niebezpieczenstwo W nad-
miernem obcigzeniu gospodarstwa $wiadczeniami z tytutu obstugi
pozyczek, zaciagnigetych na cele niedo$¢ pilne lub niedo§¢ wazne
w danym stanie gospodarstwa. Przedsigbiorstwa prywatne dzialaja
w takim wypadku w my$l zasady gospodarno$ci, obejmujac bowiem
ryzyko sptaty procentéw i kapitalu, musza si¢ opiera¢ na mozliwie
$cistej kalkulacji rentowno$ci. Natomiast niema tej pewnosci przy
zaciaganiu pozyczek przez zwiazki publiczne, gdyz nie zawsze moga
one tak S$cisle kalkulowa¢ jak ludzie dbajacy o wtasna kieszen
i przytem licza na to, ze braki dochodow danych przedsigbiorstw
dadza si¢ uzupetni¢ z pienigdzy podatkowych, co tem bardziej
wchodzi w gre¢, gdy o inwestycjach kapitalow, jak stusznie podkre-
sla p. Gawronski, decyduja nie ci sami ludzie, ktéorzy sa ptatnikami
podatkow.

Ten wtasnie wzglad obok wielu innych, przyczynit si¢ do
utworzenia w Niemczech (w grudniu 1924 r.) Komisji Opinjujacej
pozyczki zagraniczne krajow, gmin i zwiazkéw gminnych (Bera-
tungsstelle fiir Auslandskredite). Wytyczne, obo-
wigzujace t¢ komisjg¢, postanawiaja, ze ,kredyty zagraniczne mu-
sza stluzy¢ na cele bezposrednio produkcyjne, t. j. tylko takie zarob-
kowe lokaty, ktore bezposSrednio wytwarzajac warto$¢, zapewniaja
z wtasnych dochodow oprocentowanie i amortyzacj¢ inwestowane-
go kapitatu, bez ucickania si¢ do pomocy ogoélnych dochodow
zwiazkow publicznych. Istotna przy tem jest rzecza, by inwestycje,
czy to przez podniesienie eksportu, czy to przez zahamowanie im-
portu, lub tez w jaki§ inny sposob bezposrednio lub posrednio stu-
zyty ku poparciu gospodarstwa Rzeszy; interesy natury lokalnej nie
sa miarodajne".

Zasada shluszna, ktorag powinno si¢ postugiwacé kazde panstwo,
ucickajace si¢ do pozyczek zagranicznych, a tem bardziej Polska.



338%* Zenon Pietkiewicz

Taka zasad¢ nalezato rowniez stosowaé w czg§ci w inwesty-
cjach miast polskich przy pomocy kapitaléw amerykanskich i tak
w teorji mialo by¢. W rzeczywisto$ci jednak niektére miasta pospie-
szyly z wykonaniem inwestycji ,,na wyrost", ktéore moga by¢ bardzo
korzystne w przyszlo$ci, przy rozwoju miast i ich gospodarstw, ale
obecnie nie daja dochoddéw i obarczaja budzety do tego stopnia, ze
niektéore miasta, przy ucigzliwych warunkach pozyczki, znalazty si¢
w wielkich ktopotach, z ktérych musi je wydobywaé gwarantujacy
rzad.

Przy zaciaganiu pozyczek inwestycyjnych zasada kolejnosci in-
westycji, t. j. z pierwszenstwem najkonieczniejszych, powinna by¢
stosowana we wszelkich dziedzinach zycia gospodarczego, a wigc
i w przemysle.

Bez zachowania tego warunku pozyczki takie nietylko begda
nieprodukcyjne, ale nawet niebezpieczne.

W polityce kredytowej w stosunku do kapitatdw zagranicznych
powinna by¢ stosowana zasada ostatecznosci, to znaczy, ze do kre-
dytow zagranicznych nalezy si¢ ucieka¢ tylko w takich wypadkach,
gdy niema zadnego innego wyj$cia, gdy na sily wlasne nie mozna
liczy¢ wcale 1 gdy kredyt taki jest spowodowany konieczno$cig pan-
stwowa lub koniecznoscia podzwignigcia z upadku danej dziedziny
gospodarczej albo wreszcie wykonania takich inwestycyj, w ktorych
pospiech decyduje o wzmocnieniu szancéw obronnych zycia poli-
tycznego i gospodarczego dla zabezpieczenia go wobec groznego
natarcia czynnikoéw wrogich i rozktadowych. Przyktadowo nalezy
zaliczy¢ do tych ostatnich wypadkéw takie zadania, jak rozbudowa
Gdyni i budowa kolei §lasko-gdanskiej.

Co do warunkow kredytéw obcych, ktore, niestety, zawsze beda
dla nas ucigzliwe, trzeba baczy¢ na to, azeby one mozliwie najmniej
byly uciazliwe i azeby nie grozily nawet w najmniejszym stopniu
uzaleznieniem polityczno-gospodarczem od obcych czynnikow.

Miegdzy innemi unikaé nalezy zbyt daleko idacych gwarancyj,
ulatwiajacych tym obcym czynnikom wprowadzenie do naszego
panstwa konia trojanskiego.

Pozostaje jeszcze jedno pytanie: — Czy nam grozi przesycenie
organizmu gospodarczego obcym kapitalem w takim stopniu, aze-
by moégt si¢ sta¢ czynnikiem decydujacym? — Dotad mamy objawy
niepozadane tylko w gornictwie naftowem, gdzie obce kapitaty
stanowia juz znaczng przewage¢, bo wynosza az 76,5% 1 w hut-
nictwie 65,4% a nastgpnie w przemyS$le chemicznym rdéwniez sta-
nowia dos¢ powazne cyfry 40,6%. Te trzy galgzie wytwodrczosci maja
nietylko znaczenie gospodarcze, ale wkraczaja w dziedzing¢ srodkow
obrony panstwa. Jezeli tedy dopusciliSmy obce kapitaly do tak
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znacznego udzialu w tych grupach produkcji, to przynajmniej po-
winni§my baczy¢ na przysztosé, azeby ten stosunek procentowy ob-
cych kapitaléw nie wzrastatl.

W innych gateziach przemystu kapital obcy nie ma przewagi,
ani tez nie odgrywa roli decydujacej. Wogoble za§ o przesycenie na-
szej produkcji kapitalem obcym w najblizszej przysztosci niema
obawy.

Przytem naptyw kapitalow obcych do przemystu polskiego
nie ma tendencji zywiolowej, zwlaszcza w okresie przewlektego kry-
zysu gospodarczego, a gdy si¢ konjunktura poprawi, to nawet wzmo-
zony napltyw kapitatéw obcych niekoniecznie ma pociagnac za soba
ich wzrost procentowy w stosunku do kapitatow polskich, gdyz roz-
woj przemystu zawsze zdota ten stosunek obnizy¢ droga wzmozenia
aktywnos$ci $rodkow wtlasnych.
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