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przystapie do rzeczy—uwazam za potrzebne
uwage czytelnika na szczegdlniejszg finansows
nologie —jaka sie u nas wyrobila.
Pewne wyrazenia i wyrazy zupelnie co innego ozna-

wu tego kilko letniego terminu i dla ktoérych usta-

si¢ odregbny fundusz umorzenia.

Jesarstwie, to listy puszczone w obieg w danem pol-

Tak ze kazdy rok dwie serje stanowi.
Serje w pojeciu takichze instytucji w Niemeczech, to

rodzaje listow. Stanowia wigc jedna serje obligi
noszace jednakowy procent, lub jednakowe wygrane
w Pruskim Ziemskim Akcyjnym Banku. Czasami
nazywa si¢ ogélna summa listéw puszczonych
o w danym roku tak nmp. mowi sig: listy wypuszcza-
ziclone s na serje po miljon marek. (Bank Hypo-
y w Hamburgu.)
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W tem drugiem znaczeniu wyraz ,konwersja‘ jest
porownama wlaéciwiej uzytym, bo odpowiedniejszym
jest dla wyrazenia radykalnej przemiany jednego ro-

Serja w papierach Austrj;jackich 0znacza summe
jaka list jest wystawiony. Tak np. Serja I Listow (
licyjskiego Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego oz
cza listy wartosei po 10,000 guldenéw, serja II
5,000 guldenow i t. d.

Serje (czyli ,,espéces”) w Towarzystwie Kred.

ju papieru pa rodzaj inny.

- Lecz mniej wlasciwie tem mianem oznaczono pro-
m wymiang listow zastawnych na nowsze i to listow
cuzkiem Crédit foncier, to takze odmienne rodzaje li : \@nego i tego samego rodzaju. Najwlasciwiej wige obe-
?uszczonych w danym roku, przynoszacych odmienn ~ eng nasia konwersje bylo by nazywaé ,,zamiang®, aod-
i rézne wygrane, umarzalnych w réznych termi ﬁnwwme pozyczki ,,bez konwersji odnowieniem whez

odmiennych dla kazdej serji.  zamiany”.

Czyli wogéle serja u nas wyobraza czus puszcze Ze wzgledu jednak na przyzwyczajenie wigkszoscl

bieg jed ryce i ; o]0
= .1eg' et e .pod ka.?dy e trzyma.é sie na teraz trzeba tych wyrazen ,,serja i kon-
papieréw procentowych. Zagranicg,—serja wyobraza = werSJa“ uznajgc calg ich mylnosé.
mienny rodzaj takich papierow. g ’
Te réznice w pojmowaniu tych wyrazen sprawiaja

to, ze inne instytucje finansowe, nie znajac tych naszych

swyczajow i poje¢, czgstokroé nie mogg si¢ na razie

., Bezseryjnosé“ wige w naszych pojeciach wyob
winna nie skasowanie absolutne serji, lecz nada

innego od dotychczasowego znaczenia np. skasc
'z nami porozumieé i na czynione zapytania, daja zupel-

dlugo letnich, a ustanowienie natomiast krotkich x
* nie mylne odpowiedzi.

roku powtarzajacych si¢ i wspolny kapital amortya ¥ :
ny majaeych. AR il g Przy tej pracy czesto mi si¢ to zdarzalo 1 stawalo
Konwergia u nas nazywa si¢ przy o dna" A @ = na przesckodzie w  naleiytem wyrozumieniu danego
pozyczki wycofanie z obiegu listow dawnych w k i oty

Z tego tez powodu, a przedewszystkiem wobec tru-
dnoéci i niecheci jakie zwalcza¢ u nas musi pojedyncza
jednostka pragnaca zdoby¢ potracbne wiadomodei i wska-
z6wki—nie jedna niedokladnoé¢ w pracy mej znales¢

we biezace.
., Konwersjg** gdzieindziej nazywa sig przemia
pierow wysoko oprecentowanych na papiery nizko ¢

centowane, lub naodwrot. sig musi.
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Moze bym od niej zniechecony odstapil, gdyby nie
glebokie przeswiadezenie o potrzebie i moznosci zmian
w wadliwym systemacie seryjnym, naszych Listow Za-
stawnych. Uwagi przezemnie zebrane moze sig¢ przyczy-
nia do blizszego wyjasnienia tego stanu rzeczy. Ten

jest tez cel mej pracy.

L

LISTY ZASTAWNE.

Serje—ich—wadliwos¢—zyski gieldy.

Na ostatniem ogélnem zebraniu Towarzystwa Kre-
dytowego m. Warszawy (d. 4 (16) XII 90), odezwaly
sie donosne skargi na tak zwanag seryjnosé listow zasta-
wnych. Seryjnoé¢ te uznawano za powodujacg niczem
nieuzasadnione roéznice kursu, miedzy jedna i druga se-
rja jednych i tych samych listow, a ta znéw roznica
kursu naraza stowarzyszonychk mna znaczne straty pray
odnawianiu pozyczek i przechodzeniu z jednego okresu
umorzenia do drugiego. Same wladze zarzadzajace To-
warzystwem odwiadezyly, iz przedmiot ten nie uszed! ich
uwagi i badajg go gruntownie. Nieodrzeczy wige bedzie
zastanowi¢ sie nad ta sprawg, wtajemniczy¢é w jej zna-
czenie mniej obeznanych, a tym sposobem przygotowac
ogél do zmian w tym wzgledzie, widocznie gotujageych
sie. w naszych Towarzystwach Kredytowych, zarowno
Ziemskiem jak i Miejskich.

Towarzystwo Kredytowe Ziemskie juz oddawna od-
czuwalo potrzebe tej przemiany; dowodem tego art. 140
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nowo zebranych i uzupelnionych w r. 1888 przepisow
dotyczacych tego Towarzystwa. W artykule tym powie-
dziano, ze:
,,Listy zastawne beda wypuszczane serjami z ter-
minem okreslonym, lub bez terminu, to jest
bez wykazania kiedy serja zamknieta zostanie.
Dotad jednak Towarzystwo Kredytowe Ziemskie nie
odwazylo si¢ na nic podobnego, nie moglo, czy téz nie
chcialo, urzeczywistni¢ tej mysli i dotad niema tam Ili-
stow bezseryjnych. Jedynie tylko czas trwania ostatniej
V serji listow swych oznaczylo na lat 15, whrew do-
tychczas praktykowanym serjom 5-cio letnim.
Tembardziej wigc przedmiot ten wymaga powazniej-
8zego rozwazenia.

L

Zasady Ogolne.

Przedewszystkiem jednak, dla tych ktorzy nie maja
nalezytego pojecia o mechanizmie pozyczek dlugo termi-
nowych czgsciowo ratami umarzalnych, nalezy sie kilka
slow objaénienia, aby dokladnie rozrozni¢ mogli pojecie sa-
mej pozyczki, od pojecia listu zastawnego bedacego jej
wyobrazeniem, jak roéwniez znaczenie serji w danych
listach.

Kazde stowarzyszenie kilku, lub kilkunastu, lub kil-
kuset os6b latwiej niz czlowiek pojedynczy i na dogod-
niejszych warankach pozyczke otrzymaé¢ moze. To jest
ogélna zasada, ktorg sie powoduja wladciciele danych nie-
ruchomosci zawigzujac stowarzyszenie, w celu uzyskania

3

dogodniejszych pozyczek, pod wspolna wszystkich ma-
jatkows odpowiedzialnoscig.

Raz powziawszy to postanowienie, nalezy stowarzy-
szonym obmysleé jeszcze dwie rzeczy, a mianowicie: w ja-
ki sposob zaciagnaé pozyczke i w jaki sposob ja odda¢?

Dla dosiegnigcia pierwszego celu wystawiaja sie zobo-
wigzania z wskazaniem w nich: summy zapozyczyé sie
majacej, sposobu zabezpieczenia pozyczki na majatku
ogolnym i wreszcie sposobu zaplaty zaciagnietej pozycz-
ki. Tego rodzaju oblig spisany lub wydrukowany, w tej
lub innej postaci, stanowi to co u nas si¢ nazywa listem
zastawnym, a gdzieindziej dluzszym, obligacja hipotecz-
na it p.

Nie dosé jednak wytworzyé taki oblig aby mieé
pienigdze, trzeba jeszcze znalezé chegcego na niego da¢
pieniadze, czyli potrzeba znaleié¢ kupeca na ten papier.

Stosownie do wigkszej lub mnieszej pewnosei, wig-
kszych korzyéci, jakie taki, papier przedstawia, znajdu-
je on nabywece za mniejsza lub wigksza cene. Sa tego
rodzaju papiery na ktore nikt nic pozyczyé nie chee,
to jest mikt ich kupi¢ nie pragnie. Sa inne znéw naby-
wane po wyZsze] nawet cenie niz oznaczona na nich.
Zwykle jednak wartos¢ takich obligow jak u nas dotad
wachala sie miedzy 85 a 97 za sto. Cena ta nabycia
czesto zalezna jest od réznych okolicznosei: jak np. obfi-
toé¢ pieniedzy rozporzadzalnych w danej miejscowosci,
wypadkow dziejowych i t. p.

Niedos¢ jest jednak pozyczyé, trzeba jeszeze oddaé
i to w sposéb najdogodniejszy i dla dajacego i dla bio-
racego pozyczke. W tem to glownie objawia sig dogo-
dnosé stowarzyszenia dluznikéw. Moga oni, bez krzywdy
dla swych wierzycieli t. j. nabywecéw obligow czyli li-
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stow zastawnych, tak sie urzadzié, iz dlugi przez siebie
zaciggnigte splacaé beda w malych ratach, dlug coraz
bardziej zmniejszajacych. Moga postanowié: ze co rok
summa, z tych drobnych oplat zebrana, uzyta zostanie
na splacenie tych wierzycieli, ktérych obligi, porzadko-
wemi liczbami oznaczone, wyciggnietemi zostang z kola
w czasie losowania, odbywajacego sig co rok, lub co pot
roku, lub co kwartal. Jest to rzecz dosy¢ ponetna dla
wierzyciela, ktory dawszy za dany oblig 85 lub 97,
moze W jednem z losowan cale sto odebrac.

Takie stowarzyszenie dluznikéw powinno takze ob-
mysleé: w jakim czasie dlug zaciagnigty splaconym czyli
umorzonym temi czesciowemi zaplatami byé ma?

Ten czas umorzenia czyli amortyzacji w réznych
panstwach 1 co do réznych pozyczek rozmaicie bywa
oznaczanym. Francuzki Crédit Framcier udziela pozyczki
na 10 do 75 lat. Galicyjski Bank Krajowy na lat 51
do lat 13'/,. U nas, po roinych przejiciach, stowarzy-
szenie ziemian, czyli Towarzystwo Kredyiowe Ziemskie
czas umorzenia dlugu zaciggnigtego przez kazdego poje-
dynczego stowarzyszonego oznacza na lat 36!/, lub 41.
Stowarzyszenie znéw wlascicieli doméw w Warszawie t. j.
Towarzystwo Kredytowe m. Warszawy lat 25Y, z do-
daniem 2 lat na wytworzenie kapitalu zasobowego.

Czy jednak koniecznie, po uplywie tych np. 25/, lat
od daty wzigcia kazdej pozyczki, winny byé splacone i wy-
cofane z obiegu listy zastawne, na summe odpowiadaja-
cg splaconej pozyczce, w rekach réznych nabyweow znaj-
dujace sig? To byloby prawie niepodobienstwem. Taki
system natychmiastowej splaty wywolalby potrzebe loso-
wania listow przy kazdej splacie pozyczki. Posiadacze li-
stow byli by zmuszeni sledzi¢ za rezultatem kazdego ta-
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kiego mniespodziewanego losowania, ktore nieledwie co
pare tygodni musialo by sie odbywaé. Pomijam inne
trudnosci biurowe i rachunkowe, ale sama ta koniecz-
nosé poswiecenia swego czasu ciaglemu czuwaniu nad
tem czy moj papier nie zostal wylosowanym zniechecila
by wielu do kupna i cena takich listow wielce by nizks
byé musiala. Dla tego tez postanowiono: ze bez wzgledu
na wczesniejsze umorzenie danej pozyczki, losowanie li-
stow bedzie nastepowaé o wiele poézniej w stale ozna=
czonych terminach raz lub dwa razy do roku, i ze tyl-
ko w tych terminach, posiadacze listow winni praw swych
pilnowac.

Idac dalej za taz sama mysla przewodnig, zauwa-
zono, ze nie zawsze w ciggu 25!/, lat moze by¢ zebrany
fundusz dostateczny na zaspokojenie wszystkich listow
w pierwszym roku wydanych. Wynika to: juz to z po-
wodu opdznienia si¢ dluznikow w placeniu rat, juz to
z koniecznosci wydatkowania z tych rat na rézne po-
trzeby stowarzyszenia i t. p. Wiec tez wogdle, przyjeto
za zasade, ze listy zastawne zawsze poznie] umarzaja sig
niz sama pozyczka: to jest ze list jeszcze jest w obiegu
przez pewien czas, chociaz fundusz na jego zaplate juz
od lat paru znajduje si¢ w Skarbeu stowarzyszenia.

IL.
Wytworzenie si¢ serji.

Jesli dane stowarzyszenie mialo mie¢ czas swego
istnienia $cigle oznaczonym, to bylo rzecza konieczna
aby wszystkie jego zobawigzania czyli listy zastawne by-
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ly splacone czyli umorzone, przed uplywem czasu trwa-
nia stowarzyszenia.

Jesli wieec pozniej stowarzyszenie postanowilo, ie
jeszcze przez nowy okres czasu egzystowaé ma i uzyska-
Io na to pozwolenie wladzy; to znowu rozpoczynalo wy-
dawanie nowych obligéw, ktore dla odréznienia od sta-
rych zaczeto nazywaé listami nowej serji, lub nowego
okresu, lub dawano tym serjom numera 2, 3, 4 it. d.
Stad to powstala nazwa serji lub okresu 1l-o, 2-0 i t. d.

Z czasem jednak stowarzyszenia takie po dlugoletniem
istnieniu okazaly sie wielce pozytecznemi i pozyskaly
uznanie wladz i pozwolenie zawigzywania si¢ na czas
nieograniczony t. j. dotad dopoki same uznawaé to za
stosowane beda.

Z ta przemiana ograniczonego istnienia na nieogra-
niczone nazwy okresow lub serji przybraly inne znaczenie.

Stowarzyszenia ustalone w swoim bycie postanowily,
ze obligi ich wypuszczane beda stale w obieg np. co
lat pigé¢, ze wigc wydane w pierwszych 5-iu latach istnie-
nia stowarzyszenia bedg stanowi¢ jedna kategorje majaca
swoj kapital amortyzacyjny 1 beda podlegaly umorzeniu
przez losowanie w ciagu np. 30 lat od ukoneczenia tych
5-ciu lat liczge. Obligi znéw po tych pierwszych 5-ciu
latach, przez nowy piecioletni przeciag czasu wydawane
beda stanowié druga kategorje z nowym kapitalem amor-
tyzacyjnym, i beda podlegaly umorzeniu o 5 lat pozniej
it d. it d. Ten czas trwania emissji czyli puszczenia
w obieg nowych obligow lub listow, oraz same te listy
i obligi z oddzielnemi kapitalami umorzenia oznaczono
utarta nazwa serji, -ktéra to nazwa pierwotnie zupelnie
co innego oznaczala. Stalo si¢ wige, ze ,serja 1-sza” po-
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czela wyobrazaé obligi pierwszego perjodu emissji, ,,se-
rja IT-a” drugiego, nastepnego perjodu i t. d.

Ustanowienie dla kazdej serji odrebnego kapitalu
umorzenia mialo na celu podlug 6wezesnych poje¢ ula-
twienia rachunkowe. Fundusz wigc amortyzacyjny zebra-
ny z oplat przez dluinikéw wnoszonych dla kazdej se-
rji obligbw stawal sie oddzielnym i tym sposobem fun-
dusz dla serji l.ej przeznaczony nie mogl przyjs¢ w za-
dnym razie na umorzenie obligdw z kategorji czy serji
Il-ej i t. d.

I11.
Wytworzenie réznicy kursu.

Otéz te rachunkowe pojecia wywolaly ten skutek,
ze gielda, bystrym swoim okiem spostrzeglszy to niczem
w gruncie rzeczy nie usprawiedliwione rozréznianie, ten
dowolny podzial kapitalu amortyzacyjnego na serje, po-
stanowila z tego skorzysta¢. Poczeto wige rozprzestrze-
nia¢ te 1ideg, ze listy predzej umarzalne sg wigce]
warte, niz poézniej o 5 lat umarzalne, Zze te pierwsze
maja wiece] szans wczeéniejszego umorzenia w losowa-
niach, bo ich specjalny kapital amortyzacji o wiele pre-
dzej sie zwigksza, niz w serjach nastepnych.

Argument na pozor sluszny i latwy do uchwyce-
nia, a zrecznie poddany przekonal wigkszo§¢é nabywcow,
ze w istocie list zastawny placi sie tym drozej im
wezedniej ulega ostatecznej splacie.

Nikt, tak na razie, nie zastanowil si¢ nad tem, ze
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szansa amortyzacji co poél roku dla wszystkich seryj sie
przedstawia, ze nikt nabywajac dany oblig kalkulacji
swych nie opiera na wypadku, ktéry dopiero za lat np.
32 niewatpliwie nastapi¢ musi, t. j. po czasie wyobraza-
jacym przecietna Zycia ludzkiego, Ze to co ma urok dla
kapitalisty nabywajacego list zastawny, to, procz szansy
wylosowania, —pewnosé lokacji, latwosé pobierania pro-
centu, jego wysokos¢ i latwos¢ sprzedazy w razie
potrzeby obligu zastawnego (o czem nizej bedzie mo-
wa XVII).

IV.
Odnawianie pozyczek.

Tak wytworzona sztucznie roznica kursu jednego
i tegoz samego papieru na razie nie dala odczué cale]
swej ucigzliwoscl, zdawala sie nawet rzecza bardzo na-
turalna i niewinna. Dopiero cala donioslosé tej roznicy
odezuto, kiedy stowarzyszeni, po uplywie pewnej liczby
lat, zapragneli odnawiaé¢ czgsciowo swoje pozyczki i bra¢
napowrédt to co dotad umorzyli. Ustawy wszelkich tego
rodzaju stowarzyszen dozwalaja odnawiania pozyczek
w ten sposéb. Zdawaloby si¢ wiee, Ze jesli dozwolonem
mi jest odnowi¢ po pewnym przeciggu czasu dawng po-
zyczke t. j. otrzymac ponownie taka samg summe W lis-
tach jaka umorzylem, to ten nowy stosunek bardzo la-
two i prosto bedzie zalatwionym. Mianowicie za§ w taki
sposéb, ze w mojem zobowiazaniu dopisze sie tylko, Zze
poniewaz przybralem na nowo to co dotagd umorzylem,
to odpowiednio zwigkszy si¢ czas przez ktory dotych-
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czasowe raty moje nadal oplaca¢ bede, czyli, ze zamiast
tego co je oplacaé mialem np. przez lat 27 i pol, bede
je oplacal -pig¢ lat dluzej t. j. przez lat S2EL..

Na przeszkodzie jednak temu tak prostemu i logi-
cznemu zalatwieniu sprawy stanela odrgbnosé kapitalow
umorzenia t. j. seryjnosc listow i korzysc jaka ztad
gielda umiala wyciagnaé.

V.
Pojecie konwersji.

Zglaszajacym si¢ o odnowienie pozyczek odpowie-
dziano: Dobrze, odnowiong pozyczke dosta¢ mozecie, ale
juz w innych nowych papierach, bo wydawanie pozyczek
w tamtych starych juz ustalo, bo czas dla emissji ich
przeznaczony, t. j. serja juz mingla i kapital na amor-
tyzacje ich potrzebny juz sie tworzy, lecz tylko odpo-
wiednio do ilosei wobieg puszczonych listow. Listy se-
rji dawnej musza wige byé umorzone w terminie gcisle
oznaczonym, co by nie moglo nastapi¢, gdyby przedlu-
zono zaplate jakiejs czesci dlugu.

Pragnacy odnowié¢ pozyczke ma sig rozumieé oswiad-
cza: ze dla niego wszystko jedno, ze gotow jest przy-
jaé kwote dla niego przeznaczong w nowych listach.

Na to mu znéw powiadaja: zgoda, ale poniewaZz
kazda serja ma swéj wlasny kapital dla jej umorzenia
przeznaczony i jednego kapitalu z drugim miesza¢ nie
mozna, zatem beda cie cigzyé raty podwojne, bo bedziesz
oplacal raty amortyzacyjne od dwéch az pozyczek, cho-
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ciaz w istocie bedziesz mial tylko jedng pozyczke i bg-
dziesz dluznym tez samg summe co i dawniej.

Stowarzyszony pyta jak unikngé tej niegodnosci praze-

ciwnej celowi stowarzyszenia, ktérego zadaniem by¢ po-
winno umarzanie dluguw dogodnych nizkich ratach i dla
osiagniecia ktorego to celu wszed! on do stowarzyszenia?

Na to mu znéw powiadaja, poniewaz tylko jedno-
rodne walory t. j. tejze samej serji moga si¢ umarzaé
tylko z funduszu dla nich przeznaczonego i tylko w okre-
slonym dla nich przeciggn czasu t. j. nowym np. 25/
letnim okresie nowej amortyzacji, ktorg rozpoczynasz
z dniem dzisiejszym, a zatem trzeba tak zrobié, aby twoja
dawna i nowa pozyczka znalazla sie w tych samych
walorach t. j. w listach jednej i tej samej serji.

Starych listéw dawnej serji juz nie wydajemy, wige
trzeba splaci¢ w zupelnosci starg pozyczke, przez zloze-
nie w kassie starych listéw, a natomiast dostaniesz nowe
listy, nowej serji i na cala pozyczke, co si¢ nazywa te-
chnicznie u nas dokonaniem ,konwersji.

Stowarzyszony z musu zgadza sig na to, idzie na
gielde, aby stare listy nabyé¢ i tam dowiaduje sig, Ze
spekulacja, w madrem przewidywaniu tej ewentualnosei,
kurs tych dawnych papierow sztucznie podwyzszyla.

Kiedy otrzymywal pozyczke, placono mu za listy,
dajmy na to, po jakie 93 za sto, dzi§ za tez same pa-
piery musi zaplaci¢ 97 za sto. Zas otrzymawszy nowe
listy dostanie znowu za nie 93, bo to ,nowa serja* po-
wiedza mu, majaca mniej szans wylosowania, bo sig
umarza np. o 5 lat pézniej! Strata poiyczajacego dosig-
gnie tym sposobem 4, 5 lub wigcej procentow.

Oto pierwsza bolesna strona tej seryjnosci listow
z odrebnym kapitalem amortyzacyjnym.
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VI,
QOdczucie wadliwosci Serji.

S3 jeszcze inne, specjalnie u nas wytwotrzone, nie-
dogodnosci, ktére wywolaly nakoniec po dlugoletniem
dogéwiadczeniu ten okrzyk bolesci, jakismy uslyszeli na
ostatniem Ogélnem Zebraniu Towarzystwa Kredytowego
m. Warszawy. Okrzykiem tym byl wniosek 49 stowa-
rzyszonych, o przyjsciu im z ulgg jakas przy tej fatal-
nej operacyi ,konwersji’. Zapewne ze grodki ktore
waioskodawcy proponowali byly niemozebne. Zadali bo-
wiem, aby Towarzystwo miejskic swoim kosztem i sta-
raniem dopelnialo za nich konwersji i nastepnie wydat-
ki od nich sciaggalo.

Bylo to przeciwnem prawu, bo ustawa Towarzy-
stwa &cisle oznacza na jaki cel fundusze Towarzystwa
powstajace z oplat przez stowarzyszonych wnoszonych,
uzytemi byé winny. W Towarzystwie Kredytowem
Ziemskiem jest inaczej. Wedlug nowo skodyfikowane]
ustawy tego Towarzystwa z r. 1888 (art. 208) jest ono
w prawie wydawac zaliczeniana zakupywanie i przez to wy-
cofanie z obiegu listow serji zamknigtych. Zaliczenia znéw
te moga by¢ wydawane z funduszu rezerwowego (art. 258).
Tymczasem w Towarzystwach miejskich wedlug pojeé
tam wytworzonych fundusz ten rezerwowy, zwany tutaj
kapitalem zasobowym, ma §ciéle wskazany cel w art. 33,
50, 51 i 52 Ustawy Towarzystwa, a mianowicie ,,zabez-
pieczenie zobowiazan przyjetych przez Towarzystwo mu-
st wiec zawsze stanowié !/, czedé wszystkich wierzytel-
nosci Towarzystwa i jesli jego wysokosé przewyiszy te
norme, to uzytym byé musi, na splate odpowiedniej
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czefei najblizszej raty dla Towarzystwa od dluznikow
przypadajacej. Dla innych celéw wzigtym byé nie mo-
7e, a zatem mnie mozna z niego dawaé zadnych zaliczek—
jak to jest mozebnem w Towarzystwie Kredytowem
Ziemskiem.

Towarzystwa miejskie posiadajag wprawdzie jeszcze
fundusze ruchome powstale z oplaconych przez stowa-
rzyszonych rat zgory, lecz fundusze te majg takze Scisle
oznaczone przeznaczenie, t j. splate kuponéw i listow
zastawnych wylosowanych (§ 14—15) i zadne z nich za-
liczki na inne ¢ele wydawanemi byé nie moga.

Przyznaé wige trzeba, ze wnioskodawcy, mimo naj-
lepszych checi, zlg obrali droge i proponowali niefortunne
érodki zaradeze. Wszystko to jednak dowodzi tylko,
e szukali lekarstwa na zle tam, gdzie go znalesé nie
mogli; lecz istnienie zlego, istnienie dolegliwych cierpien
jest rzecza niewatpliwg—kazdy chory wie ze cierpi, a nie
zawsze wie jak temu zaradzié. Takiem cierpieniem, ta-
ka plaga dla stowarzyszonych okazuje sig seryjnosé i kon-
wersja, czyli ta obowigzkowa zmiana pozyczek dawnych
na nowe, przez zlozenie w naturze listéw zastawnych
w ktérych dawna pozyczka byla udzielong przeniesie-
nie pozyczki z dawnej serji czyli okresu umorzenia do

nowej.

VIIL
Ucigzliwod¢ odnawiania pozyczek
»Z konwersjg”.

Stosownie do § 108 Ustaw Towarzystw Kredyto-
wych miejskich, jesli od czasu udzielenia pozyczki uply-
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nelo co najmniej lat 5, to moze nastapié wydanie po-
zyczki odnowione] w sumie wyréwnywajacej czesei umo-
rzonego dlugu, lub tez odpowiednie zmniejszenie oplaca-
nych dotad rat. Jezeli od chwili udzielenia pozyczki
uplynelo lat 10, jezeli précz tego wartosé danej nieru-
chomodci i dochéd z niej podniost sig przynajmniej o A
czgs¢, to moze nastapi¢c wydanie pozyczki nawet prze-
wyzszajacej czesé dotad umorzona,

Ta moznoéé odnawiania pozyczek bez zwickszenia
rat dotad placonych, jest bezwatpienia dabrodziejstwem
dla dluznika;--lecz céz z tego, kiedy aby dojsé do tego
flobrodziejstwa, trzeba zgryzé ten twardy orzech, jakiam
Jest koniecznosé konwersji calej nieumorzonej jeszcze
czgsci  pozyezki. To znaczy, ze umorzywszy np. ze
100,000 rs. pozyczki, summe 12,500 rs., dla ponowne-
go otrzymania tej umorzonej kwoty 12,500 rs., trzeba
pozostale nieumorzone dotad 87,500 rs., splaci¢ w sta-
rych listach, w ktérych pierwotnie pozyczka byla udzie-
long. W tym celu trzeba je naby¢ po kursie o wiele
wst.zym niz ten, ktéry istnial w dniu otrzymania pier-
w8ze] Rozyczki. Dopiero uskuteczniwszy te splate, otrzy-
muje si¢ na nowo 10,000 rs. Lecz zanim si¢ do tego
dojdzie, ilez to potrzeba poniesé strat, kosztow i ile
pr.)czy‘nié zachodow! Ten, ktéry zmuszony jest pozycraé,
wiece] jak pewno, nie ma kapitalu rozporzadzalnego,
ktoryby dozwolil mu zakupié na gieldzie lub u bankiera
ilos¢ listow potrzebng do splaty czeéci danej nieumo-
rzonej pozyczki. Trzeba wiec szuka¢ kapitalisty, ktory-
by zechcial pozyczyé na ten cel odpowiednia kwote, lub
tez trzeba znalei¢ czlowieka posiadajacego listy zastawne
z epoki udzielenia pozyczki, ktoryby zgodzil sie na zlo-
zenie ich w Kassie Towarzystwa i za ktére otrzymalby

2
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w zamian listy nowej emissji czyli serji, z doplata ro-
znicy kursu.

Kapitalista lub posiadaczem dawnych listow zawsze
prawie jest bankier. Ten znoéw nie ma obowiazku czy-
nienia dla pozyczajacego, zupelnie sobie obcego czlowie.
ka tych wszystkich dogodnogei bezplatnie i bez odpo-
wiedniego zabezpieczenia. Wytworzenie tego wlaénie za-
bezpieczenia, dla uzyczajgcego swego kapitalu lab swych
listéw, jest jednem 2z najtrudniejszych zadan w calym
tym stosunku.

Hypoteki dobrej na swoim domu pozyczajagcy dac
nie moze. Pierwsze miejsce hypoteczne po pozyczce
Towarzystwa, to jest, miejsce dobre i dajace wszel-
ka pewnosé, jest juz zajetem przez innego wierzyciela,
o udzielaniu pozyczki na nizszy .numer po Towarzystwie
i po wierzycielu pierwszym mowy byé nie moze, bo
takiego zabezpicczenia zaden kapitalista nie przyjmie.
Coz wige pozostaje? Trzeba da¢ inne po zahypoteczne
zabezpieczenie. Jest to po prostu niepodobienstwem dla
ogromnej wigkszosci wlasgcicieli doméw nie majacych pra-
wie zadnego osobistego kredytu. Potrzeba wige probo-
wac¢ pozyska¢ wzgledy pierwszego wierzyciela hypote-
cznego, aby zechcial daé¢ na swej summie zapewnienie
kapitaliscie-bankierowi Z pewnosciag jednak jesli jaki wie-
rzyciel na to sie zgodzi, to za te gwarancje trzeba mu
sig oplaci¢, czy to dajac mu na przyszlosé wyiszy pro-
cent, czy tez w inny sposéb. Przytem trzeba poniesé
koszta aktow zabezpieczajacych i Igcznych z nimi ukladéw,
co, jak wiadomo, jest u nas rzeczag bardzo kosztowna.

Najezgéciej jednak tak bywa, ze chegey odnowié po-
zyczke zdaje sig na laske lub nielaske posrednika ban-
kiera. Ten znéw kaze si¢ sowicie wynagrodzi¢. Nawet
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za zle mu tego braé nie mozna, bo w istocie naraza sig
na duze ryzyko i sklada swe listy w Kassie Towarzystwa
bez zadnego istotnego zabezpieczenia. Staé sie zas moze
w ostatniej chwili, ze wlasciciel domu ztych lub innych
powodéw odstapi od zamierzonej pozyczki, lub tez za-
konezy zycie, za$ sukcesorowie nie beda w stanie wyle-
gitymowacé sig, nawet po uplywie czasu przez prawo na-
kreslonego. Préez tego moga zajsé inne przewidzieé sie
nie dajgce trudnosei i niespodzianki. Ucigzkiwosé tego
polozenia tem jest dotkliwsza, ze ze wzgledu na porza-
dek w Towarzystwach Kredytowych miejskich przyjety
ten czas ryzyka moze trwa¢ 5 lub 6 tygodni, t. j., ze
migdzy splata dawnej pozyczki, a otrzymaniu nowej, 5
lub 6 tygodni uplynaé¢ musi, zanim wszystkim formal-
nosciom stanie sie zadosc.

Po pokonaniu tych wszystkich trudnosei przychodzi
na stél kwestja najwazniejsza dla bioracego nowa pozy-
czkg:i—roznica kursu miedzy dawnemi i nowemi listami.
Oprécz zaplacenia bankierowi - posrednikowi za ryzyko
przy udzielaniu dawnych listéw na splate dawnej pozy-
czki, trzeba jeszcze mu zaplacié owa roznice kursu, wy-
noszacg czgsto okelo 79, i prawie nigdy nie schodzaca
dotad do 2%,! Czyli ze z kazdych 10,000 rs., ktére splaca
musi oplaci¢ haraczu 700 rub. lub przynajmniej 200!
W cytowanym praykladzie odnowienia pozyezki 10,000
rublowej, po splaceniu z niej 1/, czedci, haracz ten wy-
niesie okolo 5,500 rubli lub przynajmniej 1750 rs,
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‘ VIIL

Srodki zaradcze w Tow. Kredytowem
m. Warszawy-

Wiladze Towarzystwa Kredytowego m. Warszawy
doskonale odczuwaja to uciazliwe polozenie stowarzyszo-
nych wlascicieli domow przy odnawianiu pozyczek. Fa-
ktycznie robig co w ich mocy, aby ulzyé ich losowi.
Jest rzecza powszechnie wiadoma, ze jesli posiadajg
w swym skarbeu listy biezacych seryj (zakupywane z fun-
duszéw ruchomych)—to bez zadnych oplat udzielaja po-
trzebujacym, dla dania im moznosci bezwlocznego doko-
nania zamiany dawnych listow na nowe. Uskutecznia sig
to w ten sposéb, ze wladciciel cheacy odnowi¢ lub spla-
ci¢ pozyczke a otrzymaé nowg — umawia si¢ z bankie-
rem lub kapitalista posiadajacym dawne listy o zamiang
tychze na nowe z doplata roéznicy kursu w dniu zamiany.

Bankier ten lub kapitalista otrzymawszy doplate—
skladal dawno listy do depozytu Towarzzystwa — ktore
w zamian wydaje mu listy biezacej serji. Odbywa sig
to wszystko przed przyznaniem odnowionej lub nowej
pozyczki na jakie pare tygodni lub miesigey. Tym spo-
sobem bioracy pozyczke nie naraza si¢ na ryzyko do-
platy wy#szej roznicy kursu—gdyby dawne listy pod-
niosly sie w cenie w dniu wyplaty nowej pozyczki
i moze odrazu obliczyé¢, co bedzie kosztowala cala ta
przemiana. Ma si¢ rozumie¢, ze przy akcie wyplaty po-
zyczki — Towarzystwo zabiera dla swego pokrycia taka
ilogé nowych listow jaka poprzednio uzyczylo zaciagaja-
cemu pozyczke.

P
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Nie zawsze jednak ta manipulacja jest mozebna, —
nie zawsze Towarzystwo moze mie¢ do rozporzadzenia
taka ilo&¢ listow jakiej potrzebuje poizyczajacy.— Wogole
za§ ulga ta zalezy od dobrej woli przedstawicieli Wiadz
Towarzystwa i obowiazkowa by¢ dla nich nie moze.

W tejze mysli dzialajac, Wladze Towarzystwa Kre-
dytowego m. Warszawy na ostatniem Ogoélnem Zebraniu
Towarzystwa przeprowadzily takie pewne udogodnienia
w formalistycznym wazgledzie. Mianowicie za§ postano-
wily na przyszlosé za zasadg ze:

w razie zaofiarowania przez dluinika splaty da-
wnej pozyczki po uplywie lat 10 od jej wzie-
cia (liczage od ostatuiej pozyczki) i zazadania
nowej, to, po zlozeniu odpowiedniej kaucji,
Wladze Towarzystwa beds zadaly splaty do-
piero po przyznaniu nowej pozyczki i splata
ta dopelniong byé moze jednoczesnie z wypla-
ta nowej pozyczki.

Jest to bezwatpienia wielkie udogodnienie, ktore o-
swobadza dluznika od placenia wynagrodznia poséredniko-
wi za uZyczenie kapitalu lub listéw na jakie 5 lub 6
tygodni. Lecz tylko ci z tego udogoduienia korzystaé
moga, ktérzy zdolali przeczekaé 10 lat od wzigcia osta-
tniej pozyczki. Takich zas jest stosunkowo niewielu,
w tych ciezkich obecnych czasach. W kazdym zas razie
haracz kursowy ich nie minie.

IX.
Pozyczki odnowione bez konwersji.

Wladze Towarzystwa cheialy i dawniej o ile mo-
znogei zlemu zaradzié. Kiedy w roku 1878 postaraly
sig o uzupelnienie Ustawy co do odnawiania pozyczek,
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to zaprowadzily pozyczki z odnowienia lub z przeszaco-
wania, bez obowigzku splacenia dawnej pozyczki t. j. bez
jej ,konwersji”. Warunki jednak takiego odnowienia sa
wielce uciazliwe.

Aby w ten sposob odnowié pozyczke lub dodatko-
wa pozyskaé, trzeba, stosownie do § 108 Ustawy (w no-
wej redakeji) przeczekaé lat 10, liczac od czasu pozy-
skania pierwotnej pozyczki.

Dalej hypoteka zostaje obciazona dwoma dlugami,
chociaz w istocie rzeezy przy odnawianiu pozyczki cyfra
pierwotnego dlugu weale si¢ nie powicksayla. Jesli np.
mialem pozyczki 100,000, umorzylem 12,509 i te czesé
umorzong chcg otrzymaé napowrét, to dlug méj, zamiast
pozosta¢ w pierwotnej eyfrze 100,000 rubli, tworzyé be-
dzie dwa dlugi: jeden dawny na 100,000 rubli i nowy
na 12,500—razem 112,500 rubli zamiast w rzeczy wisto-
ci naleznych 100,000,

To jednak jeszcze najmniejsza niedogodnosé, Jest
ona wigcej formalng jak istotna i hypoteka dluznika,
cho¢ sig gorzej na pierwszy rzut oka przedstawia, nie
jest jednak obciazong nowym rzeczywistym dlugiem.

Gorszem bez poréwnania jest jednak to, ze trzeba
placi¢ podwdjne raty zupelnie samoistne t. j. i od glo-
wnej i od odnowionej poiyczki, czyli ze je placi¢ trze-
ba podwojnie od czgdci umorzonej i ponmownie wrigtej
(t. . 14%)! Jesli w praytoczonym przykladzie placi-
tem rocznie jako rate 7250 rubli, to teraz nie zwiekszy-
wszy weale swego dlugu placié bede 7,2504+937 k. 50,
czyli razem 8,187 k. 50!

Nie do$é na tem, gdy odnawiam pozyczke ,,z konwer-
sja” t. j. z przeniesieniem dawnej pozyczki do mnowego
okresu umorzenia, korzystam z tego, ze juz przez pier-

—
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wsze dwa lata zlozylem na kapital zasobowy Towarzy-
stwa cztery raty i tak odnowiong pozyczke natychmiast
po jej wzigciu rozpoczynam umarzaé, poczawszy od pier-
wszej raty ktora place. Przeciwnie, jesli odnawiam po-
zyczke ,,bez konwersji” t. j. jesli moja hypoteke obcia-
zam nowym dlugiem Towarzystwa, pod nowym numerem
wykazu hypotecznego zapisanym, to ten dlug jako nowy
musi wytworzy¢ sobie nowy dla siebie kapital zasobowy.
Tym sposobem przez dwa pierwsze lata nic nie umarzam,
bo raty przezemnie placone zaliczaja sie na kapital za-
sobowy znpelnie mi niepotrzebny, bo juz go od dawna
od jakich przynajmniej lat 8-iu w zupelnoéei wytworzy-
fem, przez pierwsze raty placone od dawnej pozyczki.
Prawda, ze kapital ten nie przepada, ze kiedys przy
ostatecznem umorzeniu pozyczki bedzie mi zaliczonym
na moje dobro. Leez najprzéd, na to trzeba czeka¢ 27
i pol lat i traci¢ procent przez tylez lat od zaplaconej
zbytecznie kwoty. Do tych dwdch gléwnych niedogo-
dnosci tego rodzaju pozyczek: placenia podwdjnych rat
i wytwarzania zbytecznego kapitalu zasobowego, pray-
bywa jeszcze trzecia od roku 1884, t. j. od czasu gdy
sprawy Towarzystwa Warszawskiego wziely tak pomy-
$lny obrét, ze skutkiem dojscia kapitalu zasobowego do
przepisanej przez Ustawe normy, Towarzystwo poczelo
w sposobie ulgi umarza¢ dla wszystkich stowarzyszonych
pewna czeé¢ raty kwietniowej, co zwykle stanowi 1/, 9/,
od calodci pozyczki. Otoz z tej ulgi kwietniowej, jaka
przypada po wzigciu tej niby nowej pozyezki, dluznik ko-
rzysta¢ nie moze,w ktorejkolwiek porze roku otrzyma te
pozyczke; bo jedli otrzyma ja przed kwietniem to stosownie
§ 16 Ustawy, jak kazdy nowo prazystepujacy do pozy-
czki, aby by¢ stowarzyszonym musi zaplacié pierwsza
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rate w calodci t. j. bez ulgi. Jesli praystapi do pozy-
czki przed miesigcem Pazdziernikiem, to musi zaplacié
rate Pazdziernikowg i takZze nie moze nalezy¢ do ulgi
w przyszlorocznej racie Kwietniowej, bo ulga ta, wobec
zamykania rachunku kapitalu zasobowego w d. 30-ym
Wrzesnia i wyrachowan uskutecznionych tylko dla po-
zyczek, ktére w dniu tym istnialy, odnosi si¢ tylko do
tych, ktorzy co najmniej jedng rate oplacili t. j. rate
miniong Kwietniowa, on tymczasem tej raty nie mogl
jeszcze zaplacié. Nie jest to duza strata lecz zawsze
strata kilkudziesigciu a czasami i wiecej rubli.

Nie trzeba tez zapominac i o tem, ze od kazdej
odnowionej bez konwersji pozyczki oplacaé trzeba przez
przeciag 24-ch rat !/, 9/, na koszta administracji, nawet
wtenczas kiedy obowigzek ten ustal, odnosnie do glé-
wnej, pierwotnej pozyezki.

Nic tez dziwnego ze, chcacy braé tego rodzaju po-
zyczki ,,bez konwersji” jest bardzo malo. Dotychezas
o ile mi wiadomo, skorzystalo z nich w Warszawie bar-
dzo niewielu stowarzyszonych na summe bardzo niewiel-
kg w stosunku do odnawianych pozyczek z konwersja.
Towarzystwo Kredytowe miasta Warszawy odrebnej w tym
wzgledzie kontroli nie prowadzi, dla tego cyfr dokla-
dnych podaé¢ tutaj trudno *).

Z wszystkiego wyiej wypowiedzianego okazuje sig,
ze wszelkie dotychczasowe &rodki aby zlemu zaradzié a
mianowicie, tak dozwolenie odnawiania pozyczek ,, bez
konwersji” jak i dozwolenie jednoczesnej splaty dawnej

*). P. Jézef Kirszrot Prawnicki — niedogodnosé pozyezek
nbez konwersji” dosadnie wykazal w swej pracy ,, W kwestji
konwersji i odnawiania pozyczek (r. 1878)".
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pozyczki z otrzymaniem nowej, s3 tylko polérodkami.
Bezwatpienia zapewniaja one pewne niewielkie dogodno-
$ci — lecz i to nie zawsze; nie sg jednak w stanie po-
kona¢ tej najwigkszej plagi dla stowarzyszonych, jaka
jest dla nich réznica kursu miedzy listami serji dawnych
1 serji nowych.

X.

Seryjnosc¢ listow w Towarzystwie Kredytowem
Ziemskiem.

Matka tej plagi zwanej ,konwersja*“—jest wiec se-
ryjnoéc¢ listow miejskich. Te nieszczefliwa seryjnosé wy-
tworzyla najlepsza wola jaka oizywieni byli czcigodni za-
lozyciele Towarzystwa Kredytowego m. Warszawy.

Ich pieczolowitoéé o dobro zawigzanej przez nich
instytucji, ich obawa o jej przyszloé¢ byly powodem,
ze postanowili p6js¢ utarty juz droga seryjnoéci listow.
W istocie w r. 1869 1 1870 kiedy powstawalo Towa-
rzystwo Kredytowe m. Warszawy inna droga péjsé nie
bylo mozna.

Najwigkszag w onym czasie instytucja finansowa u nas,
majgea zupelnie analogiczne cele, bylo Towarzystwo Kre-
dytowe Ziemskie. Istnialo juz blizko od pél wieku bo
od roku 1825, wyswiadezylo ogromne uslugi stowarzy-
szonym wlascicielom Ziemskim, przetrwalo ciezkie chwi-
le w r. 1831 i 1864, a mimo to jego zobowiazania czy-
li listy zastawne chetnie i po dosé wysokiej cenie byly
nabywane, a byly listami seryjnemi. Istnialo juz 4 serji
listow, a kuzda serja czyli emisja trwala po lat wiele,
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Kazda miala oddzielny fundusz amortyzacyjny, oddziel-
nie si¢ umarzala i réznica kursu miedzy jedna a druga
serja byla niezbyt wielka.

Zalozyciele Towarzystwa Kredytowego m. Warsza-
wy doskonale wiedzieli o tem, ze seryjnosé listow zasta-
wnych Ziemskich wytworzyla si¢ w Towarzystwie Kre-
dytowem Ziemskiem nie z jakichs zasad finansowych, lecz
czysto wypadkowo. Wedle bowiem art. 214 prawa
o Towarzystwie Kredytowem Ziemskiem z r. 1825
(Dzien. Praw Tom 9 str. 185) byt Towarzystwa zostal
zakreslonym na lat 28 i w dniu 22 czerwea 1854 r. mia-
Yo nastapi¢ rozwigzanie i zlikwidowanie Towarzystwa. Do
tego wiec czasu:

»calkowita pozyczka w Towarzystwie zaciggnio-
,na, oraz wszystkie wypuszczone listy Zastawne
»umorzonemi by¢ musza’. i

Tworcom oéwcezesnego projektu Towarzystwa Kredy-
towego Ziemskiego: Ksieciu Drucko-Lubeckiemu Mini-
strowi Skarbu i Kajetanowi Kalinowskiemu pézniejszemu
Prezesowi Dyrekeyi Glownej Towarzystwa zdawalo sie,
ze wystarczy jednej i jedynej 28-letniej amortyzacyjnej
pozyezki, aby wybawié¢ obdiuzonych wlascicieli ziemskich
od grozace] im ruiny z powodu niemoznosci placenia
wysoko oprocentowanych zwyklych dlugéw 1 spadku
wartodci ziemi.

W dalszym ciagu tejze przewodniej mysli art
198 tegoz prawa powiada:

s Towarzystwo Kredytowe Ziemskie rozpocznie
,8ie od 12 czerwca 1826 r. i od tej daty opla-
4ty wszelkie przez stowarzyszonych wnoszone,
,oraz wyplaty wladcicielom listow zastawnych..
,uskutecznione beda”.

$
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Wedle zmow art. 200 tegoz prawa:
s.-Lermin  ostateczny dla wnijscia do Towa-
»Tzystwa naznacza si¢ do d. 12 Czerweca 1833
ywley PO ktorym mikt juz wigeej do Towarzystwa
ypreyjetym nie zostanie (t. j. nie bedzie moglt
,,otrzymaé listéw Zastawnych”).

Bylo wiec rzeczg konieczng, aby wszystkie listy wypu-
szczone migdzy 12 Czerwca 1826 r.112 Czerweca 1833 r. by-
Iy umorzone przed uplywem ostatecznego terminu istnienia
Towarzystwa. (Listow tych puszczono wobieg za 38 514,870
rubli).

Gdy jednak wypadki polityczne w latach 1830
i 1831 wynikle, wywolaly nowe kleski dla ziemian na-
szych, to okazala sie jeszcze gwaltowniejsza potrzeba
przyjécia z pomoca ponownie upadajacemu rolnictwu.
Wiee tez owczesne Wladze Towarzystwa skloni¢ zdolaly
owczesny Rzad Kroélestwa do wydania nowego prawa
w d. 9%, Kwietnia 1838 r. (D, P. t. 21 str. 409).
Z mocy tego prawa czas trwania Towarzystwa Ziem-
skiego przedluzono na nowy okres 28 letni t. j. do
r. 1866 i Towarzystwo upowaznionem zostalo do wyda-
wania poczawszy od dnia 19 Kwietnia (1 Maja) 1838 r.
po dzien 19/;, Grudnia 1840 r. nowych pozyczek, a tak-
ze dodatkowych 1 odnowionych ,,u nowych listach Zastaw-
nych” (art. 1. 2. 12. 31). Dla odréznienia tych nowych
pozyczek od dawnych z r. 1826 nazwano je pozyczka-
mi okresu II, czyli ze pozyczki dawne staly sie pozyca-
kami okresn I. Listy nowe roznily si¢ takze kolorem od
listow dawnych; dawne byly koloru zoltego, nowe ko-
loru bialego. Podlug art. 24 przy odnawianiu pozyczki
musiala nastapié¢ , konwersja‘‘,—gdyz postanowiono:
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y-.Dobra na ktore udzielona jest pozyczka od-
»howiona..., przejdg z reszta nieumorzong pier-
»wotnej pozyczki, lacznie z pozyczka odnowio-
»»02 do nowego rozkladu amortyzacji w r. 1866
ykonczacej sig; zaréwno z dobrami nowg pozy-
»czke zaciggajacemi.*

Pozyczek w listach drugiego okresu udzielono ogo-
fem na rs. 24,234,405. Juz éwezesna gielda zrozumiala
odrazu jaka korzyéé wyciagna¢ mozna z tej nowopowsta-
lej idei przechodzenia koniecznego z jednego okresu umo-
rzenia do drugiegoi przyjela nowe listy, kiedy sie poja-
wily na gieldzie w I polroczu 1839 r. kursem 90.29 prze-
cigtnie t. j. nizszym od kursu dawnych listéw prawie
o 29/, (Srednio). Réznica ta w 2-im polroczu 1841 r. wy-
nosita kop. 80 #*),

=* *

W roku 1852 wszystkie dawne pozyczki, to jestzokre-
su I byly juz umorzoneilistow zastawnych niewiele wobiegu
pozostalo, Lecz poznano juz powszechnie dobroczynny wplyw
pozyczek czgéciowo umarzalnych, ktére znakomicie wply-
nely na ulzenie cigzaréw hypotecznych. Obok tego poru-
szong byla woéwczas kwestja oczynszowania wloscian, dla
ktorej nowe srodki pienigzne byly koniecznemi, wigc tez
Rzad Krolestwa ponownie zgodzil sie na przediuzenie
istnienia Towarzystwa na nowy okres 28-io letni, z ter-
minem umorzenia nowych pozyczek w r. 1881. (Prawo
z 8/ Kwietnia 1853 r. Dzien. Pr. tom. 46 art. 105).

Tak powstal okres III pozyezek i listow zastawnych
Il okresu. Udzielanie pozyczek w listach tego okresu

") Zbiér rachunkowych wiadomosci dotyczacych Tow. Kred.
Ziem. od 1826 do 1369 r. druk. J. Jaworskiego 1875 r.
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rozpoczelo sig z d. 20 Kwietnia (1 Maja) 1853 r. a skon-
czylo si¢ z d. 18/3p Czerwea 1859 r. Udzielono ich ogélem
rs. 28,345,560.

Gielda roznice kursu ustanowila w ten sposob:

Listy zastawne okresu II w pélroczu pierwszem 1853
r. doszly najwyzszego kursu po rs. 101 za sto. Listy za-
stawne okresu III w drugiem pélroczn tegoz roku doszly
do rs. 98 kop. 20. Od drugiego jednak polrocza 1853
r. gielda dla spekulacji, o ktorej poéiniej bedzie mowa,
wytworzyla dla tych nowych listow kurs wyiszy i utrzy-
maé¢ go sztucznie zdolala przez poéltora roku.

#
* =

Dotad jednak nazwa ,serji‘ nie byla jeszeze w uzy-
ciu Wywolalo ja dopiero nowe prawo zapadle w d. 10/,
Maja 1860 r.(Dzien. Praw tom 55 str. 11). Prawo to
dozwolilo udzielania pozyczek w tymze IIl okresie, lecz
w wyzsze] niz dotad normie a to ze wzgledu na stwier-
dzone podniesienie sig wartosci dobr Ziemskich. Te nowe
pozyczki ,,podwyzszone* z podwyzszonego szacunku nazwa-
no ,,serja® 2-a3 okresu Ill-o; serja za§ I-a byly pozyczki
dawniejsze, tegoz IIl-go okresu. Udzielanie tych pozyczek
konczy¢ sig mialo z d. 19/3; Grudnia 1863 r. zas dla zgla-
szajaeych si¢ z dowodami oczynszowania z dniem 19/
Grudnia 1866 r. Umarzanie nowych listow Zastawnych
wydanych na pozyczki podwyzszone i dodatkowe trwac
mialo az do 1-go polrocza 1881 r. to jest ukonczyé sie
mialo jednoczednie z winorzeniem dawnych listow zastaw-
nych IIl-go okresu. Dla tego tez w art. 5 powyzszego
prawa powiedziano:

,,listy obecnie wypuszeza¢ sie majace tworzyé
,,beda druga serje tegoz samego okresu Ill-go.“
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l-]isty tej drugiej serji—umarzaly sie wige w krotszym
przeciggu czasu od listéw serji pierwszej—i dla tego tez
z rat przez dluznikéw placonych prawie 8%/ rocznie szlo
na amortyzacje. Listy te po raz pierwszy pojawily sie na
gieldzie w polowie Kwictnia 1861 r. i do 1866 r. mialy
jednakowy kurs z listami serji tak, ze na kurscetlach giel-
dowych pod jedng pozycja obie serje byly notowane. Réz-
aica w ich kursie dopiero zaznaczong zostala po raz pier-
wszy wkurscetlu Gieldy naszej N. 34 z 4. /13 Lutego
1866 r. Gdy sie zwigkszyla iloge konwersji w drugiem
polroczu 1867 r. doprowadzono roznice miedzy temi s:rja-
mi az do 102/,,0/,! w nastepnych jednak latach réznica ta
stale sig obniza.

Listow tych puszezono wobieg blizko 29 miljonéw
(28,846,320).

% i %

Nakoniec zrozumiano, ze to ciagle wyjednywanie prze-
.dlu'zenia egzystencji Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego
Jest rzeczg uciazliwg i zbyteczna, e tego rodzaju stowa-
rzyszenie tak dlugo istnie¢ powinno, Jak dlugo stowarzy-
szeni odezuwaja potrzebe jego istnienia, tak dlugo jak
dlugo jest w stanie oddawaé uslugi osobom usluz; tych
potrzebujacym. X

i Wigc tez skorzystano z projektu jaki powstal po
nieszczesnych latach 1863 i 1864 co do wyjednania po-
zwolenia na mnowe pozyezki i postanowiono wyjednaé
udzielanie takowych bez zadnych ograniczen co do cza-
su ich udzielania. Jakoz w prawie zapadlem 12 Lipca
1869 r. ktére zezwolilo na udzielanie nowych pozyczek
znalazl sig art. 5, ktory przemienit dotychezasowe cza-
sowe stowarzyszenie na stale, stanowiac, iz odtagd Towa-

rzystwo w kazdym czasie pozyczki przyznawac bedzie i ze
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te pozyczki udzielane beda na przeciag 36!/, oraz 41 lat
(Dzien. Praw. tom 69 str. 371).
Prawo to wymaga blizszego zastanowienia jako pra-
wie jednoczesmie z ustawami Towarzystw Kredytowych
w Warszawie i Lodzi powstale, na ktorych rozwdj bez-
watpienia wielce oddzialalo, Zdawalo by sig, ze w obec
pozyskania przez Towarzystwo Ziemskie wieczystodci istnie-
nia powinna byla znikna¢ seryjnosé¢ listow, ktora byla
zrozumiala przy ograniczonym czasie istnienia stowarzy-
szenia, a nawet konieczna dla odroznienia jednego ro-
dzaju listow od drugiego.
Stalo sie jednak wprost przeciwnie, czy to Ze nikt
na to nie zwrocil uwagi, czy tez, ze uwazano to za ma-
Io waing sprawe, czy tez po prostu, ze trudno bylo roz-
sta¢ sie z przyzwyczajeniem od tak dawna nabytem,
dos¢ ze w nowem prawie nie tylko Ze zachowano wy-
razenie ,serje,” ale nadano im nowe obszerniejsze niz
dotad znaczenie.
Poprzednio serje wytworzyly sie przypadkowo, hi-
storycznie, obecnie raz na zawsze staly sie nazwa obo-
wiazkowa, wyobrazajaca czas trwania emissji, czyli czas
wydawania pozyczek w listach.
W art. tem 32 postanowiono:
,»Listy zastawne wypuszczaja sie w obieg serja-
»mi. Przed rozpoczeciem kazdej nowej serji,
y»,Komitet Towarzystwa... na wniosek Dyrekcji
,,Glownej, oznacza termin w ciggu ktorego be-
,,da udzielane pozyczki listami zastawnemi tej-
HEE SEEE e

Art. 35. ,,Losowanie odbywa si¢ oddzielnie co do
»kazdej serji.

Art 25. ,,Pierwsze serje otrzymujg nazwe:
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,,a) 4%, procentowych listow zastawnych I se-
,rjiz r. 1869 i b) 5%, procentowych listow za-
nstawnych I serji z tegoz roku. Dalsze serje
,,kazdego rodzaju listow zastawnych oznaczone
,beda kolejnemi numerami bez wymienienia
,roku.

W tymze duchu sg zredagowane przepisy co do

splaty i odnawienia pozyczek.

Art, 11... ,Splata pozyczek przed terminem moze
,,by¢ dokonang jedynie tylko listami zastawne-
,mi wlasciwej serji”...

Art. 56... Zyczacy nieumozong czesé pozyczki prze-
,,nies¢ w nowy okres umorzenia, powinien zlo-

,,2yC... listami zastawnymi tej serji, w ktore]
,,pozyczka zaciagnieta byla, kwotge wyrowny-
,,wajaca nieumorzonej iloci dlugu. Dyrekeja
,glowna wyda mu w zamian listami zastawny-
,,mi biezace] serji takaz sama kwoteg..

Art. 57. ,Dyrekcja Gléwna mocna bedzie na zada-
,,nie i na koszt wlasciciela dobr podjac¢ si¢ wy-
,,cofania z obiegu listéw zastawnych serji daw-
,,niejszej droga dobrowolnej wymiany ich na
,listy serji nowej z doplatq réznicy kursu, jesli-
,,by takowa istniala.

Art. 8. ,,Zamienione listy zastawne serji dawniej-
,,5zych winny by¢ zniszczone.”

W obec takiego ulegalizowania serji z dopuszcezeniem

w prawie nowem pojecia istnienia réznicy kursu miedzy

serjami, gielda przyjela pojawianie sig nowych listow

z r. 1869 powaznem podwyzszeniem kursu dawnych L-

stow o 3%/, i obnizeniem wartosei nowych listow. Te
ostatnie w 2-giem pélroczu 1870 r. notowano zaledwie
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po 85 za sto, a w miare zwigkszenia sie pozyezek od.
nowionych kurs listow 2-giej serji III okresu podniesio-
no w 2-giem pélroezu 1877 r. do 100 r. 30 k. za sto *)
Na skutek tego nowego prawa dzialalnosé Towarzystwa
Kredytowego Ziemskiego znakomicie sie rozwinela. Obec-
nie posiada ono w obiegu 5 serji swoich 5%, listow Za-
stawnych i jedng serje 49/, procentowych.

Ta ostatnia jest bardzo nieliczng, bo listow 49/,
wydano od roku 1869 tylko za rvs. 55,900, zas w mie-
sigeu Maju 1891 roku bylo ich jeszcze w obiegn tylko
33,350 rs. Listy te ostatecznie umorzone beda w dniu 1
Pazdziernika 1915 roku.

Stan serji listéw 5%/, procentowych nie umorzonych
w Maju r. 1891 byl nastepujacy:

I Serja, trwajgca lat 10 od 1-go pélrocza 1870 r., a ule-
gajaca umorzeniu w ciggu lat 461/, t. j. 1 Kwietnia 1916
r. wypuszczona w summie 82,526,500, miala jeszcze
w obiegu. ¢ TR Uy vk PR 20 028000

IT Serja, rozpoczgta z poczatkiem I-go
polrocza 1880 r. trwajgca lat 2, ulega-
jaca umorzeniu 1-go Kwietnia 1918 r.,
wypuszczona w summie 6,113,500 rs.,
miala jeszcze w obiegu . . . . . 1. 5,043,750

IIT Serja, rozpoczeta od 1-go pélrocza
1882 r. trwajaca lat 2, ulegajaca umorze-
niu 1 Kwietnia 1920 r. wypuszczona
w summie 11,429,600 miala jeszcze wo-
biegu o ears 139

_ ") Pamietnik Towarz. Kred. Ziem. z r. 1884 i powolany
Zbior rackunkowych wiadomosei.

3
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IV Serja, rozpoczeta 8 (20) Wrzegnia
1883 r. trwajaca lat 2, a ulegajgca umo-
rzenin 1922 r. wypuszczona w summie
4,779,400 miala jeszcze w obiegu

V Serja, rozpoczeta 8 (20) Wrzesnia
1885 r., trwa¢ majaca lat 15, ulegajaca
umorzeniu 1937 r. nie zamknieta jeszcze rs. 67,474,800

Ogolna summa listow w obiegu be-
dacych wynosila wigc rs. 113,665,350

Pierwsze losowanie I serji oznaczono na dzien 1
Kwietnia 1870 r., drugiej na dzien 1 PaZdziernika 1880
r., trzeciej, na dzien 1 Pazdziernika 1882 r, czwartej,
na dzien 1 Pazdziernika 1884 r., piate], na dzien 1
Pazdziernika 1885 roku.

]
wa

4,348,900

XL
Powstanie Towarzystwa Kredytowego
m. Warszawy.

Wtenczas kiedy na skutek prawa z 1869 roku To-
warzystwo Kredytowe Ziemskie pozyskalo stala egzy-

stencje, wtenczas to wlasnie czcigodni zalozyciele To-

warzystwa Kredytowego m. Warszawy przemysliwali o za-
wigzaniu dla miasta takiegoz stowarzyszenia jakie istnia
lo i utrwalonem zostalo dla wlascicieli ziemskich.

W pierwotnym projekcie Ustawy Towarzystwa Kre-
dytowego dla m. Warszawy wypracowanym jeszcze
w r. 1862 przez wowczas istniejaca Rade Miejska przy-
jeto zasady, ktéremi roéwniez rzadzilo si¢ Towarzystwo
Kredytowe Ziemskie, a wiec czas istnienia Towarzystwa

;ra—- "‘W
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byl ograniczonym do lat 321/, liczge od d. 3 (15) Paz-
dziernika 1863 r., moznogé przystgpienia do tego To-
warzystwa oznaczono tylko do dnia 3 (15) paidziernika
1869 r. W art. 214 postanowiono jednak, ze po latach
15 Rada Administracyjna mocna bedzie na wniosek Ko-
mitetu 1 Dyrekeji Towarzystwa postanowi¢ jego odno-
wienie i zezwolié na wypuszczenie nowych listéw zasta-
wnych i na zaciggniecie nimi odnowionych, dodatkowych
i nowych pozyczek.

Wkrotce jednak nastaly inne czasy i inne pojecia.
Bezwatpienia w wyzszych sferach dano do zrozumienia,
ze ustawa dla m. Warszawy winna si¢ wzorowaé na
ustawach tego rodzaju dla miast w Cesarstwie od 1862
r. powstajacych, t. j. na ustawie dla m. Petersburga z r.
1861 i dla m. Moskwy z r. 1862. Projekt ustawy To-
warzystwa Kredytowego Ziemskiego z r. 1869 nie ulegl
tak powaznej krytyce, bo nie bylo go z czem analogi-
cznem poréwnywaé, bo wreszcie mial za sobg przeszlosé
oparta na ustawach od r. 1825 wydawanych, bo byl
jakoby rozwinieciem tych ustaw. Lecz projekt pozyeczek
miejskich by! u nas rzeczag nows, w Cesarstwie zas zna-
nag od lat prawie 10. Wigc jesli w miastach Cesarstwa
ustawy takie okazaly si¢ dobremi, to dla czego mialy
byé¢ zlemi dla Warszawy? To tez ustawa dla Warszawy
dwukrotnie na podstawie ustaw dla miast Cesarstwa za-
projektowana z réznemi zmianami i raz nawet z temi
zmianami juz zaakceptowana przez owczesnego Ministra
Finansow Reyterna, ulegla o ile wiadomo, przerobieniu
w samej Radzie Panstwa, w celu zblizenia jej o ile mo-
znogci do typu ustaw miast Cesarstwa z uwzglednieniem

jedynie odrebnodci przez nasza Ustawe Hypoteczna wy-
wolanych.
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XII.

Servjnos¢ przy zawigzaniu tego Towarzystwa.

W tak przerobionej ustawie znalazl sig art. 36 z nie-
zwyklemi dla nas dotad pojeciami seryjnosci.

LArt. 36. Odpowiedni do ilogei pozyczek przypada-
,jacych mna poddane pod bezpicezenstwo nieru-
,,chomosci, listy zastawne wypuszczaja sig co-
,rocznie w dwoch oznaczonych terminach se-
Hrjami. ..

Bezwatpienia zalozyciele Towarzystwa, jako ludzie
wyiszego pogladu, przewybornie pojmowali dogodnosé
tego systemu bezseryjnodci, a raczej wicloseryjnosei. Lecz
co powie na to publicznogé przywykla od lat tylu do
innych listow, w ktérych serje inaczej pojete graly
wazna role? Jak to wytlomaczyé nabywey niespecjaliscie
ze serji w dotychczasowym ich rozumieniu nie bedzie?
Czy on to zrozumie? Czy niezrozumiawszy nie powie so-
bie, ze lepiej kupi¢ to co od tylu lat jest znanem, jak
jakies nowosei jeszcze nie wyprébowane? Oto pytanie
ktére zalozycieli nielada zaklopota¢ musialo. Domysleé
sie tego, a nawet i doczyta¢ mozemy na str. 15 i 16
pierwszego sprawozdania’. z dzialan zawiazujacego sie To-
warzystwa, gdzie czytamy:

,,czasu trwania serji Ustawa nie przepisala.
,Gdyby serje mialy byé¢ pélroczne, to jest gdy-
,,by listy zastawne w ciagu jednego polrocza
,,W obieg puszezone, za stanowigce oddzielna serje
,,mialy byé uwazane, byloby coraz wigcej serji,
,,a z uplywem 271/, lat, koniecznych wedlug
»$ 13 i 14 Ustawy na umorzenie pozyczki,
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jutworzyloby si¢ tyle serji ile polroczy. Wpraw-
,dzie po tym czasie wychodzilaby z obiegu
,,¢0 poélroku wezeéniejsza z wypuszczonych se-
,,0ji, ale w jej miejsce przybywalaby nowa, tak
,,wiec byloby juz zawsze 55 serji w obiegu.
. Kazda serja musi byé oddzielnie w ksiggach
,kontrolowana, ztad przy wielkiej liczbie nie-
,zamknietych serji utrudniona rachunkowosé
,i komplikacja wielka w calym systemacie bu-
,,chalteryjnem.

Pélroczne serje pociggalyby za soba inng
., wazniejszg jeszeze niedogodnose. W rzeczy sa-
,,mej, listy serji wezesniejszych majge zapewnio-
,ne wylosowanie przed listami serji pozniej-
,,szych, musialaby z czasem mie¢ coraz wieksza
,,stosunkowo wartodé, a tym samym wyiszy kurs
,.gieldowy. Te 55 oddzielnych kursow listow
,zastawnych przez jedno i toz samo Towarzy-
stwo Kredytowe wypuszczonych, bylyby rze-
,,cza nadzwyczajng 1 niezrozumialy dla wielu,
,,a wiec odstrgeza¢é mogaca od kupna listow
_zastawnych. Zaliczenie do jednej i te] samej
serji listow zastawnych w ciagu kilku lub
,,kilkunastu polroczy w obieg puszczonych, te
,,znowu pociaga niedogodnoéé, ze przedluza nie-
,potrzebnie czas konieczny na wylosowanie,
,,a tem samem na splate al pari listow zasta-
,,wnych. Majac stanowi¢ o czasie trwania serji,
,ktéreco ustawa nie przepisala, polaczone Wia-
,,dze Towarzystwa uwazaly wlasciwem posrednig
,pojéé droga. Dla tego na posiedzeniu z dnia
,,9 (21) Maja 1870 r postanowily zaliczyé do
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yserji I-ej wszystkie listy zastawne przeznaczone

,ba pozyczki w ciggu 5 pierwszych polroczy,

,,liczac od d. 19 Wrzcénia (1 Pazdziernika) 1870 r.”

Z powyzszego wiec widziemy, ze kierowala tu glo-
wnie zalozycielami obawa nadzwyczajnodci, obawa odstra-
szenia ludzi od kupowania listoéw zastawnych miejskich.

Obawa ta w r. 1870 byla zupelnie usprawiedliwio-
ng. Towarzystwo zawigzywalo si¢ w niezwyklych wa-
runkach. Nie posiadalo zadnego kapitalu zakladowego,
ktorego istnienie dawalo by jaka taka pewnoé¢, ze &wie-
zo wypuszezone listy i kupony od nich w terminie za-
placone beda bez wzgledu na to, czy dluznicy zapla-
cg czy nie zaplaca w terminie przypadajgce od nich raty.
Milode Towarzystwo mialo nadane jedynie prawo zacia-
gnigcia pozyczki w sumie 150,000 rs.! Tymeczasem Towa-
rzystwo Kredytowe Ziemskie przy swojem zawigzaniu
dla zabezpieczenia wyplat listow i kuponéw w terminie
oraz na pierwsze wydatki, mialo zapewniona od Rzadu
nie tylko bezprocentowa pozyczke (art. 209 prawa z r.
1825), ale nadto Rzad przyjmowal na siebie czedé wy-
datkow na pierwotne urzadzenie potrzebnych i co
najwazniejsze, Towarzystwu zostal otwarty prawie nie-
ograniczony kredyt w owczesnym Banku Polskim (¥).
Zawigzane na wzor naszego Towarzystwa Ziemskiego we
Francji w r. 1852 stowarzyszenie (akcyjne jednak a nie

*) Art. 18 Ustawy o Banku Polskim z d. 17 (29) Stycznia
1828 (Dzien. Praw t. 12). ,Bank tak zawsze funduszami swemi
rozrzadza¢ powinien aby sie znajdowal w moznosci zaliczenia
bez zawodu pozyczki zadanej przez Dyrekeje Towarzystwa Kre-
dytowego Ziemskiego w ratach wlasciwych stosownie do art. 130
i 132 prawa sejmowego o Tow. Kredyt. Ziem. 1 pod warunkami
art. 139 tego Prawa”.
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wzajemne) ,Credit fornier de France” mialo zaraz sWoj
kapital zakladowy przez akcjonarjuszow zlozony, ktory
z poczatku wyunosil 25, a nastgpnie 60 miljonéw fran-
kow, oraz subsydjum Pafstwa w sumie 10 miljonow
frankow!

Wszystkiego tego bylo pozbawionem nowopowsta-
jace Towarzystwo Kredytowe miejskie. Nietylko Ze nie
posiadalo zadnego kapitalu zakladowego, nie tylko, Ze
nie mialo wlasnego domu lecz nie mialo nawet érodkow na
najecic odpowiedniego dla siebie lokalu!

Ogolne zebrania odbywaly sie w udzielonej przez
Towarzystwo Kredytowe Ziemskie sali. Stan ten malo-
wniczo przedstawia 1-sze sprawozdanie Dyrekeji str. 3
,Uorganizowane Wladze Towarzystwa przystapily do
czynnosei z sama tylko ustawg w reku, lecz bez za.dnyclf
zasobow na administracje i niezbedne potrzeby tworzace)
sie instytucji. Wprawdzie art. 3 Ustawy, upowaznial do
zaciggniecia na rachunek Towarzystwa pozyczek nie prze-
noszgcych razem sumy rs. 150,000, lecz skutkiem poro-
zumienia pomiedzy wybranymi czlonkami Wladz Towa-
rzystwa, postanowiono dolozyé wszelkiej usilnosci, aby
uniknaé pozyczek i nie obcigza¢ dlugiem Instytucji od
samego jej zawiazku.

,Jak sie okazuje z rezultatow ... pokonano pomy:-
glnie trudnosci z braku funduszéw wynikajace przez za-
chowywanie za przykladem Komitetu Zalozycieli, jak naj-
wiekszej oszezednosci w wydatkach, przez forszusowanie na
najkonieczniejsze potrzeby z funduszu zebranego z kaucji
skladowych przez przystepujacych do Towarzystwa, a prze.
dewszystkiem, przez dobrowolne zrzeczenie sie wszystkich
wybranych czlonkéw Komitetu Nadzorczego i Dyrekcji,
wszelkiego wynagrodzenia, do ktorego nadaje im tytul
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§ 61 Ustawy. Nie malg takze, w zamierzonej i dcisle
przeprowadzonej oszczednosei, pomocg bylo wyjednanie
na czas do konca Wrzednia 1871 r. dla biér Towarzy -
stwa bezplatnego lokalu, jaki z decyzji JW. Namiestni-
ka w Krolestwie byl udzielonym w gmachu b. Kommisji
Rzadowej spraw wewnetrznych.

,»W widokach oszezednosci i ze wzgledu, ze rozpo-
czynajace sig czynnosci nie wymagaly zaraz ani znacznej
liczby Urzednikow, ani wielkiej sluzby, postanowiono
wstrzymaé¢ si¢ z ulozeniem etatu osobistego Dyrekeji
1 sklad jej biura uzupelniaé stopniowo, w miare rozwoju
dzialan i koniecznej potrzeby.

»Lasada ta jaknajscislej przeprowadzona zostala, czyn-
nosci rozpoczeto przy pomocy dwdch kancelistow...”

* z *

Caly wigc kredyt Towarzystwa opieral sie na po-
wadze nazwisk zalozycieli. Ci wige musieli sie staraé o to
aby wytworzony przez nich papier znalazt dobre pray-
jecie u publicznosei i aby wytrzymal konkurencje tak
poteznego rywala jakim byl od pol wieku prawie egzy.
stujacy juz list zastawny ziemski. W tym celu nadano
listowi miejskiemu krétszy obieg i pozyczki ograniczono
do 271/, lat, zwigkszono procent na amortyzacje przezna-
czony do 29, kiedy w Towarzystwie Kredytowem Ziem-
skiem wynosil on tylko 19/, Lecz ié¢ jeszcze dalej bylo
rzecza niepodobna. Rozsadek radzil wstrzymaé sie od
wprowadzenia na nasz rynek pienieiny listu zastawnego
nowego typu, nowego systematu seryjnoéci, dotad u nas
nieznanego. Ich praktyczny rozum moéwil im, ze nalezy
i8¢ po ubitej drodze. Po niej tez poszli i dobrze zrobili,
a dowodem tego pomyslny rozwdj Towarzystwa, ktorego
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listy pozyskaly zaufanie i coraz chetniejszych nabywcow
po coraz wyiszej cenie znajduja.

XIII.

Seryjnosc¢ listow Towarzystwa Kredytowego
m. Warszawy w r. 1878.

W lat 8 po zawiazaniu Towarzystwa, t. j. w r.
1878 nadeszla bardzo sposobna chwila do porzucenia do-
tychezasowe] dlugoletniej seryjnosci. Byla to chwila gdy
po uplywie pierwszych lat 5 powstala kwestja co do
sposobu odnawiania pozyczek. § 108 ustawy, odnowienie
to dozwala po latach 5, lecz blizszych szezegoléw nie po-
daje. Wladze wigc Towarzystwa wypracowaly projekt za-
sad w przedmiocie pozyczek odnowionych. Wowezas je-
den ze stowarzyszonych p. Jozef Kirsztof-Prawnicki, czy-
nige zadosé wezwaniu wladz, przedstawil poglad swéj
na kwestje odnawiania pozyczek w wypracowanym przez
siebie memorjale, podanym wladzom we Wrzeénin 1878
r. W memorjale tym oswiadezyl sig stanowczo za znie-
sieniem  dotychczasowego systematu serji i proponowal
emitowanie listow zastawnych bezterminowych (Memorjal
ten byl drukowanym w niewychodzgcem juz pismie ,,No-
winy” i w oddzielnej broszurce w r. 1880).

Memorjal ten jednak nie zostal uwzglednionym
przez wladze, sam nawet autor na Ogélnem Zebraniu
Czlonkow Towarzystwa w d. 28 Listopada (1 Grudnia)
1878 r. od niego odstapil i nawet sam zabral glos w obro-
nie serji i konwersji. Serje wige pozyskaly nowa sankcje
w nowym prawie. Przyzna¢ jednak nalezy, ze wr. 1878
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tak samo jak i w r. 1870 niebyla jeszcze pora na jakie-
kolwick zmiany. Os$m lat czasu ma pewne znaczenie
w zyciu pojedynczego czlowicka, lecz w zyciu danej in-
stytucji jest tylko krotka chwilg. Co najwyzej mozna
bylo uwaza¢, ze Towarzystwo odbywalo swéj czas proby
lecz go jeszcze nie skonczylo. Sredni kurs listéw byl
jeszeze dosé mnizkim: dla serji pierwszej byl 93 za sto,
dla serji drugiej 92 kop. 44, dla serji trzeciej 91 k. 80.
Kapital zasobowy niedosiggal wowezas nawet jednego
miliona rubli (w d. 18 (30) Wrzeénia 1878 r. wynosil
93224 rub. 96'/, k.), daleko mu wigc jeszeze bylo do
normy przez ustawe przepisanej (§ 51). Towarzystwo nie
posiadalo jeszcze wlasnego swego domu, tej pierwszej wi-
domej oznaki zasobnosci. Nic wige dziwnego, 2ze nie
osmielono sie na krok tak wazny jak zniesienie dlugo-
letnich serji; a jednak w éwezesnych wladzach Towa-
rzystwa tak tkwilo poczucie wielkich niedogodnosci, tego
systemu, ze odwazono si¢ na pewng innowacje 1 zapro-
jektowano pozyczki odnowione bez konwersji, t. j. bez
splacenia danej pozyczki i bez przechodzenia z nig do
nowego okresu umorzenia. Byla to, jak na owe czasy
rzecz wielce $miala! W Towarzystwie Kredytowem Ziem-
skiem konwersja przy wszelkiego rodzaju odnawianiach
pozyczek byla rzecza nieodzowng. Innego odnowicnia
tam nie pojmowano. Tymezasem mloda instytucja na
to si¢ odwazyla i osmiclila si¢ zainaugurowaé nowe co
do tego pojecia! Préba okazala sig niezbyt udatna, jak
to wyzej wykazanem zostalo, lecz préba ta dowodzi po-
czucia koniecznosci dazenia do wyjscia z okresow i z serji.
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X1V.

Obecny stan rzeczy w Towarzystwie Kredy-
towem m. Warszawy.

Czy obecnie nastala po temu sprzyjajaca pora? Zdaje
sig, ze tak., Towarzystwo Kredytowe m. Warszawy, dzig-
ki przewybornemu kierownictwu, dzigki roztropnosci wladz
swych, ostroznosei w udzielaniu pozyczek, wzorowej ad-
ministracji, postawilo sie¢ w rzedzie pierwszorzednych in-
stytucji w kraju. 20 letnia egzystencja nie zaémiona Za-
dnym nieszezgsliwym obrotem, akuratnosé w placeniu zo-
bowigzan wzbudzily podziw dla patrzgeych blizej na
sprawy Towarzystwa i wywolaly nieograniczone zaufanie
nie tylko do papierow Towarzystwa ale i do samego To-
warzystwa jako instytucji. Wybitnym tego dowodem te
blizko 12 miljonow rubli w papierach, ktore zlozyly jako
depozyt w kasach Towarzystwa juz to osoby prywatne
(rs. 10,988,250), juz instytucje finansowe takie jak Kassa
pozyczkowa Przemyslowcéw warszawskich, jak Bank Han-
dlowy, Bank Dyskontowy, Towarzystwo Wzajemnego
Kredytu (Depozyta wszystkie z walorami bedacemi wla-
snoscig samego Towarzystwa wynosily w d. 18 (30)
Wrzeénia 1890 r. rs. 16,206,050 *).

Kurs listéw znakomicie si¢ podnidsl: w Lipeu 1890
r. za listy I serji placono 99 r. 20 k. za sto, za druga

*) Depozyta te przewyzszaja wiec polowe wszystkich pozy-
czek Towarzystwa i) razy wiecej wynosza, niz prawdziwy ma-
jatek Towarzystwa, to jest jego kapital zasobowy. Towarzystwo
Kred. Ziem. stosunkowo biorac ma mniej powaing cyfre depozy-
tow — bo w Listopadzie 1890 r. posiadalo ich 227/, miljonéw
(22,573,600) co stanowi zaledwie '[; czesé listow w obiegu be-
dacych (prawie 113", miljonow).
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serje w Kwietniu placono 97 r. 85 k. za sto, w tymze
miesigcu za III serje, placono 96 r. 50 kop., za serje IV
iV po96 r. 20 k. za sto. Przecigciowo w r. 1890
sredni kurs serji I wynosil 98 r. 541/, k. za sto, serji
IT rs. 95 kop. 691/, za sto, serji III rs. 95 k. 9 za sto,
IV rs. 94 kop. 52 za sto, a V za 94 k, 39. Z zesta-
wienia tego wynika, ze widoczng jest tutaj ta bardzo
racjonalna dainosé do zrownania wartodci wszystkich
serji, jako w istocie rzeczy rowng wartcsé posiadajgeych.
Wazna to oznaka, na ktérg uwage zwrocié nalezy.

Kapital zasobowy nietylko ze dosiegnal przepisane]
przez prawo wysokosei, ale ja o wiele przewyzszyl, skut-
kiem tego juz od lat 4 zbyteczna przewyzka rozdziela-
ng jest pomiedzy stowarzyszonych, pod formg stalego
zmniejszania raty kwietniowej, wynoszacego zwykle 1/,9/,
od calosci nominalnej pozyczki. Kapital ten dosiggnal
w d. 18 (30) Wrzesnia 1890 r. powaznej cyfry przeszlo
trzech milionéw rubli (3,071,785 k. 71). Kapital wigc
ten wlasciwie mowige stanowi nie '/jy czesé, jak chce
ustawa przypadajacych Towarzystwu wierzytelnodci, lecz
prawie !, gdyz istotnych po dotad pozyczek Towa-
rzystwa, pozostalych do umorzenia jest tylko 33 miljo-
néw (33,611,912 k. 32), choé na hypotekach figuruje
43 miljonow (43,005,000) #).

*) Towarzystwo Kredytowe m. Moskwy, majac w obiegu
swych listow na przeszlo 117 miljonéw (117,292,700) ma kapi-
talu zasobowego niecaly miljon (vs. 976,164 z doliczeniem war-
tosei domu Towarzystwa; — rok 1890). —Towarzystwo S.-Peters.
burgskie mialo kapitalu zasobowego w d. 1 Marca v. s. 1890
r. rubli 617,202 kop. 51, a listow w obiegu blizko 183 miljonow
(182,807,322 r. 98 k.)—Towarzystwo Odesskie, w obiegu przeszio
40 milionéw listow (40,647,000) mialo w dniu 1 Stycznia 1890
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Towarzystwo tak wzmoglo sig na silach, ze nietylko
posiada wlasny dom, kosztujacy z urzadzeniem wewne-
trznem blizko 200,000 rs. (rs. 196,873 k. 26 i koszta
kanalizowania 3443 k. 38), lecz nadto zwalniajgc stopnio-
wo stowarzyszonych od splat na administracjg, opedza
swoje potrzeby procentami od kapitalu zasobowego, mi-
mo ze budzet Towarzystwa z oplata czlonkéw wladz
Towarzystwa dosiggnal cyfry stu jeden tysiecy rubli
(101,477), to jest prawie wyrownal 2/; kosztéw utrzy-
mania personelu zarzadu miejskiego w Warszawie, ktore
wynosily w 1889 rs. 147,961.

Te wyniki trzeba tem bardziej podziwiaé, gdy sig
zwréci uwage na to, Ze stowarzyszenie jest stowarzysze-
niem tylko dluznikéw. Dluznik ten skoro raz otrzyma
pozyczke i sprzeda otrzymane listy, niema jui interesn
w troszczeniu sig¢ o jego los. Byé¢ moze, ze pragnie po-
zyska¢ jak najwigksza pozyczke choéby z krzywda insty-
tucji i raz zrealizowawszy otrzymany list, niedba juz
o jego pozniejszy kurs. W dzialaniach i obradach tych
dluznikéw zadnego udzialu nie biorg ci, ktérzy najwie-

r. kapitalu zasobowego 1,839,866 kop. 89'[,. Towarzystwo Ty-
fliskie ma przeszto 4 miliony listow (4,599,500) mialo w tejze
dacie tegoz kapitalu 28,072 r. 51'/, k. W Rewlu na 4 miljony
636 tysiecy listow mialo go 125 tysicey rubli w kwietniu 1391
roku. Towarzystwo Kredytowe w Rydze (w r. 1890) na 9,271,500
r. listow, mialo takiegoz kapitalu 525,624 r. 97 k., a drugie To-
warzystwo w tejze Rydze—zwane hypotecznem na blizko 12 mi-
ljonow listow (11,898,900 r.) mialo 1 stycznia 1890 r. tylko
677,926 r. 58 k. takiegoz kapitalu. Nawet nasze Towarzystwo
Ziemskie posiada stosunkowo mniejszy od Towarzystwa Kredy-
towego m. Warszawy kapital rezerwowy, bo w dniu '/,; Maja
1891 1. wynosil on tylko 7,622,985 r. 90 k. w obec listow w obie-
ou dedacych na przeszlo 113'[, miljonéw rubli. Tow. Lodzkie na
5,397,050 ma go 485,871 rs. w 1890 r.
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cej sa zainteresowani losami Towarzystwa, a mianowicie
wierzyciele t. j. nabywey listow zastawnych. W Towa-
rzystwie Kredytowem Ziemskiem maja oni swéj powainy
1 wplywowy na bieg spraw organ: Komitet wlascicieli
listow zastawnych i Komitet ten ma prawo przed-
stawiania wladzom Towarzystwa swoich projektéw i wnio-
skow. Udziela swa opini¢ w danym przedmiocie na za-
danie wladz, ma prawo zanosi¢ skargi na wszelkie do-
strzezone uchybienia juz to do Dyrekcji Glownej, juz to
do Komitetu Towarzystwa, juz to nawet do Ministra
Finansow (art. 181 —183 ustawy z 1888 r.).

W Towarzystwie Kredytowem m. Moskwy podlug
§ 60 ustawy, kazdy wlasciciel listéw na summe 5,000
rs. ma prawo udzialu i glosu na Ogélnem Zebraniu To-
warzystwa.

W r. 1886 Rada Panstwa na przedstawienie Mini-
stra Finansow ustanowila Komitet wladcicieli listow za-
stawnych w Towarzystwie Kredytowem S. Petersburg-
skiem—z nadaniem mu bardzo rozleglej wladzy.

Brak jednak jakiegokolwick organu dla wierzycieli
niemial dotad zadnego wplywu na zaufanie ludzkie do
Towarzystwa Kredytowego m. Warszawy.

Ten pomyslny rozwoj mlodego Towarzystwa tem
wiece] zastanawia, jesli zwrocimy dalej uwage na fatalne
stosunki, w jakich wlasnoé¢é miejska znalazla sie. Od cza-
su faktycznego zamknigcia granicy wysokiemi clami,
miasto podupadio, bo przestalo byé glownym skladem
twarow zachodu dla Cesarstwa; przestalo tez byé¢ po
waznym rypkiem dla tutejszych produktéw rolnych, bo
produkta Cesarstwa, majgc zatamowane ujécie zagrani-
ca z powodu odwetowych cel niemieckich, poczely szu-
ka¢ zbytu u nas i jako taniej wytworzone moga korzy-
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stnie wspolubiegaé si¢ z tutejszemi Blodami. Wigksze gi.
klady fabryczne, wobec podwyi‘szema ceny przewozu dla
wszystkiego, co idzie od granic ku srodklovvl TPanstwa
poczgly dazyé i daza ciggle do porzucenia Warszawy
i dostania si¢ do okregu wiecej uprzywilejowanego.

To tez znaczna liczba mieszkan opustoszala, docho--
dy z domow sig zmniejszyly, ich cena spad’la‘ przynaj-
mniej o /5 czgsé. Latwosé zbytu nieruchomosci stala sig
wielee utrudniong z powodu oplat przy kontraktach wy-
maganych, a siegajacych prawie éolo.s?ac.unku b.rutifoz
t. j. bez potracenia dlugow. Podatkl.mle]skle byna].mmeJ
nie zmalaly, przeciwnie pod tg lub inng forma daza (.10
awiekszenia sig. Do oplat miejskich.prz.ybyla. nowa m}e-
stychanie ucigzliwa w formie niezmiernie WYSOk]BJ- opla-
ty za wodg. Oplata ta niby dobrowoln'a, lecz w istocie
rzeczy musowa ze wzgledu na rozmyslne pokasowania
dawnych studzien miejskich i ze wazgledu na zaprowa-
dzong kanalizacje miejskg, a ktore to 'z'.itpr.owadzeme b5_7'
najmniej dobrowolnem nie jest, bo ‘sc:1ek1 d?mowe nie
dopuszczone na ulice musza byé badz co b:@dz wprowa-
dzone do kanaléw, co poteinie obcigza bu(.izet WI?SDOS.Cl
miejskiej, nie zwigksza dochodow, a powu;ks.z.a sred.mlo
o 309/, dotychczasowe oplaty gruntowe. Pomijam wiele
innych przykrosci z posiadaniem domu -zla,cz.onyf:h.

I ten jednak smutny stan rzeczy nie mial zadnego
wplywu na losy Towarzystwa. Og.ol pre;('iko d0jsz‘9((111 lo
przekonania, ze W braku dobrych interesow, posiadame
domu jest interesem, co najmniej zlym. Wlaéc.lmel przy
zapobiegliwosci 1 pracy osobistej-, przy Wzglgfine.] Iaf:wosm
wynalezienia sobie w miescie innego zajgcia, maZe ‘28-
pewnié sobie byt znoény. dJesh nie Jesii ¥ stanie zro-
bié majatkn, to jednak jest w stanie placi¢ to, co placié
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jest obowiazanym a szezegolniej tez raty Towarzystwu Kre-
dytowemu nalezne, ktore jest prawdziwem dla niego do-
brodziejstwem 1 z ktorego od czasu do czasu chetna po-
moc¢ w odnowionych pozyczkach znajdzie.

Dzi¢ wige przyszed! czas odpowiedni, dzi§ trzeba
i mozna pomyéle¢ nad wyzwoleniem stowarzyszonych
z pod jarzma seryjnosci listow. Czas zerwaé z tradycja.
Dobry przyklad dalo juz Towarzystwo Kredytowe Ziem-
skie, Tworcy nowej skodyfikowanej ustawy tego Towa-
rzystwa w powolanym juz na wstepie art. 140 stanowczo
zamiar swoj na przyszlod¢ wypowiedzieli. Zanim cos sta-
nowczego postanowi, tymezasowo Towarzystwo Kredytowe
Ziemskie oznaczylo czas trwania emissji ostatniej V eerji
swych listow na lat 15, tak ze w ciggu jej trwania
kazdy stowarzyszony zdola przynajmniej raz jeden odno-
wié swoja pozyczke, bez obarczenia siebie réznica kursu
migdzy dawnymi a nowymi listami.

XV.

Mylne pojecia co do wartosci listow
zastawnych.

Aby dojs¢ do tego upragnionego przez stowarzyszo-
nych celu, nalezy przedewszystkiem zbi¢ to falszywe
mniemanie, bardzo jednak szerzone gorliwie miedzy na-
sza publicznoscia na gieldzie i po za gieldg (w bardzo
nawet powaznych organach naszej prassy), ze wartos¢ li-
stow tylko od predszego ich losowania jest zalezng —ze
im list predzej wylosowanym byé ma, tem jest wiecej
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wart dla nabywey, Ze wigc réznica kursu migdzy serja-
mi tegoz samego papieru jest zupelnie uzasadnionz i Ko-
nieczng nawet, ze wyzszy lub nizszy kurs musi byé za-
leznym od tego, czy dany papier zostanie predzej lub
poiniej wylosowanym. Podlug tego rozumowania list ma-
jacy by¢ ostatecznie i koniecznie za lat 46 umorzonym,
jest mmiej wart od listu, ktory napewno umorzonym zo-
stanie za lat 36, a ten ostatni mniej wart od listu kto-
ry wylosowanym by¢ musi za lat 30, a ten znéow od
listu ktorego tenze los spotka niezawodnie za lat 25,
a tem bardziej za lat 20 lub mniej.

Na roznice te kursu podlug obroncow tej teorji
wplywa jeszcze i druga przyczyna, a mianowicie Ze ser-
ja predzej sie konczgea przedstawia dla nabywedéw listow
wigee] szans wylosowania listu, bo listow tej serji co rok
coraz wigeej stosunkowo z kola wychodzi¢ musi, bo co-
raz mniej si¢ ich w kolo kladzie.

Te argumenty maja to w sobie niebezpiecznego,
ze tak latwo jako$ roznice kursu tlomacza, ze odrazu
je pojmuja ci nawet, ktérzy najmniejszego pojecia o wa-
runkach obrotu i kursu papieréw publicznych nie maja.
Zamyka on na razie usta kazdemu, kto blizej nad ta
rzecza nie chce lub nie moze si¢ zastanowié. Argumenty
te licznych znajduja zwolennikéw, bo tak przyjemnie,
w tak prosty, tak wygodny i imponujgcy sposob poko-
nywaé przeciwnika, bez zadnych dalszych wysilkow
umyslowych.

Tymeczasem pojecie to jesli dawniej bylo choé¢ w cze-
$ci stusznem, obecnie stalo si¢ zupelnie falszywem,

Jesli sie chwile jedna zastanowimy, to z latwoscig zro-
zumiemy, ie, jak poprzednio juz nadmieniono nikt we
wszystkich waznych sprawach ludzkich nie buduje swych

4
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planow na fakcie, ktéry ma nastgpié za lat 46, choéby
i 20. To za daleka meta.

Nie moze on takie liczy¢ na szanse predkiego wy-
losowania, nabywajac serje dawniejsza, a jesli na to liczy,
to jest w grubym bledzie, bo wieksza lub mniejsza ilosé
NN. z kola wychodzacych w dawnej serji zalezng jest od
ilogci listow w serji tej w éwiat wypuszczonych. Tak np. w To-
warzystwie M. Warszawy najwigcej listow wylosowanych
do umorzenia ma serja III. W roku 1889/, w serji tej
wylosowano listow za 400,800 rs. a w serji I tylko za
257,900 rs. t. j. mniej niz nawet w serji IV, =z ktorej
wylosowano listow za 273,400 rs!

Powiedzie¢ by mozna ze dla tego tak duzo listow
losuje si¢ w serji III, Ze jest najliczniejsza, wynosila
w koricu roku 1890 nominalnie 13,175,900, a rzeczywi-
scie 10,411,143 rs. 53 k. zaé serja I wynosila nominalnie
5,499,100, zas rzeczywiscie 2,589,890, r. 22 k., ze zatem
poniewaz z serji I pozostalo w obiegu okolo péltrzecia
miljona rubli, a z serji III jest jeszcze okolo péljedena-
sta miljona, to ma sie rozumie¢, Ze wigce] szans wylo-
gowania jest w I serji jak w III1.

Szans jednak losowych trudno ujaé¢ w jakie§ prawi-
dlo. Los to rzecz bardzo kapry$na. Nikt rozumny na
nim kombinacji swych nie opiera, a jesli opiera toz pe-
wnosdcia wigeej tych szans ma tam, gdzie jak w IIT serji,
cho¢ wige jest powolanych do losowania, ale tez summa
na nie przeznaczona jest wigksza. Grajacy na los woli
zawsze graé w liczniejszej partji, byle tylko wygrana
byla liczniejsza.

Ma si¢ rozumieé, ze losowanie w tenczas tylko war-
tos¢ danego papiern podwyisza¢ moze—kiedy dla pa-
pieru tego nadchodzi termin, w ktorym umorzonym przez
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losowanie by¢ musi. Kiedy wiee wladeiciel listu ma wszel-
ka pewnos¢, ze papier jego niewatpliwie za jakie 1/, ro-
ku lub rok zaplaconym al pari bedzie, to z pewnoscia
takiego papieru nizej réwni sprzedaé nie zechce—chyba
w razach nadzwyczajnych przyciéniety nagla potrzeba
a i wtenczas poniesie tylko koszt zwykly dyskonta za
przedwezesng zaplate.

Wylosowanie jest takze rzecza pozadang i sanse jego
wigksze—lub mniejsze, biora sie na uwage przy ustano-
wieniu ceny danego papieru, gdy zachodzi pewna watpli-
wos¢ co do solidnodci instytucji ktéra go w obieg pusci-
ta. Jesli opinia publiczna powatpiewa z tych lub innych
powodéw, aby instytucja ta przetrwala bez zachwiania
sie pewne przejicie ekonomiczne, lub aby dlugo istnié
mogla przy nieodpowiedniem kierownictwie, to bezwatpie-
nia obligi tej instytucji losujace sig szybciej z jakichkol-
wick powodéw, maja wigcej szans byé zaplaconemi—
niz pézniej, dla tego wiee beda wiecej poszukiwanemi
i drozej placonemi, jak te, ktérych losowanie pozniej do-
plero nastapié moze.

Losowanie ma tez swij urok, tam, gdzie jak dlugi
czas u nas, papiery mialy kursa o kilka lub nawet kil-
kanadcie procentow nizej ceny placonej za nie w razie
wylosowania. Bylo wiec rzecza bardzo pongtna dla kapi-
talisty kupié¢ dany papier jaknajtaniej, i doczekaé sie
wylosowania go. Wszyscy pamigtamy jeszcze te niedaw-
ne czasy, kiedy kapitalista w obrachowaniach swoich li-
czyl na to ile bedzie mial prawdopodobnego zysku, jesli
wylosuja si¢ jego papiery. W owych czasach pozadang
wiee bylo rzecza, przyépieszyé¢ to losowanie.

To pragnicnie zysku, potrafily zrecznie wyexploato-
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waé gieldy, nawet co do jednego i tegoz samego papieru
dzieki podzialowi go na serje.

Taksowano wiec nie tylko ogdlne szanse losowania
danego papieru, ale subtelizowano - jeszcze dalej i takso-
wano nawet nie uchwytliwe, nie dajaca si¢ w istocie ujaé
w cyfry, wartos¢ tej szansy wylosowania co do kazdej se-
rji czyli oddzialéw jednego i tegoz samego papiery, jednej
i tejze wartosci. Potrafiono niezmiernie zrecznie zludzace-
mi pozorami prawdy wmoéwié w publicznosé, ze ten do-
datek do ogodlnej szansy losowania, ma pewna pienigzng
wartoéé i trzeba placié za niego jako zwigkszajacego ogdlng
nadziej¢ wylosowania,

Publicznogé wierzyla i placita:

1) za nadziej¢ Ze w corocznych losowaniach, co do
kazdej serji odbywanych, moze nabyty papier si¢ wy-
losuje.

9) za dodatek do tej nadziei, tojest: ze w danej serji,
jako starszej to szczgdcie predzej mozna napotkaé.

Serje odegraly wige tutaj smutng rolg, bo wprowadzaly
i wprowadzaja w blad naiwnos¢ ludzks. Rozréznienie kur-
su miedzy serjami bylo tylko spekulacja tej naiwnoéci otu-
manionej moznoscig istnienia pewnych prawnych prawidel
prawdopodobienstwa w losowosci. Ze zak zbudowane na tej
naiwnosci roznice kursu nie maja zadnej logicznej pod-
stawy, chwila zastanowienia takze na to wystarczy.

Jesli tak jest, jesli czas amortyzacji 1 szansa wcze-
$niejszego wylosowania stanowi o wartodci danego papie-
ru, to jak wytlomaczy¢ tg nieproporcjonalnosé co do rozni-
cy kursu migdzy serjami, ktora zadaje klam powyzszym
rozumieniom. W istocie jesli np. listy Towarzystwa
m. Warszawy serji V umarzalne] ostatecznie za lat 29 od
1890 r. liczac maja pigé razy mniej szans wylosowania jak

49

listy serji I umarzalnej za lat 10, to powinny byé w tym-
7e stosunku od nich tansze, t. j. wistosunku jak 3 do 1. Taz
sama réznica ze &cislogcia matematyczna istnie¢ powinna
miedzy serja IT a III i IV. Czylize jesli jak w r. 1890 éred-
ni kurs listu zastawnego m. Warszawy serji I byl
98.54 za sto, to serji drugiej powinna byé¢ 70.38 za sto,
serji 111 51.84 za sto, IV 41.06 za sto a V 33.98 za sfo.
Oto wymowny dowdd do jakiego absurdum teorja szans
wylosowania prowadzilaby, gdyby byla istotng a nie
amyslong. To tez gielda nie mogac do czegos podobnego
doprowadzié, wbrew tej teorji, zaledwie na 4%/, roznice
miedzy serjami w r, 1890 ustanowi¢ zdolala.

Ta tuk niewielka réznica, co rok mniejsza, whbrew
pragnieniom™gieldy wynikla ztad, ze z czasem publicznogé

' spostrzegla, ze przeciez kazda serja co kazde pol rokn lo-

suje sie a zatem los szczgsliwy jesli ma przyjsé, to w kaz-
dej serji przyjéé moze i wywolaé z kola numer szczesli-
wego listu, ze wigc nie warto placi¢ kilkn procentow wy-
zej za zwigkszong jakoby nadzieje tego wylosowania
w serji dawniejszej.

XVI.
Gielda Warszawska.

Jeszeze powazniejszy cios tej teorji zadaly kursa li-
stow wytworzone na gieldzie Warszawskiej w ciggu 1891 r.

W polowie 1891 r. kurs listow miejskich przewyz-
szyl pari i byly one notowane (3 Lipca 1891 r.)
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Znikla wigc zupelnie (od miesigea Marca) whrew te-
orji roznica wartosci miedzy dwoma rodzajami listow
rézne szanse losowania majacych t. j. miedzy listami IV
1 V serji, a roznica wartosci wyzszych serji jeszeze bardziej
nieproporcjonlnie si¢ przedstawila niz w r. 1890. Co to
wszystko znaczy? To znaczy, ze na kurs papieréw publicz-
nych zupelnie inne wplywaja czynniki a nie zas ,wicksze
lub mniejsze szanse wylosowania‘, ze teorja szans losowania
nie jest oparta nazadnej wyrozumowanej podstawie, a kurs
dzigki teorji tej wytworzony jest poprostu wynikiem spe-
kulacji gieldowej dazacej wytrwale ze wzgledu na wlasng
korzysé do wytworzenia roznicy kursu miedzy serjami,—
ze jednak te wszystkie zabiegi coraz bardziej nie s3 w sta-
nie pokonaé¢ zdrowego instynktu kapitalu nabywajacego li-
sty. Ku rozpaczy gieldy, mimo wszelkich pozornie stusznych
argumentéw kurs listéw roznych serji dazy u nas do je-
dnego poziomu. W listach Towarzystwa Miejskiego juz
w r. 1890 serja II i III prawie sie w przecigtnym kursie
zrownaly, bo zaledwie 60/, kop. bylo réznicy. Toz samo
serja IV z V miedzy ktéremi érednia réznica stanowi za-
ledwie 13 kop.

Listy Zastawne Towarzystwa Kredytowego Ziemskic-
go jeszcze wybitniejszym sg tego przykladem. Dla wszy-
stkich seryj listéw od I1I do IV wytworzyl sie w 1890
r. tylko jeden jedyny kurs, bez wzgledu na roznice lat
ich umorzenia (od r. 1916 po rok 1922), wbrew wiec
wszelkiej matematyce obroncéw racjonalnosci roéznicy
kursu podlug serji. Gielda Berlinska poszla jeszcze da-
lej. Czytamy w Bors. C. z Listopada co nastepuje:

»—O0d d. 11-go b. m. 5%, listy zastawne ziemskie

e
o
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ger, I-ej do V-¢j wlacznie objete beda w cedule gieldy
berlinskiej jednym kursem, skutkiem czego oddzielne no-
towanie serji Iej do V-e¢j wlacznie i ser. V-ej ustaje”.

Petersbhurg.

Toz samo widzimy w kursie listéw zastawnych miej-
skich miast Cesarstwa. Wedle kurscetlu gieldy Peters-
burskiej z d, 11 (23) Grudnia 1890 r.,, 51 pierwszych,
pierwotnie umarzalnych w ciagu lat 26 i miesigcy 9,
a obecnie w ciggu lat 36, seryj listow zastawnych To-
warzystwa Kredytowego S. Petersburgskiego mialo jeden
i jedyny kurs 99.50 kupowano (99.75 zadano), na 99.62
i pol dopelniono tranzakcji. Dla serji podzniejszych te-
go Towarzystwa umarzalnych w ciagu lat 46, kurs byl
nizezym tylko o 25 kop. W pol roku po tem, bo w d.
25 Czerwea (7 Lipea) 1891 r. ta réznica znikla i tak
za pierwsze jak i za drugie serje placono po 102, a i3-
dano po 102 k. 50. Toz samo mialo miejsce z lista-
mi zastawnymi Moskwy, Odessy, Kronsztadtu, Tyflisuy,
Kijowa wypuszeczanymi w serjach polrocznych. Dla
wszystkich seryj wytworzyl si¢ jeden i tenze kurs bez
wzgledu na termin ostatecznego umorzenia danego listu.
Kurscetel gieldy Petersburgskiej z dnia 25 Czerwea (7
Lipca) 1891 r., notuje Papiery hypoteczne 5%, obligi
S. Petersburgskiego Towarzystwa Kredytowego miejskie-
go, pierwsze 51 emissji 102, 102.50 (placono, zadano)
nastepnych emissyj rowniez 102, 102.50.

Moskiewskiego, ktorych jest wypuszczonych 54 se-
rji: 101.50, 102 (bez wzgledu na to— ze obligi pier-
wszych 35 serji umarzaja si¢ w ciagu lat 25 —a dal-
szych serji poczawszy od 36-te] w lat 29).

Odesskiego ktérych jest 36 serji 1023/.
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Kronsztadzkiego 1013/,—1021/,.

Tyfliskiego ktérych jest 115 serji, 983/,, 99.50.

Kijowskiego 102.

Najnizej notowano nasze listy! ,,Warszawskie” 100.50,
—1007/, Lodzkie 100—100'/,. Toz samo spostrzega-
my przy kursach listéw zastawnych Bankéw ziemskich:
ich kurs w ogole jest jednakowy dla listéw przynosza-
cych jednakowy procent bez wzgledu na czas amorty-
zacji dla kazdego listu. Jako przyklad wezmy kurs
Wilenskiego Banku Ziemskiego z tejze co wyzej daty.
Listy 6-cio procentowe umarzalne za lat 18-cie i mie-
siecy 7 jako tez umarzalne za lat 27 i 6 miesiecy
mialy jednakowy kurs 102.75 za sto, tak samo listy
9% umarzalne w ciggu lat 19 i miesiecy 11, w ciagu
lat 29-ciu i 9 miesiecy, w ciagu lat 48 i 8 miesigcy,
a nawet w ciaggu lat 61 1 8 miesigcy, jeden i tenze
kurs po 97 za sto,

Co dziwniejsza listy 69/, umarzalne w ciagu lat
43%/,1 541/, mialy kurs wyiszy od predzej umarzalnych,
bo po 103.50 za sto jakby na dowdd, ze tak wysoko
sprocentowana i dlugo trwaé mogaca lokacja, jest wie-

cej poszukiwana od krétkotrwale;.

*
* *

Wieden
Toz samo widzimy w papierach zagranicznych.
Tak np. wedlug urzedowej ceduly gietdy Wieden-
skiej (z d. 8 Lipca 1891 r.), w polowie roku biezacego
notowano:

Procent Zaﬁi:gne l poun;;!ll;:ilrlil: lat w;s‘:a?v?g;ia
415  , Galicyjs. Tow.Kr. Ziem. 52 99.60
49/, # g 41 96.50
4%, ” > 56 96
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Procent ZaI;ti:gne | p: ﬂ;;li;:ifil: lat wyz‘:nv?;:i{ia.
4%, ,, Banku Austr.-Wegiers. 401/, ‘ Ak
40/0 2] 2] 50 =
51/.%, ,; Banku Wegiers. w Peszcie 25 102.75
5% & e 40 103.25
5% ,, > 40 101
4% - 421/, 99.75
51/,% ,, Banku Morawskiego 36 104
5%o ” » 36 102
4% » i 36 97.40

Z te) ceduly widaé, ze na gieldzie Wiedenskiej ro-
Znica w kursie zalezng jest nie od czasu amortyzacji, lecz
przewaznie od 9/, jaki jest od danego papieru placonym,
dla tego tez np. Listy Zastawne Banku Austryjackiego
Wegierskiego 401/, letnie oraz w r. 1887 powstale 50
letnie, z powodu ze jednakowy procent przynosza, ma-
ja kurs jeden i ten sam, mimo réznicy miedzy nimi co
do amortyzacji o lat 91/,

Tak samo Listy Galicyjskie najdrozsze sa te, ktére
maja najdluzszy czas umorzenia bo 52 letnie, a to dla
tego, Ze przynoszg najwigkszy procent, bo 41,.

Z pomigdzy 5'/, procentowych listéw banku We-
gierskiego w Peszcie, nie te sg droizsze, ktére za lat 25
ulegng umorzeniu, ale te, ktére dopiero za lat 40 beda
splaconemi, bo zapewniaja o 15 lat dluzej wyplate tak

wysokiego stosunkowo procentu.

*
* *

Berlin.
Na gieldzie Berlinskiej ten sam objaw spotykamy.
Wigkszoé¢ papieréw jednorodunych réznych emissji
1ztad réznych terminéw amortyzcji ma tam kurs zupel-
nie jednakowy, tak np. Listy zastawne ustanowionego na



54

lat 100 od d. 18 Maja 1864 r. liczgc: Preussische Hypo-
theken Aktien Bank'n 4%/, roinych serji (verschiden) to
jest VII, VIII, X, XI i XII umarzajace sig¢ w ciggu lat
57 (poczynajac od d. 20 (11) 1886 r.), — kurs jednako-

wy za 100 marek 100.50
Seryj XIII i XIV oprocentowane tylko na 31/,%,

za 100 marek 95,25
wedle kursu w polowie roku biezacego (z d. 3 Lipea
1891 r).

Tak samo jak na gicldziec Wiedenskiej i tutaj takze
warto§¢ papieru zalezna jest nie tyle od blizszego lub
dalszego terminu umorzenia ile od stopy procentu i od
summy jaka si¢ wyplaca za wylosowany list. O tem
latwo sig przekonaé poréownawszy tylko kursa najwigcej
do naszych zblizonych niemieckich hypotecznych walorow.

I tak: wezmy jako przyklad serjami dlugoletnienu
wypuszezone listy zastawne rowniez stoletniego od 21
Grudnia 1868 r. liczac, Pruskiego Ziemskiego Kredytowe-
go Akeyjnego Banku (Preusische Boden Credit Aktien Bank).

Serji tych jest 13 i w polowie roku biezgeego (d.
4 Lipca 1891 r.), na gieldzie Berlinskiej bylo notowano
jak nastepuje:

Serje I i II 59/, wypuszczone w przeszlo 23 mniljo-
nach marek z kapitalem zwrotnym 110 m., za 100 m.,
kurs jeden i ten sam—114.

Serje IIT od roku 1874, V od roku 1876 i VI od
roku 1877—5%, stanowiace przeszlo 60 miljonéw ma-
rek z kapitalem zwrotnym sto za sto, kurs jeden i ten
sam—=—106 m. 50.

Serja IV od roku 1875, umarzalna w lat 53, sta-
nowiaca przeszlo 4 miljony marek, tylko 4!/, procento-
wa, lecz z kapitalem zwrotnym 115 za sto, kurs: marek
115 pfen. 25.

R T
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Serja VII od roku 1880, VIII od roku 1883 i IX
od roku 1884, stanowigce ogélem 102 miljony marek,
tylko 4%, z kapitalem zwrotnym sto za sto umarzalne
w lat 57 od roku 1883 liczac, kurs jeden dla wszyst-
kich seryj 100 m. 70 pf.

Serja X od roku 1886 wypuszczana w sumie 5-iu
miljonéw marek, tylko 4'.,%, z kapitalem zwrotnym
110 za sto, umarzalna w lat 53, kurs 110 m., 75 pf.

Serja XI od roku 1889 wypuszczona w sumie, 20
miljonéw marek, tylko 3!/,%/, z kapitalem zwrotnym
100 za 100, umarzalna w lat 60 od 1-go Pazdziernika
1891 r. liczac, kurs: 94 m.

Serja XII tylko 4%, z kapitalem zwrotnym sto za
sto, kurs az 101 m., choé to jedna z mlodszych serji.

Serja XIII takie 4/, z kapitalem zwrotnym sto za
sto, kurs 102 m., 50 pf.

Widzimy wige tu wbrew przeciwne zjawisko temu
co si¢ u nas dzieje, a mianowicie ze im serja mlodsza
tem wartosé jej wieksza (gdyz serje zupelnie jednakowy
%/ przynoszace (4%/)) z jednakowym kapitalem zwrot-
nym, a mianowicie dawniejsze VII, VIII, IX maja kurs
100 m. 70 pf, za$ mlodsze XII ma kurs 101, a naj-
mlodsza XIII ma kurs najwyiszy bo 102.50 za sto.

Weimy inny papier hypoteeczny z tejze gieldy:

Listy zastawne, zalozonego w r. 1867 i nieograniczo-
nego co do czasu istnienia, Njemieckiego Ziemskiego Kre-
dytowego Banku w Gota (Deutsch Grund Credit Bank in
Gotha) nie zbyt dobrej opinii uzywajacego.

Trzy serje III, Illw, IIIb z kapitalem zwrotnym 110
za sto, 31/, procentowe, kurs jednakowy 99.60 chociaz
kazda z tych seryj w innych warunkach w obieg pu-
szczong byla.
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I tak: 11I bez litery, wypuszczona w 6 miljonach
marek w r, 1872 umarzalna w ciagu lat 50, liczac od
pierwszego losawania t. j. od 1 Czerwea 1873 r.

Serja III lit @ wypuszczona w 15 miljonach marek
w roku 1874 umarzalna w ciggu lat 50 od 1875 roku
poczawszy.

Serja III litera b wypuszezona w 15 miljonach ma-
rek w latach 1876, 1877, 1878, umarzalna od pierwsze-
go losowania wyznaczonego na 1 Czerwea 1880 r.

Serja IV réwniez z kapitalem zwrotnym 110 za 100
réwniez 31/, procentowa wypuszczona w r. 1873 w 15
miljonach marek, umarzalna w lat 52 od 1 Czerweca ro-
ku 1874 r., kurs 98.50.

Serja V z kapitalem zwrotnym tylko sto za sto,
z tymze procentem 3!/, wypuszczona W T. 1880, uma-
rzalna w lat 57, liczac od pierwszego losowania t. j. od
1 Czerwca 1883 r. kurs 93.

W tych papierach powtarza si¢ wiec toz samo: ro-
znorodnych emissyj, trzecie serje maja jednakowy kurs,
zaé serja pozniejsza IV z dluzszym terminem umorzenia
jest drozsza o 25 pfenigow od trzech seryj Nr. Ill-ci
wezeéniejszych wypuszczonych w tych samych warunkach
z tymze procentem, z tymze kapitalem zwrotnym.

Jak to wytlomaczyé? W sposob bardzo prosty. Ka-
pital nie lubi czestych zmian lokacji, woli papier z od-
leglejszem umorzeniem, jak wezesniejszemn.

Dowéd Ze {ermin umorzenia nie ma znaczenia wi-
dzimy dalej na Pomorskich listach zastawnych (Pomer-
sche Hypotheken Aktien Bank). Bank ten ma okreslong
egzystencye na lat 100 od 1 Pazdziernika 1866 r. liczgc.
Jego 49/, procentowe nowe serje, czyli emissje III i v
V i IV mialy zupelnie jednakowy kurs w ciggu roku
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biezacego (w d. 4-ym Lipca 1891 r.), po 101 za 100.
Toz samo widzimy w notowaniu Listow Zastawnych
Niemieckiego Hypotecznego Banku. (D eutsche Hypothe-
ken Bank in Berlin), zalozonego w r. 1872 na czas nieogra-
niczony. Serje IV, V, VI, 5 procentowe, umarzalne w cig-
gu lat 50, a mianowicie IV i V serje od r. 1875, VI
serja od r. 1878 (od r. 1880 nowe serje nie sg juz wie-
cej wypuszezane, jako zbyt wysoki procent przynoszace)
kurs jeden i ten sam 110.50 marek za sto.
* L4 *

Paryz.

Na gieldzie Paryzkiej tez same pobudki wplywaja
na kurs obligéw jednorodnych prawie z naszemi listami
sastawnemi a mianowicie na kurs obligacji jednego
z najpotezniejszych Towarzystw Kredytowych Hypote-
cznych w Europie t. j. Crédit Foncier de France. Insty-
tucja ta z natchnienia naszego ekonomisty Ladwika Wo-
lowskiego, na wzor naszego Towarzystwa Kredytowego
Ziemskiego zawigzana (lecz akcyjna). Od czasu swego
zalozenia to jest od roku 1862/8 wypuscila obligow na
3 miljardy 394 miljonow frankow, (3,394,162,783 fr
99 c.), a w dniu 31 Grudnia 1889 r. bylo ich w obiegu
2 miljardy i przeszto 7 miljonéw frankow (2,007,605,611
fr. 36 c.).

Obligacje te wypuszczono W 7 emissjach, a jakby
u nas powiedziano w 7 serjach. Obligacje te zowia sig
ziemskiemi (obligaitons foncieres). Procz nich instytucja
wypuscila jeszcze 5 seryj obligacji gminnych (obligations
communales), w ktérych udzielane s3 pozyczki gminne
réznym instytucjom, miastom i departamentom. Te obli-
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gacje nie majg specjalnego zabezpieczenia hypotecznego,
lecz stanowia dlug ciagzacy, caly majatek danej gminy
miasta lub departamentu. Poniewaz u nas nic podo-’
bnego. nie istnicje, obligacjami wige tego rodzaju zajmo-
waé si¢ nie bedziemy.

: Zastanowiwszy si¢ za8 blizej nad kursem gieldowym
roznych rodzajéw tych obligacyj ziemskich, z latwoscia
spostrzezemy Ze czas amortyzacyi, ze ,,wigksza szansa lo-
sowan” niema tutaj zadnego znaczenia.

Przedewszystkiem nalezy zwréci¢ uwage na odmien-
ny system od naszego wydawania pozyczek. U nas po.
zyczajacy otrzymuje listy zastawne i sam zajmuje sie ich
sprzedaza.

Credit foncier sam sprzedaje na gieldzie wypuszczona
przezsiebie partje obligacyj, pozyczki zag udziela w gotéwee.
Dzigki temu nie istnieja tam zawile kwestje konwersyj
przy odnawianiu pozyczek. Pozyczki znow sa udzielane
na przecigg lat od 10 do 75! na 4!/,%,! Listy za§ czyli
obligacje podlegaja umorzeniu w ciagu lat od 50 do 98!

Tych obligacyj ziemskich jak powiedzielismy jest
obecnie w obiegu 7 rodzajow ,,(espéces)“.

I-szy rodzaj czyli serja powstal z wypuszczonych
w 1853 roku 200,000 obligacyj na 200 miljonéw fran-
kow, z ktérych jedue przynosza 4%, a drugie 39/, a
wszystkie umorzone byé maja w ciggu 50 lat, poczyna-
jac od 1 Listopada 1853 r.

W polowie roku biezacego na gieldzie paryzkiéj
kurs ich tak byl notowanym: (1 Lipca 1891 r,

49/, za 500 frankéw 518 do 520
o 597 do 6C5H

Ta szczegélna roznica w kursie, ta wyizsza wartodé

nize] oprocentowanych obligacji tem sie objasnia, ze 3
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pre. obligacje splacane sa po 1200 frankéw a 1000 fr.
w razie ich wylosowaia.

Kurs znoéw obu rodzajow obligacji wyzszy nad ich
nominalng wartos¢ wynikl z tego, iz dla obu tych ro-
dzajéw ustanowiono 17 co rok wygranych od 5,000 fr.
do 100,000 fr. w czterech corocznych ciggnieniach, a
summa przeznaczona na te wygrane stanowl corocznie
800,000 fr. Te dawne obligacje sa bardzo poszukiwane
gdyz podzielone s3 na sztuki nawet 100 frankowe, tak,
ze przyciagaja do siebie najdrobniejsze oszezgdnosci.

2-gi rodzaj obligacji powstal z pozyczki z r. 1863,
zaciagnietej w sumie 200 miljon6éw, przez wypuszczenie
400,000 obligacji po 500 frankéw, umarzalnych w ciggu
60 lat, liczac od dnia 1 Listopada 1863 r. po 100 za 100.
Na wygrane przeznaczono tu takze 800000 frankéw
i liczbe wygranych zwigkszono przez ustanowienie ich az
40, lecz za to w cyfrach mniejszych bo od 1000 fran-
kéw poczynajac do 100,000 fr. Losowanie jest tutaj dosé
zawiklanem, wygrywaja nie pojedyncze numera, lecz cale
serje numeréw, z ktorych kazda obejmuje, 10,000 obli-
gacji, a w serjach znéw odbywa si¢ oddzielne losowanie
migdzy numerami. To odstapienie od przyjetego od ro-
ku 1853 porzadku wplynelo na nizszy kurs tych obli-
gacji, ktore placono w powyiszej dacie za 500 frankow
po 515 frankow.

J-ci rodzaj obligacji stanowia obligacje wypuszczone
w 1877 roku, 3%/, procentowe pe 400 frankéw kazda, na
summe 250 miljonéw, umarzalne w ciggu 50 lat liczac od
dnia 1 Sierpnia 1877 r. Na wygrane bez wzgledu na
znaczniejsza o 50 miljonéw summe obligacji, przeznaczo-
no tylko 800,000 fr. corocznie iustanowiono tylko 34
wygranych takze od 1000 fr. do 100,000 fr. Z tych po-
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wodéw za obligacje te placono w powyzszej dacie po
391.50 do 393 frankéw za 400 frankéw.

4-ty rodzaj obligacji powstal z emisji dokonanej
w r, 1879 w summie 900 miljonéw frankéw w 39,
procentowych obligacjach po 500 fr. umarzalnych w cig-
gu lat 60, liczge od 1 Listopada 1879 r. Szeé¢ razy do
roku odbywajg si¢ losowania i wygrywa 100 obligacji
od 1000 do 100,000 frankéw. Na wygrane te przeznaczo-
no tylko 2,160,000 fr. rocznie, kiedy wedle normy pier-
wszej emisji z r. 1853 ustanowionej, nalezalo przezna-
czyé 3,600,000 frankéw.

To wplynelo na ochlodzenie nabyweéw i za obligi
te placa tylko (w polowie roku biezgcego) po 470 do
472 fr. za 500 frankéw.

J-ty rodzaj obligacji, wypuszczonych po 500 fran-
kéw od r. 1882 do r. 1886, umarzalnych w ciggu 60
i 75 lat, do daty emissji liczac.

Te obligacje nie zostaly przychylnie przyjete przez
gielde choé przynoszg one az 49/,. Powod bardzo prosty;
nie ustanowiono dla nich zadnych wygranych. Na gieldzie
prawie zadnych obrotéw niemi nie dokonywaja, rzadko
nawet kurs ich jest notowanym.

6-ty rodzaj powstal prawie jednoczesnie bo w 1883 r.
Przedstawiajg one jeszcze gorsze warunki dla nabyw-
cow, bo tylko 3%, przynosza i umarzaja sie¢ w cig-
gu lat 98, liczac od 1 Stycznia 1883 r. iréwniez niedaja
zadnych wygranych. Mimo to kurs ich byl wyiszym od
poprzednich seryj, bo 425 do 426 fr. za 500 frankéw. Powaod
tego znowu inny: obligacje te wypuszczone po 330 fran-
kow, sa splacalne w razie wylosowania po 500 frankow.

7-my ostatni rodzaj powstal w r. 1885. Pozyczke
500 miljonéw rozdzielono na miljon obligacji po 500 fr.
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3%, procentowych, umarzalnych weiggu 95 lat. Kurs ich
o wiele jest wyzszym, od poprzedniego rodzaju, bo 465.50
do 466 frank. za 500 frankéw, powrécono bowiem do
systemu wygrarnych, cho¢ na to przeznaczono bardzo skro-
mng 1 nieodpowiednig do calosci pozyczki kwote, bo tyl-
ko 1,200,000 fr. na 6 corocznych losowan, zamiast przy-
najmniej 2 miljonéw. Cena emissyjna byla tutaj po
435 fr. za 500 fr.

Gdyby czas amortyzacji i ,szansa wylosowania”
miala tu jakie znaczenie, to obligacje tego ostatniego ro-
dzaju, w stosunku do obligacji réwniez 3 procentowych
4-go rodzaju takiez wygrane (stosunkowo) majacych, (ze
wzgledu na czas amortyzacji obligacji 4-go rodzaju lat
49 iaz 90 dla ostatniej kategorji), to roznica kursu mig-
dzy temi dwoma rodzajami powinnaby byé o wiele
WyZszg niz nig jest obecnie, a mianowicie tylko 6 fran-
kow za 41 lat réznicy! Roznica ta tem si¢ tylko tlomaczy,
ze obligi tej ostatniej kategorji kosztowaly pierwotnych
nabywecdw taniej, bo po 435 fr. za 500, mogly wigc byé
taniej zbywane, kiedy tymeczasem obligi z r. 1879 byly
emitowane po 500 fr. za 500 fr.

Nie nalezy tez zapomnieé i o tem, ze wszystkie te
obligi majg mniejsze bezpieczenstwo niz nasze listy miej-
skie, bo Crédit Foncier udziela swe pozyczki do polowy
wartosel nieruchomosei, wtenczas kiedy nasze Towarzy-
stwa nie przekraczaja prawie /3 wartodci sprzedaznej.
Skutkiem tego Towarzystwo Crédit Foncier bardzo czesto
zmuszonem jest nabywaé¢ nieruchomosci, na ktére po-
zyczki udzielil. Tak np. w koncu 1889 r. bylo wlasci-
cielem niernchomogci na summe przeszlo 18 miljonéw
frankow (18,208,026 fr. 18 c.) a dochéd przy admini-
stracji jego urzednikéw zaledwie dosiegal 3.607/, ceny

5
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nabycia! (t. j. bez do liczenia spadlej wierzytelnosci To-
warzystwa).

W obligach tych Crédit Foncier widziemy takze cig-
gla daznosé od 1853 r. do nadawania im co raz dluz-
szego czasu amortyzacyjnego: rozpoczgto od lat 50 a w r.
1883 dosiggnigto juz lat 98! powyze] zas przytoczone
kursa okazuja, jak mala na to uwage zwracajg nabywcy
tych obligdw, dla ktorych gléwny urok ma szansa nie
wylosowania, bez wygrania premji!

*
* *

Zestawiajac wszystkie powyisze prayklady, latwo prayjsé
do przekonania, ze kapital na gieldach zagranicznych poszu-
kuje nie tego papieru, ktéryby mogl jaknajszybciej zre-
alizowaé si¢ przez losowanie i da¢ na razie kapitali-
gcie niewielki zysk na kursie, lecz papieru, ktoryby
zapewnial albo jakies zyski na premjach, albo dlugo trwa-
13 a pewna lokacje, chocby na procent umiarkowany,
byle wolng od klopotéw zwyklej lokacji. Tego rodzaju
kapitalisci, a tacy w kazdem spoleczenstwie wiekszosé
stanowia, boja sie zbyt czestych i znacznych losowan.
Nie do$¢ pilne wywiadywanie si¢ o wyszlych z kola nu-
merach moze ich narazié na utrate procentéw od kapi-
talu przez pewien czas. Jesli listy stoja wyzej pari—to
kazde losowanie grozi im szkodg, bo za list wylosowa-
ny Towarzystwo placi mniej niz kosztowalo nabycie
listu.

To usposobienie wigkszosci kapitalistow jest rzeczg
powszechnie wiadoma. Wszystkie tez przewodniki dla ka-
pitalistow, w ktére obfituje szczegolnie] pismiennictwo
niemieckie starannie wyrézniaja — tak zwane ,unkiind-
bare Pfandbriefe” ktore przed scigle oznaczonym terminem
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an?o.rtyzacji nie moga by¢ wycofane z obiegu przez weze-
ém?.]sza; zaplate, 1 starannie tez zaznaczajy jakie insty-
tucje i jakie Banki udzielaja pozyczki na hypoteki, ktére
pod zadnym pozorem ani przez dajacego pozyczke ani
przez biorgcego ja wypowiedziane byé nie moga (un-
kiindbare Hypotheken) jak rowniez takie, ktérych splata
wezesniejsza przez dluinika jest dozwolona, ale pod wa-
runkiem zaplacenia przez niego pewnego procentu (pro-
wizj‘i) na korzysé¢ instytucji. Taki rygor naprzyklad—
musi powstrzymaé¢ wielu dluinikéw od wezesniejszych
splat i daje pewnosé kapitalidcie, wlascicielowi listu, ze
bez wzgledu na zmiang stopy procentu na danym ryn-
ku pienigznym i konkurencjg innych instytucji, dluznik
nie tak chetnie do splaty pozyczki przystapi.

=
& T ¥

XVIIL

Dogodnosé¢ lokacji kapitatu w listach
zastawnych.

Jakie wigc sg warunki istotne dobrej lokacji kapi-
talu, ktérych szuka lub szukaé powinien kapitalista?
Rzecz te znajdujemy wylozong w dziele pana J. B. Jos-
seau: ,Le Crédit Foncier de France.“ Autor wspélpra-
cownik w , Crédit foncier Ludwika Wolowskiego wido-
cznie pod jego wplywem i natchnieniem dzielko to na-
pisal—aby zaréci¢ nwage ogolu na dogodnoséé lokacji
w obligach Crédit Foncier. Zastanawiajae sie. nad wa-
runkami jakich szuka kapitalista autor (na str. 50) po-
wiada, ze 5 jest warunkow dobrej lokacji:
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1. Dobre zabezpieczenie.

2. Dochéd, czyli procent odpowiedni,

3. Pewnoé¢ zaplaty procentu bez zadnych trudno-
gei w terminie.

4. Latwosé scedowania.

5. Pewnosé wyplaty kapitalu.

Te warunki, laczy w sobie tylko obligacja czyli
list zastawny instytucji poéredniczacej miedzy kapitalista
a pozyczajaecym, jakim jest kaide stowarzyszenie kre-
dytowe.

Pierwszy warunek t. j. dobre zabezpieczenie gléwnie
zaleznem jest od przeéwiadczenia kapitalisty, ze sumien-
nie i uczciwie dopelnionem zostalo oszacowanie nieru-
chomogci, na ktorg wudzielana jest pozyczka. Jest to
rzecz niezmiernej wagi, na ktorg kazda instytucja udzie-
lajaca dlugoterminowe pozyczki uwage swa przede-
wszystkiem zwrécié powinna i ujawni¢ wszelkiemi mo-
zliwemi érodkami swéj system szacowania, Scislodé w do-
chodzeniu prawdziwego szacunku z uwzglednieniem wszel-
kich okolicznogci mogacych oddzialaé¢ w dlugim szeregu lat
na warto$é danego majatku.

Wszelka mozebna ostroznod¢ winna tu byé zacho-
wang. Tak np. podlug art. 100 prawa o Towarzystwie
Kredytowem Ziemskiem z r. 1888 delegaci taksowi To-
warzystwa przy objeciu urzgdowania skladaja przysiege
na zgodne z przepisami i sumieniem spelnienie przezna-
czonych im obowiazkéw. Podlug art. 54 Statutu Fran-
cuzkiego ,,Crédit Francier”, zadna pozyczka na gmachy
teatralne i w ogéle na budowle wystawiane na ciagle
niebezpieczenstwo pozaru udzielang byé nie moze. Bu-
dowle zakladéw przemystowych i fabryk sa szacowane
podlug istotnej wartosci, bez wzgledu na wartosé prze-
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myslowa (..sont estimés... abstraction faite de leur va-
leur industrielle”). Podlug § 74 Ustawy Towarzystwa
Kredytowego Petersburgskiego taksatorzy sg odpowie-
dzialni osobigcie za to jeéli na licytacji zadluzonego do-
mu nie bedzie otrzymana cena pokrywajaca pozyczke To-
warzystwa, Ta zasada prayjeta jest i w innych miastach
Cesarstwa, Caly rozdzial 6-ty powyiszej Ustawy podaje
bardzo szczegélowo zasady tego szacowania. Nawet war-
tosé gruntu b priori ustanowiona zostala w rozwinigciu
§ 82. Ustanowiona tez zostala specjalna komisja szacun-
kowa wybieralna przez Ogélne Zebranie.

Charakterystyczng jest rzecza, ze wszelkie przewodniki
traktujace o papierach publicznych, przeznaczone dla pu-
blicznosei, starannie notuja jakiemi dana instytucja kie-
ruje sie zasadami przy szacowaniu nieruchemosci. Znaj-
dujemy to np. w bardzo powainym w Niemczech prze-
wodniku ulozonym przez Hertela ,,Sallings Borsen-
Papier”.

Po takiem wiec dokladnem oszacowaniu udzielona po-
syczka na 1-em miejscu hypotecznem, przy istnieniu odpo-
wiedniego kapitalu zasobowego w Instytucji nadaje cechy
wszelkiej pewnosci dla nabywey listu zastawnego, pozycz-
ke te wyobrazajacego. Tej pewnosci, dokladnego oszaco-
wania nieruchomosci obcigzonej pozyczka nie moze mieé¢
nigdy zwykly hypoteczny wierzyciel, cho¢ sprawdza jej
stan na gruncie, cho¢ si¢ zastanawia nad mozebng war-
tociag sprzedaizna, lecz w swoich obliczeniach jako nie-
specjalista myli¢ si¢ moze i na zawdéd narazié. Tymecza-
sem nabywea listu zastawnego wolnym jest od tej czyn-
nosci sprawdzenia, bo uskutecznila ja za niego instytu-
cja kompetentna i ostroina.

=
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Drugim warunkiem zachecajgcym do nabycia listu,
to dochéd odpowiedni czyli procent jaki przynosi. 49/,—
59 na pozér tylko moze si¢ zdawaé malym procentem.
Bezwatpienia jest to dochéd maly dla spekulanta szuka-
Jacego zysku w obrotach pienieznych. Ma sie rozumieé
lichwiarz zyjacy z krzywdy ludzkiej, przy pomocy nie-
wielkiego kapitaliku, dochodem takim zadowolni¢ sie nie
moze, Lecz 4%, 5%, to procent bardzo odpowiedni dla
ludzi pracy, drobnych i wigkszych kapitalistow niecheca-
cych lub niemoggcych zaja¢ sie staraniami o lokacje,
majgcych glowe zajeta czem innem i niemogacych po-
$wiecié swego czasu cigglemu czuwaniu nad swoja sum-
ma i nad losami majatku, na ktérym jest zabezpieczona.

Kazdemu kto zajmowal sig lokowaniem po hypote-
kach swoich lub cudzych pienigdzy, wiadomo, jakie to
klopoty za sobg pocigga, ile to czasu trzeba zuzyé, ile
hypotek zbadaé zanim natrafi si¢ na odpowiednig. Pra-
wda, ze jak u nas normalny procent na pierwsze hypo-
teki dosigga jeszcze obecnie 7%, lecz te 29/,— 3%/, prze-
wyzki jakimze nieraz ryzykiem trzeba oplacié! Ilez to
summ doskonale na pozér na hypotece umieszezonych
nie utrzymalo si¢ w cenie licytacyjnej! Ilez to trudéw
i kosztéw potrzeba uzyé, aby pozyskaé w sadach tytul
wykonawczy, gdy dluznik placi¢ przestajel Wowczas
uzycie zawsze kosztownych uslug prawnika staje sig ko-
niecznem, Nastepnie trzeba oplaca¢ komornika sadowe-
go jako wykonawee wyroku i odpieraé znéw z pomoca
adwokata wszelkie spory, wynoszone przez dzialajacego
na zwloke dluznika.

Nie dos¢ na tem, kazdy czlowiek ostrozny, lokuja-
cy mna hypotece swe kapitaly, powinien zachowaé¢ za-
wsze pewng kwote i to doéé znaczna jako rezerwe,
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aby w razie potrzeby stana¢ do licytacji obciazone]
jego summa nieruchomosdci, niedopusci¢ sprzedazy za
bezcen i podbija¢ szacunek az do pokrycia swej sum-
my! Najezesciej tak bywa, Ze zostaje on mimowolnym
nabywea na licytacji danej nieruchomodci, czego weale
nie mial na widoku lokujac kapital, czego chcial wla-
$nie uniknaé i co mu sprowadza na glowe niespodziewa-
ny klopot zarzadu tym niepozadanym nabytkiem, Kkto-
ry go odrywa od zwyklych zaje¢, dajacych mu chleb i
stanowisko! To dobrze jeszcze, jesli posiadana przez
niego rezerwa jest wystarczajaca i1 moze nig pokryé wyz-
szych wierzyecieli jesli sa, a jesli ich nie ma, to w kaz-
dym razie uidci¢ musi znaczne oplaty stemplowe, zale-
gloéci podatkowe i rat pozyczki Towarzystwa Kredyto-
wego. Gdy jednak rezerwa ta nie wystarcza na to wszyst-
ko, to na jakichze cigzkich warunkach przyjdzie mu sa-
memu z wierzyciela zmieni¢ si¢ na dluznika, byle tylko
w krotkim terminie przez prawo zakreslonym zadosc
warunkom sprzedazy uczyni¢! Jak to wowezas kapitali-
sta, do ktérego uda¢ sie musi potrafi skorzystaé z tej
klopotliwej sytuacjii Co najmniej dawszy potrzebujace-
mu listy zastawne najtansze jakie ma, zazada procentu od
summy nominalnej. Byloby to jeszcze bardzo umiarko-
wanem z jego strony: zwykle za listy ka7e sobie w ter-
minie zwrécié nominalna ich warto$¢é w gotowiznie!
Perspektywa ta niejednego od lokacji hypotecznej
odstreczyé musi i zachecié do spokojnej lokacji w listach
zastawnych. Ta ostatnia, précz procentu, zapewnié moze
jeszcze inny bardzo legalny i pewny dochéd, a miano-
wicie wtedy, kiedy kurs gieldowy nabytego papieru
znacznie si¢ podniesie.— Upatrzywszy chwile odpowiednia,
mozna sprzeda¢ swoje walory z pewnym niewielkim zys-
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kiem. Za otrzymane pienigdze mozna naby¢ tansze pa-
piery i znéw wyczekiwaé podniesienia sie ich kursu. Jest
to drobna i gkromna spekulacja, ktéra byle rozumnie,
ostroznie, niezbyt czesto powtarzana, bez ryzykowania
si¢ na nabywanie zbyt niepewnych waloréw, moze zape-

wni¢ w stosunku rocznym parg procentéw zysku.

¥* *
#*

Dalsza trzecia dogodnosé tej lokacji, majaca arok dla
nabywey listu, to otrzymywanie zaplaty procentéw w spo-
s0b niezmiernie dogodny w terminie éciéle oznaczonym,
ktory w zadnym razie odlozonym nie bedzie, kiedy na
taka zwloke narazonym bywa kazdy wierzyciel hypote-
czny jesli np. nastapi Smier¢ dluznika, lub inny jakis
nieprzewidziany wypadek. Tymczasem kupony zawsze
mi wyplacg, zas co do 9, hypotecznego zawsze musze
byé¢ w niepewnosci czy go dostang w terminie czy nie?
Towarzystwa Kredytowe dla zapewnienia akuratnej wy-
platy swych kuponow z mocy samego prawa baczy¢ win-
ny, aby raty, ktore ma placi¢ dluznik, nigdy nie prze-
wyzszaly dochodu z nieruchomogci i procz tego zadaja od
dluznikéw zaplaty rat za szes¢ miesigcy naprzod (§16, 40
Ust. Tow. Kred. m. Warszawy). Daje to wszelkie po-
zadane gwarancje kapitaliscie. Précz tego, procent od
listow zastawnych przedstawia jeszcze inng u nas dogo-
dnos¢, a mianowicie ze wtenczas kiedy zwykly procent
stosownie do art. 2279 K. C. przedawnia si¢ przez uplyw
lat 5, kupon procentowy przedawnia si¢ dopiero po uply-
wie lat 10 (§ 46 Ust. o Tow. Kred. w Warszawie).

# #
#

Dalszg czwartg dogodnoscig dla tegoz kapitalisty
jest Yatwosé przelewu swego kapitalu w inne rgce w razie
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potrzeby gotéwki. Doéé mu péjsé do pierwszego kanto-
ru bankierskiego, aby to uskutecznié. Moze doznaé przy-
tem tylko bardzo niewielkiej straty na kursie miedzy
ceng nabycia, a cena sprzedazy, lecz strata ta staje sie
co raz rzadszg, w obec stalego wszedzie podnoszenia
sig kursu papieréw publicznych; a powtére strata ta
porownaé sig nie moze z t3 strata jakiejby doznat, gdy-
by mu przyszlo w naglej potrzebie pienigdzy zcedowaé
swoj kapital hypoteczny lub co gorzej wekslowy. Kaz-
demu, kto to przechodzil, wiadomo jakie ofiary trzeba
ponosié, przewyzszajace wielokrotnie strate na znizce kur-
su listu! Procz tego wierzyciel hypoteczny ponosi zna-
czne koszta hypoteczne i skarbowe aktu przelewu, ktére
daza stale ku podwyizce, a ktérych nie zna weale posia-
dacz listu, przechodzacego z rak do rak bez zadnych
aktow cessji jak bilety bankowe! Tymeczasem taki akt
cessji summy hypotecznej, moze mie¢ w przyszlosci pe-
wne dla sprzedawcy niespodziewane nastepstwa np. jesli
byl zmuszony potrzebs gwarantowaé w tej cessji wyplate
przez dluznika. Jesli znéw kapital jest lokowanym w wekslu
handlowym, to podpis na cessji pociaga solidarng odpowie-
dzialno$¢ wraz z dluznikiem! Najdotkliwiej niedogodnosé
lokacji hypotecznej daje sig odczuwaé tam gdzie idzie
o chwilowa potrzebe niewielkiej kwoty pieniedzy. Jesli
si¢ niema osobistego kredytu, to trzeba zaciagaé pozycaz-
ke hypoteczna i ponosié koszta posrednika, procentu
i rejenta. Tego wszystkiego wladeiciel listu zastawnego
nie potrzebuje, kazda instytucja finansowa otworzy mu
kredyt na zlozony w jej kassie list zastawny za oplata
njewielkiego procentu, a pozyczong summe czy to cze-
sciowo, czy razem splaci¢ bedzie mogl kiedy mu sie
podoba,
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Te trudnosci przy przelewie zwyklych wierzytelnos-
ci nasunely mysl prawodastwu Pruskiemu nadania obli-
gom hypotecznym tej ruchliwosei i latwodci przelewn
jakie posiadaja listy zastawne. Prawo z. r. 1872 posta-
nowilo, Zze obligi takie wydane przez wlasciwy urzad
hypoteczny moga byé cedowane bez potrzeby ujawnie-
nia tego przelewu w ksigdze hypotecznej, w ktérej tym
sposobem byloby tylko zachowane miejsce dla dlugu
niewiadomej osobie naleznego. Wplynelo to w pewnej
mierze na ulatwienie kredytu hypotecznego, ale u nas
Jest niemozebnem wobec naszego prawodawstwa i prze-
pisow o oplatach skarbowych.

3

Nakoniec pigtg przyneta dla umieszezenia kapitalu
w listach zastawnych - jest pewnos¢ wyplaty w terminie,
a nawet przed terminem jeéli losowi si¢ podoba wyrzu-
ci¢ wezesniej z kola numer listu. Tej pewnosci nigdy
wierzyciel hypoteczny mie¢ nie moze i nigdy na pewno
na odbior summy w terminie oznaczonym liczyé mu niepo-
dobna. Pomingwszy wypadki nierzetelnosci dluznika, de-
wastowanie przez niego majatku i t. p. rzeczy wyjatko-
we, to jednak cuzgsto bez winy dluznika moze nastapié
upadek wartodci jego majatku, lub tez znakomite zni-
zenie sig dochodéw, co uczyni niemozebnem placenie
1 procentéw i kapitalu. W najnormalniejszych nawet wa-
runkach moze wstrzyma¢ wyplate émieré dluznika i ko-
niecznosé wyczekania 6 lub wiecej miesiecy na zglosze-
nie si¢ spadkobiercéw. Wrazie znéw sprzedazy przez li-
cytacje publiczng, wierzyciel jesli nie wejdzie w porozu-
mienie si¢ z nabyweca, jesli mu nie zrobi pewnego pie-
nigznego ustepstwa, bedzie mial zlozonym swoj kapital
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do Banku gdzie mu 29, bedg liczyé, a nawet zaden je-
sli nabywea, jak to mu wolno, zlozy szacunck do Kassy
Gubernialnej. W takim razie przez kilka miesigey, a cze-
sto i dluzej moze byé pozbawionym uzytkowania ze swe-
go kapitalu, poki ostatecznie i prawomocnie plan rozdzia-
lu szacunku nie bedzie zatwierdzonym i spory co do in-
nych wierzycieli wynikle nie beda zalatwione. W tych
razach choéby tylko dla przyszpieszenia przebiegu spra-
wy, znéw musi szukaé kosztownej pomocy prawnika.

Procz tego moga sie zdarzyé innego rodzaju niespo-
dzianki np. polozenie aresztu na summie, lub zapisanie
ostrzezenia dla najbezzasadniejszych czesto pretensji. Ze-
by je jednak wymazaé, ilez to czasu i pienigdzy na pro-
ces potrzebal!

Na nic podobnego nigdy posiadacz bezimiennego
listn zastawnego narazonym byé niemoze. Towarzystwo
pobierajac raty od dluznika zgory — przynajmniej na ja-
kie sze$¢ miesiecy, ma zawsze przygotowany naprzod
fundusz na losowanie i ma jeszcze w rezerwie swoj ka-
pital zasobowy, z ktorego w potrzebie moze czerpaé
nie mowige juz nic o zbiorowej odpowiedzialnosei wszyst-
kich stowarzyszonych. Obok tego w razie koniecznosci
dochodzenia w drodze egzekucji zaplaty, Towarzystwo
Kredytowe ma prawo poslugiwaé sie procedurz wywla-
szczenia szybszg 1 prostsza o wiele od zwyklej sadowej
i o wiele tez tansza. Wrazie sprzedazy, czy to przez li-
cytacje sadowa, czy wlasna, przedewszystkiem zaplacone
by¢ musza zalegle naleznosci Towarzystwu, bez wycze-
kiwania na rozdzial szacunku w przewleklej bardzo dro-
dze sadowej.
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Oto s3 powody, dla ktérych kazdy rozsadny, nie
lubigey ryzykowaé, kapitalista bedzie przedewszystkiem
szukaé lokacji w listach zastawnych i bedzie unikal lo-
kacji hypotecznej. Lokacja hypoteczna jest dobrg dla lu-
dzi z wielkim kapitalem, ktorzy moga i chea brawowac
wszelkie jej niedogodnosei, lub dla tych, ktérzy musza sig
do niej uciec nie majge w rekach i glowie innego srod-
ka egzystencji,

XVIIIL
Zyski i zabiegi gieldy.

Latwo zrozumieé, ze jedynie Gielda musi byé wiel-
ce zainteresowang w tem, aby listy zastawne byly se-
ryjnemi, aby serje byly o ile moznosci jak najwigcej
uwydatnione, aby przy wszelkich odnawianiach pozyczek,
dluznik byl zmuszonym do przechodzenia ze serji dawnej
do nowej i do zakupywania listéw dawnych potrzebnych
mu do splaty nie umorzonej czesci z pierwotnej pozyezki.

Ta dgiznos¢ Gieldy zupelnie jest zrozumialg jesli sig
zwazy na miljonowe zyski jakie Gielda dotad odniosla
przy obeenym systemie serjii tak zwanej ,,konwersji”. Do-
kladnych cyfr mie¢ tu niepodobna, bo tego rodzaju
operacje w wielu razach zalatwiaja sie wsrod cazterech
gécian kantoru bankierskiego, a zmuszony do ,,konwersji”
czesto sam nie jest w stanie zdaé sobie sprawy ile go
odnowienie pozyczki w rzeczywistodci kosztowalo.

W tem polozeniu rzeczy trzeba si¢ ograniczyé do
wnioskéw jakie wyprowadzi¢ si¢ dadza z zyskow zna-
nych o zyskach nie znanych. Towarzystwo Kredytowe
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Ziemskie, ktére po wiekszej czefci samo za stowarzyszo-
nych dopelnialo splaty w dawnych listach dawnych po-
zyczek, bylo w stanie zachowaé kilka niezmiernie pou-
czajgcych cyfr. I tak dzigki kontrolom przez Towarzy-
stwo to prowadzonym, *) wiadomem nam jest, ze kon-
wersja listow zastawnych tego Towarzystwa pierwszego
okresu na okres drugi w r. 1838 kosztowala Towarzy-
stwo, wskutek roéznicy kursu miedzy listami jednego
1 drugiego okresu, powazng summe 260,193 r. 93 kop.
z ktorej bankierom za wymiane listow wedlug oddziel-
nych z niemi uméw wyplacono 113,958 r. 2 k. (resate
w czgsci otrzymal b. Bank Polski, w czesci wydatkowano
na koszta hypoteczne). Tym sposobem wedle obliczenia
Towarzystwa wycofanie z obiegu kazdych stu rubli w li-
stach zastawnych kosztowalo wprzecieciu rs. 1 k. 471/, #%)-

Nastepnie, konwersja dokonana w latach 1853 —
1860, to jest listow okresu II na listy okresu III kosz-
towala stowarzyszonych (w kapitale) rs. 201,891 k, 121/,.
Przy tej drugiej konwersji, zaszed! fakt wielce charakte~
rystyczny, przekonywajacy ze u nas spekulacje gieldowe
dla zasiggnigcia zyskow w Srodkach nie przebieraja i sa
w stanie wytworzy¢ na pewien przynajmniej czas, sztu-
czny, przeciwny wszelkiej logice kurs papieréw publicz-
nych, ni¢ odpowiadajacy wecale ich istotnej wartosci.

*) Str. 299 Zbior rachunkowych wiadomosei i objasnien do-
dotyczacych dzialan Tow. Kred. Ziem. od 1826 do 1869 r. (dru-
kowane) 1 w dalszych latach (nie drukowane),

**) Operacja ta stowarzyszonych kosztowala bez pordwna-
nia drozej; stosownie bowiem do art. 26 Prawa z r. 1838, dobra
zgdajace odnowionej pozyczki oplacaly 2°[, od summy pierwotnie
zaciggniete] pozyczki. Zaplata tych 2°, byla rozdzielona na
4 raty od ktorych oplacano procent w stosunku 49/, i te dwie
pozycje wytworzyly summe 698,722 r. 40 k., ktora wzrosla na
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Wladze Towarzystwa tak jak w r. 1838, pozawieraly
w r. 1853 uklady z bankierami, a ci za umdwiong ceng
zobowigzali si¢ dostarezy¢ Towarzystwu potrzebne do
ykonwersji” listy zastawne dawniejszego okresu t. j. Il-o.
Zdawalo si¢ ze wobec zapotrzebowania znacznej ilosei li-
stow Il-o okresu, a zaofiarowania na sprzedaz jeszcze
znaczniejszej ilosci listow III okresu, kurs pierwszych
powinien byl péjé¢ znacznie w gore, kurs drugich zna-
cznie obnizyé sie. Stalo si¢ jednak wprost przeciwnie,
gdyz w polroczach 2-em 1853 i 1-m 1854 kurs listéw
zastawnych okresu II obnizyl sie z przecigtnej 99.43 do
97.13, a nawet 94.28, (w pierwszem pélroczu 1854), zas
listy III okresu notowano wyizej, bo przecigciowo 97.21,
w 2-m poélroczu 1853)! Cel tej sztucznej obnizki bardzo
zrozumialy: panom i poélpankom gieldy szlo o to aby
nabywac¢ jak najtaniej listy II okresu, a dostarczyc je
Dyrekeji Towarzystwa za ceng wyisza, stalg, naprzod
z nig umowiong.

Wowezas nietylko stowarzyszeni, ale i ogél publi-
cznodci, nie pojmujac i nie wiedzge o tem przyczynial
sig do napelnienia kieszeni przywodeow gieldowych *).
Nie dosé¢ im jednak bylo na tem, trzeba bylo wykon-
ceptowa¢ nowy srodek zarobku (jesli o zarobku w szla-
chetnem pojeciu tego slowa moze tu by¢ mowa). W tym
celu zaraz wpol roku potem, bo w pierwszej i drugiej
polowie 1855 r. mimo ze toczaca si¢ wojna W Krymie,

skutek dopisania do niej procentdw przez Bank placonych do rs.
903,318 k. 75,. Nie zuzytkowana reszte z te] summy przelano
do funduszu ogolnej wlasnosci Towarzystwa. Toz samo prawie
powtoérzylo sie przy nastepnych konwersjach w temze Towarzy-
stwie tak ze ostatecznie stowarzyszeni zawsze wiecej Towarzy-
stwu zlozyli niz Towarzystwo na ten cel wydatkowalo.

*) Pamietnik Towarz. Kred. Ziem. z 1884 r. str. 57—58,
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ze grozne uzbrojenia si¢ Austrji na pograniczu powinny
byly wywola¢ upadek kurséw—zdolano jednak kurs
nowych listow sztucznie podniesé do 102 r. 33 k. i utrzy-
mano przez poltora prawie roku w cenie wyzej réwni
bo 101 z kop. L’apetit vient en mangant, wigc wyzby-
wszy sig z nowych listow po wysokiej cenie, postanowio-
no nabywaé je teraz za ceng nizszg i jakby za skinie-
niem részezki czarodziejskiej, mimo Zze podpisany w Pa-
ryzu traktat 80 Maja 1856 r. zapewnial dlugi spokdj
Europie, kurs nowych listéw zacza! upadaé nagle ze 101
na 98.60, na 97.93 i w drugiej polowie 1856 byl na-
wet 94.60 za sto 1 znowu w r, 1857 bez zadnych isto-
tnych powodéw poczal sig podnosié do 96, aby stanaé
na pare lat na przecigtnej 98 z kopiejkami.

Wszystkich tych zyskéw gieldy niepodobna ujaé
w cyfry pewne i stale, lecz latwo si¢ domyélié ze byly
znaczne.

Gdy przyszlo w latach szedédziesiatych do konwer-
gji listow ziemskich III okresu serji I na serj¢ II, juz
tej samej gry nie mozna bylo powtérzyé. Czasy sig zmie-
nily. Dyrekcja Towarzystwa zaniechala zawierania ukla-
dow z bankierami, musiano wigc poprzesta¢ na mniej
gwaltownej i szybkiej spekulacji, nie mniej jednak bardzo
pomyslnej dzigki systematowi serji i odnawian ,z kon-
wersja“.

Postanowiono wige deprecjonowaé wartosé nowych
listow i w istocie dopigto celu, réznice ceny miedzy pier-
wsza serja a drugg z kop. 61 (przecigciowo) w r. 1866
zdolano doprowdzi¢ w r. 1867 do 7 r. 4 k. w pierwszej
polowie roku, a w drugiej nawet do 10 r. 2 k. W na-
stepnem polroczu 1868 r. utrzymano te roéznice na 9 r.
39 k; zas w pierwszem poélroczu 1869 r. stanowila jesz-
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cze 4 r. 35 k. ¥) Powtérzyla si¢ wige ta sama co daw-
niej gra, t. j. obnizenie wartosci nowych listéw, a pod-
wyzszenie kursu dawnych i to wtenczas wlaénie, gdy po
minigein burzliwych lat 1863— 5 pozeto staraé sie o pod-
wyiszong pozyczke igdy w tym celu trzeba bylo dopel-
ni¢ konwersji listow serji I na listy serji IL
Na skutek prawa z r. 1869 pozyczki udzielaé sig od-
tad mialy do wysokoéci polowy szacunku débr (art. 6)
ustanowionego podlug nowych korzystniejszych niz dotad
dla wladcicieli zasad. Pozyczka otrzyma¢ si¢ miala wli-
stach wigksze] wartosci, bo piecio-procentowych, chetnych
wigc do odnawiania dawnych pozyczek nie zabraklo,
a odnowienie to pociagalo za sobg koniecznogé zamiany
dawnych listow na nowe. W tym celu sami wladcicicle
débr zwrécili Towarzystwu listéw 3-go okresu I iII serji
za 2,443,165 r.
Dyrekeja zaé swojem staraniem wycofala za stowa-
rzyszonych z obiegu listow tych za 22,567,650 rs.
Koszt tej czynnoéei tak si¢ przedstawia:
a). doplacilo Towarzystwo réznicg kurséw przy za-
mianie listow 3-go okresu 59, serji
ey d - rokn 186%sp.] % Fugtiititeg) 1OTRYL k. HTE
b). Roznica kursu przy sprzedazy
listow zastawnych 59/, wystawionych
przez Towarzystwo za fundusz dopla-
cony do losowania listow 3-go okresu rs. 211,146 k. 33
Tak ze ogdl kosztow poniesionych
przez Towarzystwo wynosil rs. 409,018 k. 04,
czyli ze za wycofanie z obiegu kazdych 100 rs. w li-
stach zaplacono 1 r. 81 k.

*) Str. 107—109. Zbioru rachunkowych wiadomosei Tow,
Kred. Ziemskiego.

7

W trzy lata po puszczeniu w obieg 5%, ch listow
1 serji, rozpoczeta zostala z poczatkiem 1880 r. emissja takich-
ze 5%, procentowych listow II serji. Skutkiem zatwier-
dzonych ,konwersji” dawnicjszych pozyczek na pozycazki
tej II serji w ciagu 4 polroczy, poczynajac od 8/,, Wrze-
$nia 1879 do 8 (20) Wrzeénia 1881 r. nalezalo zamienié
dawniejszych listow zastawnych ogélem na rs. 1,205,150,
Nastapilo to takze za staraniem Dyrekcji Glownej, a wy-
datek na réznice kursu wynosil 6,438 r. 621/, k. Gdyby
stowarzyszeni sami dopelniali zamiany dawnych listow
na nowe, to wedle przyblizonych lecz wielce prawdopodo-
bnych obliczen przez Dyrekcje dokonanyeh, doplaciliby
tytulem réznicy kursu 23,445 rs. 75 k. We Wrzesniu
1881 r. rozpoczglo Towarzystwo nowga III serje pozy-
czek i listow. Skutkiem tego od dnia 8 (20) Wrzesnia 1881
r. do 8 (20) Wrzegnia 1883 r. nalezalo zamienié listow 5%,
serji I na IIl za rs. 5,474,850. Dyrekcja dokonala tej
zamiany swojem staraniem i kosztem az 62,564 r. 59 k.
Gdyby sami wlasciciele zamiang t¢ dokonali, to wedlug
takiegoz przyblizonego obliczenia wydatkowaliby na ten
cel 69,229 r. 58 k.

W dwa lata potem pojawila sie nowa serja IV
i skutkiem konwersji pozyczek serji I na IV nalezalo od
8 (20) Wrzesnia 1883 do 8 (20) Wrzeénia 1884 r. dopelnié
zamiany listow na summe rs. 2,504,700 na ktory to cel
Towarzystwo wydatkowalo rsr. 44,843 k. 871/,, a gdy-
by sami stowarzyszeni to uskutecznili, toby ich podlug
obliczen Dyrekeji kosztowalo prawie dwa razy tyle, bo
81,594 rs. 211/, k.

Najnowsza serja listow zastawnych ziemskich to jest
V-ta trwa jeszeze, wieec nie mozna mieé dokladnych da-

6
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nych co do kosztow tej nowqj nieskonczonej jeszcze ,kon-
wersji”.

W sprawozdaniach Towarzystw Kredytowych miej-
skich nie znajdujemy kontroli odnowionych z ,,konwersja”
pozyczek, zatem trudno nawet, w przyblizeniu ozna-
czyé wydatek na ten cel przez stowarzyszonych ponie-
siony, a musi on by¢ znacznie wyzszym, jak w 'Fowa-
rzystwie Kredytowem Ziemskiem ze wzgledu na wigksza
roznice kursu miedzy serjami, na czestsze serje i czestsze
odnawiania pozyczek. Kiedy bowiem w Towarzys.twie
Kredytowem Ziemskiem od czasu jego zalozenia, t. j. od
1825 r, do czasu przeobrazenia na stale w r. 1869, to
jest przez blizko lat 45 bylo wypuszezonych w obieg
wazystkiego cztery kategorje listow i catery kateg?rje
pozyczek (t. j. okresu I, okresu II, okresu III serji _I,
okresu IIT serji IT) Towarzystwo miejskie w Warszawie
ma ich 5 serji, a w Fodzi 4, cho¢ istnieje pierwsze za-
ledwie odlat 20 a drugie od lat 18. Odnowienie zas po-
zyczek w Towarzystwach miejskich rozpoczete w I.)i(;é
lat po ich zalozeniu powtarza si¢ ciggle i nieustajace
zyski Gieldzie przynosi.

*

Kazdemu cokolwiek uwazniej wpatrujacemu sie
w dzialalnoé¢ danej Gieldy, doskonale wiadomo, jak to
sztucznie wywoluja si¢ roznice kursowe, stosownie flo
widokéw przewazajacej na gieldzie partji zwyikowcc.)w
bez znizkowcéw. Sposoéb na to bardzo prosty. Prz.ymg-
oly ajent gieldowy, meklerem n nas zwany, ﬂbOW}E}ZE.l-
nym jest wnosi¢ do kurscetlu, kursa jakie iq,danc‘), Jakl_e
placono i dopelnionych tranzakeji. Wiee tez zawiera si¢
przy jego posrednictwie po fikeyjnym kursie jedna, dwie
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lub trzy tranzakcje, ma si¢ rozumiec tranzakecje takze
fikeyjne, jakiemi byly i kursa: zadano i placono. Zdarza
sig przytem ze jaka$ ofiarg trzeba poniesc, jesli ktos
wtajemniczony lub niewtajemniczony w ten manewr, ze-
chece chegey lub niecheacy z niego skorzystaé i nabyé
lub sprzeda¢ dany papier po fikeyjnym kursie. Lecz na-
wet taka niespodziana ofiara zawsze sig oplaci w osta-
tecznym rezultacie, bo wobec takiego przebiegu operacji
makler jest obowiazanym iapisaé kurs mu podany.

Ma si¢ rozumie¢ ze przytem ,fikcjonowaniu” trzeba
zachowaé pewua ostroznosé i zrgeznodé. Nie mozna prze-
cie za papier wartujagcy 90 od razu bez zadnych nad-
zwyczajnych w $wiecie wydarzen daé¢ 45. Takiej tran-
zakeji zaden choéby najlatwowierniejszy agent gieldowy,
nie zechce wniesé do kurscetlu, bo takiej tranzakeji za
tranzakcje na serjo zawarta nie bedzie uwazal.

Ostroznosé wige i zrecznosé polega na tem, aby kurs
agentowi do zanotowania podany, byl prawdopodobnym
cho¢ nieprawdziwym. W tych granicach miedzy prawda
a prawdopodobienstwem mozna jeszeze bardzo dowolnie
sie poruszaé. Wiec jesli kurs 45 za papier wartujacy 90
bylby widocznie klamliwym, to tranzakcja dajaca za ten-
ze papier 89 bedzie wielce prawdopodobna i zapewni
dazacym do znizki ogromne zyski przy wielkiej liczbie
zakup6éw. Wrazie potrzeby zwyzki tranzakeja na 90 i 3/,
lub 91 bedzie réwniez prawdopodobna choé nieprawdzi-
wa 1 znow zwyzkowey na niej zarobia. Dzieje sie to na
gieldach o wiele wigcej kontrolowanych niz nasza, tam
mianowicie, gdzie idzie gra na zwyzke lub znizke, tam
gdzie jedna partja grajacych pilnuje druga, i kazdy ma
interes w tem aby kurs istotny rzeczywisty byl dokla-
dnie notonowanym. Céz dopiero u nas, gdzie dozér ten
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samych stron interesowanych nie istnieje, gdzie spekula-
cja na zwyzke lub znizke nie jest prawie zupelnie roz:
winietg, gdzie jedynym przedmiotem i celem operacji
(przynajmniej w listach zastawnych) jest publicznosé po
za gielda stojaca, nierozumiejaca jej dzialan i zadnej kon-
troli nad niemi mieé nie moggca.

*
* *

XIX.

Koniecznosé i moznos¢ zniesienia dlugoletnich
serji.

Uwagi i zestawienia wyzej podane (XV, XVI, XVIII)
przekonywaja nie tylko o nieracjonalnosci rozrozniania
kursu listéw zastawnych wedle serji, ale nadto o szko-
dliwosci obecnego systemu seryjnego jako dostarczajace-
oo pozoru dla wyrdznienia kursu jednej serji od drugicj,
dla wprowadzania w blagd nabywcow listow przez wma-
wianie w nich, ze dzieki serjom, list ma rézne szanse
losowania, i roZng wartos¢é mieé moze, stosownie do te-
go, do ktorej serji nalezy, czy starszej, czy mlodsze].
Dzigki takze serjom kurs rézny tych serji podtrzymuje
wszelkiemi gérodkami spekulacja, aby zapewnié sobie zy-
ski przy odnawianiu pozyczek icofaniu przy tem z obie-
gu dawnych listow.

Zapewne, ze te nie moralne skutki wyrodzily sie
mimo woli, przy ustanowieniu systemu seryjnego, ze nikt
przewidzieé¢ ich nie mogl, poniewaz jednak istnieja wige
nasze Towarzystwa Kredytowe koniecznie dazy¢ powinny
do usuniecia tych skatkéw, usuwajac ich przyczyng, to jest
znoszac dzisiejsze serje.
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Czy jednak jest to mozebnem? czy istnienie tych
serji, tego rozréznienia okresow emissji i umorzenia nie
jest rzecza niedzowna juz to ze wzgledu na trudnosei
rachunkéwe, juz to co wazniejsza, zpowodu zamieszania
jakieby wyniklo w amortyzowaniu listow nie podzielo-
nych na serje i nie majacych specjalnego dla kazdej serji
kapitalu amortyzacyjnego?

Co do trudnosci rachunkowych dosyé spyta¢ pier-
wszego lepszego matematyka, aby sig od niego dowie-
dzie¢, ze zadnych nadzwyczajnych trudnoscl rzecz ta nie
przedstawia. Nie potrzeba zadnych niezwyklych wysilkow
umyslowych, aby ulozyé¢ tabele amortyzacyjne, choéby
nawet dla kazdego listu oddzielnie, a tembardziej dla
pewnej ich liczby, corocznie w pewnych stalych termi-
nach w obieg puszezonych. Rowniez nie przedstawia zad-
nych istotnych trudnosci obliczanie kapitalu potrzebnego
w kazdem ciagnieniu na amortyzacje i wykazywanie
tych numerow listow, ktore koniecznej amortyzacji w da-
nem ciggnieniu ulegaja.

Co znéw do obawy zamieszezania w prawidlowej
amortyzacji, tu zwykle slyszemy ten zarzut:

ze wrazie zniesienia odrebnosci serji i odrebnych
kapitalow amortyzacyjnych, moze sig wydaray¢, Ze przy
losowaniu wszystkich listow ze wszystkich emissji razem,
listy w pierwszych latach w obieg puszczone moga sig
znalezé w obiegu nawet po uplywie terminu ich umorze-
nia, jesli los nie laskawy nie wywolal ich z kola wcia-
gu wieloletnich losowan.

W istocie zdarzy¢ sie to moze. Co zrobié wiec je-
§li dany list zastawny upornie z kola nie wychodzi choé
nadszedl czas jego umorzenia?

Srodek zaradezy jest tutaj bardzo prosty.
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Polega on na tem: ze jezeli w ostatnim lub przedo-
statnim roku umorzenia listéw danej emissji zanwazonem
zostanié, iz w dotychczasowych ciggnieniach nie wyszly
wezystkie, numera listow wypuszczonych w pierwszym
roku i podlegajgeych koniecznemu umorzeniu w obec-
nem roku, to, za decyzja Wladz Towarzystwa w najbliz-
szem ciggnieniu wychodzace z kola NN. listéw mlod-
szych odkladajg si¢ na bok i ciggnienie trwa dopéty az
nie wyjda wszystkie NN. listéw podlegajacych umorze-
niu w tej epoce. Jesli fundusz na amortyzacje przezna-
czony starczy jeszeze, to ciggnienie trwa dalej w ZWY-
klym juz porzagdku. Jezeli za§ znajda sie w obiegu daw-
ne listy na summe przewyzszajaca fundusz amortyzacyj-
ny danego pélrocza, to odbywa sie losowanie tylko mie-
dzy dawnemi listami, a NN. niewylosowane przenosza
sig do nastepnego poélrocza.

Te sama manipulacje mozna przeprowadzié jeszeze
W inny prostszy sposob, a mianowicie: przez wywolanie
z obiegu danych NN. listow, takze za decyzja Wladz To-
warzystwa. Decyzja ta musialaby zapada¢ przy zacho-
waniu jaknajwigkszej jawnoéci, powinna byé¢ motywowa-
ng i usprawiedliwiong odpowiednio.

* * #*

Podany wyzej sposéb losowania listéw i odnawiania
pozyczek nie jest czems éwiezo wymyslonym, czemsé no-
wym dotad nie wyprobowanym. Rzeczy tak sie odbywa-
Jja na calym obszarze cywilizowanego §wiata i pojac¢ nie
mozna, dlaczego to co jest dobrem dla setek miljonow
ludzi, ma byé¢ zlem dla kilku miljonéw mieszkancéw na-
szego kraju. Nie szukajgc daleko, powolam si¢ na ode-
zwe ,Banku Krajowego Krélestwa Galicji i Lodomeriji
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z Wielkiem Ksieztwem Krakowskiem N. 2513, ktéry listy
nie wyszle z kola wywoluje z obiegu. ¥)

Nadmieni¢ tu wypada, ze kazden list zastawny tego
Banku, stosownie do § 4 specjalnych co do tego przepi-
80w ,wycofany byé musi z obiegu najpozniej w lat 511/,
od daty wystawienia® (przez wykup lub wylosowanie),

W tenze sam sposéb odbywa si¢ losowanie w Gali-
cyjskim Akcyjnym Banku Hipotecznym, jak o tem prze-
konywa takze odezwa tegoz Banku. *¥)

*) Lwéw 11 lutego 1891 r.

W-ny A. Bardzki, adwokat przysiesly w Warszawie 7 Le-
szno. ,W uprzejmej odpowiedzi na sz. zapytanie z 9 b. m. do-
ynosimy W-mu Panu z powolaniem sie na § 7 przepisow o udzie-
Jlaniu przez Bank nasz pozyczek hypotecznych w listach zasta-
,wnych i obligacjach komunalnych, iz numera takick listow za-
»stawnych i obligacyj komunalnych, ktére pozostajac w obiegu
,dobiegaja swego ostatniego terminu umorzenia, zas drogy zwy-
wklego losowania nie zostaly wycofane z obiegu, bywaja wywo-
»lane z obiegu, wzdlgdnic przy sposobnosei najblizszego losowania,
Haie podlefra._]'t juz zwyklemu losowaniu, lecz plzedcqu%tklem
wywolme si¢ je do pokrycia z funduszu amortyzacyjnego o ile
»s2 one z tego funduszu pokryte, o tyle nastepuje dopiero loso-
swanie innych listow zastawnych wzglednie obligacyj komunal-
,nych nie dobiegajacych swego terminu umorzenia®.

Z powazaniem (:=:) Zgorski—Dr. Domaszewski.

**) Lwow d. 19 stycznia 1891 r. W-ny A. Bardzki, adwokat
przysiegly w Warszawie. ,,W uplze_]me_] odpowiedzi na szanowne
spismo z d. 14 b. m. donosimy, Ze w wypadku, o jaki W.ny
»Pan nas zapytuje ,sami jeszcze nie bylismy, albowiem za-
,klad nasz istnieje ds)]nuo Iat 23, zas termin umorzenia listow
,naszych (najkrotszy przy 5 procentowych listach) wynosi lat 40.
,Poniewaz jednak z gory przewidywalismy ewentualnodé, ktory
»W-ny Pan poruszyl, przeto w wewnetrznes manipulacji podzieli-

,lismy listy na okresy pigcioletnie, to jest ze co pieé¢ lat wklada-
,»my numera listéw w piecioleciu w obieg puszezonych do oso-
»bnych kol, zas przy losowaniach lo:su_]emy z kazdego okresn
Htaka ilosé listow, jaka pr7vpad¢z w stosunku do kwoty pozyczek
,udzielonych w tymze 5-oletnim okresie. Listy, ktéreby do lat
»40 w ten sposob nie zostaly wylosowane, bedziemy przy osta-
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Zniesienic serji i ustanowienie losowan wspélnych
dla wszystkich seryj, mialoby ten powazny skutek, ze
jak to widzielismy wyiej z przykladow czerpanych na
gieldach zagranicznych i cesarstwa—ustalilby sie niewat-
pliwie jeden i ten sam kurs, dla wszystkich listéw bez
wzgledu na czas ich puszezania w obieg i czas ich umo-
rzenia, a byloby to juz wielkiem dobrodziejstwem dla
dluznikow wszelkich Towarzystw Kredytowych. Gdyby
bowiem nawet dana instytucja wymagala przy odnawia-
niach pozyczek, zwrotu nie umorzonej czeéci w listach

»tniem losowaniu, poprzedzajacem 40-letni termin umorzenia, uma-
»rzab ,e0 ipso” jako wylosowane i jako takie beda nadwezas
»wszystkie umieszczone na liscie ciggnienia”.

Z wysokiem powazaniem (:=:) Lazarus, — Dr. Rybicki.

Galicyjskie Towarzystwo Kred. Ziem. kieruje sie temiz sa-
memi zasadami. Obowigzane ono jest wycofaé listy swoje w pe-
wnym przeciagu lat 56, 52 i 41 liczac od daty wydania listu. ,,W ce-
lu dotrzymania tego zobowigzania byly wnioski, aby zaprowadzié
5-0 lub 10-0 letnie okresy, t. j. aby listy wydane w pewnych
5-0 lub 10-0 leciach osobno losowaé. W prakiyce jednak okazal sic
ten sposih bardzo trudnym do przeprowadzenia, a dla stron byl tem
ucigiliwszym, se splacajgc pozyczke musialaby strona preyniesc listy
zastawne z tego 5-o lub 10-lecia, w kibrem pogyczla byla zaciggnietq.
Te wzgledy spowodowaly Dyrekeje, ze obecnie losuje sig listy
zastawne jednego gatunku wszystkie razem bes wzgledu na rok ich
wydania. Zeby zas kazdy list zastawny byl w swoim czasie z obie-
gu wycofany, ma Dyrekcja nastepujace srodki pomoendeze: 1) Ma-
Jac prawo pol summy przeznaczonej w kazdem pélroczu na amor-
tyzacje listow zastawnych uzyé na- zakupno listow zastawnych,
zakupuje w tym celu ile mozinosei najstarsze. 2) przy splatach
pozyczek wycofuje z obiegu listy zastawne ile moznoici najstar-
sze (§§ 106, 107 Instrukeji zawieraja odpowiednie przepisy). Te
srodki uwaza Dyrekeja za wystarczajace by zobowiazaniu co do
wycofania listow zastawnych w przepisanym uplywie lat zadosé
uezynié. Natomiast dlugoletnie doswiadezenie pod wzgledem po-
kupu listow zastawnych przemawia stanoweczo za wydawaniem
takowych ze scisle oznaczonym okresem umorzenia® (Odezwa z d.
28 marca 1891). Powolane §§ Instrukecji stanowia: § 706, Gdyby
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pierwotnych, to ich nabycie nie byloby tak kosztownem
jak obecnie.

Moznaby jednak zarzuci¢, ze nawet w razie ist-
nienia tego rodzaju seryjnosci i systematu losowania,
nic wplynie to na ujednostajnienie ceny tych listow, je-
sli one spadng nizej réwni. Wéwezas bowiem beda wie-
cej poszukiwane i wigeej placone listy, ktérych termin
koniecznego umorzenia zbliza sie niz te, ktérych termin
tej zaplaty nie tak predko nastapi. W teorji jest to mo-
zebnem, w praktyce jednak bardzo watpliwem. Spekula-
cja spotka sie tutaj z trudnoscia ustanowienia kursu
dla kazdego pélrocza i ustalenia jakiejé zasady przy na-
dawaniu kursu kazdemu pélroczu innego. Te rozrdznie-
nia fatwiej wytworzyé w serjach dlugoletnich jak w ser-
Jach pélrocznych. W Cesarstwie, kurs listow kazdej in-
stytucji kredytowej jest jeden i jedyny bez wzgledu na
to, ze co 6 miesigcy pojawia sie nowa serja z coraz
pozniejszym terminem umorzenia i ze kazda serja ma od-

si¢ okazalo, 0 czem jednak watpié nalezy, ze cala summa amor-
tyzacyjna polroczna nie wystarcza na wykupienie calej ilosci wy-
powiedzie¢ sie majacych [istow zastawnych, w takim wypadku
zastapi brakujaca kwote fundusz rezerwowy i odbierze swa na-
leznosé z summ amortyzacyjnych przyszlych pélroczy. § 107 w prze-
widywaniu takiego wypadku, bedzie Dyrekeji naj usilniejszem sta-
raniem wedlug moznosci zapobiedz takowemu i gdyby sie potrze-
ba tego okazala moze nawet przy wezesniejszych losowaniach prze-
znaczy¢ kwoty umarzajace pojedynczych najstarszych polroezy, wy-
facznie na Sciagniecie z obiegu dotychezasowych listow zastawnyeh,
co przez osobne losowanie uskuteczni”. Wzmiankowany Bank Hyp.
Galic. pytany ponownie w tymze przedmiocie (23 marca 1891 r.)
oswiadezyl: ,,Proceder nasz praktykowany w austryjackich insty-
tucjach kredytowych nie dawal dotychezas powodu do tworzenia
dyferencji kursowych przy walorach jednej i tej samej instytucji,

z powodu serji... Moglismy przeprowadzaé konwersje nie nara-
zajac ani zakladu ani dluznikéw na ofiary z tego powodu”.
* *

*
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dzielny fundusz umorzenia. Z tego okazuje sie, ze takie
czeste serje czyli emisje co pol roku pojawiajace sig ze
wzgledu na swoja krotkotrwalosé i czestotliwosé nie da-
waly i nie daja powodu do wyroinienia jednych serji
od drugich. Dalej, na ujednostajnienie kursu wplynelo
i to, ze w wiekszosci tych Towarzystw Kredytowych nie-
znanem bylo do r. 1886/7 to, co si¢ u nas nazywa ,kon-
wersja” czyli musowem zlozeniem w kasach Towarzystwa
przy odnawianiu pozyeczki listow dawnych tej serji, do
ktorej odnowiona pozyczka nalezala. Publicznosé przy-
zwyczaila sie wige do niewyrézniania jednych serji od
drugich. Ta sila przyzwyczajenia jest tak wielka, Ze cho-
ciaz obecnie na skutek postanowienia Rady panstwa w ro-
ku 1886 termin umorzenia obligow 51 serji Towarzystwa
Petersburskiego zostal przedluzonym i nowa scrja pojawia
sie w innych warunkach, kurs ich w polowie roku bie-
zgcego byl zupelnie jednakowym.
* 5 &

Przeciwnicy tego systemu losowania moga zarzucié,
iz fatalizm tak zrzadzi¢ moze, iz np. w ciagu calych 321/,
lat, ani jeden z listow dawnych z kola nie wyjdzie, lub
tez tak wielka ilo&¢ listow dawnych nie wylosowana
pozostanie, iz dla ich umorzenia zebrany z biezacych
lat fundusz amortyzacyjny okaze si¢ niewystarczajacym.
Wszystko to byé moze. Lecz doswiadezenie nas uczy, e
wiele mozebnych w teorji wydarzen, w rzeczywistosci ni-
gdy nie nastepuje. Wreszcie dla zaradzenia podobnie nad-
zwyc¢zajnemu zjawisku érodek zaradezy latwo znaleié
przez wzmocnienie od czasu do czasu funduszu na umo-
rzenie listu przeznaczonego, to jest, przez wyznaczenie na
ten cel, w chwili gdy potrzeba si¢ tego okaze, wigkszego

- m—

T e T S

87

funduszu niz go dostarczyly bicigee raty przez dluzni-
kow placone. Ten brak funduszu bylby tylko chwilo-
wirm, bo pézniej zaplacone raty zlozylyby fundusz za
wielki na umorzenie biezace i przewyzka ta poszlaby na
pokrycie czesci zuzytej z innych zasobow Towarzystwa.

Ku temu celowi, w kazdem Towarzystwie sluzy czy
to kapital przy pomocy ktorego Towarzystwo sie zywigza-
lo i pierwsze kroki stawialo—zakladowym zwany; czy tez
kapital pozniej powstaly z oszczednosci Towarzystwa, lub
z oplat przez stowarzyszonych na ten cel wnoszonych—
kapitalem zasobowym zwany.

Poniewaz nasze Towarzystwa micjskie kapitalow za-
kladowych nic maja, a zatem dla pokrycia powyzszego
chwilowego niedoboru, z kapitalu zasobowego czerpaé
winny. Tak, a nie inaczej— cel tego kapitalu pojmowaé
nalezy —i w ten sposéb tlomaczyé § 34 naszych ustaw
miejskich o przeznaczeniu tego kapitalu mowiacy. Za tem
przemawia natura rzeczy i natura kapitalu zasobowego.
Krepowa¢ si¢ tutaj nie mozna zbyt lakoniczng tredcig
§ 84 ustawy. Wyrazenie tem uzyte, ze Towarzystwo po-
krywa niedobdr z tego kapitalu

»jezeliby, ktory z dluinikéw Towarzystwa za-

»legl w uiszezaniu przypadajacych od niego

,oplat terminowych¥,
za wskazowke tylko, za przyklad uwazaé¢ nalezy. Niepo-
dobna przypuszczaé, aby prawodawca mial na widoku je-
den i jedyny tylko wypadek: zalegajacego w oplacie dluz-
nika i aby do tego tylko wypadku checial ograniczyé
moznoéé czerpania z kapitalu zasobowego. W ogole Usta-
wy dla Towarzystw miejskich wydane, stawiaja w wielu
razach tylko ogoélnikowe zasady, ale weale w szczegoly
zastosowania tych zasad nie wchodza. Nie jednokrotnie
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uznanem to i wypowiedzianem zostalo. Tak np. ustawy
te w § 108 postawily tylko zasade odnawianie pozyczek
co 5 lat (w Cesarstwie co 3 lata) nie wdajgc sie w za-
dne dalsze szczegély. Towarzystwo Kredytowe w St. Pe-
tersburgu w historycznym szkicu swej dzialalnodci w cia-
gu lat 25 na ten lakonizm ustawy zwala roine swoje
omylki przy odnawianiu pozyczek popelnione (str. 19
wyd. 1885 r.). Towarzystwo Moskiewskie w takimze hi-
storyeznym szkicu wydanym w 1885 r. otwarcie powia-
da (str. 49), Ze niedoméwienia w pierwotnej redakeji
ustawy stawialy niekiedy wladze Towarzystwa w bardzo
trudnem polozeniu, ze wladze te (str. 39) ,zmuszone by-
ly wdawaé¢ sig w rozstrzyganie takich kwestyj, ktore
w ustawie byly tylko w ogolnych zarysach rozstrzygane®.

Specjalnie zas, co do zuzytkowania kapitalu zasobowe-
g0, to z powolanych takze szkicow historycznych To-
warzystw Kredytowych S. Petersburga (str. 40) i Mos-
kwy (str. 89) mozna si¢ przckonaé¢, ze te dwa najpote-
zniejsze Towarzystwa Kredytowe miejskic pokrywaly ze
swych kapitalow zasobowych znaczne szkody przez nie
niesione w latach 80-tych.

Za takiem pojmowaniem rzeczy, przemawia ustep
2-g1 § 33 1 34/ wszystkich ustaw (odpowiadajace § 23
i 24 Ustawy S. Petersburgskiej i §§ 22 i 28 Ustawy Mo-
skiewskiej). Prawodawca wyraznie tu stanowi (§ 33)
ze: yregularna wyplata przez Towarzystwo procentéow od
,listow zastawnych i wycofanie tych ostatnich z obiegu
,,W terminach oznaczonych, zabezpieczone sz wzgledem
,wlagcicieli listow zastawnych... (migdzy innemi)... ,.ca-
»lym kapitalem zasobowym Towarzystwa.” W § znéw
ok prawoda\}rca powtarzajac te samg zasade, ze zbioro-
,;Wa odpowiedzialnoéc za nie placone listy zastawne wten-
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,czas dopiero bedzie miala miejsce .. ,jezeli brakujgca
,do zupelnego umorzenia summa, nie bedzie mogla byé
,zaspokojona z kapitalu zasobowego...”

A zatem ustowodawca, nie myslal o nietykalnosei
kapitalu zasobowego, o niemoznosci uzycia go jak tyl-
ko w gcisle okreslonym wypadku, lecz bez zadnych ogra-
niczen dozwolil z niego czerpaé, gdy Towarzystwo po-
trzebuje wycofywaé z obiegu swoje obligi, a z tych lub
innych powodéw nie posiada na razie innego funduszu.

Gdyby sie u nas zdecydowano na takie pojmowanie
przeznaczenia tego kapitalu, gdyby zdecydowano si¢ uzy¢
go na pokrycie tych chwilowych niedoborow jakieby po-
wstawaly przy powyzszym systemacie, to byé moze, ze
Warszawscy stowarzyszeni nie otrzymywaliby corocznie
tak zwanych ulg w oplacie raty kwietniowej. Gdyby
bowiern przyszlo pokrywaé z kapitalu zasobowego ten
niedobér, to kapital ten nic tak szybko i nie tak czesto
dosieglby ustanowionej dla siebie normy w § 51 ustawy
okreslonej i przewyzka nad te norme, ulegajaca rozdzia-
Yowi miedzy stowarzyszonymi nie tak czgstoby sie po-
jawiala,

Mialoby to i inng jeszcze dobra strone: odzwyczai-
loby stowarzyszonych od liczenia na te ulgi 1 naprowa-
dziloby moze na mysl korzystniejszego uzycia tej prze-
wyzki kapitalu. W istocie bowiem rzeczy, te tak zwane
ulgi s3 tylko marnowaniem ogromnych kapitalow i sta-
nowia dla ogromnej wigkszosci stowarzyszonych kilka-
dziesiat rublowe co rok podarunki. Podarunki te za ma-
le sa aby w czemkolwiek mogly sig przyezynié do ich
dobrobytu, a rozpraszaja znaczne kapitaly, jakie tworzy
ta przewyzka.

Towarzystwo Warszawskie w ciggn lat szesciu roz-
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proszylo za fe ulgi ogromny kapitat bo przeszto miljon
rubli! (rs. 1,137,187 k. 92) *). Za te pienigdze mozna
by kilka instytucyj ogélnego pozytku zalozyé *¥)

XX.
Zbytecznosé ,konwersji”.

Czy jest jednak rzeczg nieodzowng wymiana listow
dawnych na nowe przy odnawianiu pozyeczki, czyli przy
tak zwanej u nas skonwersji’?

Smialo Wyrzec mozna ze koniecznoéé ta nie istnieje
weale.

Teorja ,,konwersji” opiera sic u nas na tem rozu-
mowaniu, ze gdyby listy dawne, w ktorych pozyczka
pierwotnie byla udzielong, przy czgsciowem jej odno-
wieniu pozostawione zostaly nadal w obiegu i gdyby ra-
ty przez dluznika placone po tem odnowieniu pozostaly
takiemi samemi jak poprzednio, to musialoby w koncu

*). Rozdzielono miedzy stowarzyszonych w Warszawie:
W r. 1884/5 1s. 219,491 k. 36',, w r. 1885/6 vs. 175,781 k. 32,
w r. 1836/7 rs. 155,985 k. 03, wr. 1887/8 rs. 180,217 k. 69/,
W or 1888/9 rs. 205,324 k. 57V, w r. 1889/90 r. 200,387 k- 93
Razem rs. 1,137,137 k. 92.

). Takiegoz rodzaju kapital w Towarzystwie Kredyto-
wem Ziemskiem zebrany i slusznie funduszem uzytecznosei ogol-
nej nazwany (art. 19 prawa z dnia 8 (20) Kwietnia 1853 1).,
o ilez lepiej ostaterznie zuzytkowanym zostal. Dazieki temu fun-
duszowi posiadamy wzorowy szpital dla oblakanych w Twor-
kach, nowa sale teatralna, i t. p.; a wynosit on malo co wiecej jak
fundusz przez Towarzystwo Miejskie rozdzielony, bo z 9/, w d.
przelania go do Kassy Gléwnej Krilestwa t. j- w d. 27 Wrze-
snia (9 Pazdziernika) 1886 r. rs, 1,730,139 k. 35 (w tem kapita-
lu bylo 1,269,400 rs. 34, kop. a procentu rs. 460,739 k. 11).
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zabraknaé¢ funduszu na umorzenie we wlasciwym termi-
nie tych dawnych listéw. Niedobér ten p?wstal by
z powodu zmniejszania sie przy kaidem czgéciowem od-
nawianiu pozyczki, tej czesci raty ktér:a na. s?,rr.lorty:
zacjag jest przeznaczong, a zwigkszenie si¢ czgsc 1d@c-e.]
na pokrycie procentu. W istocie, .gdy dluznik odnawia
pozyczke i placi takiez same raty jak przed:nem,_ to ra-
ty te nie rozkladajg sie juz w ten sam _spo.so'b Jak- da
whniej, przed odnowieniem. Przyklad na_]leple:) to objasni.
Przypuéémy ze pierwotna pozyczka -wxnosﬂa 700 rs.,
od pozyczki tej pélroczna rata wynosila jak u nas w T'o-
warzystwie Kredytowem m. Warszawy rs. 25.3 k. 75. Kie-
dy dluznik splacal 24-ta rate, to z raty tej rs. 8 k. 75
szfo na koszta administracji, rs. 133 k. 10 na procent,
zas rs. 119 na umorzenie kapitalu, Jesli wigc po tej 24
racie pozyczka zostala odnowiona i przedluiona: na dal-
sze lata, to od tej chwili ta sama rata rs. 2-.)3 k.. 7:5.
zupelnie inaczej bedzie si¢ juz rozkladala, a mianowicie:
z pierwszej raty przy odnowieniu przypadaé bedzie na
administracje tak jak dawniej 8 rs. 75 k., l'ecz na pro-
cent biezacy przypadaé bedzie bezporéwnania wigeej jak
dotad, bo rs. 175, a na umorzenie kapitalu tylko rs. 79
wtenczas kiedy przed tem przypadalo az 119 rs.! Toz
samo musi sig powtarzaé przy kazdem nastgpn‘em 0.(11’).0-
wieniu, skutkiem czego czgs¢ raty na umorzenie pozycz-
ki przeznaczonej ciagle zmniejszaé sig bedzie. Ja_sn_q. ‘]es';t
wigc rzecza, Ze po uplywie lat kilkunastu UGG
to ciagle powtarzane, bedzie mialo .ten skutek, e ady
przyjdzie rok koniecznego umorzenia dawnego listu, tak
jak np. w Towarzystwic Kredytowz.em m. Wa.rszmiy rok
32!/, od daty wypuszczenia w obieg dawnq]' serji, do
ktérej list ten nalezy, wowczas bedzie zaledwie zebrane-



92

go funduszu na zaplacenie listu '/, czesé, Tak w istocie
rzeczy Scisle matematyczne obliczenie wykazuje.

W rzeczywistosci jednak nigdy sie tak nie wydarzy,
aby wszyscy bez wyjatku dluzniey danego Towarzystwa
Kredytowego co kazde pigé lat, jak to u nas jest dozwo-
lonem, swoje pozyczki odnawiaé¢ chcieli. Napewno twier-
dzi¢ mozna, ze tak nie bedzie. Obecnie nawet, wielu
z pozostawionej im moznosci odnawiania nie korzysta
weale, inni korzystaja z niej zamiast co lat 5, tylko
co lat 6 lub 7, lub 101 t, p. stosownie do swoich wi-
dokéw i celow. Ta wiee réznorodnosé intereséow stowa-
rzyszonych, to opéinienie si¢ ich z odnowieniem pozy-
czek sprawia, ze niedobér, o ktorem wyzej byla mowa nigdy
nie dosiggnic powaznej cyfry, jaka by sig przejawila przy
stalem nieustannem co lat 5 przez wszystkich odnawianiu.

Gdyby Towarzystwa nasze prowadzily odrgbne wyka-
zy odnawianych pozyczek kazdego rodzaju, to bez watpie-
nia w tych wykazach znalazloby sie poparcie dla po-
wyzszych uwag,

*
* *

Wyzej opisane zjawisko tam wlaénie jest tylko mo-
zebnem, gdzie istnieja ,,serje” podobne do naszych i gdzie
losowanie dla kazdej takiej serji odbywa sie oddzielnie i
gdzie kazda serja oddzielny ma fundusz umorzenia. Tam
jest potrzebng i nieodzowng tak zwana ,konwersja”, to
jest wymiara przy kazdem odnowieniu listow dawnych
na nowe, to jest listow dawnej serji, w ktorej pozyczka
byla brana na listy serji biezacej, w chwili odnowienia.
Jest ona potrzebna aby zapobiedz temu izby w serji
dawnej nie zabraklo funduszu na umorzenie. Lecz tego
wszystkiego nie ma i byé nie moze przy systemacie bezse-
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ryjnym i bez specjalnie przeznaczonych funduszéw amor-
tyzacyjnych dla kazdej polrocznej emisji.

Tam bowiem nie bedzie kapitalow amortyzacyjnych
dawnych i nowych, lecz jeden wspélny, na ktory sie
skladaé¢ beda wszystkie raty amortyzacyjne przez wszy-
stkich stowarzyszonych placone i z ktérego co pol roku
umarzaja si¢ przez losowanie wszystkie listy wszystkich
Wy puszezen.

Gdy wiee dluznik odnawia swoja pozyczke, to o-
trzymuje do swych rak, czesé dotad umorzong i za to
placi raty o kilka lat dluzej nizby je placil, gdyby po-
zyczki nie odnawial,

Nie potrzebuje on wycofywaé z obiegu dawnych li-
stow, mie potrzebuje przechodzié jak sie u nas mowi do
,nowego okresu umorzenia” z nieumorzong czgscig swej po-
zyczki, bo to wszystko nie mialoby zadnego celu, gdyz
listy dawne tak dobrze przed odnowieniem pozyezki jak
i po jej odnowieniu, co kazde pélrocze wylosowanemi
by¢ moga z ogéluego funduszu, tak samo jak ilisty no-
we dopiero co w obieg puszczone.

To ulatwienie odnawiania, oto gléwne zalety syste-
mu bezseryjnego. L

* *

Banki Ziemskie w Cesarstwie, ktore chca zachowaé
kapital amortyzacyjny oddzielny dla kazdej serji swych
listéw zastawnych i ktore nie pomyslaly dotad o zmia-
nie sposobu losowania tych listow, daza do zapobiezenia
niedogodnogciom ,konwersji*“ w inny sposob. Zjazdy przed-
stawicieli tych Bankow poczynajac od III zjazrdu odby-
tego w r. 1875, stale wypowiadaly i wypowiadaja swoje
zdanie: ,ze odnawianie pozyczek z przejéciem do nowego
okresu (t. j. zamiang listow dawnych na nowe) polaczo-

7
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nem jest z wigkszemi lub mniejszemi stratami dla pozy-
czajacych stosownie do kursu listéw zastawnych wogole
i roznicy ceny listow zastawnych réznych serji, zc wigc
nalezy stara¢ si¢ o zmiane formy tych listow.* (str. 204
wyd. Komitetu Zjazdow =z r. 1886: Yerass 3em. ban.).

(W § 60 wszystkich ustaw Bankéw Ziemskich wyraznie
powiedziano, ze w tresei listu, termin jego zaplaty musi
byé oznaczonym. Ustawy Towarzystw Miejskich takiego
obowiazku nie witadaja tak stanowezo na te Towarzystwa).

W czasie IV Zjazdu tychze przedstawicieli w r. 1878/,
Kancelarja Kredytowa w Ministerium Finanséow, we wnio-
skach swoich co do tego przedmiotu przedstawionych
Zjazdowi (str. 204—205 powyiszego wydania) przyzna-
jac, ze dla odnawiajacych pozyczki najdogoduiejszem
i najpozadanszem byloby odnowienie pozyezki przez sa-
mo przepisanie jej na nowy okres umorzenia, w ksiegach
Banku, jednak nie uznawala aby skutkiem odmiennego
sposobu odnawian, stowarzyszeni doznawali zbyt wielkich
strat, przy moznosci dokonywania splaty pozyezki jakie-
mikolwiek bgdz serjami. To tez tenze Zjazd, zwazywszy:
,Ze odnawianie pozyczek jest tylko rodzajem przedter-
minowego jej umorzenia i ze dozwolenie przedtermino-
wego umorzenia listami zastawnemi jakichkolwek badz
serji okazuje si¢ mozebnem, pod warunkiem.... (str. 203)
przenoszenia funduszu amortyzacyjnego z jednej serji do
drugiej, tak aby nie byl naruszonym porzadek umorze-
nia kazdej serji weiagu czasu na jaki zostala ona wyda-
na, uznal, ze w tych warunkach odnawianie pozyczek
jest mozebnem.*

V-ty Zjazd tychze przedstawicieli w r. 1884 odbyty,
stwierdzil ze: ,niektéore Banki Ziemskie juz przyjmuja
dla przedterminowego umorzenia pozyczek, listy réznych
serji, z¢ Kancelarja Kredytowa nie znajduje zadnych
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przeszkod ce do tej praktyki Bankow, ze zatem praktyka
ta i nadal utrzymana byé¢ moze.“

Jest to jednak tylko polérodek, zmuszajacy stowarzy-
szonych do zupelnie nie potrzebnego kupowania i sklada-
nia w naturze listéw, czego moznaby tak latwo unikna¢
jak wyzej widzielismy. *) *¥)

XXL
Towarzystwa Kredytowe w St. Petersburgu,
Moskwie i Odessie.

Przeciwnicy systemu bezseryjnego i odnawiania po-
zyczek bez tak zwanej ,konwersji‘ procz wyzej podanych
zarzutow, powoluja sie jeszcze na przyklad Petersburga
i Moskwy. Tam podlug nich brak serji i odnawiania ,bez
konwersji‘ pozyczek, wywola¢ mialy w latach osmdzie-
siatych powszechnie znana katastrofe, ktora byt tych To-
warzystw zachwiala, a nastepstwem ktorej, byla dla To-
warzystwa Petersburgskiego zmiana jego Ustawy przez
wladze prawodawcza 1 ustanowienie takich wlasnie po-
rzadkow jak u nas, przy odnawianiu pozyczek. Tym

*) O ile mi wiadomo w Banku Wilenskim odnawianie po-
zyczek unskutecznia sie nawet bez skladania jakichkolwiek badz
dawnych listow:

Szanowny Paniel... Mam zaszezyt zawiadomié, co do § 37
Ustawy, ze przy tej operacji Bank (Wilenski) wydaje interesan-
towi w listach Zastawnych tylko te czesé kapitalu ktora on za-
mortyzowal nie zadajac przy odnowieniu skladania pierwotnych
listow in natura. Przepisow innych nie mamy... Przy odnawia-
niu pozyczki (mepesaiorn) w pierwotnej kwocie, diuznik placi
te same raty, jakie placil pierwotnie przed odnowieniem; przy
tej operacji Bank pobiera jeszeze 1%, jednorazowo na koszta
szacunku.

Zostaje z szacunkiem, W. Kondratowicz (naczelnik biura),

=%) Zaznaczenia godnym jest poglad, jaki zostal wypowie-
dzianym przez tez Kancelarje Kredytowa (d. 26 Styez. 1879 r.
N. 1158) na IV Zjezdzie: ...ze rOznica w cenie listow roznych
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wige sposobem, podlug mniemania zwolennik6w serji, sam
prawodawca doskonalogé¢ serji i ,konwersji uznal kiedy
je sam do najwiecej zagrozonego Towarzystwa Petersburg-
skiego zastosowal.

Jesli jednak blizej sie w tej sprawie rozejrzemy, to
przyjdziemy do przekonania, ze prawodawca weale do-
skonalogci systemu serji 1 ,konwersji“ nie uznawal, Ze
brak tego systemu wecale nie byl powodem katastrofy.

Przyczyny jej byly zupelnie inne.

Przedewszystkiem trzeba zwrécié uwage na to, ze
Towarzystwa Kredytowe w Cesarstwie praktykuja system
seryjny odmienny od systemu wyzej podanego. Mianowi-
cie za$ glowna roéznica miedzy temi dwoma systematami
na tem polega, ze w Towarzystwach tych kazde polro-
cze, czyli serja oddzielnie si¢ losuje i oddzielny ma wige
kapital umorzenia, czego byé nie powinno przy prawi-
dlowo pojetym systemie bezseryjnym, w ktérym kapital
ten powinien byé wspélnym dla wszystkich emissji. Jest
to wielka wada, ktéra odczuto zaraz w Moskwie 1 na-
stepstw ktérej obawia sig jeszcze obecnie Odessa, jak to
zaraz zobaczemy. Dalej nalezy rozréznié zupelnie odmien-
ne powody zachwiania si¢ jednego i drugiego Towarzy-
stwa. Co innego wywolalo ten wypadek w Petersburgu,
a co innego w Moskwie.

W obu jednak Towarzystwach, glowng przyczyna zle-
go bylo nadmierne szacowanie doméw a skutkiem tego

terminéw (umorzenia) jest koniecznem nastgpstwem losowan kaz-
dej serji oddzielnie, ... ze wachanie sie kursu, skutkiem chwilo-
wych zapotrzebowan tej lub innej serji ustanie, jesli (Zjazdy)
uznaja mozebnem przyjmowaé na przedterminowe umorzenia

(i przy odnawianiach) listy bez roinicy serji, ... Ze przez zapro-
wadzenie jednego ogodlnego losowania, ustanowilaby sie jednako-
wa cena za listy roznych termindw, ... ze jednak takiemu ogol-

nemu losowaniu moglyby podlegaé tylko listy w przyszlosci wy-
puszczone, (aby nie krzywdzié dawnyech nabywcow).
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nadmiernie wysokie pozyczki, zupelnie nie odpowiadajace
istotnej wartosci nieruchomosei obeiazonych niemi.

Te jednak nadmierne szacowania, byly bezporéwnania
liczniejsze w Petersburgu jak w Moskwie i skutki tego
byly tez dotkliwsze w pierwszym jak w drugiej.

Yatwosé odnawiania pozyczek bez ,konwersji® pray-
czynila sie tylko do zwiekszenia zlego w Petersburgu, ale
nie wtym rozmiarze co przecenianie wartosci domow. Ta la-
twos¢ odnawiania znow miala swe zrodlo, najprzod w usta-
wie, ktora dozwalala odnawiania co lat 3 a dalej w nadu-
zyciach Zarzadu ktéry nawet przed uplywem tych lat
3-ch dopuszczal odnawiania pozyczek. ¥)

Naduzycia Zarzadu, zwalonego przez Ogolne Zebranie
dopiero w r. 1885, 8 Stycznia, szly tak daleko, ze dawa-
ne byly pozyezki w Petersburgu nawet na domy nie
skonczone ,sciany byly nie domurowane i nie bylo da-
chow* (jak w domach Klimowa, Bazylewskiej, Broniew-
skiej i w 3-ch domach Kriigera). Wydawanemi byly po-
zyczki ,na samg ziemie‘* bez budynkow, nawet po zagra-
nicami miasta jak np. na przedmiedciu Ochcie uzywaja-
cem do tego stopnia zlej opinji, ze Petersburgskie Wza-
jemne Towarzystwo ubezpieczen od ognia w d. 24 Lu-
tego 1887 r. postanowilo nie przyjmowaé¢ nadal ubez-
pieczen od wlascicieli doméw tam polozonych. (Sprawo-
zdanie T. K. P. za rok 26 str. 43). Jak naucza szcze-
golowe sprawozdanie o naduzyciach, dolgezone do ogél-
nego sprawozdania za rok 28 (t. j. 1889/y) str. 15,
wprowadzono do szacunkéw jako zupelnie odrebng po-
zycje wartosé sztukaterji wewnetrznych i zewnetrznych.
Tak np. w domu Menglena, szacowano na 40,000 rs,
same sztukaterje! W domu Kawelinowej kaidy sazen

*) Patrz Weropuueckiii ouepks 25 abrmeil jpBarespnocTn
C. llerepOyprexaro Kpepurnaro O6mecrsa nsgaunie 1885 r.
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schodow oceniono po 500 rs., a wewnetrzne ozdoby osza-
cowano na 40 tysiecy rubli. W domu Milewa wewnetrz-
ne i zewnetrzne ozdoby oszacowano na 84,000 rubli.
Gdzieindzie], tez same przedmioty dwukrotnie byly li-
czone. Ziemia pod budowlami whrew taksie przez Towa-
rzystwo dla kazdej czeici miasta ustanowionej szacowala
sig bez porownania wyzej; np. w domu Michiejewa osza-
cowano ziemig¢ po 15 rs za sazen zamiast po 2 rs. Przy
przeszacowaniach dla dodatkowych pozyczek podwyzsze-
nie szacunku usprawiedliwione bylo drobnemi przerdb-
kami lub przebudowaniami, np. w domach Kriigera
urzadzeniem waterklozetow i wodociagéw, chociaz urza-
dzenia te juz byly zamieszczone w pierwotnem oszaco-
waniu. Obliczano materjaly jeszcze nie uzyte do budowy
lecz majace by¢ uzytemi. W wielu szacunkach czesto
powtarzanem byl frazes: ,ze przy wydaniu pierwotnej po-
zyczki, budowle byly oszacowane jeszcze nie ukonczone,
obecnie zaé sporzadzonym zostaje szacunek zupelny po-
dlug dokladnych juz planéw.” Dochody znéw domow
tylko co postawionych i jeszeze nie najetych ustanawia-
Iy si¢ w stosunku do ich szacunku fikeyjnego. Dla ozna-
czenia tego dochodu wykazywano powierzchnie kwadra-
towa mieszkan wieksza niz byla w istocie, a cyfre stad
otrzymana mnozono przez inng zupelnie dowolng. Nie-
kiedy znéw zwiekszenie dochodéw usprawiedliwiano le-
pszem rozkladem mieszkan. Jak wiadomo, w Petersbur-
ou ze wzgledu na ostry klimat, ustalil si¢ zwyczaj, iz
domy przez wlascicieli sa opalane przy pomocy ogélnych
kaloryferow i mieszkania najmuja sie juz z opalem.
Urzadzenie kaloryferow pociaga za sobsz dos¢ znaczny
wydatek, ktéry z dochodu brutto powinien byé potra-
conym, Towarzystwo w instrukejach swych postanowilo
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aby za ten opal wytracaé z dochodow 15%,, czego jednakze
nie robiono i liczono dochod tak, jakby procz komornego
lokator sam mieszkanie opalal, tak np. w domu Menglena
w opisie domu, jest mowa o tak zwanym piecu ogdlnym
do ogrzewania domu, a niema wzmianki o tem, przy wy-
kazywaniu dochodéw z domu. Sprawozdanie zarok 1889/y
(str. 17 i n. rapportu) stwierdza ten fakt, ze komissje sza-
cunkowe przy kazdem przeszacowaniu wykazywaly zwie-
kszenie sie dochodu. Tak np. w pewnym domu (N. 138/4
na Newskim Prospekecie) w ktérym 6 krotnie sprawdzane
byly dochody, przy wystawieniu go na sprzedaz i 6-cio
krotnie eyfre dochodéw wykazywano od 7 do 9 tysiecy
rubli, w nastepnym zaraz roku komisja szacunkowa do-
chod ten oznaczyla na 22,690 rs.

We wspomnionym juz historycznym zarysie (str.
52—57) znajdujemy wzmianke, ze w pierwszych latach
Towarzystwa pomyslny rozwoj jego dzialalnosci tak olgnit
Wladze Towarzystwa, ze juz od r. 1873 zaczgto zwigkszaé
coraz bardziej pozyezki. I tak, pierwotnie na jeden rubel
szacunku technicznego dawano 42 do 46 kop. pozyezki, od
roku zag 1875 poczeto stale dawaé po kop. 50 do 54. Za
rubel szacunku podlug dochodu, dawano poprzednio od
60 do 65 k. pozyczki, od roku za§ 1873 zaczgto przyzna-
waé po kop. 67 do 72.

Skutkiem takiego systematu szacowania domoéw, po-
zyczki przyznawane byly niezmiernie wysokie. Przy kaz-
dem odnowieniu szacunek byl podwyzszanym i pozyczki
doprowadzono do takiej wysokosci, ze wlaéciciel nie byl
w koncu w stanie z otrzymywanych dochodéw placi¢ rat
Towarzystwu naleznych.

Wspomniany historyczny zarys dzialalnosei Towa-
rzystwa S. Petersburgskiego na str. 50 przytacza, ze wobec
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tego stanu rzeczy, ciggle odnawiania pozyczek byly srod-
kiem pokrycia zaleglosci. Odnawianie te pod réznemi po-
zorami ulatwial lakonizm ustawy i zbyt krotki czas dla
odnawiania ustanowiony, bo tylko 3 ch letni. Podlug § 12
Ustawy Towarzystwa S. Petersburgskiego z raty placonej
przez zaciaggajacego pozyczke 29/, idzie na umorzenie ka-
pitalu, wciggu zatem 3 lat zaledwie /,; czesé pozyczki
mogla byé umorzong czyli z kazdych 100 rubli zaledwie
jakie$ 6 rubli z kopiejkami i to nawet 6 rubli mozna
juz bylo na nowo zapozyczy¢.

Nie dosé¢ na tem, same Wladze Towarzystwa dazyly
stale do ulatwienia tych odnawianych i dodatkowych po-
zyczek. W dnin 13 Wrzeénia 1862 r. Dyrekcja i Ko-
mitet Towarzystwa jakby w uzupelnienie § 90 Ustawy
dozwolily udziela¢ dodatkowe pozyezki na wszelkiego ro-
dzaju przybudowki juz w poltora roku po wzieciu ostat-
niej pozyczki. W Lutym 1865 r. zapadlo postanowienie,
ze jesli po uplywie lat trzech od ostatniej pozyczki ,oka-
ze sig to mozebnem wedle nowego przeszacowania” wy-
znaczyé wyisza pozyczke, to przewyzka moze by¢ wydana
wlascicielowi w listach biezacej serji, pozostawiajac nadal
tez same raty (,CB HPERHHMH CPOYHEIMH IIATEKAMH ).
Gdy wielu stowarzyszonych zaczglo spostrzega¢ ten stan
rzeczy i przerazaé sig zbyt wielka iloscia odnowionych
pozyczek rozpoezetych w r. 1865, a stad moznoscia wy-
czerpania funduszu na amortyzacje listow przeznaczonego,
Wtladze Towarzystwa w Pazdzierniku 1871 r. uspokaja-
jac te obawy, wyrazily swe przekonanie, Ze umorzenie
kazdej serji listow w ciagu lat 25 wcale nie jest dla To-
warzystwa obowigzkowem, tem bardziej ze w tresci listu
nie ma mowy o terminie umorzenia.

Nic tez dziwnego ze w tym stanie rzeczy dodatko-
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we pozyczki i odnawiane zaczely od r. 1873 przewyz-
szaé cyfre nowo wydawanych.

Wladze Towarzystwa wszedlszy na tak élizga droge,
zamiast postepowaé z niezmierna ostroznoscia, zamiast
pilnowaé jak najstaranniej aby raty w terminie przez dlu-
znikow byly placonemi, dopuscily olbrzymich zaleglosei.
‘Dyrekcja podlug swego uznania nie krepujac sie niczem
zezwalala na odlozenie nicledwie na kazda prosbe o to
dluznika. Sprawozdanie z r. 1889/90 (str. 96) swiadezy, ze
kiedy w poczatkach roku 1885 nowa Dyrekcja wziela
w swe rece sprawy Towarzystwa, przeszlo 2000 domoéw
(2040) zaleglo w oplacie t. j. prawie polowa wszystkich
doméw, obeiazonych pozyczkami Towarzystwa; zaleglosei
te wynosily przeszlo 5!/, miljonéw rubli (5,588,878 r.)—
i byli tacy dluznicy, ktérzy zalegali w oplacie nie jednej,
ani dwoch rat lecz 5. ELatwo pojac¢ jakie byly nastepstwa
takiego gospodarstwa.

Domy obciazone ogromnemi pozyczkami i ogromne-
mi zaleglosciami, ktore trzeba bylo przy licytacji natych-
miast placié¢, nic znajdowaly wcale nabywcow. Juz od
r. 1881 Towarzystwo zaczelo stawaé sie nabywea wysta-
wionych na sprzedaz doméw. W ciagu jednak 2 lat
owczesne Wladze Towarzystwa w swoich sprawozdaniach
nic o tem nie wspominaly. Dopiero w Maju 1884 r.
o tym stanie rzeczy dowiedzialy sie szersze kola stowa-
rzyszonych, W dniu 1 Stycznia 1885 r, Towarzystwo bylo
wlagcicielem az 201 doméw. Trzeba bylo ustanowié oddzielng
Komisje dla zawiadywania temi domami i dla nadzoru
nad ogromnemi nakladami, jakich wymagaly te domy po
wieksze] czesci opustoszale, bo zaniedbane przez wlasei-
cieli i bardzo maly dochdéd przynoszace. W roku 1588
wydatki z tego powodu przewyzszyly cyfre 303 tysiecy
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rubli (303,496 r. 21 k). Samo biéro zarzadu domami
kosztowalo rocznie 10,428 r. W r. 1889 roboty przedsie-
brane przez Towarzystwo w nabytym teatrze ,Fantazja”
wymagaly summy 24,294 rubli! Dopiero w Marca 1890 r.
zdolalo Towarzystwo pozbyé si¢ ostatnich swych domow,
ma sie rozumieé ze strata. Strata ogélna, gdy ja w roku
tym dokladnie obliczono, dosiegla powaznej eyfry blizko
7 miljonéw 400 tysiecy rubli! (7,367,636 r. 40 k.). Ma
sie rozumieé, ze na pokrycie straty tej wyczerpa¢ musia-
no kapital zasobowy, tak ze go zostalo w r. 1890, na
tak wielkg ilogé¢ obligacji, zaledwie 617,302 rs.

Za strate te byli odpowiedzialni poprzedni czlonko-
wie Zarzagdu i Komissji szacunkowych. Lecz okazalo sig
ze ich majatki nie wystarczaja pa pokrycie tak ogromnych
summ. Nowe wladze zdecydowaly si¢ na wytoczenie pro-
cessu tylko niektérym wiecej odpowiedzialnym osobisto-
sciom, lecz bez wszelkiej nadziei odzyskania choé czesci
straty #). Wladze Towarzystwa mialy tu wigcej na wi-
doku ,,pobudki moralne: wykazania naduzyé¢, aby im
zapobiedz w przyszlodei”.

Do tych wszystkich nieszczgsé trzeba jeszcze dodaé
spalenie si¢ gmachu Towarzystwa w d. 30 Stycania 1885
r. Wynagrodzenie z Towarzystwa Ubezpieczen otrzymane
wynosilo tylko 62 tysiace, a odbudowa kosztowala blizko
89 tysiecy rubli (88,720 r. 68 k.),

Tak olbrzymie niepowodzenia i straty wérod tej
,,bachanalji” zarzadu, jak sie¢ wyraza sprawozdanie z ro-

*) Sprawe karna Izba Sadowa Petersburgska umorzyla
wobec braku dowoddw, ze naduzycia te charakter przekupstwa
nosily. Adwokat przysiegly Zukowski za prowadzenie sprawy na
drodze karnej otrzymal jednak 2000 rs., a na wydrukowanie ro-
smych kopij z akt karnych wyassygnowano 3029 r. 60 k.

W bilansie z Marca 1892 r. Strata ta podwyzszona zostala do
7,464,508 1. 94 i stosownie do art, 527 Ustawy Handlowe]j ocenio-
no ja na rubla jednego.
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ku 1887/88 musialy tez wywolaé niezmiernie waine
i doniosle zmiany nie tylko w zarzadzie ale i w ustawie
i w sposobie dutychezasowym umarzania listow zastawnych.

Przedewszystkiem, nalezalo z jednej strony zapewnié
posiadaczom listow akuratng zaplate i wplynaé na pod-
niesienie kursu listow, ktéry ciagle spadal, a z drugicj
strony nalezalo dopomdédz dluznikom, aby wywigzaé sig
mogli z przyjetych na siebie nadmiernych cigzaréw. Ro-
zumowano bardzo slusznie, ze jesli gwaltowna exekucja
zostanie skierowana przeciwko zalegajacym w oplatach,
to ich niewyplacalnosé stanie sig jeszcze wigksza, 1 jeszcze
wiecej domow przejdzie na wlasnos¢ Towarzystwa, ktore
jeszcze wigksze straty na nich ponosié bedzie. Nic za$ na
tem nie zyskaja wlasciciele listow, bo wyplacalnoé¢ To-
warzystwa jeszcze sie bardziej zmniejszy, jego kapital za-
sobowy zupelnie sie wyczerpie, listy w terminie nie beda
mogly byé placone i kurs ich ulegnie powaznej i uza-
sadnionej znizce. Nowy wige Zarzad Towarzystwa, kto-
rego dusza stal sig zdolny 1ienergicany Jerzy Schauman,
przedstawil p. Ministrowi Finanséw ten stan rzeczy i za-
proponowal z jednej strony przedluzenie terminu platno
$ci obligow Towarzystwa, z drugiej strony przedluzenie
czasu umorzenia pozyczek, a skutkiem tego zmniejszenie
rat. Pozyczki wigc mialy byé dla doméw murowanych
przedluzone do lat 36, dla drewnianych do lat 25'/, lub
24. Amortyzacja listow odpowiednio do tych terminéw
miala byé takze przedluzong.

P. Minister Finanséw na te konieczne zmiany zgo-
dzil si¢ w zasadzie pod warunkiem, ze Towarzystwo zgo-
dzi si¢ na wprowadzenie do swej ustawy roznych zmian
i uzupelnien uwazanych za konieczne przez Ministerjum.

Rozpoczely sie wiee od r. 1883/84 roéine propozycje
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i kontr-propozycje. Szczegélowe opowiadanie o ich prze-
biegu sg zbyteczne dla przedmiotu, ktéry nas zajmuje.
Dos¢ bedzie powiedzie¢ ze wobec stanoweczej woli Mini-
stra, Ogolne Zebranie Towarzystwa choé wiele z tych
zmian uwazalo za zbyteczne i ucigzliwe, chcac jednak
pazyskaé¢ tak pozadane dla Stowarzyszonych przedlnzenie
czasu umorzenia pozyczek 1 listéw zgodzilo sie na wszel-
kic zgdania Ministerjum w Grudnin 1885 r.

Zmiany te, Towarzystwu narzucone, dotyczyly gléwnie
4-ch przedmiotéw. Przedewszystkiem ze wzgledu na ko-
niecznos¢ pozyskania zezwolenia wlascicieli dotychezaso-
wych listow na przedluzenie czasu ich umorzenia, Rada
Panstwa w dniu 12 Czerwca 1886 r na przedstawienie
Ministra Finansow, ustanowila Komitet wlascicieli listow
zastawnych zlozony z 6-ciu calonkow, z ktérych 4-ch
wybieraja wladciciele listéw, posiadajacy przynajmniej
po 5000 rs. listow, jednego wybiera zarzad miejski, a je-
dnego Komitet gieldowy; w Komitecie tym prezyduje
osoba przez Ministra Finanséw wyznaczona Wladza Ko-
mitetu jest obszerng, lecz wigcej dozorujaca jak czynna.
Ma on prawo wyznaczyé deputata, ktéryby prayjmowal
udzial z glosem doradezym w posiedzeniach zarzadu,
1 assystowal przy rewizjach kassy. Za zgoda tego Komi-
tetu, Minister Finansow zatwierdzil w d. 28 Lutego 1887
r. odroczenie zaplaty pozyczek na przecigg lat 36 dla
doméw murowanych i 19 lat 11 miesiecy dla doméw
drewnianych. Jak gwaltownie bylo potrzebnem to prze-
dluzenie czasu umarzania pozyczek i idace za tem zmniej-
szenie oplacanych dotad wysokich rat, okazuje sie z tego,
ze na ogolna summe 182 miljondéw nieumorzonych pozy-
czek zazadalo tego przedluzenia 2215 nieruchomosci na
ogolng summe przeszto 121 miljonéw rublil (121,708,800)
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do miesiaca Marca 1890 roku. Nadto dozwolonem zo-
stalo umorzenie listow w ciagu lat 36 liczac ten czas
od roku 1891! Dalej w § 10 i 11 tegoz rozporzadzenia
zmienionym zostal zupelnie dotychczasowy system serji
i odnawian pozyczek. Widocznie wzorowano sig¢ na nas,
bo postanowiono (§ 11) ze odtad ,jodnawiajacy pozyczke
(co dozwolonem zostalo co lat 5, a nie co 3 jak dotad)
bedzie obowigzanym zwrocié obligacje tej serji, w ktorej
pozyczka byla mu wydana w ilosci odpowiadajacej summie
nieumorzonego dlugu... Poczem pozyczka przenosi sie do
nowego okresu i wydaje sie pozyczajacemu w obligacjach
serji biezgcej” *). Stan Towarzystwa byl tak rozpaczli-
wym, a odnawianie stalo sie powodem tylu naduzyé, iz
dziwi¢ sie nie mozna tej tak radykalnej zmianie, tem-
bardziej, ze na gruncie przesigknigtym przez éwieré wie-
ku zlemi tradycjami, bano sie powrotu do tych tradycji.

W celu zwolnienia biegu amortyzacji listow i wy-
tworzenia nowego kapitalu zasobowego, w miejsce pol-
rocznych serji ustanowiono dla nowych listow serje dzie-
siecioletnie (Postanowienie Ministra z d. 3 Listopada 1887
r.) skutkiem tego listy 386-letnie w istocie rzeczy beda
wycofane ostatecznie z obiegu za lat 46. Artykul 26
Ustawy Petersburgskiej odpowiadajgcy naszemu 36,
zostal stosownie do tego zmienionym *%),

Przywrécono wreszcie zniesiong od 1865 r. w pomysl-
nych czasach dla Towarzystwa oplate na kapital zasobowy

*) 11. llpn wmepesazork saeMIuEs 00g3aHE IPeICTABHTD
obauranin Toit cepim, 3 koeil emy OHia BHJAHA CCYAA, BH KO-
auuecTsh. cooTBBTCTBYIONEMD cyMME HENOrammeHAaro 1o0ara u ynia-
TATH HAJHUYHEIME JEHLTAMH OCTATOKD, CBEpPXDh KPYIIBIXEL COTEHS
cero jgoara: 3arBMe ceyja, TepeBOjEMAZ HA HOBBI cpokb, BEI-
Jaercd 32eMIINEY o0JuramisMm Tekylleil cepin.

#*) § 26... ,,Bunycxn xamgoit orybasmoil cepim obaumramin
npopoamaeres BH Teveniw 10 xbrn. OGauranin kakzoil cepim
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i postanowiono w uchwale Rady Panstwa z 12 Czerwca 1886
r. z¢ dopoki kapital zasobowy nie dosiegnie 49/ t. j. 1/,
wszystkich bedacych wobiegu obligacyj (u nas '/, pozyczek
nominalnych a 1!/;, nieumorzonych) dopdty zaciagajacy
pozyczke placié beda po 1/,9/, rocznie; zas ci, ktorzy od-
rocza umorzenie swych pozyczek na lat 36 lub 10 i mie-
siecy 11 oplaca¢ beda po /g%, przez oém poélroczy. Ta
ostatnia oplata zaliczaé¢ si¢ bedzie na kapital zasobowy
i ,,uzyta bedzie na pokrycie strat przez Towarzystwo po-
niesionych.”

Nakoniec skasowanemi zostaly Ogélne Zebrania sto-
warzyszonych, jako dajace powéd do réinych nieporzad-
kéw. Zastgpiono je zebraniem 210 reprezentantow (ymoaso-
MOUEHHHXB) wybieranych przez stowarzyszonych, rozdzie-
lonych na oddzielne grupy, stosownie do cyfry otrzy-
manej pozyczki. Wreszcie zobowigzano osoby wybrane
na dyrektoréw do przedstawienia kaucji w wysokosci
20,000 rs. i zabroniono im udzielania pozyczek na fabry-
ki, domy niewykonczone i nieprzynoszace dochodu (§ 32
uchwaly Rady Panstwa).

*

# *
Jegli w Petersburgu do niepowodzen Towarzystwa
przyczynily sig w pewnej mierze odnawiania pozyczek

JAOJAKAB ORHITH OKOHUATENBHO W3BATH M35 OOpamenia II0 THPARY
BB cpord He jparbe 36 abrh co BpeMeHH 3akIMUEHIS cepim T. e.
BELIATH HocabxHeil ceyarl ofamranisMu BToil cepiu”.,.

To uzupelnienie Ustawy Petershurg-kiej, przez Rade Pan-
stwa dla naszych miejscowych stosunkow, sluiyé winno za wska-
zowke, ze serje w pojeciu dawnej Petersburgskiej Ustawy i na-
szej obecnej, mialy byé serjami krétkot: walemi—polrocznemi, ze
aby je zm'eni¢ na dlugoletnie, umarzalne w czasic diuzszym niz
sama pozyczka i aby zaprowadzié ,konwersje” trzeba bylo az
interweneji Wladzy Prawodawcze).

-

L\

bez zamiany dawnych listéw na nowe, to w Towarzystwie
Kredytowem w Moskwie odnawiania te od samego za-
wiazania si¢ Towarzystwa ograniczonemi zostaly, bo im
nadano forme pozyczek dodatkowych oddzielne raty opla-
cajacych, a mimo to, straty byly tam roéwniez powazne
1 wywolaly takie znaczne wyczerpanie kapitalu zaso-
bowego.

Jak nas naucza Zarys historyczny 25-letniej dzialal-
nosei tegoz Towarzystwa (wyd. Moskwa 1888 r) zaraz z sa-
mego poczatku przewidziano tam niedogodnogci odnawiania,
pozyczek. Towarzystwo to, zatwierdzone w Pazdzierniku
1862 r. czynnoéci swe rozpoczelo w polowie nastepnego
roku, t. j. 1863, a pierwsze listy zastawne pojawily sie
dopiero w 1864 roku. Przed uplywem zas 3-letniego
terminu odnawiania pozyczek, Ogdlne Zebranie Towa-
rzystwa na skutek przedstawien Wladz Towarzystwa w dniu
9 Lipca 1866 roku wystapilo do Ministra Finanséw pro-
szgc 0 zniesienie odnawian (,mepesaxoross”’) i ustanowie-
nie tylko dodatkowych puzyczek, ktéreby mozna otrzy-
maé po latach 3 na skutek samego przeszacowania da-
nej nieruchomosei. Stalo sig temu zadodé, i Rada Pan-
stwa postanowila w dnin 3 Lipca 1867 r. zmienié odpo-
wiednio redakcje §§ Ustawy 88, 89 i 90 (odpowiadaja-
cych naszym dawnym §§ 108 i 109) *). Nie kierowalo

*) § 88. Ecam co Bpemenn ccyXH OpOmLI0 He Memke 3
AETH W 32J40I'h HAXOLATCH BB MCHPABHOMDB IOJOKEHIM, TO 3aeM-
UKD MOEETH HOAYUATH donoanumenvnyio ccydy, Bh pasubps 3/,
BHOBb 0UpeAbIeHHOH, 0 upasuiIaMb yerasa, onbaounoii CYMMEI,
32 BHIMETOMB J0Ara o0I[eCTBY UYHCIAN[ATOCA KA UMyHieersh Kb
CPORY IIPOM3BOACTBA JAOUMOJHHTEIBHON CCYAHL

§ 89. JlomoiEuTeubHHA CCYAB MOTYTH OHTH BHIABAEMEL
TAKEEe [0 CIYy4an OPOHU3BEIEHHHXB IIpH 3AJ0OXEHHBIX'B BD 06]1{3"
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tutaj inicjatorami tych zmian przewidywanie nieszezes¢,
ktore dopiero w lat 20 staly si¢ jawnemi w Towarzy-
stwie Petersburgskiem, lecz obawa puszczania w obieg
zbyt wielkiej ilosci listéw i skutkiem tego upadku kursn,
ktory w poczatkach wynosil zaledwie 73 za sto. Nizkie-
go kursu listow wecale sobie nie zyeczyli wlasciciele listow,
ktorzy na Ogélnych Zebraniach Towarzystwa Moskiew-
skiego maja znaczng przewage (jak wiadomo kazdy ma-
jacy 5000 rs. listéw, ma glos w tem zebraniu. Stowa-
rzyszonych jest okolo 6000 a listow 117 przeszlo miljo-
noéw). Mimo to jednak Towarzystwo Moskiewskie nie
uniknelo strat skutkiem wysokiego szacowania domow.
Te szacunki dokonywaja si¢ tak w Petersburgu jak
i Moskwie przez Komisje wybieralng przez Ogoélne Zebra-
nie, a zatem niezalezng od zarzadu i stanowigca jakby
samoistna wladze. Szacunek wige przez taka Komisje
ustanowiony jest jakby obowigzujacym dla Zarzadu, kto-
remu jakogé nie na reke krytykowaé¢ zdanie rownej sobie,
bo tak samo wybieralnej wladzy. Do Komisji wybierano
ludzi popularnych lecz nie zawsze obeznanych z przed-
miotem, narzucaly wigc one Zarzadowi swoje nie zawsze
trafne szacowania.

Przytem szczegélniej w Moskwie dalo si¢ odczué to
pominigcie w Ustawie zakazu dlugoletnich wydzierzawian
doméw pozyczka obeigzonych, z pobraniem czynszu z go-
ry na caly czas dzierzawy. (U nas zapobiega temu w czgéci
§ 101 Ustawy). Stad tez zdarzalo sie, iz Zarzad musial
prowadzi¢ jednoczeénie 80 processow w celu uniewaznie-

erph MMYNIECTBAXD HOBHXE I0CTPOEKH, MCNpABIEHi n yBeanue-
Hig JOXO0JLHOCTH WMYU[LCTBA, YA0CTOBBPEHAON HOBOW, HA OCHO-

panin cero yerana., oubHROW,
§ 90. JlonoanuTeibHHA CCYAM npon3soiATcs HA Thxm-we

OCHOBAHIAXD, KAKDL N HOBBHI...
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nia takich kontraktéw (w dwéch domach: Popowa i Ya-
zaren.ki), z ktérych nie wszystkie pomyslny wziely obrét
Te nieostroine szacunki, a przytem niezwracanie uwagi
na to, ze domy zbyt wielkie trudniejsze sg do sprzedania
Jak male i ze stosunkowo mniej cenionemi byé winn
staly sie powodem, ze w latach siedemdziesiatych (cléwn-?e;
w r. 1877) Towarzystwo musialo nabyé¢ 17 podziszczo-
nych doméw, z ktérych trzy (Popowa, Yazarenki i Ste-
panowa) cenione na przeszlo 4 miljony rubli, trzeba bylo
sprze(%a(':, miedzy rokiem 1878 a 1879 za 2,670,500 rs
sku.tklem czego Towarzystwo ponioslo straty blizko 606
Fysxgcy rubli (593,705), nie liczac wydatkéw na poprawki
1.odnawiania. dla utrzymania doméw tych w jakim ta-
kim porzadku. Strata na innych domach dokladnie nie
oznaczona, pokryta zostala ,,z biezacych dochodéw To-
warzystwa”. Strate zasé na trzech powyzszych domach
trzeba bylo pokry¢ z niewielkiego kapitalu zasobowego
ktory doszedlszy w r. 1878 do 1,164,217 rs. spadl w r,
1883 do 558,113 rublii To doéwiadczenie’przekonal(;
T.owarzystwo, ze przy udzielaniu pozyczek na wielkie
n‘leruchomoéci, ilekolwiek bylyby one warte, same przez
si¢, koniecznemi sz odrebne zasady ostroinosei, ktére
ustanowilo tez Ogélne Zebranie Towarzystwa uchwalajac
ze na nieruchomosci, ktérych wartosé przewyisza 300 00(;
rs., pozyczki beda wydawane nie w stosunku 75 ,]ecz
tylko 60%, summy szacunkowej.

W.spomnieé jeszeze malezy, ze w v 1889 okazal sie
w kassie brak 55,630 r. 25 k., uronionych przez kassjera
A, jak sig sam do tego przyznal (Sprawozdanie za rok
1889/90). Précz tego Towarzystwo przegralo process ze
Stepanowem majacym pierwszenstwo przed dlugiem To-
warzystwa i musialo mu zaplacié 52,560 rs. Skutkiem

8
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znow ogloszenia upadloéci miejscowego Banku Handlo-
wego stracilo na depozytach tam bedacych 68,502 rs. 68
k. w r. 1875,

Waszystkie te jednak straty nie dosiegly tych rozmia-
row co w Petersburgu i nie wywolaly réwniez powaznych,
jak tam, zmian w Ustawie. Towarzystwo zrobiona sobie
propozycje zaprowadzenia u siebie takich zmian jak w S.-
Petersburgu odrzucilo gléwnie z tej zasady, ze w S.-Pe-
tersburgu zmiany byly potrzebne ze wzgledu na interes
wierzycieli niemajacych zadnego udzialu w sprawach To-
warzystwa, w Moskwie za$ ci wierzyciele przewazna od-
grywaja role w ogélnych zebraniach i z zadnemi skar-
gami na dzialalnoéé Towarzystwa nie wystepowali, bo
w istocie zarzad Towarzystwa prowadzony reks doswiad-
czonego Prezesa Konstantego Szuldbacha, na zaden po-
wazny zarzut nie zaslugiwal.

*
¥* *

Jesli zwrécimy sie ku Towarzystwu Kredytowemu
Odesskiemu, ktérego pozyeczki i listy w obiegu bedace,
przewyiszajag o wigcej jak o 15 miljonéw pozyczki To-
warzystwa Warszawskiego, przekonamy sig, ze tam istnie-
je dotad bez zadnych zmian i ograniczen pierwotny
system krétkich serji a nadto odnawian ,,bez konwersji‘
i splat pozyczek w listach jakichkolwiek badz serji (§ 16
Ustawy). — Porzadek ten przy madrem i ostroznem
kierownictwie wecale nie doprowadzil Towarzystwa do
klesk. :
Stowarzyszenie to nie uniknelo strat w poczatkach
swego istnienia, bo zaraz w széstym roku po zawigzaniu
t. 3. w 1877 r. wykazalo strat tych 160,349 rs. 90 kop.,
a wr. 1878 rs. 85,718 k. 81, lecz straty te wynikly
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nie z powodu braku serji lub odnawian pozyczek, lecz
jedynie z powodu zbyt wysokich szacowan doméw, udzie-
lania zbyt wysokich pozyczek, a glownie z powodu ogdl-
nego upadku wartosci doméw w Odessie w latach 1875,
©6 i 77. Skutkiem tego Towarzystwo musialo nabyé
w r. 1875 doméw 13, wr. 1876 domow 68, a wr. 1877
domow 27, na odprzedazy ktérych powyisza strate po-
nioslo, ale si¢ doméw tych w ciagu 1878 r. pozbylo.

Mimo to jednak srodki zaradcze przedsigbrane w S..
Petersburgu, Towarzystwo Odesskie uwazalo dla siebie za
niepotrzebne, zdolalo przekonaé¢ o tem Ministerjum Finan-
sow i unikng¢ tak radykalnych zmian w ustawie. Na sys-
tem odnawian u nas panujacy, Towarzystwo Odesskie nie
zgodzilo sie ,,en toute connaisance de cause” gdyz zapyty wa-
1o o zdanie w tym przedmiocie Tow. Kredytowego w War-
szawie i w r. 1882 otrzymalo od niego odezwe, w ktorej
nasze Towarz. potepia systemn Odesski odnawian pozyezek
i przedstawia, ze choé w ten sposoéb otrzyma sie ,,wiecej
funduszu na loswanie listow serji (nowej), anizeli odpowie-
dnio do ilodci znajdujacych sie tych listow w obiegu lo-
sowacby onych wypadalo, jednak ta zbywajaca summa
od funduszu losowania listéw serji (nowej) mniejsza be-
dzie od brakujacej summy do funduszu losowania listow
serji (starszej).”

Ta uwaga jednak nie ustraszyla Towarzystwa Odes-
skiego i wyznaczona specjalna w tym celu Komissja przyszla
do innego przekonania, a zdanie jej o pozostawieniu
rzeczy tak jak dotad bywalo, zatwierdzilo Ogodlne Ze-
branie czlonkéw Towarzystwa w r. 1882. Cickawe s3
dla nas bardzo rozumowania tej Komissji. Miedzy inne-
mi méwi ona: .., Jedyna réinica, ktéorg mozna dopatrzec
»migdzy odnowiona a zwykla pozyezka, na tem po-
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,lega, ze jezeli przy odnawianiu nowa pozyczka rowna
,,8ie reszcie dlugn z dawnej pozyczki, to Towarzystwo nie
»emituje nowych obligow, lecz pozostawiajac w obiegu
, obligi wydane dluznikowi poprzednio, przeprowadza
,jedynie sama pozyczke do nowej serji... Dla dluznika
»,dokonywajacego odnowienia, zupelnie jest rzecza obo-
,jetna czy Towarzystwo umarza obligi poprzedniej serji
,przez wypuszczenie wzamian nowych obligow, czy tez
,pozostawia w obiegu dawniejsze obligi. Komisgja uwaza
,ze istniejaca w tym wzgledzie praktyka, wielka ulge
»przynosi biorageym pozyezki. Gdyby bowiem Towarzy-
stwo zadalo od nich dla faktycznego umorzenia poprze-
,dniej pozyczki zwrotu odpowiedniej ilosci obligow poprze-
,,dnich emissji, to zaciagajacy pozyczke znaleiliby sig
,,w koniecznosci dostarczenia chocby tylko za czas krotki
,,czesto znacznej summy obligbw dawnyeh, dla ich wy-
,miany na nowe. Skutkiem tego zaciggajacy pozyczke
,»bylby zmuszonym szukaé¢ posrednictwa kapitalistéw lub
,,wekslarzy (,wBHaIB”) 1 ma sie rozumie¢ posrednictwo
,to wymagaloby ze strony zaciagajacego pozyczke pe-
,,wnych pienieznych ofiar... Z drugiej jednak strony istnie-
»jace w tym wizgledzie ulatwienie dla pozyczajacych, od
,ktérych mie wymaga si¢ przy odnawianiu skladaniu obli-
wgbw poprzednich serji, obowigzuje Towarzystwo do pe-
,Wnej ostroznosci w postepowaniu.. (aby nie naruszyé
,prawidlowej amortyzacji).”

Towarzystwo mimo to pomyslnie sig rozwijalo
i rozwija. Kapital zasobowy dosiegnal przepisanej przez
ustawe normy, bo procent pokrywa wydatki na admi-
nistracje, skutkiem tego stale od 9-go roku swego istnie-
nia t. j. od r. 1880 Towarzystwo zmniejsza stowarzy-
szonym placone przez nich raty. I tak: oswobodzilo ich
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od oplaty na administracje i od oplat na kapital zaso-
bowy (3%, co rok). (Postanowienie Ogoélnego Zebrania
22 Czerwca 1880 r.). Od oplaty tej zwolniono najprzod
serje pierwsza od 1 Czerwea 1880 r. poczynajac, a na-
stepnie co pol roku ulga ta w duchu § 15 Ustawy sto-
suje sie do jednej z nastepnych serji. W r. 1881 Ogol-
ne zebranie postanowilo 1/30/, z dochodow Towarzystwa
obraca¢ corocznie na zmniejszenie rat stosownie do star-
szenstwa, w duchu takze powyzszego § 15 Ustawy.

Z ostatniego sprawozdania za rok 19-sty t. j. za rok
1890 widziemy, ze pozyczki od 1-¢j do 6-ej serji placg

wszystkiego tylko ¥ ) ] \ . 6159
od serji 6 do 10. : : : . 6%/%,
LRSS T gy o
el YRR g el e (LR L TR 7T
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Mimo to kapital zasobowy wzrdst do blizko 2 miljo-
now (1,964,981 r. 871/, k.), zas ilo&¢ puszczonych w obieg
listow dosiegla blizko 46 miljonéw (45,823,100). Co do
odnowionych pozyczek w roku tym bylo ich na summe
rubli 433,100, od nich jednak Towarzystwo wymaga
oplaty na kapital zasobowy po 1/,%/,, jako przechodza-
cych do nastepnych serji dopéty, dopdki kolej zmniej-
szenia raty na te serje nie przyjdzie.

Z powyiszego widziemy, ze Towarzystwo Odesskie
praktykujace z cala &cislodcia system serji polrocznych
i odnawian bez zamiany dawnych listéw na nowe, doszlo
do najwyiszego ze wszystkich miast Cesarstwa kapitalu
zasobowego, ze ciagle zmniejsza oplaty stowarzyszonym
i wecale nie odczuwa potrzeby wyjscia z tego stanu rze-



czy, jak to ofwiadezylo i w roku biezacym na zapytanie
Towarzystwa Warszawskiego *).

* #
#*

W ogéle jednak, zauwazyé mozna, ze Towarzystwa
Kredytowe miejskie w Cesarstwie zbyt wysokie udzielaja
pozyczki, zbyt wielkg iloé listow maja w obiegu i zu-
pelnie nieodpowiednie kapitaly zasobowe do swych obro-
tow. System wigc ulatwiajacy odnawiania, z tego tylko
powodu moze byé¢ dla nich niebezpiecznym, ze zwigksza
ilos¢ listow w obiegu bedacych, ktorych i tak jest juz
za wiele. Jesli im grozi jakie niebezpieczenstwo, to fylko
z tego powodu. Procz tego w S.-Petersburgu pozyezki
na zbyt dlugi termin sa udzielane, a przez ten dlugi
czas wartos¢ domu moze uledz powaznym zmianom.

Inne jednak jest polozenie w naszych Towarzystwach,
a szczegOlnie] w Towarzystwie Warszawskiem. Stosun-

*) W odezwie swej (16 Marca 1891 r.) Towarzystwo Odes-
skie objasnilo, Ze przy rozdzielaniu funduszu amortyzacyjnego
miedzy serje obligéw, podlegajacych wycofaniu z obiegu, prakty-
kuje Towarzystwo szezegolowy rozktad (nizej podany). ,,Rozklad
ten (,passeperka”) funduszu amortyzacyjnego, wywolany jest ta
okolicznoscia, ze zaciggajacym pozyczki Ustawa Towarzystwa
nadaje prawo odnawiania pozyczki i umarzania dlugu obligami bez
wyrdinienia serji, skutkiem czego narusza sie proporcjonalnosé, mie-
dzy dlugiem i summa obligow jednej i tejze serji.

Rozklad, o ktérym wyzej mowa, jest bardzo pouczajacy.
Odnosnie do 39 losowania tak sie przedstawial, Pomijam rubry-
ki obejmujace zwykle wykazy pozyczek i listow. Rubryka 8.ma
wykazuje ile by¢ powinno kapitalu amortyzacyjnego dla kazde;
serji w stosunku do ilosci bedacych w obiegu obligacji. W ru-
bryce 9-¢j oblicza sie jaki jest zebrany z bieZacego polrocza fun-
dusz amortyzacyjny, dla kazdej serji oddzielnie. Nastgpnie idzie
rubryka podwdjna oznaczona dwoma numerami 10-ym i 11-ym
pod ogdlnym tytulem: ,,Réznica miedzy funduszem amortyzacyj-
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kowo do zamoznosfci miasta Towarzystwo Warszawskie
ma w obiegu najmniej listow bo okolo 30 miljonow,
wtenczas kiedy S.-Petersburg ma ich 183 miljonow,
Moskwa 117 miljonow, Odessa 46; posiada zas Towa-
rzystwo - Warszawskie kapital zasobowy bezwzglednie naj-
wigkszy ze wszystkich Towarzystw Kredytowych w calem
Panstwie, bo przeszlo 3 miljony, wtenszas, kiedy, jak juz
widzieliémy, S.-Petersburg posiada go zaledwie 617,302
rs. 51 k., Moskwa niecaly miljon, a Odessa dosigga do-
piero 2-go miljona. Procz tego kapital zasobowy Towa-
rzystwa Warszawskiego nie jest umieszczonym we wlas-
nych Towarzystwa obligach, jak to ma migjsce W mia-
stach Cesarstwa, lecz w papierach procentowych Panstwa
lub przez Panstwo gwarantowanych (§ 49 Ustawy).

XXII,

Pol-srodki.

Gdyby jednak nasze Towarzystwa Kredytowe nie
odwazyly si¢ od razu na zerwanie z przeszloscig lub gdy-
by uznawaly nietykalnoéé swych kapitalow zasobowych,

nym i losowaniem 39-em wedlug rubryki 8-¢j”. Ta rubryka 10/11
jest podrozdzielona na dwie czesci: jedna z tych czesci ma nad-
pis: ,,Niedobor funduszu amortyzacyjnego”, druga zas: »Nadmiar
funduszu amortyzacyjnego”. W rachunku z tego 39-go losowania
wykazano niedobor dla serji od 1 do 10, dla 19, 21255 27,28
i 29. Nadmiar funduszu okazywal sie znow dla serji od 11 do
18, dla 20, od 22 do 24, dla 26 i od 30 do 39. Wiee w nastep-
nych 2-ch rubrykach znajdujemy: w 12-ej ,rozklad niedoboru tun-
duszu amortyzacyjnego, dla zmniejszenia losowania”. W rubryce
13-¢j podany znéw jest: ,rozktad nadmiaru funduszu amortyza-
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to przy braku innego funduszu rozporzgdzalnego, nie
pozostawaloby im na teraz jak zachowaé w zasadzie ko-
niecznosé wymiany listéw dawnych na nowe przy kai-
dem odnowieniu pozyczki, i dazyé jedynie do tego, co
w takim razie byloby mozebnem, to jest do ujednostaj-
nienia kursu wszystkich listow wszystkich serji, bez wzgle-
du na czas ich wypuszczenia w obieg. Nastapié to moze
tylko przez zniesienie dotychczasowej seryjnosci i zmiane
sposobu losowania. Krétkie pélroczne serje do tego re-
zultatu prowadza, jak ¢ tem przekonalismy sie juz przebie-
gajac stan gield Cesarstwa i Zagranicy.

Moglyby wreszcie Towarzystwa nasze pozostawié se-
bie tylko moznos¢ zadania wymiany dawnych listow na
nowe, gdy to uznaja za potrzebne stosownie do ogolnej
ilosci listow danej serji w obiegu bedacych w chwili
odnowienia pozyczki. Ty sposobem moglyby wstrzymac
naplyw Zzadajacych odnowienia, na czas, poki stan rzeczy
sie nie zmieni. Uznanie za$ ,konwersji” za rzecz tylko
mozebna ale nie za konieczng powstrzyma spekulacje giel-
dowa od madawania roznych kursow listom roznych serji,
bo nie bedzie mogla naprzod wiedzieé, czy ,konwersja”
bedzie obowiazujaca a jesli bedzie, to dla ktorych mia-
nowicie serji.

W samem przeprowadzeniu ,,konwersji”’ moznaby wre-
szcie zaprowadzi¢ za przykladem Bankow Ziemskich w Ce-
sarstwie i Odessy te zmiane, iz odnawiajacy pozyczke mogl-
by sklada¢ do wymiany niekoniecznie listy serji, w kto-

cyjnego dla zwickszenia losowania®. W rubryki te wnosi sie kwo-
ta proporcjonalna do ilosei obligacji; podlegajacych umorzeniu,
z summ wykazanych obok jako ,niedobor® lub ,nadmiar¢. Na-
stepne rubryki obejmuja wyniki tych zestawien 1 wskazuja, ile
funduszu amortyzacyjnego przypada na kazda serje.
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rej pozyczke pierwotng otrzymal, lecz jednej z poprzedza-
jacych odnowienie serji. Wyniklyby ztad znow pewne ro-
znice rachunkowe, lecz czasowo i tak drobne, ze Towa-
rzystwo bez zadnych powainych nastepstw pokrywacby
je moglo na razie z biezagcych wplywow.

Gdyby i tego nawet Towarzystwa nasze si¢ obawia-
ly, to moznaby wreszcie dla wyswobodzenia odrawiajg-
cych pozyczki od kosztownych posrednikow kapitalistow,
postanowié: ze odnawiajacy pozyczke placi Towarzystwu
roznice kursu miedzy dawnemi i nowemi listami, tak
jakby ja zaplacil kazdemu posrednikowi, kapitaliscie, ban-
kierowi; ze pozostawia w kassie Towarzystwa otrzymana
na skutek odnowienia czes¢ listbw wyobrazajacych nie-
umorzong pozyczke; ze Towarzystwo bedzie w prawie,
w czasie przez siebie uznanym za wlasciwy sprzedaé je
i fundusz ztad otrzymany dolgezy¢ do funduszu najbliz-
szego losowania lub tez wymienié u siebie listy nowe na
dawne, jesli takowe w swoich funduszach przechodnich
posiada (z odliczeniem ma si¢ rozumieé¢ réznicy kursu),
ze zysk jaki bedzie przy tej operacji, idzie na korzysé
Towarzystwa Gdyby zas byla strata, pokrywa ja sto-
warzyszony, przez odpowiednie zwigkszenie pierwszych
kilku rat.

Wszystko to jednak s tylko projekta ,,na najgorszy
wypadek”, ale w zasadzie zawsze glosowaé trzeba za re-
forma radykalna, to jest za bezwarunkowem zniesieniem
serji obecnych i obecnego sposobu losowan lub za warun-
kowem jedynie pozostawieniem ,,konwersji” tylko na pe-
wien czas i tylko w pewnych razach.

Bylbym przeciwny jednak wszelkim probom zacho-
wania serji nadajac im za przykladem Towarzystwa Kre-
dytowego Ziemskiego niezwykle dlugoletnie trwanie, lat
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15 lub wiecej z moznoscig lub bez moznodei wezesniejsze:
szego ich -zamykania. Taki system bylby tylko ominie-
ciem a nie rozwigzaniem trudnosci. Bez watpienia bylo.
by to wygodnem dla przystepujacych teraz do poizyczek
mie¢ przed soba pewnodé, ze jakied trzy odnowienia moga
uskuteczni¢ w tejze samej serji nie ponoszac roznicy
kursu. Ale jakie z tego nastepstwa dla tych, ktérzy
obecnie maja juz dawne pozyczki dla tych, ktérzy po
uplywie lat 15 zechca swoje pozyczki odnawiae?

Jest wielce prawdopodobna rzecza, ze spekulacja
gieldowa potrafi tak jak zawsze obnizyé kurs nowych li-
stow. Tembardziej tez podnoszac zrecznie te okolicznosé,
ze nowe listy zamiast umarzaé si¢ tak jak dawne w lat
321/,, umarzaé beda dopiero w lat 42'/, lub moze na-
wet pozniej. Spekulacja ta moze uwydatnic¢ to, ze papier
tak dlugi jest mniej pewnym, bo dom to nie ziemia,
ktora zawsze ziemiag pozostaje i ma swoja wartod¢é choé
opustoszona i nie uprawiona. Dom za$ latwiej zniszczeniu
ulega przez sam uplyw czasu i znacznie na wartoscl stra-
ci¢ moze w ciagu prawie polwieku trwania pierwotnej
i odnawianej pozyczki. Jesli spekulacja celu tego dopnie,
to przechodzacy przy odnawianiach pozyczek z dawnych
serji do nowej, znow roéznicg kursu ponosié bedg musieli.

Jakie za§ bedzie polozenie po latach pietnastu? Roz-
pocznie sie nowa serja i tez same niedogodnodci si¢ po-
wtorza, ta sama gra podwyzszy kurs dawnych listow,
obnizy nowych, i znéw réznice kursu odnawiajacy pla-
ci¢ beda.

Instytucja nie jest S$miertelnym eczlowiekiem. Dla
ezlowieka przecigg lat 15 to rzecz bardzo powazna, dla
instytucji to jedna chwila. Instytucja powinna mysleé
nie o jakiem takiem zalatwieniu danego stosunku na pare
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dziesigtkéw lat, dobrem dla jednego moze pokolenia, lecz
o takiem zalatwieniu, ktoreby odpowiadalo celom insty-
tucji, dla calego szeregu pokolen przeznaczonej.

*
* *

XXIIL

Jakiemi by¢ powinny nowe listy i nowe
pozyczki.

Jakiemi maja byé nowe listy?

0 ile wiadomo Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
rozwazajac ten sam przedmiot w roku biezacym (1891)
przyszlo do tego przekonania, ze najwlasciwszemi bylyby
listy:

bezseryjne i bezterminowe.

Takie bezterminowe walory bardzo czesto napoty-
kaja sie w papierach zagranicznych. Bezterminowos$¢ ma
tutaj to znaczenie, ze dany oblig wtenczas tylko bedzie
splaconym, gdy N. jego w jednem z pélrocznych losowan,
z kola wyciagnietym zostanie.

Tym sposobem nowe listy Towarzystwa Ziemskiego
bylyby wypuszczane wobieg w pewnych stalych termi-
nach roku i ulegalyby umorzeniu przez losowanie odby-
wajace si¢ dwa razy do roku, w ktérem to losowaniu
przyjmowalyby udzial wszystkie bez zadnego rozrdznia-
nia numera listdw, czy to wezesniej czy pozniej wobieg
puszezonych.

Z tego powodu na listach nie byloby oznaczonego,
tak jak to ma miejsce teraz, przeciagu czasu, w ktorym
dany list musialby koniecznie by¢ umorzonym. List
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wige taki mégltby byé wylosowanym natychmiast po
puszezeniu go wobieg, lub tez fantazja losu moglaby tak
arzadzié, ze dany numer nigdyby z kola losowania nie

wyszedl.

Bezwatpienia listy bezterminowe i bezseryjne byly-
by niezmiernie dla stowarzyszonych dogodnym papierem.
Przy istnieniu takich listow zniknelaby potrzeba »konwer-
8ji*“ przy odnawianiu poizyczek, przybieraniu nowych
1 przechodzeniu do nowego okresu umorzenia, a to dla
tego, ze zaden $cisle oznaczony okres umorzenia nie is-
tnialby. Wige nie byloby zadnego celu zmuszaé dluznika,
odnawiajacego w ten lub inny sposéb swoja pozyczke,
aby jej czesé dotad nie umorzong, splacal przez zwraca-
nie Towarzystwu, listow z tej epoki, w ktorej pierwotna
pozyczke uzyskal, jak to sie dzieje przy dzisiejszych na-
szych listach ze écisle oznaczonym terminem ich umo-
rzenia. Tutaj za§ poniewaz wzgledem nabywcéw listow
nie przyjeto zadnego zobowiazania c¢o do czasu kiedy
wylosowanie nastapi, wiec zadnego im sie zawodu przez
to nie zrobi, jesli skutkiem czestych odnawian, termin
umorzenia coraz odleglejszym sie stanie.

Jest to jednak dopiero jedna strona tego niewatpli-
wie pozgdanego dla stowarzyszonych systematu. Druga
strona mniej pongtnie sie przedstawia, a jest nia cena ja-
kaby zechcieli placié mnabywcy za takie listy. Kazdemu
otrzymujacemu pozyczkg w takich listach, stanie przed
oczami to pytanie: czy za te dogodnosci przy odnawianiu
pozyczki, za to zwolnienie od ,,konwersji®, nie przyjdzie mu
za drogo zaplaci¢, jesli za list bezterminowy dostanie
85 za 100, wtenczas kiedy za dzisiejszy terminowy bral
97 aobecnie bierze wyzej rowni?
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Listy bezterminowe sa u nas dotad zupelnie niezna-
nemi. Naszag publicznoéé niezbyt dotad obeznang z obro-
tami papieréw publicznych, tatwo do tych nowych listow
zrazi¢ mozna. Niechce nawet posadzié o to obecnej naszej
gieldy, zeby pamigtajac samolubnie jedynie tylko o swo-
jem interesie szerzy¢ mogla pogloski, o niedogodnosci
tego rodzaju papieru. Wierze raczej w to, Ze nasza pu-
blicznosé sama przez sig, bez poddawania jej tej mysli, pocz-
nie niepokoi¢ sig temi listami, ktore moga sie wylosowaé,
»na swiety nigdy* wedle dowcipnego wyrazenia si¢ kiedys
jednego z zalozycieli Towarzystwa Kredytowego m. War-
szawy (prawnika ale nie finanisty). Bezwatpienia doweci-
pem, pytan tego rodzaju, nie rozstrzyga sie. Dowcipy
czesto zawodzg, ¥) ale majg to do siebie, ze latwo w pa-
mieci ludzkiej pozostajg i trudno sig z niej usunaé daja.
Wiec ,éwiety nigdy* jeszeze dzi§ bedzie wywolywal we-
solod¢ i odstraszal od nabywania bezterminowych listow.
Zapewne ze kazdy kto zechce glebiej nad tem sig zasta.
nowié, z latwoscig zrozumie, ze listy te bylyby dosko-
nalym papierem mimo swej bezterminowosci. Tak samo
bowiem jak dzisiejsze terminowe listy, przedstawialyby
zupelng pewnosé kapitalu, tak samo bylyby papierami hy-

*) Tak np. tenze prawnik twierdzil, ze wszelkiemi pozora-
mi stusznosci, ze kapital zasobowy Towarzystwa m. Warszawy,
nigdy do normy, ustawa zakreslonej nie dojdzie, a tembardziej
przewyzki po nad ta norme nie wytworzy, bo kapital ten bedzie
wzrastal w miare wzrastania liezby pozyczek, a im wigcej be-
dzie pozyczek, tem kapital do wyzszej cyfry dazy¢ musi aby do-
siegnaé normy, i tak wiecznie goni¢ si¢ beda 1 nigdy nie dogo-
nia ,jak czterykola u wozu” a jednak jak wiemy, kola sie do-
gonily i stalym objawem jest ciagle przewyzszanie normy przez
kapital zasobowy, jako wzrastajacy nie tylko z rat przez diuzni-
kow placonych lecz i z przypadkowych wplywow, jak to: kar,
oszezednosel na administacje 1 t. p.
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potecznie na pierwszem miejscu zabezpieczonemi, taki sam
procent przynoszacymi, tak samo akuratnie placonymi i tak
samo latwa bylaby ich realizacja w chwili potrzeby przez
sprzedaze z rgki do reki, Dzisiejsi wlasciciele listow zastaw-
nych sami o tem nie wiedzgc praktykuja pewnego rodzaju
bezterminowosé, bo za wylosowany list, zwykle nabywaja
natychmiast nowy dotad nie wylosowany. Lecz mimo to
wszystko nasza publicznogé, przez trzy prawie éwierci wie-
ku zrosla sig z pojeciem listow terminowych. Przyzwyczai-
Yo si¢ wobec nizkich do ostatnich czaséw kurséw naszych
papierow, liczy¢ wiele na zysk jaki jej przynioslo losowa-
nie i placenie wylosowanego listu al pari. Wige nauczono
Ja cenié te listy podlug ich blizszego lub wiecej oddalone-
go terminu ostatniego koniecznego umorzenia. Losowanie
listow blizkich swego umorzenia przy odrebnosci kapitalu
amortyzacyjnego, dla kazdej serji, przedstawialo posiada-
czowl listow starszych wigcej nadziel otrzymania tej pre-
mji t. j. roznicy miedzy ceng kupna a summg wyplaco-
ng po losowaniu. Dzis jeszcze zwykli nabywey naszych
listow zyja w te] nadziei, ze powrdcg te $wietne czasy,
kiedy to kapitalista mégl obliczaé sobie ile przyniosa mu
zysku wychodzace prawdopodobnie NN. jego listow. Nikt
jeszcze dzi$ nie uwierzy, ze czasy te bezpowrotnie minely,
ze tak samo jak zagranica, wlasciciele listow powinni sig
obawiaé zbyt szybkich umarzan przez losowanie swych
waloréw (vide § XV.) Wreszcie gdyby na naszym ryn-
ku pienigznym istnialy juz bezterminowe walory, to po-
Jawienie si¢ nowego ich rodzaju nie wywolaloby zad-
nych nadzwyczajnych objawow. Lecz puszczone u nas
wobieg listy bezterminowe bylyby pierwszemi papic-
rami tego rodzaju. Pomijajac wreszcie uprzedzenia na-
sze] publicznosei, listy te spotkalyby sie z trudna do
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zwalczenia kunkurencja innych bardzo licznych waloréw,
zupelnie pewnych, jednakowo oprocentowanych, ikrotko
terminowych. Takim kunkurencyjnym papierem bylyby
w obecnej chwili, dotychczasowe listy wszystkich naszych
Towarzystw miejskich, akcje réznych Towarzystw i t. p.

Gdyby jednak na krok tak $mialy, odwazyla sie
instytucja tak potezna, jak Towarzystwo Kredytowe
Ziemskie i gdyby Towarzystwo to majac za soba tyle
dziesigtkow lat pomyslnego rozwoju (mimo najnieprzy-
chylniejszych warunkéw) zaprowadzilo u siebie listy bez
terminowe, to niewgtpliwie oddzialaloby to wielce na
opinje publiczna o wartosci takich listow.

Woéweczas to dopiero za jego przykladem moglyby
pojs¢ instytucje mlodsze i slabsze jakiemi sa u nas To-
warzystwa Kredytowe Miejskie.

Dzi§, bra¢ inicjatywe w tym wagledzie byloby
dla nich za $mialem, i za ryzykownem bez wzgledu na
obecny stan rynku pienieznego sprzyjajacy emitowaniu
nowych waloréw. *) Liczac si¢ wige z temi wsazystkiemi
wzgledami nalezy przyjsé do tego przekonania, ze spo-
Yecznos¢ nasza nie jest jeszcze nalezycie przygotowana do
tak powainej przemiany w swoich pojeciach o listach
zastawnych.

*) Zjazdy przedstawicieli Bankow Ziemskich w Cesarstwie,
z ktorych ostatni mial miejsce w miesiacu Grudniu 1890 r. w St.
Petersburgu przyszly takze do przekonania ze wysoce jest nie-
dogodnym obecny system wylosowywania listow w $cisle oznaczo-
nym przeciagu czasu. Wiee tez kazdy Zjazd poczawszy od 3-go
odbytego w roku 1875 stanowil, iz stara¢ si¢ trzeba o wyjedna-
nie pozwolenia Wladzy, na wydawanie w przyszlodci Listéw bez
oznaczania na nich roku wydania i terminéw umorzenia do czego
sa zobowiazane przez swoje Ustawy § 60 (vide wydany przez komi-
tet tych Zjazd Yerann 3emensnnixs Bankoss z r. 1886 str. 203—205
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Jedynie tylko, wobec powszechnie juz przyjeteji od-

czutej niedogodnoéci dzisiejszych serji, mozebna jest na
teraz skromniejszego zakresu przemiana, a mianowicie
obecnych listow zastawnych seryjnych:
na listy bezseryjne z ogdélnym dla wszystkich
kapitalem umorzenia, umarzalne jednak w sci-
g§le oznaczonem przeciagu czasu. '
Bezseryjnosé rozumieé¢ tu trzeba w ten sposob, ze
zaniechanoby nadal ustanowienia kilkoletnich seryj i po-
wréconoby do écisfego i doslownego stosowania przepisu
§ 36 Ustaw o Towarzystwach Kredytowych miejskich,
t. j. wypuszczania listow np. w czerweu i grudnin i li-
czenie czasu umorzenia (oznaczonego np. jak obecnie na
lat 32'/,) dla kazdego listu, od kazdego Czerwca i kaz
dego Grudnia kazdego roku.

*
* *

Zastanowiwszy sie nad powyiszym przepisem § 36,
fatwo przyjdzie sie do przekonania, ze prawodaweca taki,
a nie inny system wypuszczania listdw zastawnych mial
woweczas na wzgledzie; § ten jest doslownem powtérzeniem
takiegoz przepisu wyjetego z wezedniejszej Ustawy Towa.
rzystwa Kredytowego S. Petersburskiego z r. 1861 (§ 26
i 27), ktory tak brzmial w tej Ustawie:

2 v. 1890 str. 51—53). Uwazano Ze te wzmianki w tresei Listéw
zamieszczane sa ,wielce krepujacemi przy splacie pozyezki przed
terminem 1 fikeyjnemi wzgledem wlascicieli Listow, gdyz wzmo-
cnione wskutek przedwezesnych splat losowania zmieniaja dlugo
terminowe Listy na kriotko terminowe... Oznaczanie serji i ter-
minow umorzenia na Listach, zawsze oddzialywalo niekorzy-
stnie na rOwnomiernos¢ swobodnego obiegu na Gieldach Listéw
ré:nych termindw i serji... (odezwa St. Petersh. Tulskiego Ziem.
Banku—15 Mareca 1891).
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§ 36 Ustawy Warszawskiej. § 26 Ustawy Petershurgskiej.

»Odpowiednio do ilogei CooGpasuo ¢n Kommue-
pozyczek, przypadajacych CTBOME CABAYIOMUXE ceyun
na poddane pod bezpieczen- Ha NpPejCTABICHHEIT KT 3a-
stwo nieruchomosei, listy | xory umymeersa, oiura-
zastawne wypuszczajg sie O BHIYCKANTCA paspd-
serjami (oddzialami) coro- JaMi (cepiaMm) emeroquo
eznie, w dwoch oznaczo- BB /B oupejbiennsie cpo-
nych terminach. Od dnia ka. Co xma Bmmycka ma-
Wypuszczenia rozpoczyna uAHaeTes TeueHie mpores-
si¢ bieg procentéw od li- TOBE M0 00anraniaMs i pa-
stow zastawnych i liczenie CUeTH IIaTeRell mo cey-
oplat od pozyczek. JaAME.

O wypuszezeniu kazdej § 27. O Bunyekh kamgoii
nowej serji podaje sie do HOBOIl cepin nyOInKRyercs
publicznej wiadomogei“. Bo Beeobmee cybrbuie.

Toz samo prawie doslownie powiedzianem jest w § 25
i1 26-ym Ustawy Moskiewskiego Towarzystwa Kredyto-
wego, rowniez wezedniejszej od naszej, bo w r. 1862 po-
wstalej *).

W rozwinigciu tego przepisu Ustawy, ogélne zebra-
nie Towarzystwa Petershurgskiego w dniu 23 Listopada
1861 r. oznaczylo termina corocznych seryj na 1 Marca
i 1 Wrzesnia

& 5 25. CooBpasno ¢b KOAUIECTBEOMB NpeCTABILEMBIXT
KB 38107y MMYIIECTBEL, 00JUralil BHOYCRAWTCS paspaiaMu (ce-
PiAMHE) €EKErojHo Bb ABA CPOKA, a NMeHpo 1 Mapra u 1 Cenra-
O6pa. Co 1ms BENycka maumpaeTcs Teuenie HPOIEHTORD 110 0011~
TamigMs 1 pascuers niaTexeli mo ceyams.

§ 26. O Bunyexh kamgoii HOBOIl cepiu nyGamkyerea po Bee-

obmee esbitaie.
9
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Dalej — w d. 27 Kwietnia 1867 r. zapadla uchwala
tegoz Ogolnego Zebrania Towarzystwa zatwierdzona przez
Ministra Finansow, w ktorej postanowiono:

1. ,ze Zarzad Towarzystwa moze przyjmowaé o$wiad-
czenia o przystapieniu do pozyczek 1 wydawaé takowe
w ciggu calego roku ,,za wyjatkiem niektérych dni $wia-
tecznych, oraz czasu miedzy 15 Lutego a 15 Marca i 10
Kwietnia a 10 Maja, 15 Sierpnia a 15 Wrzeénia i 15 Paz-
dziernika a 15 Listopada pod tym jednak warunkiem:

a) ,aby scisle przestrzegane byly przepisy Ustawy
o wydawaniu obligacyj (czyli listow zastawnych);

b) ,,aby wszelkie obligacje wydane pozyczajacym
w czasie od Marca do konca Sierpnia byly zaliczane do
serji Marcowej, zaé wydane od Wrzeénia do konea Lu-
tego, aby zaliczone byly do serji Wrzesniowej;

¢) ,aby zaplata w kazdej serji procentow i uplat
umarzajacych, jako tez oplat (na kapital zasobowy i na
zarzgd) odbywaly si¢ wedle dotychczasowego porzadku.

2. ,Listy zastawne serji Marcowej wydane pozycza-
Jacym po Majowem losowaniu powinny naleze¢ do na-
stepnego Listopadowego ciggnienia; tak samo listy zasta-
wne Wrzesniowe] serji wydane pozyczajacym po Listo-
padowem ciggnieniu powinny naleze¢ do ciagnienia Ma-
jowego®.

Pojecie wige serji odpowiada tutaj pojeciu pélrocza
1 dla tego np. w innej Uchwale Towarzystwa Petersburg-
skiego z d. 12 Wrzesnia 1862 r. zapadlej w innem przed-
miocie, powiedziano miedzy innemi: ,jeéli od pierwotnej
pozyczki minelo nie wigcej jak 11/, roku ezyli trzy serje...“
Z tych wszystkich rozporzadzen zapadlych przed zatwier-
dzeniem naszych ustaw o Towarzystwach Kredytowych

G gy i A e

127

Miejskich doskonale wyrozumie¢ mozna, w jakim duchu
pojmowal wowczas prawodaweca seryjnosé w naszym § 36.

Prawodawca cheial, aby wszystkie listy zastawne
byly wydawane tylko w dwoéch epokach roku, aby tyl-
ko daty tych epok nosily i aby tylko od tych dwoéch
epok liczylo si¢ ich umarzanie; nazwano wige je listami
Marcowemi i Wrzesniowemi. Jedynie wigc miano tu na
no, i bardzo slusznie, mie¢ listéw rozpoczynajacych swe
umarzanie co kazdy dzien roku i konczacych je takze
co kazdy dzien roku. Dopdki nie przeszezepiono tej usta-
wy na grunt Warszawski, nikt czytajac ja pomysleé na-
wet nie mogl, aby inne znaczenie tym serjom nadane
bylo, aby coé¢ innego oznaczaé¢ mogly jak tylko dwie
emissyjne epoki roku.

Wyjasniono wyzej dla jak godnych uznania powo-
dow w Warszawie sta¢ si¢ musialo inaczej.

* = *

Przy istnieniu tego rodzaju seryjnosci odnawianie po-
zyczek zalatwialoby sie niezmiernie prosto, tak jak je za-
latwiano do r. 1887 w Towarzystwie Petersburgskiem,
tak jak je zalatwiaja dotad w Towarzystwie Odesskiem
i w wielu Bankach Ziemskich Cesarstwa. Czynnos¢ ta uwaza
sie poprostu, za czynnosé buchalteryjna, czysto ksigzko-
wa. Nie towarzyszy jej zadna jak u nas istotna, cho¢ chwi-
lowa splata pierwotnej nieumorzonej jeszcze pozyczki, ani
tez wymiana listdw zastawnych, w ktérych ta pierwotna
pozyczka byla udzielong na listy nowe. Listy dawne po-
zostaja nadal w obiegu, a pozyczka przenosi sig¢ w ksigz-
kach z dawnego okresu umorzenia, do nowego biezgcego
okresu. Wyraznie to powiedzianem bylo w Uchwale Ogél-
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nego Zebrania Towarzystwa Petersburgskiego z d. 25 Lu-
tego 1865 roku zatwierdzonej przez Ministra Finansow,
w ktorei postanowiono:

§ 1. Odnowienie dopuszcza sie... jesli minglo co
najmniej lat 3 od ostatniej pozyczki, przyczem
pozostajagcy po kazdej pozyczce dluzny kapital,
laczy sie przy odnowieniu w jedna ogolng summe.

§ 4 .. 2 fe nowej pozyczki potraca sie obciaza-
jacy nieruchomosé kapital dlugu z poprzednie]
pozyczki, a pozostala summa W okraglych set-
kach wydaje si¢ zaciagajacemu poizyczke z prze-
niesieniem przy tem cale] pozyczki na nowy ter-
min 25 lub l4-letni (ten ostatni dla domow
drewnianych). Wedle tego w rachunkach i ksiaz-
kach dawna pozyczka wykresla sie 1 cala nowa
przenosi sig do nowej serji.

§ 5. Przypadajaca na powyZzsze] zasadzie dodatko-
wa summe Oproc pozostalego dlugu, dluznik,
stosownie do zyczenia moze zmniejszy¢, a nawet
srzéc sie jej zupelnie. W tym ostatnim wypad-
ku, przenosi si¢ tylko na nowy perjod i do no-
wej serji pozostaly va majatku kapital dlugu,
ze zmniejszeniem tylko terminowych obowiazko-
wych oplat®.

Wszystkie te pojecia wynikly z zestawienia § 26127
2z § 89 Ustawy Towarzystwa Petersburgskiego. Ten osta-
tni rowniez prawie slowo w slowo wszedl do naszej Usta-
wy z 1869 r. jak o tem porownanie go Z § 108 (dawnej,
z przed r. 1878 redakcji) przekonywa.

§ 89 Ustawy Petersburskiej. | § 108 Ustawy Warszawskiej.

Eexn co BpeMenn CCYAH Jezeli od czasu udziele-
npomio ue Mmenbe Tpex®h nia pozyczki uplynelo przy-
aBTB W 3AU0MB HAXOAWTCH | najmniej lat 5, a nierucho-
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BB HCIPABHOMD [10A0AREHIH, mos¢ pod bezpieczef]stwo
TO, HO JREIaHID 3aeMu-
Ka, IONy CKaeTes ilepe3aiors
IMYIIECTBA Ch HOBAIO CPO-
ka (ma 141/, xbry nan 26
1brs m 9 mbesaness), RN
/e BHjIaeTcsa JONOIHOTENb-
pas ccyaa, 6ess nepesaiora cy 6..-
Aa HOBHII CPOKE.. .

poddana znajduje si¢ W do-
brym stanie, dozwala si¢
odnowienie pozyczki nano-

wy okres lat 25 i miesie-

* < #*

Jesli wiec nasze Towarzystwa miejskie zdecyduja si¢
na puszczanie w obieg listow bezseryjnych, to najprost-
sza 1 najwlasciwszg byloby rzecza, aby nie czekajac uply-
wu emisji dla ostatnich serji zakreslonego, to jest nie
czekajac jak w Warszawie uplywu terminu serji V w r.
1892, teraz, zaraz, zaczely wydawaé pozyczki W nowych
listach nazwawszy je nowemi bezseryjnemi listami, ktorych
amortyzacja rozpoczynalaby si¢ np. co kazdy Kwiecien
i Pazdziernik kazdego roku. Przytem nalezy postanowié:
— ze kapital amortyzacyjny bedzie wspolnym dla wszyst-
kich nowych listow, — ze wigc skutkiem tego losowania
bedg wspolne dla wszystkich listow bez zadnej roznicy ze
wzgledu na czas puszczenia ich w obieg,—ze pray konco-
wych losowaniach zachowywang bedzie ta ostroznosé,
ktora stale jest przestrzegang w innych Towarzystwach
Kredytowych, to jest, ze listy dawne i nie wyszle z ko-
la w poprzednich ciggnieniach umarzane beda ex officio
przy ciagnieniach ostatecznych, przed samym uplywem
terminu ich umorzenia, lub wywolywane z obiegu w spo-
s6b wyzej podany. Ma sig rozumieé, ze odpowiednia
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wzmianka co do tego mowego u nas sposobu losowania
winnaby by¢ uczyniona na samym liscie zastawnym ¥)
® i *

Samo przez si¢ rozumie si¢ takze, ze w tresciach do
wykazow hypotecznych doméw nowa pozyezka obciazo-
nych, wnoszonych, winna byé¢ réwniez zaprowadzona od-
powiednia zmiana, ze wzgledu na moznos¢ odnawiania
pozyczki, bez potrzeby zeznawania nowych aktéw.

Obecnie wedle postanowienia Wiadz Towarzystwa,
tresci te brzmia jak nastepuje:

»R8... w listach zastawnych serji... zaciagniete od
Towarzystwa Kredytowego m. Warszawy, na
skutek aktu przystgpienia w dniu... w K. W, ze-
znanego.

»,0d summy tej wlasciciel nieruchomosei obowig-
zany jest uiszeza¢ oplatyUstawa Towarzystwa
przypisane w réznych polrocznych ratach, z gory
mianowicie w czasie od dnia 20 Marca (1 Kwiet-

*) Na obligacjach Towarzystwa Kredytowego w S. Peters-
burgu niema zadnej wzmianki o czasie umorzenia obligacji, po-
prostu jest tylko powiedzianem: ,,obligacja 20 emisji na rs. 100
przynoszaca dochodu 5°|, rocznie.”

Pro informatione zamieszeza sie ponizej tres¢ wypisana na
listach Galicyjskiego Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego:

92. 4Y.°, 52.

»oerja IIL N. 19869. List zastawny na 1000 zlotych w wal.
austr. od ktorych placi si¢ rocznie po 4 i Y/, od sta. Po usku-
tecznionym wedlug ustaw wylosowaniu, albo zastrzezonem To-
warzystwu wypowiedzeniu, w kazdym razie zas po uplywie 52
lat od dnia dzisiejszego rachujac, wyplaci Kassa Towarzystwa
Kredytowego Ziemskiego we Lwowie ,okazicielowi” kapital
za zwroceniem niniejszego listu zastawnego. Prowizje zas wy-
placa¢ bedzie pélrocznie ostatniego Czerwca i ostatniego Gru-
dnia kazdego roku okazicielowi wlasciwego kuponu za oddaniem
onegoz.
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nia) do dnia 18/30 Kwietnia i od d. 19 Wrzes-
énia (1 Pazdziernika) do 19/31 Pazdziernika
a to przez lat 27'/,.
,Bieg JJ-ty przypadajacych do oplaty rat pol-
rocznych rozpoczety zostal z dniem....
»Z tytulu tej pozyczki nieruchomosé niniejsza
poddana zostala pod zobowiazania wyplywajace
z przepisow Najwyzej w d. 30 Grudnia (12 Sty-
cznia) 1869/70 zatwierdzonej Ustawy Towarzy-
stwa Kredytowego m. Warszawy, tudziez z roz-
porzadzen i uchwal rozwinigcie tejze Ustawy
stanowigcych.
,,Co tu zapisano z mocy aktn wyplaty w d...”
Na przyszlosé zas, w tresci do wykaza hypoteczne-
go mnalezaloby doda¢ po pierwszym ustepie, odnosnie do
czasu placenia rat wyrazy:

., Niniejszy list zastawny wydany zostal pod kontrolg i gwa-
rancja wlascicieli dobr ziemskich hypotecznych, ustawami posta-
nowiona, w skutek uchwaly Dyrekeji do liczby 8098 zr. 1890.

Lwow dnia 1 Lipca 1890 r.

Za Galicyjskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie, Prezes
Dyrekeji (podpis) Dyrektor (podpis) zastepca. Buchaltera (pod-
pis) M. P.

,Niniejszy list zastawny wydany zostal na zasadzie pozy-
ezki Dyrekeji Towarzystwa, hipotecznie zabezpieczonej. Liwvow
1 Lipea 1890. Za Prezesa Rady nadzorczej (podpis). Czlonek ra-
dy nadzorczej (podpis)” (to samo obok po niemiecku).

Przy listach zastawnych 41 letnich i 56 letnich tresé napi-
su listu jest ta sama zupelnie; rdznica jedynie w procencie, bo
obie te kategorje sa 4%, listy za$ 52 letnie sa 4'[,%.

Zamieszczone u gory stowa: serja III oznacza tu jedynie
kwote guldenéw danego listu zastawnego i tak: Serja 1 znaczy
10,000, serja IT 5,000, serja IIT 1000, serja IV 500, serja V 100.
Te serje wiee odpowiadaja naszym hstom A. B. C. w naszych
listach zastawnych.
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.-+ przez lat 271/, lub dluzej w razie odno-
wienia tej pozyczki.”

W ustepie drugim, zostalaby opuszczona liczba 55,
jako wyobrazajaca staly ilos¢ rat, o ktérej tutaj mowy
byé nie moze.

Tresci takie bylyby dobrodziejstwem dla odnawiaja-
cych swoje pozyezki, bo zwalnialyby ich od nastegpuja-
cych zbytecznych oplat:

1-0 za akt pokwitewania i wykreslenia dawnej po-
zyczki, przeniesionej do nowego okresu umo-
rzenia, _

2-0 za akt zaciggniecia nowej, t. j. rownajacej sig

czescl umorzonej.
Obie te oplaty sa stosunkowo znaczne, bo np.
przy odnawianiu summy 5000 rs. umorzonej
z pozyezki 15000 rs. trzeba zaplaci¢ kosztow re-
jentalnyh 80 rs, ¥)

3-0 za wygotowanie nowych listow zastawnych, na
summe odpowiadajaca umorzonej czesci pozyca-
ki po kop. 15 od kazdych sta rubli. Drobna to
napozor oplata, ajednak przy odnawianiach znacz-
niejszych pozyczek, moze za kazda raza docho-
dzi¢ do kilkudziesieciu rubli.

*

) Oplata skarbowa od wykreslenia 10000 rs. wynosi 36
rs.; od nowej pozyezki w summie 5000 vs. takaz oplata 20 r. 30 k.,
oplata aktowa 3 rs., notarjuszowi 19 rs,, razem 78 k. 30. Do te-
go doliczy¢ trzeba wynagrodzenie swiadkéw i za tresci do wy-
kazu hypotecznego rzadko mniej nad pare rubli, a choéby 1s. 1 k.
70, razem vs. 80.
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XXIV.

Co robi¢ z dawnemi seryjnemi listami?

Wszystko co wyizej bylo przytoczonem to teorja
i praktyka z po za obrebu naszych stosunkéw. Lecz jak
te zasady wprowadzié w Zzycie u nas w obec stanu rze-
czy juz istniejacego?

Przekonawszy sie nawet najzupelniej o bezuzytecz-
nosci, a nawet o szkodliwosci dlugotrwalych odrebnych
serji listow zastawnych z odrebnym kapitalem amorty-
zacyjnym, niepodobna zamknaé oczéw na fakt, ze listy
takie istnieja. Niepodobna jednym zamachem piora, jedng
decyzja zmazac przeszlosci. Niepodobna ludzkich uprze-
dzen 1 przyzwyczajen zmieni¢ w jednej chwili. Co wige
robi¢ wypada?

Jezeli zwrociemy sie ku Towarzystwu Kredytowe-
mu m. Warszawy, to przekonamy sie, ze w gronie wladz
tego Towarzystwa zasiadaja zbyt powazne autorytety
by im potrzeba bylo wskazywaé érodki dalszego dzia-
lania, jezeli tylko sami sa przeswiadczeni o calej niedo-
godnosci obeenych serji listow. Dla rozjaénienia jednak
szerszemu ogolowi tego przedmiotu wypada kilka oder-
wanych uwag poczyunié.

Wiadomo, iz Towarzystwo m. Warszawy wypuscilo
dotad 5 serji swych Listow:

I Serja trwala lat 21/,, rozpoczgla sig 1 Pazdzierni-
ka 1870 r. skonczyla 1 Kwietnia 1873 r.,, bedzie za$
umorzona 1900 roku,

11 Serja trwala lat 4, od 1 Kwietnia 1875 r. listy
umarzaja si¢ w niej w ciggu lat 311/, to jest w r. 1904,
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IIT Serja trwala lat 5, poczynajac od 1 Kwietnia
1877 1., listy jej umarzaja sie w lat 321/, t.j. w 1909 r.

1V Serja trwala lat 5, poczynajac od 1 Kwietnia
1882 r., listy jej takze umarzaja si¢ w ciagu lat 321/,
t. . wr 1914,

V' Serja rozpoczeta 1 Kwietnia 1887 r. trwa dotad,
ukonczy sie 1892 r, jej listy sa takze 321/, letnie i umo-
rza sie r. 1920.

Kazda serja ma oddzielny fundusz amortyzacyjny,
kazda tez oddzielnie si¢ losuje. Kazdy list kazdej serji
nosi napis, ze r. 1900, lub 1904, lub 1909, lub 1914
lub 1920 bedzie ostatecznie umorzonym i umorzonym
byé musi. Zadne reformy narzucone byé¢ niemoga tym,
ktorzy na wiare tych napisow, na wiare porzadkéw od
20 lat przyjetych, listy Towarzwstwa miejskiego naby-
wali. Wszystkie wigc dotychezas wypuszezone serje
musza pozosta¢ w kursie. Jedynie wige w przyszlodci
moga byé¢ wypuszczone listy nowego systemu. Listy da-
wniejsze moglyby -byé tylko bardzo powoli wycofy wa-
ne z obiegu, czy to przez zwigkszenie funduszu amorty-
zacyjnego, czyli tez na skutek dobrowolnych umow
z ich posiadaczami. Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
dalo pod tym wzgledem przyklad. Zwrocilo sig ono
przez odezwe z d. 11 (23) Grudnia 1890 r. do posiada-
czy listow zastawnych pierwszych seryj w depozycie
Towarzystwa zlozonych z zapytaniem, czyby nie zechcie-
li zmieni¢ swych dawnych listow serji I na nowe V serji.
W razie zgodzenia si¢ na to, Towarzystwo doplacié im
mialo po r. 1 k. 20 gotowizng do kazdych stu rubli
w nowych listach V serji. Nastepnie jednak w Marcu
1891 r. ze wzgledu na zmniejszona roznice kursu, do-
plata ta zmniejszong zostala do 80 kop. Mogloby coé
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podobnego nastgpi¢ i w Towarzystwach Kredytowych
Miejskich. Moznaby i tu zwrodci¢ sig z takimze zapyta-
niem do wlascicieli depozytow, ktorych Towarzystwo War-
szawskie jak widzieliémy posiada blizko 12 miljonow rs.
i zaproponowaé¢ im odpowiednia doplate, wrazie zgodze-
nia si¢ na zamiane listow deponowanych na nowe listy.
Doplata ta moglaby by¢ zaliczong z funduszow rucho-
mych i zwrécong przez kazdego cheacego odnawiaé po-
zyczke zaraz przy wniesieniu zgdania o jej odnowienie.
Bezwatpienia przedstawia to pewne trudnosci, mozna za-
rzucié, ze wychodzi po zakres dozwolonych Towarzystwu
operacji. W ustawie jednak niema formalnego w tym
wzgledzie zakazu. Owszem te operacje nalezy uwazaé za
majaca na celu umorzenie listéw, ku czemu wladnie
przeznaczone sg fundusze ruchome.

XXYV.
Bezuzyteczne formalnosei.

Przy zaprowadzaniu tych przemian moznaby pozy-
ska¢ zupelna zmiane § 19 Ustawy Towarzystwa Kredy-
towego m. Warszawy i innych Towarzystw miejskich
przez wyjednanie zwolnienia stowarzyszonych zaciagaja-
cych pozyczke, od zupelnie bezcelowych i zadnego skutku
prawnego niewydajacych, a zawsze kosztownych dwoéch
formalnosci:

1-o. Skladania wypisu calego wykazu hypotecznego,
co stalo sig obecnie wielce kosztownem ze wzgledu na
oplate stemplowa po kop. 0,80 od kazdego arkusza, nie
liczac za wypisanie. Jeszcze daloby si¢ usprawiedliwié
wymaganie wypisu Dzialu II i III, aby mie¢ urzedowy
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dowod w aktach, kto jest wladcicielem i jakie sa ogra-
niczenia praw wlasnosdei; lecz zadnego celu niema wypis
Dzialu IV, t. j. wyliczenie dlugéw dana nieruchomosé
cigzacych w dniu wydania wypisu, bo przeciez przed sa-
ma wyplata pozyezki, w ostatniej nawet chwili stan hy-
poteczny zmianie uledz moze! Wyplata kazdej pozyczki
dokonywa si¢ pod nadzorem wydzialu hypotecznego i mu-
si sig stosowa¢ do stanu hypotecznego w chwili rzeczy-
wistej wyplaty istniejacego, a nie zas do tego stanu, kto-
ry istnial w dacie wydania wypisu wykazu przed kilku
lub kilkunastu miesigcami!

2-0. Roéwniez jest bezuzytecznym tak zwany akt przy-
stapienia do pozyczki. Przestarzala ta formalnosé do ni-
czego zgola nie sluzy, zadnej korzysci nie przedstawia ani
dla Towarzystwa, ani dla bioracego pozyczke, albowiem
osnowa tego aktu obejmowaé ma o$wiadczenie pozyczaja-
cego, iz poddaje si¢ pod wszelkie zobowigzania z Ustawy
wyplywajagce. Toz samo jednak o$wiadczenie musi byé
z natury rzeczy powtérzonem w samym akcie wyplaty
pozyczki, na skutek ktorego akt przystgpienia znika bez
gladu i tres¢ z niego do wykazu hypotecznego wniesiona,
zostaje wykreglong! Nie ma on tez zadnego znaczenia dla
wierzycieli pézniej do hypoteki zglaszajacych sig, bo nie
tamuje im moznosci objawienia swoich praw 1 mimo, ze
zglosili si¢ pézniej, 1 mimo ze wniesli po akcie przysta-
pienia do hypoteki swoje summy, to jednak czgé¢ pozy-
czki, jakaby po pokryciu wyiszych wpisow pozostala,
musi byé im wyplacong i nigdy do rak wladciciela nie-
ruchomodei nie dostanie sie. A wiec cut bono ta cala ce-
remonja aktu przystgpienia?

+*

s

,Akta przystapienia do pozyczek® wprowadzonemi
zostaly do naszych Ustaw Towarzystw Kredytowych Miej-
skich, przez proste nasladownictwo przepiséow o Towarzy-
stwie Kredytowem Ziemskiem z r. 1825. Wedlug art. 40
tych przepisow Prezes Dyrekeji (Glownej mianowany przez
Panujacego, przez posrednictwo Wladz miejscowych wzy-
wal wlagcicieli ziemskich, do o$wiadczenia zamiaru przy-
stapienia do Towarzystwa Kredytowego. Nastepny art. 41
przepisal w jakiej formie ma byé ten zamiar objawionym,
a mianowicie w formie aktu zezna¢ sie majacego przed
wlasciwa Kancelarja Ziemska.

Podlug art. 44 tegoz prawa przystepujacy do To-
warzystwa winien byl wreczy¢ kopje aktu przystapienia
,tym wierzycielom, ktorzy, iloscig listow zastawnych
przez niego u Towarzystwa wzigsc sie majgcych, splacenj
byé maja z wyrazaniem, jakiej wysokosci listy zastawne
otrzymaé pragnie®.

Kopja takiego wezwania miala by¢ przeslang albo
Prezesowi Dyrekeji Glownej, albo wlasciwe] Kommisji Wo-
jewodzkiej. Wierzyciele w ciggu dwoch miesigey od wre-
czenia im aktu przystapienia, obowiazani byli zlozy¢ albo
Prezesowi Dyrekeji wprost lub przez Kommisje Woje-
wodzka oswiadczenie swe, czy zgadzaja sig na zadanie
wlagciciela débr co do wysokosei listow zastawnych, ,kto-
remi placeni byé¢ majg® lub »jaka zycza mie¢ zmiang®.
,,Milezenie ich uwazanem bedzie za dowéd przyjecia wnio-
skow dluznika®.

Wedle art. 45 tegoz Prawa, wszystkie akta przysta-
pienia, przez Prezesa Towarzystwa winny byé¢ wciagnie-
te do oddzielnej Tabeli, za§ w d. 1 Listopada 1825 r.
Prezes ten ,ze wzgledu na liczbe wlascicieli ziemskich do
,Towarzystwa Kredytowego przystepujacych, ulozy pro-
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wjekt, ile Dyrekcjow Szczegélowych dla dobra stowarzy-
»Szonych ustanowié¢ wypadnie, w ktérych miejscach i kto-
»re powiaty do ktorej przylaczy¢ Dyrekeji; a nawet dla
»tych powiatéw, z ktorych zaden jeszcze akt przystapie-
»nia nadeslany nie zostal, wskaze Dyrekcje Szezegotowa,
»do ktorej nalezecby mogly“.

Na podstawie tych danych Prezes mial ulozyé¢ od-
powiedni projekt i przedstawi¢ go Rzadowi.

Rzad (art. 46) majac na wzgledzie to przedstawienie
postanowi¢ mial ile ma by¢ utworzonych Dyrekeyj Szcze-
golowych i w jakich miejscach; dla przewodniczenia ze-
braniom Rzad mianowaé mial Prezesow z liczby przyste-
pujacych do Towarzystwa i przesyla¢ Prezesom Kommi-
syj Wojewddzkich liste osob do Towarzystwa przystepu-
jacych w okregu zakreslonym dla kazdej Dyrekeji Szcze-
golowej; dalej naznacza¢ mial Rzad dzien wyborow i upo-
waznia¢ Prezesow do zwolania czlonkéw Towarzystwa
Kredytowego Ziemskiego, celem wybrania Urzednikow
tegoz Towarzystwa. Wszystko to odbywaé sie mialo za-
nim jeszcze pierwsza pozyczka byla wzieta i pierwszy list
w obieg puszczonym zostal. Pierwsze bowiem pozyczki
i pierwsze listy pojawily si¢ dopiero w drugiem poélroczu
1826 roku.

Z zestawienia tych przepisow pierwszego prawa
o Towarzystwie Kredytowem Ziemskiem, latwo zrozumieé
koniecznosé¢ istnienia w owej epoce aktow przystapienia
i koniecznoé¢ tej uroczystej formy aktu urzedowego i hy-
potecznego, jaka mu nadang przez prawodawce zostala.
Cel tych aktow byl dwojaki:

1-0 mieé urzedowe o ile moznodei najpowazniejsze
dane co do tego, kto chce, a kto nie chce nalezeé¢ do za-
wiazaé sie majacego Towarzystwa? Kogo wybieraé na urzg-
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dy Towarzystwa, z kogo zlozyé Dyrekcje zajaé sig ma-
jace wprowadzeniem w Zzycie nowego prawa iw jakich
miejscowosciach kraju potworzyé¢ te Dyrekcje. Na niepe-
wne obietnice Towarzystwa zawiazywaé¢ nie bylo mozna.
Te niepewnosé zaé usuwal w znacznej czeéci akt przy-
stapienia w hypotece z pewnym kosztem zeznany i po-
ciagajacy za soba powazne skutki.

2-0. Wobec despotycznego lecz koniecznego na owe
czasy art. 14 prawa z 1825 r. wierzyciele istniejacy przed
ogloszeniem tego prawa byli ,obowiazani* do przyjecia
listow zastawnych za swoje wierzytelnosei bez wzgledu na
ich kurs.

Nalezalo wiee przynajmniej pozostawi¢ im moznodé
stosownie do ich widokow domagania sie czy to zwie-
kszania, czy tez ograniczenia zadanej przez wlasciciela po-
zyczki.

Bylo wigc dla nich wazng rzeczg mie¢ przed ocza-
mi urzedowa i pewna wiadomos¢, jaka pozyczke pragnie
otrzymaé ich dluznik, aby stosownie do tego wnioski swe
przedstawié¢ Prezesowi Dyrekeji Gléwnej. Dla nich wige

- takze byl bardzo potrzebnym uwiadamiajacy ich o tem

wszystkiem akt przystapienia.

Jesli znow oni sami z mocy art. 73 pociggali dobra
swego dluznika do stowarzyszenia, to zeznany na ich za-
danie przez Dyrekcja akt przystapienia byl rowniez waz-
nym dla wlasciciela débr, gdyz go ostrzegal, ze sig stal
stowarzyszonym mimo swej woli, ze ciagzy¢ go beda od-
tad raty Towarzystwa, ze Dyrekcja dopelni za niego i na
jego koszt wszelkich formalnosei ete. ete.

Po zawiazaniu 1 zorganizowaniu si¢ Towarzystwa,
oraz po ustanowieniu raz na zawsze stalych Dyrekey)
Szczegolowych w stale oznaczonych miejscach, akt pray-
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stapienia stracil juz swoje pierwotne znaczenie. Przy nq,;v’
stepnych odnawianiach Towarzystwa juz mozna bylo bez
niego sig obejéé, tembardziej od 1838 r. w ktorem zapa

dle prawo zwolnilo wierzycieli od przyjmowania listow

po cenie nominalnej 1 dozwolilo im braé te listy tylke
w cenie na gieldzie ustanowionej (art. 10 prawa z 1838 r.).
Jednakze przyzwyczajenie, a z drugiej strony moznosé
pociagania débr do pozyczki przez wierzycieli i stad pe-
wna koniecznosé ostrzezenia o tem wlasciciela sprawily,
ze ,akt przystapienia® utrzymal sie we wszelkich pézniej-
szych prawach w Towarzystwie Kredytowem Ziemskiem.

Przy zawigzywaniu jednak prawie w pol wieku To-
warzystw miejskich byl on juz zbytecznym.

Towarzystwa te w Cesarstwie tworzyly sie pray miej-
scowych zarzadach miejskich, majacych swoja juz orga-
nizacje. U nas tworzyly je stowarzyszenia zalozycieli za-
wiadujace niemi az do zgloszenia sig¢ pewnej okreslonej
liczby wlagcicieli, cheacych przystapi¢c do Towarzystwa
(jak w Warszawie 100, w Lodzi 50, w Kaliszu, Plockn
i Lublinie 20).

Proste podanie poparte zlozeniem kaucji bylo tu zu-
pelnie wystarczajacem. Wreszcie, jesli przy samem zawig-
zywaniu Towarzystw miejskich, moznaby jeszcze uspras
wiedliwi¢ te formalno&é, to przy dalszem ich istnieniu
pie usprawiedliwia jej to, co moglo mie¢ na wzgledzie
Towarzystwo Kredytowe Ziemskie, a mianowicie: pocig-
ganie dluznika do stowarzyszenia wbrew jego woli przez
wierzycieli, bo podobnego rodzaju przymus nie istnieje
w Towarzystwach miejskich.

Mylnem tez jest rozumowanie, jakoby akt prazysta-
pienia zapewnial pozyczeze udzielic sig majacej pierwszen-
stwo przed wpisami do Dzialu 1II Wykazu Hypoteczne-
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!éo tym akcie wniesionemi, np. przed dzierzawcami,
a wpisy z tego Dzialu, podlug naszych praw hypo-
ych nie oddzialywajg na Dzial I1I, Jest to elemen-
zasada prawa hypotecznego.

XXVIL
Ty
o

J C bawa nizkiego kursu nowych listow.
e ﬁizkiego kursu nowych listéw bezseryjnych niema
¢ %‘j&go obawiaé. Jezeli na Gieldzie powstanie nawet
pfﬁﬁrieh rodaj moze bezwiednej zmowy, moze nawet istot-
£E ;'_ﬁ?i_"_ywolanej pewna obawa nowodci i jesli nawet wy-
‘tworz) sie pewign prad, aby obnizyé kurs listéw nowych,
"?"'.’fariiialalnoéé tej zmowy niedlugo potrwa. Dzisiejsza
- 8polecznosc jest juz wiecej wyksztalcong pod wzledem
fm%w papierami publicznemi, niz byla nig dawniejsza.
; .'@gt%;i;-ﬁzglgdu na dazenia i widoki Gieldy, kurs réznych
i "_-_}ﬁiiﬁfﬁstéw Ziemskich i Micjskich dazy do ujednostajnienia
@g;jak to wyzej widzielismy. Nabywey papieréw publi-
, ,@?ﬁ coraz wigeej rozumuja, zastanawiaja sig. Gielda
ta byé autorytetem, ktoremu na slepo trzeba bylo
@‘_’i wicerzyé. To tez chege nie chac musi i§¢ za po-
g pedem ogélu. Czasami uda si¢ spekulacji wytworzyé sztu-
- %mieusprawied}iwior}y kurs, lecz tylko na niediuga
- chwile. Z jednej strony zmysl nabyweow, az drugiej
'%?hy konkurencja miedzy zapusnikami gieldy wywolaé
reakcje.

10
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czonym jak dawne, naplyna do nich nabywey, bo zechea
skorzysta¢ z tak dobrej sposobnogci nabycia tanio dobre-
go papieru, zatem sztuczna ,znizka” niedlugo potrwa,
zabija sie wlasng bronia i listy muszg pojsé w gore. Jesli
chcemy im nadaé napewno kurs wyzszy od dawnych, to
postarajmy si¢ wyjednaé¢ u Wladzy pozwolenie na zapro-
wadzenie cho¢by drobnych wygranych (premji) dla pierw-
szych wychodzacych z kola numerdw, ktorych ilosé usto-
sunkowang bylaby do ilosci w obiegu bedacych listow.
Fundusz na to znalaztby sie w 1/,9/, summy na wydatki
administracji przeznaczonej, ktore to wydatki dzis w zu-
pelnosci pokrywaja sig procentem od kapitalu zasobowe-
go w Warszuwie. Nadzieja tej niewielkiej wygranej w dzi-
siejszych czasach potgznieby podzialala i zachecita do na-
bywania nowych papieréw, Ale to tylko mysl do pro-
jektu, moze zupelnie zbyteeznego, bo i bez tego mowy
papier dojé¢ musi do wyzszego kursu, a to glownie z tego
powodu, ze stanie sig on zrozumialym dla gield pozawar-
szawskich. Gieldy wszystkie lubig papier jednorodny,
przy ktérem nie potrzebaby lamaé sobie glowy nad tem
jaki on jest: czy jest emissji 1-¢j, czy 2-¢j, czy 3-¢ lub 4-¢j,
czy niema miedzy temi emissjami jakiej réznicy. Nabywea
nie lubi sie nad tem zastanawia¢, szuka papieru latwo
dajacego si¢ zrozumie¢ jednoemissyjnego lub tez bez wizgle-
du na poiniejsza lub wezesniejsza emissje jedna wartos¢
majacego, jednakowo dobre umieszczenic dla kapitalu
przedstawiajacego, O ile mi wiadomo to seryjnosé na-
szych listéw szczegdlniej micjskich, jest powodem, Zze
Gielda Peterburgska i gieldy zagraniczne niechetnie je
przyjmuja, bo listy takie dla zachecenia do kupna wy-
magaja dlugich objasnien o znaczeniu serji, ktorych czgsto
sam bankier nie rozumie, a prawie zawsze nie rozumie
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ich kupujacy. Zniesienie wige rozlicznych serji 1 poja-
wicnie sie listu nowego bezseryjnego dobrze na gieldach
przyjetem zostanie. .

Gdyby nawet stalo sie inaczcj, odyby kurs nowych
listow whrew wszelkiemu prawdopodobienstwu mial po-
zostaé nizkim, to strata jakaby skutkiem tego poniesli sto-
warzyszeni bylaby tylko strata jednorazows i w kazdym
razie mniejsza od straty, jaka sig ponosi na ,konwersji”,
jesli sie ta powtarza stale, co kilka lat.

Micjmy jednak nadzieje, ze Wladze naszych Towa-
rzystw wiejskich potrafia zadanie to wprowadzenia wswiat
nowych listow z korzyscia dla wszystkich zalatwic i sto-
warzyszonych od plagi ,konwersji i seryjnosci uwolnié”.

XXVIL

Najnowsze kursa na gieldzie
(w polowie 1891 roku).

Przy zakonczeniu tej pracy na gieldzie Warszaw-
skiej wydarzyl si¢ fakt niezwykly, a mianowicie kursa
wazystkich papieréw publicznych, stale od drugiej polo-
wy 1890 roku podnoszace sie, poduiosly sie jeszeze wy-
z¢j i kurs wielu listéw zastawnych przewyzszal ich
wartosé w polowie roku biezacego (1891) jak to W yzej
widzielismy (§ XV). _

Listy Zastawne Towarzystwa Rredytowego Ziem-
skiego wszystkich serji wyréwnnaly sig¢ i preeszly row-
nie (od 101 do 100 kop. 50) lecz nizej od listow miej-
skich stanely, o kilkanadcie kopiejek.

Réznica ta kursu miedzy listami zastawnemi ziem-
skiemi i miejskiemi tlomaczy sie tem, Ze W dzisiejszych



czasach kapitalista uwaza, iz papier oparty na murach
miejskich wigksze przedstawia bezpieczenstwo, jak opar-
ty na ziemi. To jego przekonanie usprawiedliwia glo-
wnie: 1-0 fatalna opinja jakiej slusznie lub nie slusznie
(to do rzeczy nie nalezy) uzywaja pod wzgledem kre-
dytu najatki ziemskie; 2-o dluzszy termin amortozacji
pozyczek ziemskich; 3-0 wydawanie pozyczek, az do
polowy wart.éci majatku ziemskiego, wartosci bardzo
niepewnej, zaleznej od sumienia i dobrego gospodar-
stwa dluznika. Skutkiem tego staje sie wielce moze-
bnem, iz Towarzystwo Kredytowe Ziemskie zmuszo-
nem bedzie staé sie wlascicielem znacznej ilosci dobr
ziemskich kompletnie spustoszonych, dla ponownego za-
gospodarowania ktérych znaczne naklady trzeba bedzie
czynié 1 wyczekiwaé byé moze dlugo na nabywee.

Wogdle zad ten nadzwyczajny podskok kursu nietyl-
ko listow zastawnych lecz wogéle wszelkich papieréw pro-
centowych nietylko u nas ale i za granicg jest wynikiem nie-
zmiernego nagromadzenia gotowki szukajacej radaremnie
korzystnego umieszczenia. Nagromadzenie to spowodowa-
nem zostalo zbiegiem wielu okolicznosci. Za granica a prze-
waznie w Niemczech, Francji i Apglji obfitod¢ kapita-
low wywoluje nadmierna moze wydajnosé przemyslu
i wielka oszezedno$¢ mass. Poniewaz zasé miedzy obfito-
scig kapitalow a ich oprocentowaniem istnieje zaleznosé
konieczna, wiec tez oddawna objawia sie tam znizkowy
ruch w skali procentow, tak iz szkola socjalistow wska-
zujac na to charakterystyczne zjawisko, przewiduje os-
tateczny kres, po za ktorym kapital tracgc wszelka wy-
dajnos¢ pozbawi si¢ wszelkiej wartodei! (7). Na teraz je-
dnak jest to tylko marzeniem.

Py

Y v

Ll 1

T L Sy

i

145

Jedng z najwazniejszych przyczyn obfitosci kapita-
Iow u nas jest zapowiedziana i w czesci si¢ dokonywaja-
ca ,konwersja” papierow wysoko oprocentowanych, na
papiery mniejszy procent przynoszace. Dla dopelnienia ta-
kiej ,,konwersji” bez straty dla posiadaczy papieréw Pan-
stwo lub dana Instytucja wykupuje za gotowke swoje obligi.

Ztad wiec kapitalisci znajduja sie w posiadaniu zna-
cznej ilodci gotowizny, dla ktorej szukajg korzystnej lo-
kacji. Granice za$ tej lokacji coraz bardziej sig Sciesnia-
ja. I tak u nas, bardzo rezpowszechniong jest obawa
udzielania pozyczek na majatki ziemskie. Wszyscy wiedza
ze wobec pozyczek Towarzystwa Kredytowego Ziem-
skiego dosiegajacych polowy wartosci dobr, inne wierzytel-
nosei znajda sie z koniecznosci w drugiej polowie ich war-
tosci. Doswiadezenie za$ przekonywa, ze majatki ziem-
skie na publicznych sprzedazach osiggaja cene malo co
wyzsza od polowy ich rzeczywistej wartosci, e wreszcie
nic latwiejszego jak cen¢ sprzedazng obnizy¢ po za po-
fowe nawet wartosci, zaniedbujac uprawy lub rozmyslnie
pustoszac majatek. Wobec tak rozpowszechnionego prze-
konania, kapitalista tylko w wyjatkowych razach, pre-
dzej ze wzgledu na osobe wlascieiela, jak ze wzgledu na
wartosé jego majatku zgodzi sie daé swoj kapital na hy-
poteke wiejska. Ogolna za§ nieche¢ do wszelkich pozy-
czek hypotecznych w ostatnich czasach musiala sie zwie-
kszyé z powodu rozpowszechnionych naduzyé¢ przy licy-
tacjach publicznych i wobec niepewnej redakeji art. 1177
U. P. S. Jest to rzecza powszechnie wiadoma, jak latwo
obecnie przez podstawionych licytantow udaremni¢ kaz-
da sprzedaz *).

*) Dwach uproszonyeh 1 oplaconych przez dluznika kompandw,
licytuje zawziecie po nad wszelky moznodé dany majatek. Ma sie
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Kapital uvika tez u nas lokagi w przemysle
i przedsiebiorstwach, bo jak dutad sa one przewaznie
w rekach nie zyczliwego nam zywiolu. Obok tego wo-
gole nie wyrobilo sig jeszeze u nas zaufanie do przed-
siebierstw przemyslowych i rozwojowi ich stanelo na
przeszkodzie wiele rzeczy, a mianowicie tez sztucznie
podwyiszone taryfy przewozu kolejowego a ztad utru-
dniony, bo za kosztowny wywoz wyrobow w glab Ce-
sarstwa.

Z tych to glownie powodow za duzo mamy rozpo-
rzadzalnej gotowki, ktora w braku lepszych lokacji z ko-
niecznodei rzneié sig musiala ku nabywaniu papierow
procentowych, byle choé¢ skromny lecz pewny pozyskac
dochod.

Obok tego, wobec daznesci wszystkich Rzadow ku
wywlaszezeniu Towarzystw Droég Zelaznych i wobec kro-
kow juz w tej mierze poczynionych, przybywa dla li-
stow zastawnych nowy kontyngens nabyweéw w osobach
ex akcjonarjuszoéw kolejowych (jak dotad zagranicznych).

Wedle jednak wszelkiego prawdopodobienstwa ten
stan rzeczy nie dlugo potrwa, bo nadmiar kapitalow mo-
ga pochlonaé liczne rossyjskie i zagraniczne walory.

rozumieé ze licytanci serjo, takiej ceny daé nie moga i cofaja
sie. Licytowany wiec majatek zostaje przybitym na rzeez tego
ktory dal najwyzsza ceng (art. 1160 U. P. 5.). Ten wowezas
o$wiadeza, ze pieniedzy dla zaplacenia szacunku nie posiada.
tosownie wiec do powolanego art. 1177 U. P. S. komornik sa-
dowy sprzedaz odbywajacy, wznawia licytacje od ceny podanej
przez poprzedniego wspolnika, réwniez przechodzacej o wiele
rzeczywisty wartosé majatkn. Ma sie rozumieé takze, ze mikt
z pozostalych w sali sadowe] licytantéw ceny wyzszej jeszcze
daé¢ nie chee i da¢ nie moze, a wspolnik podstepu majacy pra-
wo podlug tegoz artykulu zatrzymania zalicytowanego tak
wysoko przez siebie majatku, oswiadcza, ze sig namyslil, ze
odeszla mu ochota do kupna i praw swoich zrzeka sig. Gdy
za kilka miesiccy nastapi druga licytacja, taz sama komedja
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Byloby wiec rzecza bardzo pozadang, aby emissja
nowych listéw mogla nastapi¢ jaknajpredzej. Nowe listy
w obecnych warunkach chetniejszych niz kiedyindziej
znalazlyby nabywcow.

Z drugiej strony obecny stan kurséw nie powinien
wywola¢ rozumowania, iz zbyteczng jest rzecza porzucaé
dotychezasowy system seryjnosci, kiedy mimo to kurs li-
stow wszelkich serji doszed! do jednego prawie poziomu.
Na tem polegaé nie moina. Ten stan rzeczy jest nietrwalym
i drobna dzi$ roznica miedzy serjami zmieni¢ si¢ moze
z czasem na wigksza 1 dotkliwszg. Tak jak poprzednio tak
i1 w przyszlosei gielda dazyé bedzie 1 dazy¢ musi do uwy-
datnienia te] roznicy w wlasnym swoim interesie. Trzeba
wiec zapobiedz temu, aby zle dzi$ niewielkie nie zwigkszylo
Sie w przyszlosci i nie doszlo do wymiaréw lat minionych.

=

Przewidywania te, juz w koncu 1891 r. sprawdzily
sie. Listy przeszly réwnie, lecz spekulacja gieldowa po-
trafila zapewni¢ sobie niepomierne zyski, popychajac je
jeszcze wyze] wbrew wszelkiej logice. Na kurscetlu z po-
towy Grudnia zdolano zaznaczyé kurs I serji rs. 102
k. 25, 11 rs.* 101 k. 75, 1 rs. - 101 k. 25, IV r3. 100

powtarza sie i powtorna licytacja nie dojdzie do skutku. Trze-
ciej zas licytacji juz byé nie moze. Artykul bowiem 1175 tej-
ze Ustawy stanowi, iz po drugiej licytacji wierzyciele wszyscy
razem moga tylko zatrzymaé majatek na rzecz swoja. Rzadzacy
Senat zas wyjasnil juz niejednokrotnie, ze trzecia licytacja
w zadnym razie nie moze byé dopuszezona! Poniewaz prawo nie
przypisalo w jakiej czesci kazdy wierzyciel zostaje wspohwlascicie-
lem majatku, czy maja oni w tym wzgledzie rowne prawa bez
wzgledu na miejsce hypoteczne przez nich zajmowane, czy tez sto-
sownie do pierwszenstwa hypotecznego? Kto ma by¢ administrato-
rem takiego majatku? Kto 1 ile ma lozyé na jego utrzymanie? to
jest rzecza bardzo do pojecia, ze nikt w labirynt ten wechodzié nie-
chee i woli wstrzymaé sie od pozyczek hypotecznych.
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a ostatniej V rs. 99 k. 85. Kursa te, tylko odnawiaja-
cych pozyczki mega mieé na widoku, zaden bowiem ka-
pitalista nie bedzie nabywal po 102 rs. 25 k. listow, kto-
re w ciggu 9 lat ulegng wylosowaniu, a kazde poélroczne
Josowanie grozi mu strata 2 r. 25 k. na kazdej setce ru-
bli! Kursa wige te sa sztuczne i spekulacja listy te za-
chowuje, aby je odprzedaé¢ potrzebujacym robié ,kon-
wersje“ z dawniejszych seryj na serje V, ktorej cena o ile
moznosci utrzymuje si¢ nizka.

XXVIIIL.
Streszczenie.

Z wszystkiego wyzej powiedzianego, nalezy wypro-
wadzi¢ ten wniosek:

ze nasze Towarzystwa Kredytowe Miejskie dazy¢ powin-
ny do zniesienia dzisiejszych kilkoletnich serji, aby dojsé
do zrownowazenia kursu wszystkich swych listow zasta-
wnych bez wzgledu na czas wypuszezenia ich w obieg
i aby si¢ obejs¢ bez tak zwanej ,konwersi”, to jest wy-
miany przy kazdem odnowieniu pozyczki, dawych listow
na nowe. W tym celu nalezaloby zaprowadzi¢ nastepu-
jace zmiany:

1. Stosownie do '§ 36 Ustawy Towarzystw Kredy-
towych Miejskich, listy wypuszczane bylyby na pray-
szlogé corocznie w 2-ch serjach np. Kiietniowej i Paz-
dziernikowej, z zaliczeniem listow wypuszczonych w 1-m
pélroczu do serji Kwietniowe], zas w 2-m do serji Paz-
dziernikowej.

9. Termin umorzenia listu przyjety dotychczas w da-
nem Towarzystwie (dla ostatniej serji np. lat 3521/
w Warszawie) pozostalby bez zmiany; dla kazdego listu
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liczy¢ sie bedzie od pélrocza w ktérym byl wypuszezo-
nym w obieg.

3. Kapital umorzenia bylby wspélnym dla wszyst-
kich emisji tak ze kazde losowanie byloby wspélne dla
wszystkich listow bez wazgledu na czas puszezania ich
w obieg.

4. NNr. listow niewychodzacych z kola, ktorych
termin umorzenia zbliza sie, podlega¢ beda zaplaceniu
i umorzeniu, za decyzja Wladz Towarzystwa z fundu-
szu ostatniego, lub nawet wczedniejszego przed tym ter-
minem, losowania.

5. Przy odnawianiu pozyczek, zadna wymiana li-
stbw dawnych na nowe nie mialaby miejsca. Listy
w ktorych pozyczka pierwotna byla udzielona, pozosta-
walyby nadal w obiegu, czes¢é za§ poziyczki umorzona
i odnowiona, wydawalaby si¢ w listach serji biezacych
z przeniesieniem w ksiegach Towarzystwa, calej pozyezki
w nowy okres umorzenia liczacy sie od dnia odnowienia.

Gdyby jednak dane Towarzystwo uwazalo ze tak
zwana ,,komwersja” jest nieunikniona i ze niemozna uzyé

kapitalu zas.bowego Towarzystwa na pokrycie chwilo-

wych niedoboréw jakieby przy powyzszym systemie lo-
sowania mogly si¢ objawiaé¢, to nalezaloby na feraz za-
prowadzi¢ pewne zmiany W samem postepowaniu przy
odnawianiu, a mianowicie postanowié, ze:

a) odnawiajacy pozyczke w dniu wyplaty zwroci
Towarzystwn nieumorzong czeé¢ pozyczki w li-
stach jednego z poprzednich przed odnowie-
niem poélroczy. W tym ostatnim razie winien
on doplacic gotowka rdznicge kursu jakaby
istniala miedzy listami serji przez niego zlozo-
nej, a listami serji, w ktorej dawng pozyczke
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otrzymal (ta sama zasada przyjeta bedzie przy
splacie przed terminem pozyczki).

b) Toz samo mialoby miejsce przy pozyczkach do o8
datkowych, lub przy przechodzeniu z jednego
okresu umorzenia do drugiego. =

¢) Towarzystwo, jesli posiada, w skarbeu wlasne
sty dawniejszych polroczy, moze uskutecznié¢ sa-

mo przy udzielaniu odnowionych pozyczek, za- ‘5 :
miany dawnych listow na nowe.

Wybierajac jeden z tych dwéch systemow, nalezal
by postanowié, ze: '

6. Zeznawanie aktow przystapienia do Towarzystw
jak rowniez aktow odnawiania pozyezek, lub przechodz
nia z jednego okresu umorzenia do drugiego i skladan
Dzialu IV wykazu hypotecznego nie bedzie mialo miejse

Zmiany pod N.N. 1 do5 wlgcznie wymienione dotye
tylko wewngtrznego ustroju Towarzystwa, s3 odmie
nem od dotychczasowego wykonaniem przepisow ustawy,
ale przepisow tych nie zmieniaja weale. Na zmiany wige
uzyskiwanie pozwolenia Rzadu, zdaja si¢ rzeczg zb
teczna. Potrzebowalaby zatwierdzenia Rzadu tylko zmia-
na pod N. 6 proponowana, jako dazgca do zwolnie
stowarzyszonych od formalnosci przepisanych w §

Ustawy.
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