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Marketing przedwojennych obligacji 
państwowych
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S t r e s z c z e n i e: Przyjęto – spośród wielu definicji – pojęcie marketingu jako procesu pro-
wadzącego do identyfikacji i zyskownego zaspokojenia potrzeb nabywców. Przed drugą wojną 
światową częściowo jego rolę spełniała reklama produktów i usług. Sięgała po nią także dzia-
łalność emisyjna banków, z której wybrano tu marketing trzech znaczących emisji. Liczyły one 
łącznie 3,6 mln sztuk obligacji, oferowanych na rynek liczący 9 mln mieszkańców miast, w tym 
około 700 tys. pracowników umysłowych. Oferta dotyczyła więc średnio pięciu sztuk obligacji 
na jednego pracownika umysłowego, potrzebna zatem była wydatna pomoc w ulokowaniu tych 
emisji na rynku. W latach 30. ubiegłego stulecia podjęło się tego wiele podmiotów uprawiają-
cych działalność parabankową.
Artykuł szczegółowo charakteryzuje wybrane trzy emisje oraz kilkanaście prywatnych firm po-
średniczących w ulokowaniu tych walorów w ówczesnej Galicji: w Krakowie, Lwowie, Grodnie 
czy Stanisławowie. Opisano mechanizm oferowania oraz instrumenty motywujące klientów do 
nabycia. Były nimi np. szczegółowe i systematyczne informacje o losowaniach, a nawet goto-
wość sprzedaży obligacji na niewielkie raty. Po 70 latach od działań opisanych w posłowiu arty-
kułu przedstawiono jakościowo inną formę marketingu współczesnych obligacji za pomocą pro-
spektów i ogłoszeń emisyjnych. Same obligacje uległy dematerializacji i pochodzą ze sprawnej 
dystrybucji komputerowej i popularnego Internetu, zaś kolekcjonerom pozostaje gromadzenie 
– obok oryginalnych walorów – także ciekawych, starych ulotek reklamowych.

W literaturze ekonomicznej znajdziemy wiele definicji marketingu. Istotnym wąt-
kiem tych definicji jest utożsamianie marketingu z systemem osiągania sukcesów 
na rynku dzięki orientacji na nabywców, badaniu ich potrzeb i dostarczaniu produk-
tów najlepiej zaspokajających te potrzeby oraz oferowaniu produktów we właści-
wym czasie, miejscu i po odpowiednich cenach. Ogólnie biorąc, marketing to proces 
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prowadzący do identyfikacji i zyskownego zaspokojenia potrzeb nabywców. Pojęcie 
to zaczęło funkcjonować na dobre w drugiej połowie XX wieku, przed drugą wojną 
światową częściowo jego rolę spełniała reklama produktów i usług.

Sięgała do niej także działalność emisyjna przedwojennych banków. Spośród 
siedmiu emisji obligacji występujących na Giełdzie Pieniężnej w Warszawie prezen-
tujemy tu działalność marketingową trzech emisji:

– Premiowej Pożyczki Budowlanej z 1930 roku,
– 4-procentowej Premiowej Pożyczki Dolarowej III serii,
– 3-procentowej Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej z 1935 roku.
Łącznie składało się na nie 3 650 000 sztuk obligacji oferowanych na rynek kra-

jowy, liczący wprawdzie 32 mln mieszkańców, ale przy potencjalnym zaintereso-
waniu transakcjami kapitałowymi w tym czasie około 9 mln mieszkańców miast, 
z czego 4,3 mln osób miało status zatrudnionych, w tym około 700 tys. pracowników 
umysłowych. Oznaczało to ofertę emisyjną omawianych walorów w liczbie prawie 
jednej sztuki obligacji na jednego zatrudnionego lub ponad pięciu sztuk na jednego 
zatrudnionego pracownika umysłowego. Tymczasem na polskim pierwotnym rynku 
kapitałowym oferowano jeszcze 80 emisji innych papierów procentowych, nie mó-
wiąc o dalszych 50 emisjach akcji polskich przedsiębiorstw. Potrzebna zatem była 
wydatna pomoc w ulokowaniu tych emisji na rynku.

W latach 30. – obok kilkunastu banków – do promocji nowych emisji zgłosiło się 
wiele podmiotów o charakterze spółdzielni z o.o., niektóre uprawiające działalność 
parabankową. Spośród nich wybrano kilka prezentowanych poniżej.

Promocja 3-procentowej Premiowej Pożyczki Budowlanej

W gazecie „Czas” we wtorek 27 maja 1930 roku ukazał się plakat stanowiący 
obwieszczenie kierownika Ministerstwa Skarbu w sprawie emisji I serii Premiowej 
Pożyczki Budowlanej o wartości 50 mln złotych w złocie1 w formie obligacji na oka-
ziciela, wartości imiennej po 50 złotych w złocie każda (rysunek 1). Emisja nosiła 
datę 1 sierpnia 1930 roku – roku głębokiego kryzysu trapiącego świat, w tym także 
Polskę. Emisja liczyła 1 mln obligacji i była ustanowiona 2-milionową kwotą złotych 
w złocie jako premie dla nabywców tych obligacji. Zapisy na nią wyznaczono na 
krótki termin 2–16 czerwca 1930 roku. Mogło je przyjmować 15 imiennie wyznaczo-
nych banków, urzędy pocztowe i inne instytucje finansowe. To dawało pole dla ini-
cjatyw instytucji parabankowych, których działalność marketingową opisujemy. Od 
początku emisji uzbrajano ją w silny instrument marketingowy przez ustanowienie 
corocznej premii w kwocie 2 mln złotych w złocie, losowanych trzy razy w każdym 
roku. Współczesnych inwestorów mogło zainteresować postanowienie o przedaw-

1 Złoty w złocie stanowił równowartość 900/5332 grama czystego złota.



Rysunek 1. Obwieszczenie w sprawie emisji I serii Premiowej Pożyczki Budowlanej  
oraz obligacja na okaziciela o wartości 50 złotych w złocie (1930 r.) 

(Figure 1. An announcement about emission of the I series of the Premium Construction Loan  
and a 50 PLN bond to the bearer in gold from the year 1930) 

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 2. Obligacja III serii Premiowej Pożyczki Dolarowej (1931 r.) 
(Figure 2. A bond of III series of the US Dollar Premium Bond from the year 1931)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 3. Obligacja I emisji Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej (1935 r.) 
(Figure 3. A bond of I emission of the Premium Investment Bond from the year 1935)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora. 



Rysunek 4. Kasa Zaliczkowa i Kredytowa w Krakowie – oferta kontroli wygranych premii dolarówek,  
obligacji budowlanych i pożyczek inwestycyjnych 

(Figure 4. Credit Union in Kraków – offer of supervision of dollar bonds,  
construction bonds and investment loans lottery wins)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 5. Oferta Spółdzielni dla Oszczędności i Kredytu „Lwów” 
(Figure 5. An offer from Lwów Credit and Savings Cooperative)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 6. Oferta Gospodarczego Zakładu Kredytowego 
(Figure 6. An offer from Economic and Credit Agency)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 7. Oferta Krakowskiej Kredytowej i Dyskontowej Spółdzielni 
(Figure 7. An offer from Credit and Discount Cooperative in Kraków)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora. 



Rysunek 8. List do klienta z Kantoru Wymiany Józefa Tomaszewskiego w Krakowie, informujący  
o aktualnym kursie emisji rządowej 4-procentowej Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej (1929 r.) 

(Figure 8. A letter from Józef Tomaszewski Exchange Office in Kraków addressed to a client and informing 
about the current rate of the government issue of the 4% Premium Investment Bond from 1929)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 9. Ulotka wydana przez Gospodarczy Zakład Kredytowy w Krakowie informująca o warunkach  
nabycia, premiowania i umarzania rządowej 3-procentowej Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej (1935 r.) 
(Figure 9. A leaflet issued by Economic Credit Agency in Kraków about terms of acquisition, rewarding  

and cancellation of  the 3% Premium Investment Loan from the year 1935)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 10. Druk zamówienia pakietu obligacji pożyczki inwestycyjnej i dolarowej  
oraz oferty marketingowe Gospodarczego Zakładu Kredytowego w Krakowie 

(Figure 10. Form of order for a block of  investment loan bonds and US dollar bonds and marketing offers  
of Economic Credit Agency in Kraków) 

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora. 



Rysunek 11. Oferta Kantoru Wymiany B. Tempel we Lwowie 
(Figure 11. An offer from B. Tempel Exchange Office in Lwów)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 12. Oferta Dyskontowego Banku Spółdzielczego we Lwowie 
(Figure 12. An offer from Discount Cooperative Bank in Lwów)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 13. Oferta Domu Bankowego H. Ripper i S-ka w Krakowie 
(Figure 13. An offer from H. Ripper and Company Bank House in Kraków)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 14. Oferty marketingowe instytucji finansowych z Krakowa, Poznania, Lwowa i Grodna 
(Figure 14. Marketing offers of financial institutions from Kraków, Poznań, Lwów and Grodno)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 15. Prospekt informacyjny obligacji Skarbu Państwa (2011 r.) 
(Figure 15. An information brochure about the State Treasury Bonds from the year 2011)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.



Rysunek 16. Informacje o wprowadzanych do obiegu obligacjach Skarbu Państwa (2012 r.) 
(Figure 16. Information about the State Treasury Bonds placed on the market in the year 2012)

Ź r ó d ł o: zbiory własne autora.
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nieniu obligacji w dniu 1 sierpnia 1980 roku, kuponów po pięciu latach, a premii po 
10 latach od dnia ich wylosowania. Warunki te opublikowano w Obwieszczeniu.

4-procentowa Premiowa Pożyczka Dolarowa III emisji

1 lutego 1931 roku wypuszczono pożyczkę przeznaczoną na wykup walorów 
wcześniej emitowanych oraz dla kredytów rolnych. Zabezpieczenie to kapitał, od-
setki i premie zabezpieczone na całym ruchomym i nieruchomym majątku państwa. 
Przywilejem emisji były wszelkie prawa papierów pupilarnych, a obligacje były pre-
miowane w postaci wygranych. Wysokość emisji wynosiła 1,5 mln sztuk obligacji na 
łączną kwotę 7,5 mln dolarów. Obligacje były wypuszczone na okaziciela w dolarach 
Stanów Zjednoczonych Ameryki w odcinkach po 5 dolarów = 44,57 zł (rysunek 2). 
Pożyczka miała być umorzona po upływie 10 lat, to jest do dnia 1 lutego 1941 roku. 
Obligacja ulegała przedawnieniu w dniu 1 lutego 1971 roku w miejscu spłaty papie-
rów: Bank Polski, Pocztowa Kasa Oszczędności, a w razie żądania wypłaty w zło-
tych również we wszystkich kasach urzędów skarbowych.

3-procentowa Premiowa Pożyczka Inwestycyjna z 1935 roku,  
I i II emisja

Pożyczkę wyemitowano w 1935 roku w celu popierania ruchu budowlanego oraz 
innych inwestycji gospodarczych o znaczeniu ogólnopaństwowym. Także w celu 
częściowej spłaty lub konwersji innych tytułów długu wewnętrznego Skarbu Pań-
stwa.

Emisja była zabezpieczona całym ruchomym i nieruchomym majątkiem pań-
stwa. Obligacje tej pożyczki były wolne od wszelkich podatków, danin państwowych 
i samorządowych. Miały wszelkie prawa papierów pupilarnych i były premiowane. 
Emisja wynosiła 230 mln złotych w złocie i obejmowała 23 tys. serii po 50 sztuk ob-
ligacji w serii (rysunek 3). Miejsce płatności: Bank Polski, BGK, PKO i ich oddziały.

Rynek kapitałowy lat 30. był zarzucony wielką liczbą pierwotnych papierów war-
tościowych. Jak je ulokować na skromnym, kryzysowym rynku? Tu swą pomoc, czę-
sto podyktowaną własnym interesem, zaoferowało wiele parabankowych podmiotów 
zajmujących się detaliczną sprzedażą poszczególnych walorów. Czyniły to na swój 
rachunek za pomocą drukowanych przez siebie formularzy, nazywanych „ofertami” 
lub „zamówieniami”. Były to dokumenty imienne, na ogół numerowane, rozprowa-
dzane przez akwizytorów, zwanych wtedy pośrednikami. Dokonywali oni sprzedaży 
detalicznej poszczególnych obligacji także w systemie ratalnym. Akwizytorzy szcze-
gółowo informowali potencjalnych nabywców o warunkach emisji, terminach loso-
wań, inkasowali raty, doręczali spłacone walory i pilnowali ich udziału w losowaniu 
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premii. Była to wówczas skuteczna kampania marketingowa, zapewniająca umiar-
kowany zysk akwizytorom i ich macierzystym biurom maklerskim. W istotnej skali 
napędzali oni obroty obligacjami wybranych emitentów.

Oto przykłady takiej kampanii niektórych podmiotów z terenu Małopolski, które 
podjęły się promocji wybranych kilkunastu walorów.

KASA ZALICZKOWA I KREDYTOWA Sp. z o.o. Kraków (Rynek Kleparski 
4, gmach Feniksu), mając biuro kontroli losów z emisji lat 30., oferowała usługę 
kontroli wygranych premii dolarówek, obligacji budowlanych i pożyczek inwesty-
cyjnych (także losów loteryjnych przedwojennych) na trzy lata z bezpłatnym pra-
wem gry na pięć sztuk 4-procentowej Pożyczki Dolarowej. Firma oczekiwała wpłaty 
3,50 zł jako należności za ofertę, a dalszych 9,00 zł jako abonamentu na trzy lata. Za-
powiedziano wysyłanie do abonenta wykazu wygranych, a niepodjęte wygrane ocze-
kiwały na pobranie. Podawano terminy ciągnienia „dolarówki” sześć razy w roku, 
„budowlanki” cztery razy w roku, „pożyczki inwestycyjnej” dwa razy w roku. Dla 
tych walorów mogła być także ustanowiona kontrola losowań (rysunek 4).

„LWÓW” Spółdzielnia dla Oszczędności i Kredytu (Lwów, ul. Kilińskiego 3) wy-
dała formularz numerowanego zamówienia na jedną sztukę 4-procentowej Pożyczki 
Premiowej Dolarowej i jedną sztukę Pożyczki Budowlanej, poddanych rocznie 
10 ciągnieniom, oferujący wykup przez państwo obligacji i ich kuponów za kwotę 
142,10 zł (rysunek 5). Firma „Lwów” proponowała sprzedaż ratalną tego pakietu 
w 24 ratach po 6,30 zł. Wpisowe określono także na 6,30 zł. Po otrzymaniu doku-
mentu sprzedaży nabywca miał prawo natychmiastowego uczestnictwa w losowaniu 
i podjęcia ewentualnych premii. Firma po każdym losowaniu kontrolowała wszyst-
kie losy i bezzwłocznie powiadamiała o wygranej.

GOSPODARCZY ZAKŁAD KREDYTOWY (dawniej Gospodarczy Bank Spół-
dzielczy) (Kraków, ul. Floriańska 55) oferował na własnym numerowanym formula-
rzu sprzedaż jednej sztuki 4-procentowej Premiowej Pożyczki Dolarowej oraz wykaz 
numerów po jednej sztuce: 3-procentowej Premiowej Pożyczki Budowlanej i 4-pro-
centowej Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej z prawem gry w jednej dziesiątej części 
(warunkowanym regularną spłatą rat), w 24 ratach po 3,90 zł miesięcznie, z wpiso-
wym w tej samej kwocie (rysunek 6). Określono szczegółowe warunki sprzedaży 
oraz udziału w losowaniach i powiadamiania o wynikach.

KRAKOWSKA KREDYTOWA I DYSKONTOWA SPÓŁDZIELNIA z o.o. 
(Kraków, Rynek Główny 33) wydała numerowany druk zamówienia na 1933 rok 
na prawa do gry i wygranej (w jednej pięćdziesiątej części) z pakietem 50 sztuk 
pożyczki dolarowej i trzech sztuk pożyczki budowlanej. Proponowała 24 raty mie-
sięczne po 2,90 zł (oraz wpisowe w analogicznej kwocie). Po zapłaceniu wszyst-
kich należnych kwot (raty, prenumerata gazety losowań, kontrola losowań) graczowi 
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przekazywano na własność jedną obligację 4-procentowej Premiowej Pożyczki Do-
larowej (rysunek 7).

Działalnością promocyjną prowadzoną przez podmioty parabankowe objęto także 
emisję rządową 4-procentowej Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej z 1 marca 1928 
roku w obligacjach o nominalnej wartości 100 zł w złocie.

W osobnym, indywidualnym liście, datowanym na 1 marca 1929 roku, KAN-
TOR WYMIANY Józefa Tomaszewskiego, mający siedzibę na Dworcu Osobowym 
w Krakowie, informował klienta o aktualnym kursie tej emisji. Oczekiwał zamówie-
nia nowego waloru za kwotę 111 zł za jedną obligację według podanej szczegółowej 
kalkulacji. Dodawał także informacje o dwukrotnym w ciągu roku losowaniu premii 
oraz obowiązkowym wykupie obligacji do 1 października 1937 roku za minimalną 
kwotę 100 zł w złocie (rysunek 8).

Kilka lat później, 1 maja 1935 roku, rząd wypuścił nową, 3-procentową Premiową 
Pożyczkę Inwestycyjną w obligacjach po 100 zł w złocie. Miała być ona przez 50 
lat przedmiotem losowania trzy razy do roku. Obligacje te można było nabyć, mię-
dzy innymi, w GOSPODARCZYM ZAKŁADZIE KREDYTOWYM w Krakowie 
(ul. Floriańska 55). W szczegółowej ulotce informowano o warunkach nabycia, pre-
miowania i umarzania tej pożyczki (rysunek 9). Te ostatnie zakładano, w drodze lo-
sowania, trzykrotnie w latach 1945–1985. Hasło reklamowe tej oferty brzmiało: „Ka-
pitał w pożyczce inwestycyjnej pracuje, procentuje, zyskuje, gra, nie ryzykując!”.

Firma ta posługiwała się w tym czasie również numerowanym zamówieniem na 
ozdobnym formularzu w stylu art déco, oferując sprzedaż na 27 rat miesięcznych po 
11,25 zł pakietu złożonego z dwóch obligacji pożyczki inwestycyjnej i jednej obliga-
cji dolarowej (rysunek 10). Klient mógł także zaabonować firmową gazetę z tabelami 
losowań i wygranych w cenie 4,50 zł na rok.

Instytucje parabankowe wspomagające rynek państwowych obligacji działały też 
we Lwowie. W 1929 roku KANTOR WYMIANY B. TEMPEL (Lwów, Pasaż Haus-
mana 9) przez swoich akwizytorów oferował zamówienia na prawo gry i wygranej 
w czasookresie 16 miesięcy na 25 sztuk obligacji inwestycyjnej i pięć sztuk obliga-
cji dolarowej (rysunek 11). Cena tej „gry” to 13 zł miesięcznie. Po spłaceniu cało-
ści klient otrzymywał oryginalną obligację pożyczki inwestycyjnej, a za dodatkową 
opłatą 5,00 zł rocznie osiem razy do roku firmową gazetę losowań „Goniec Szczę-
ścia”.

Na początku lat 30. DYSKONTOWY BANK SPÓŁDZIELCZY we Lwowie 
(ul. Sobieskiego 24 i ul. Wałowa 21) opublikował numerowane zamówienie z pra-
wem gry i wygranej (w jednej pięćdziesiątej części) na 60 obligacji losowych: 
50 sztuk 5-procentowej Premiowej Pożyczki Dolarowej i 10 sztuk 4-procentowej 
Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej oraz cztery losy Polskiej Państwowej Lote-
rii Klasowej. Bank oczekiwał należności w 15 ratach po 12,50 zł plus jednora-
zowe: zadatek w tej samej wysokości i opłatę manipulacyjną w kwocie 6,00 zł. 
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Po upływie okresu ratalnego i wniesieniu wszystkich wpłat klient otrzymywał na 
własność, za zwrotem konsygnacji, oryginał jednej obligacji premiowej pożyczki 
dolarowej (rysunek 12).

Od 1928 roku szeroko oferowana była w całym kraju 5-procentowa obligacja 
Premiowej Pożyczki Dolarowej. Jej promocją zajęła się większość banków i akwi-
zytorów. Przykładem jednostkowej oferty–zamówienia jest numerowany formularz 
DOMU BANKOWEGO H. RIPPER i S-KA (Dział losowy w Krakowie, ul. Gołę-
bia 14). Oferta opiewała na „1 Dolarówka Los – 5 ameryk. dolarów”, płatne w 16 ra-
tach miesięcznych po 9,50 zł (rysunek 13). Po wpłaceniu drugiej raty klient otrzy-
mywał dokument sprzedaży i nabywał prawo do udziału w losowaniu oraz podjęcia 
premii. Ciekawym bonusem dla klienta było zapewnienie „zupełnie bezpłatnego 
otrzymania przez ustawowo uprawnionych spadkobierców właściciela karty naby-
cia w razie śmierci tegoż przez nieszczęśliwy wypadek bezpłatnej premii w kwocie 
1000 złotych”.

Zaprezentowane dokumenty stanowią drobny fragment ich kolekcji, jaką zgroma-
dził autor przy okazji zbierania polskich papierów wartościowych. Były one ściśle 
związane z rynkiem kapitałowym lat 30. Posługiwały się tymi narzędziami reklamy 
niektóre profesjonalne banki prywatne, głównie jednak kantory i różne podmioty 
para bankowe. Wśród licznych ofert i zamówień akwizytorów nie spotykamy papie-
rów dywidendowych podmiotów gospodarczych, odnosiły się one wyłącznie do pol-
skich obligacji państwowych.

Rysunek 14 prezentuje kilka ofert marketingowych innych firm okresu lat 30. 
z Krakowa, Poznania, Lwowa i Grodna.

Przedstawione ulotki stanowiły pomysłowe i skuteczne narzędzie rynkowe. Do-
starczały przede wszystkim szczegółowych informacji o reklamowanych emisjach, 
zastępując – niepraktykowane wtedy – prospekty emisyjne. Należy pamiętać, że pol-
skie społeczeństwo w początkach naszej państwowości było równie niezamożne, 
jak i niezorientowane w mechanizmach rynku kapitałowego. Pośrednicząc pomię-
dzy emitentami państwowymi a szeroką publicznością, oferowały one ratalną sprze-
daż nawet pojedynczych obligacji na własne ryzyko. Proponowane okresy ratalne 
za jedną stuzłotową obligację sięgały kilkunastu miesięcy, skutecznie poszerzając 
lokalny rynek kapitałowy. Akwizytorzy bowiem docierali do indywidualnych, poten-
cjalnych nabywców państwowych pożyczek, informując ich o zasadach, terminach 
i procedurach losowań. Wszak najbardziej masowe emisje dawały okazję do dość 
znacznych premii losowanych kilka razy w roku. Pilnowania terminów ewentual-
nych wygranych podejmowali się akwizytorzy za odpowiednią prowizją, niektórzy 
wydając własne gazetki z terminarzami i wynikami losowań. Zabiegając o sprzedaż, 
proponowali nawet specjalne bonusy dla zdeklarowanych klientów.

System akwizytorskich ofert (zamówień) dobrze rozwinął się w latach 30. na tere-
nie Małopolski (Galicji). Działalność parabankowa kwitła we Lwowie, Grodnie, Sta-
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nisławowie, głównie jednak w Krakowie. Przynosiła ona znaczne korzyści zarówno 
emitentom obligacji, jak i przedstawicielom społeczeństwa, w formie zatrudnienia 
dla akwizytorów i prowizji dla biur marketingowych. Procedury te przerwał wybuch 
drugiej wojny światowej.

Posłowie

Po blisko 70 latach od opisanych działań akwizytorskich na przedwojennym 
rynku obligacji powoli odrodził się obrót – zrazu prywatnymi, potem publicznymi – 
obligacjami na ziemiach Polski. Ich rozprowadzaniem zajmowali się sami emitenci 
lub zaangażowane przez nich wybrane banki. Nabywcami – z reguły hurtowymi – 
byli przedsiębiorcy, lokujący w nowych obligacjach swoje nadwyżki finansowe. Jed-
nak postępująca inflacja, zmiana waluty, a przede wszystkim pogłębiająca się pau-
peryzacja społeczeństwa ograniczyły obroty bankowe i sprawiły, że praktycznie na 
przełomie XX i XXI wieku nie istniał detaliczny rynek obligacji. Nie było więc po-
trzeby rozwijania – na wzór przedwojenny – sieci pośredników (akwizytorów) oferu-
jących poszczególnym podmiotom pojedyncze egzemplarze obligacji. Poza normal-
nym oprocentowaniem walorów nie istniał też system premiowania jednostkowych 
obligacji. Oficjalną formą publicznej informacji o emisjach były – zgodnie z obowią-
zującymi przepisami – prospekty emisyjne. W formie często obszernych broszur roz-
prowadzanych przez banki – głównie Bank PKO BP – informowano potencjalnych 
obligatariuszy o emitencie, rozmiarach emisji, oprocentowaniu i terminach wykupu 
obligacji. Skróty tych prospektów były publikowane w prasie. Nie praktykowano 
ogłoszeń reklamowych w mediach, natomiast wraz z wprowadzeniem systemu de-
materializacji zaniechano drukowanych formularzy obligacji, zastępując je nośni-
kami komputerowymi dla emitentów i nabywców będących uczestnikami giełdy pa-
pierów wartościowych.

Jeśli chodzi o obligacje państwowe – bo tylko nimi zajmowaliśmy się w tym ar-
tykule – głównym organizatorem ich emisji jest współcześnie Bank PKO BP. Dzia-
łając z upoważnienia Ministerstwa Finansów, rozpowszechnia w swych lokalach 
prospekty informacyjne (przykładowy spis treści na rysunku 15) oraz inne aktualne 
informacje o wprowadzanych do obiegu obligacjach Skarbu Państwa (rysunek 16).

Pomocnym narzędziem w tej akwizycji stał się wszechobecny Internet. Za pośred-
nictwem sieci (oraz telefonicznie) można wydawać dyspozycje odnośnie do zakupu 
bądź zamiany obligacji. Nowe stosunki ekonomiczno-społeczne, postęp techniczny 
i stale doskonalone wzory zagraniczne gruntownie zmieniły odchodzące w niepa-
mięć dawne procedury lokowania na rynku poszczególnych obligacji państwowych. 
Kolekcjonerzy historycznych papierów wartościowych, by uzupełnić swoją wie-
dzę na ich temat, powinni przyjąć do wiadomości istnienie dawnych „reklamówek” 
i przechowywać je w swoich zbiorach.
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Marketing of the pre-war state bonds

S u m m a r y:  From among many definitions  of marketing the one referring to this notion as to 
a process leading to identification and profitable fulfilling purchasers’ needs has been applied in 
this article. Before World War II the function of marketing was partially performed by adver-
tisement of products and services. Also banks employed advertisement to support their issuance 
activity and marketing of three significant emissions is presented in this article. They amounted 
to 3.6 million bonds and were offered on the market of 9 million town residents, including 700 
thousand office workers. As it came to 5 bonds per person the state issuance activity needed some 
substantial assistance to place the bonds on the market. In the 1930s the task was undertaken by 
a number of non-bank financial intermediaries. The article presents in detail 3 selected emissions 
and over ten private companies acting as agents placing the bonds on the market  of  the southern 
part of Polish territory: in Kraków, Grodno, or Stanisławów. The bonds offering mechanism and 
the instruments motivating potential clients are presented. For example clients were informed in 
detail and on regular bases about draws and the bonds could be paid for in low instalments. After 
70 years since the described mechanisms and instruments were implemented the afterword of 
this article presents qualitatively different form of modern bonds marketing which puts into use 
issue prospectuses and announcements. Bonds have been dematerialised and are available from 
efficient computer distribution and by means of the popular Internet. As for collectors they must 
settle for gathering original securities and interesting, old advertising leaflets. 

K e y  w o r d s: bank marketing, state bonds, securities


