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Wstep

Administracja publiczna staje si¢ w sposdb coraz bardziej widoczny
dyscypling interdyscyplinarng. Stanowi ona przedmiot badan réznych
dyscyplin naukowych: teorii organizacji i zarzadzania, socjologii, politolo-
gii, nauk prawnych oraz nauk historycznych. Rola sektora publicznego we
wspolczesnej gospodarce rynkowej jest niezaprzeczalna i wyraznie zaryso-
wuje sie potrzeba, czy wrecz nawet konieczno$¢ opracowywania coraz to
nowych metod i form nauczania administracji publicznej, szczegélnie jesli
chodzi o kierunki ekonomiczne. Stad tez pomyst na ksigzke, ktéra uak-
tualni i pokaze w nowym $wietle zmiany, ktdre ciggle zachodzg w sekto-
rze publicznym, szczegélnie od momentu, kiedy do sektora publicznego
zaczely przenikaé wzorce i rozwigzania wypracowane badz wypracowy-
wane caly czas w biznesie i poddawane prébom adaptacyjnym w organiza-
cjach sektora publicznego.

Wspdlczesna administracja publiczna powoli odchodzi od tradycyj-
nego modelu weberowskiego, tzw. biurokracji idealnej. Mowa tu o organi-
zacji niemieckiej administracji opartej na legalistycznej koncepcji, wyraza-
jacej sie w idei panstwa prawa (niem. Rechtsstaat), gdzie jej funkcjonowanie
wigzano $cisle ze stworzeniem podstaw odpowiedzialnos$ci panstwa przed
sagdami powszechnymi za szkody spowodowane przez jego funkcjonariu-
szy. Administrowanie sprawami publicznymi traktowano wiec gléwnie jako
stosowanie regulacji prawnych, a nie jako racjonalne zarzadzanie.

Wydawac by sie moglo, ze racjonalizacja administracji jako proces ma
jeszcze dluga droge przed sobg i bardzo wiele do osiggniecia w naszym
kraju. Jednakze, aby méc méwic o efektach, nalezaloby ten proces roztozy¢
na czynniki i wybrac jedynie te, ktére maja rzeczywiscie dlugofalowy, pozy-
tywny wplyw na rozwoj ustug administracji publicznej. Nie wszystko to, co
na pierwszy rzut oka wydaje si¢ prawidlowym rozwigzaniem, takie jest po
latach praktyki. Z nowoczesnego publicznego zarzadzania (ang. New Public
Management — NPM) nalezaloby wyciagnac to, co jest dobre, oczywiscie
modyfikujac pewne jego podstawowe zalozenia.

Zwolennikow wdrazania metod i technik NPM do sektora publicz-
nego jest naprawde sporo. Jest tez wielu przeciwnikow negujacych zbyt
dalece posunigtg fascynacje przenoszenia metod NPM na sektor publiczny.
Dlaczego? Poniewaz efektywno$¢ technik i metod zarzadzania nieraz
staje w sprzecznosci z ideami i wartosciami administracji publicznej,
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tj. skutecznoscig i ekonomicznoscig. Drogie rozwigzania biznesowe, jak
pokazuje juz pewne doswiadczenie, okazujg si¢ nieefektywne, niedostepne
do spelnienia w polskich realiach pod wzgledem finansowym oraz nieprak-
tyczne. Nalezy probowac stosowa¢ takie rozwigzania, ktore daja sie pogo-
dzi¢ z wartosciami stuzby publicznej, a jednoczesnie nie kolidujg z jej wize-
runkiem. To jest na pewno nielatwe zadanie.

Nowoczesne panstwo i nowoczesna administracja to pojecia ostatnio
bardzo modne, nawet naduzywane i nie do konca zdefiniowane. Bo czym
jest nowoczesna administracja? Na pewno nie jest przesycona elemen-
tami wiedzy prawniczej i twardymi regulacjami oraz elementami z modelu
weberowskiej biurokracji. Nowoczesna administracja wyrosta na podwa-
linach bezpieczenstwa publicznego potaczonego z nowoczesnym spojrze-
niem na procesy zarzadzania. Nowa jakos¢, nowe formy i metody nauczania
administracji to potrzeba obecnych czaséw, przemian i nowego spojrzenia
na gospodarke sektora publicznego.

Pozycja, ktérg oddajemy, sklada si¢ z czterech czesci.

W pierwszej z nich zaprezentowano problematyke z pogranicza histo-
rii ksztaltowania si¢ bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa w obrebie
jednostek z sektora publicznego. Niestabilno$¢ finanséw panstwa staje sie
jednym z najwigkszych wyzwan dla instytucji odpowiedzialnych za bez-
pieczenstwo ekonomiczne kraju. Olbrzymie straty budzetowe sa wyni-
kiem ulomno$ci instytucji odpowiedzialnych za zwalczanie patologii
w zyciu gospodarczym. Panistwo powinno traktowac jako swoj obowigzek
ograniczanie sfery nieformalnej w imie sprawiedliwosci spotecznej. Dla-
tego w dobie kryzysu finanséow publicznych konieczne jest wzmacnianie
instytucji odpowiedzialnych za szczelnos$¢ systemu podatkowego, beda-
cego gtéwnym zrédlem dochodéw budzetowych. Czes¢ ta zawiera row-
niez odpowiedz na pytanie, czy powinna powstac strategia bezpieczenstwa
gospodarczego panstwa oraz co i w jakim zakresie powinna ona obejmo-
wa¢ pod wzgledem merytorycznych przedsigwzigé.

W drugiej czgsci skupiono uwage na prawno-finansowych aspektach
funkcjonowania podmiotéw publicznych. Wraz z akcesjg do Unii Europej-
skiej Polska zostala zobligowana w wielu obszarach do dostosowania ist-
niejacego prawodawstwa do norm unijnych. Zaprezentowano tu pokrétce
kilka narzedzi rachunkowosci zarzadczej, ktérych stosowanie moze dopro-
wadzi¢ do poprawy efektywnosci zarzadzania administracjg publiczna.
Przedstawiono zalety stosowania kontroli zarzadczej, budzetu zadanio-
wego, benchmarkingu oraz rachunku odpowiedzialnosci. Omoéwiono takze
trudnosci w stosowaniu rachunkowosci zarzadczej ze wzgledu na specy-
tike dziatalno$ci administracji publicznej. Standardem europejskim jest
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tez zasada dobrej administracji, wywodzaca si¢ z idei panstwa prawnego,
wspolna dla tradycji konstytucyjnych panstw czlonkowskich Unii Europej-
skiej. Skupiono tez uwage na tej problematyce z dziedziny prawa. W niniej-
szej czesci podjeto rdwniez probe przedstawienia audytu wewnetrznego
jako instrumentu stuzacego do oceny dzialania kontroli zarzadczej w jed-
nostkach samorzadu terytorialnego.

Czes¢ trzecia dotyczy filozofii jakosci w sektorze publicznym oraz
zaprezentowania i oceny polityki w zakresie zarzadzania jakoscig realizo-
wanej przez urzedy administracji w Polsce, a takze zaprezentowania spo-
sobu dochodzenia do wyboru tych metod i filozofii wyboru ze wzgledu
na pewne uwarunkowania spoleczno-prawne i wynikajgce z samej defi-
nicji jakosci ustugi administracyjnej. Drugim waznym elementem podej-
mowanym w tej czesci pracy jest koncepcja zarzadzania interesariuszami
w kontekscie instytucji publicznych, ktéra jest ciggle zagadnieniem inno-
wacyjnym. Specyfika ich funkcjonowania oraz pragmatyka ich dzialania
pokazuje bowiem w dalszym ciggu niedocenianie metodycznego, skutecz-
nego i dostosowanego do rzeczywistych potrzeb spotecznych koncepcji
zarzadzania relacjami z otoczeniem oraz znaczenia tego otoczenia dla efek-
tywnosci pracy tych organizacji.

Zaréwno w wyniku pogtebiajgcego si¢ kryzysu gospodarczego i eko-
nomicznego, jak i wzrostu znaczenia wiedzy, kapitatu ludzkiego i zasobow
informacyjnych, przedsigbiorstwa, organizacje czy tez instytucje zmuszone
zostaly do szukania nowych rozwigzan majgcych na celu przezwyci¢zenie
kryzysu. Podmioty, nawet te, ktore ze sobg wczesniej wylacznie konkuro-
waly, zaczely wspotpracowac.

W ostatniej czgsci pracy poruszono problematyke zaufania i wspol-
pracy pomiedzy przedsigbiorstwami i instytucjami wladzy samorzadowej
w perspektywie tworzenia klastrow jako nosnikéw wzrostu konkurencyj-
nosci i potencjatu gospodarczego regionéw.

Mamy nadziej¢, ze publikacja bedzie stanowi¢ wazne i ciekawe Zrédlo
informacji dla studentéw kierunkéw ekonomicznych i menedzerskich, wia-
Scicieli firm i pracownikéw sektora publicznego.

Barbara Lubas
Dominik Hryszkiewicz
Malgorzata Borowik
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CZESC PIERWSZA

ROLA INSTYTUC]I
PUBLICZNYCH W ZAPEWNIENIU
BEZPIECZENSTWA
EKONOMICZNEGO PANSTWA






dr hab. Zbigniew Klimiuk

Rozdzial I
Bezpieczenstwo ekonomiczne Polski na przykladzie
dzialalnosci Banku Gospodarstwa Krajowego
i jego roli w finansowaniu inwestycji w okresie
miedzywojennym (1918-1939)

Streszczenie. Bank Gospodarstwa Krajowego byt najwigk-
szym bankiem w Polsce miedzywojennej, finansujacym
calos¢ zycia gospodarczego. Autor za cel obrat sobie poka-
zanie przyczyn ogromnej dynamiki rozwoju operacji Banku
Gospodarstwa Krajowego, w tym rozwoju operacji emisyjnych
w latach dwudziestych, utrzymywania przedsiebiorstw zbroje-
niowych nalezacych do koncernu banku, powaznego udzialu
w akeji oddtuzania rolnictwa i samorzadéw, wspotuczestnicze-
nia w finansowaniu wielu projektow inwestycyjnych panstwa.
Wplyw na taki stan rzeczy mialy cztery czynniki, ktore autor
szczegOtowo opisuje w niniejszym rozdziale.

Abstract. Bank Gospodarstwa Krajowego was a large bank
in Poland interwar, financing the whole of the economic
life. The author shows the main causes of intense dynam-
ics of the development the operation of the Bank in this
development of issuing transactions in the twentieth years,
of supporting armaments enterprises being involved in a BGK
company, the grave participation in the action of writing off
the debts of the farming and self-government bodies, concur-
ring in financing of many investment projects. Especially four
factors described in the details by the Author lie in the centre
of interests.

Stowa kluczowe: Bank Gospodarstwa Krajowego, Druga
Rzeczpospolita, reforma Grabskiego, polski zloty, etatyzm,
obligacje i listy zastawne, finansowanie inwestycji, Centralny
Okreg Przemyslowy, sanacja przedsiebiorstw

Keywords: Bank Gospodarstwa Krajowego, Second Republic
of Poland, Grabski’s reform, polish zloty, state control, bonds
and mortgage bonds, financing investments, Centraly Okreg
Przemystowy, recovery of enterprises

1. Wstep

Dziatalno$¢ Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK), jego rozwdj
i struktura byly $cisle zwigzane z charakterem gospodarki w Polsce w okre-
sie miedzywojennym, w tym z realizacjg projektu w postaci Centralnego
Okregu Przemystowego (COP)'. Zadaniem BGK jako instytucji publicz-
nej bylo realizowanie polityki gospodarczej panstwa. Bedac wykonawcg tej
polityki, bank mial powazny wplyw na ksztaltowanie sie stosunkéw gospo-
darczych. Jedna z podstawowych sfer dziatalnosci BGK bylo sanowanie
przedsiebiorstw, ktére znalazlty si¢ w obliczu upadku. Byla to bezposred-
nia ingerencja panstwa w sprawy gospodarcze. W okresie zfej koniunktury
panstwo przewaznie wlasnie poprzez BGK przychodzilo firmom z pomoca

' 'W. Samecki, Centralny Okreg Przemystowy 1936-1939, Wroctaw 1998.
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Zbigniew Klimiuk

w formie udzielenia im kredytéw lub tez przez wykupywanie zagrozonych
przedsiebiorstw?.

Udzielajac kredytow dla przedsiebiorstw, BGK stawal sie poczatkowo
wierzycielem tych przedsiebiorstw, a nast¢pnie na skutek konwersji tych
kredytéw na kapital zakladowy ich udzialowcem. Angazowanie funduszy
banku w udzialach odbijalo si¢ ujemnie na ptynnosci banku. Mianowicie
w warunkach kraju ubogiego w kapitaly, jakim byta Polska, wycofanie kapi-
tatow zaangazowanych w udziatach w drodze ich sprzedazy nie bylo rze-
cza latwa, wobec czego przejecie udzialéw w przedsiebiorstwach oznaczalo
z reguly trwale unieruchomienie kapitatu. Ponadto dziatalnos¢ tych przed-
siebiorstw byla oceniania negatywnie. Swiadczy o tym m.in. sprawozda-
nie Najwyzszej Izby Kontroli za lata 1931-1932. ,,Usilnie popierany przez
bank dzial przedsigbiorstw konsorcjonalnych przyniést wielomilionowe
straty, ktorych w wielu wypadkach niewatpliwie daloby si¢ unikng¢, sto-
sujac wigksza powsciagliwo$¢ w udzielaniu kredytoéw, a przede wszystkim
roztaczajac baczniejszy nadzdr nad ich zuzytkowaniem™. Firmy na skutek
tego zadaty kredytéw w coraz wiekszych rozmiarach.

Czesto przemysl inwestowal, opierajac si¢ na kredytach wekslo-
wych czy kredytach na rachunku biezagcym zwigzanych z wkiadami ptat-
nymi na kazde zgdanie. W ten sposéb zamrazano olbrzymie kapitaty,
ktore zreszty tylko teoretycznie byly zamrozone, a faktycznie — stracone.
Nie pozwolilo to bankowi na wlasciwe rozwinigcie kredytu publicznego,
tj. tej galezi, dla ktorej zostal utworzony. Wielka wlasnos¢ ziemska otrzy-
mywatla pozyczki dlugoterminowe lokowane we wlasnym portfelu banku,
przy czym za podstawe brano ceny ziemi w okresie ich szczeg6lnej wysoko-
$ci. Samorzady terytorialne rozwijaly ,,inicjatywe’, nie liczac si¢ z mozliwo-
$ciami budzetowymi i opierajac ja w pelni na liberalnie szafowanych kre-
dytach na rzecz banku. W konsekwencji BGK zmuszony byt dokona¢ wielu
posunigd, jak m.in. konwersja. Tak wigc subsydiowanie ze srodkéw budzetu
panstwowego instytucji kredytowych, udzielajacych ulg dtuznikom, bylto
przeniesieniem poniesionych strat na platnika podatkow.

Bank Gospodarstwa Krajowego powinien byl przeja¢ w pewnym stop-
niu funkcje o$rodka nadrzednego w panstwowym systemie finansowym.
Polityka jego potoczyta si¢ jednak innym torem, BGK wszed! w bezpo-
$rednie stosunki z przemystem i handlem. Jego dziatalnos¢ wyraznie prze-
biegala w interesie firm przemystowych. Powstanie w Polsce struktury

? Z.Landau, Bank Gospodarstwa Krajowego, Warszawa 1998.
3 T. Bernadzikiewicz, Udzial paristwa w przedsigbiorstwach prywatnych, ,,Przeglad
Gospodarczy” 1936, nr 24, s. 774.
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Bezpieczetistwo ekonomiczne Polski na przykltadzie dziatalnosci Banku Gospodarstwa Krajowego...

gospodarczej typowej dla kapitalizmu panstwowo-oligopolistycznego
z duzym udzialem sektora panstwowego oraz istnienie wielkiej wtasno-
$ci ziemskiej byty podstawowymi przestankami, ktére okreslaty charak-
ter i specyfike dzialalnosci BGK jako instrumentu polityki kredytowe;j
panstwa*.

Bank Gospodarstwa Krajowego jako instytucja kredytowa odegrat jed-
nak doniosta role w zyciu gospodarczym kraju. Nalezy pamigtac, ze start
Polski do samoistnego bytu odbywal si¢ w bardzo trudnych warunkach.
Polska porozbiorowa byla krajem o niskim zagospodarowaniu, zwlasz-
cza, jesli chodzi o poziom uprzemystowienia oraz rozwoj miast, czego dal-
szym aspektem byt niski stopien zamoznosci spoleczenstwa polskiego oraz
stabe tempo kapitalizacji®. Brak rynku kapitalowego w Polsce uniemozli-
wial szybka odbudowe kraju oraz przystosowanie struktury gospodarczej
do potrzeb odrodzonego panstwa polskiego®. Na skutek czestych kryzyséw
istniala obawa lokowania $rodkéw pieni¢znych na rynku. Ze wzgledu na to,
ze panstwo zabezpieczalo ludnos¢, lokowala ona swoje srodki w instytu-
cjach oszczednosciowych, ktére nastepnie byly kierowane do instytucji
kredytowych. Bank Gospodarstwa Krajowego byl wlasnie najwigkszym
rezerwuarem, do ktérego wplywaly nie tylko wolne $rodki od ludnosci, ale
réwniez srodki zgromadzone przez panstwo (podatki, optaty)’. Na podsta-
wie zgromadzonych w ten sposéb srodkéw bank rozwijal szeroka dzia-
talno$¢ inwestycyjng na obszarze calego kraju. O roli, jakg odegral BGK
w zakresie finansowania inwestycji, $wiadczy udzial sSrodkéw przeznaczo-
nych na cele diugoterminowe w ogélnej sumie kredytéw udzielonych przez
BGK w latach 1924-1938 (tabela 1).

Z zestawienia przedstawionego w tabeli 1 wynika, Ze w stosunkowo
krotkim okresie ogolna suma kredytéw BGK osiagneta tak duze rozmiary.
Kredyty diugoterminowe gotéwkowe i emisyjne wytaczone ze srodkow wia-
snych banku stanowily sume 1,126 mld zt w ogdlnej kwocie 2,360 mld zl.
Duze znaczenie dla zycia gospodarczego Polski mialo finansowanie
przez BGK inwestycji samorzadowych. Dzigki temu zrealizowane zostaty
na obszarze calego kraju najbardziej pilne i niezbedne inwestycje, ktore
umozliwily przyspieszenie rozwoju gospodarczego samorzadéw. Doty-
czy to inwestycji o charakterze gospodarczym i spotecznym, np. gazownie,

* J. Zdziechowski, Skarb i pienigdz 1919-1939, Londyn 1955.

> H. Cywinski, Dziesigé wiekéw pienigdza polskiego, Warszawa 1987.

¢ A. Pietrasik, Historia i wspotczesnosé dtugoterminowego kredytu hipotecznego
w Polsce, Warszawa 2001.

7 L. Baranski, Uwagi nad obiegiem pienigznym w Polsce w latach 1924-1926, War-
szawa 1926.
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elektrownie, wodociagi, kanalizacja itp. Dzi¢ki wydajnej pomocy finan-
sowej ze strony BGK dla dziatalnosci inwestycyjnej samorzadow nastg-
pifo znaczne zwigkszenie zatrudnienia. W rezultacie przyczynito sie to do
spadku bezrobocia w 1928 r. do poziomu nienotowanego w poprzednich
latach.

Tabela 1. Wielko$¢ i struktura kredytéw BGK w latach 1924-1938
po uwzglednieniu amortyzacji (w mld z1)

Kredyty gotéwkowe
W % W %
Lata | Kredyty | W d"ziale OP¢ | Razem | sumy Kr?d’fty sumy | Ogotem
han- | racji ze Skar- ogolem emisyjne | gotem
dlowe* | bem Panstwa
1924 | 0,094 0,002 0,096 59 0,067 41 0,163
1925 0,138 0,128 0,266 62 0,167 38 0,431
1926 0,171 0,268 0,440 68 0,206 32 0,646
1927 | 0,279 0,357 0,635 62 0,391 38 1,027
1928 0,361 0,386 0,747 56 0,584 44 1,331
1929 0,395 0,414 0,809 55 0,663 45 1,472
1930 0,426 0,589 1,015 58 0,735 42 1,750
1931 0,442 0,642 1,084 58 0,792 42 1,876
1932 0,405 0,618 1,023 55 0,838 45 1,861
1933 0,387 0,651 1,038 56 0,823 44 1,861
1934 | 0,449 0,626 1,077 57 0,807 43 1,862
1935 0,470 0,699 1,169 60 0,793 40 1,962
1936 0,443 0,767 1,212 57 0,924 43 2,134
1937 | 0,544 0,688 1,232 58 0,906 42 2,138
1938 0,561 0,863 1,424 60 0,936 40 2,360

* Sg to kredyty udzielone wytacznie ze srodkow wlasnych BGK i mieszcza si¢ w tych
sumach kredyty krotkoterminowe, ktore na koniec 1938 r. wynosily 370 mln zt.

Zrédto: opracowano na podstawie: Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozda-
nie z dziatalnosci BGK w 1936 r.; Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozda-
nie z dziatalnosci BGK w 1937 r.; Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie
z dziatalnosci BGK w 1938 r.

Znaczne osiagniecia wystapily w dziedzinie komunikacji. Za pomoca
BGK wybudowano port w Gdyni. Rozwéj Gdyni byl punktem wyjscia
w akcji uprzemystowienia Pomorza. Budowa portu wymagata nowej sieci
komunikacji. Polski system komunikacyjny i transportowy odziedziczony
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po zaborach nie tylko byl stabo rozwiniety, ale jego struktura nie odpo-
wiadala interesom polskiej gospodarki. Drogi o trwalej nawierzchni
mialy w 1924 r. 45 560 km dtugosci. Do poczatku 1938 r. wybudowano
17 572 km, a wigc zwigkszyly si¢ o 38,6%. Sie¢ kolejowa zwigkszyla si¢
0 10%. Szczegolnie wazne byto wybudowanie magistrali weglowej Slask —
Gdynia. Mialo to donioste znaczenie z punktu widzenia naszego eks-
portu wegla. Doniosla role odegral BGK w dziedzinie uprzemystowie-
nia kraju®. Przy pomocy finansowej banku zostal stworzony caly szereg
galezi wytworczosci, zwlaszcza w dziedzinie przemystu przetwdrczego, ale
i w przemysle metalowo-maszynowym, papierniczym, chemicznym itd.

Na pierwszym miejscu nalezy wymienic¢ inwestycje $cisle panstwowe.
Wybudowano wielka hute stali i fabryke armat w Stalowej Woli, fabryke
amunicji w Krasniku, fabryke silnikéw lotniczych w Rzeszowie. Ponadto
w budowie znajdowaly si¢ takie przedsiewzigcia, jak: huty aluminium
i magnezu, metali kolorowych, fabryka obrabiarek i motoréw. W duzym
tempie rozwijat si¢ przemyst wldkienniczy w Lodzi i w Bielsku-Biatej.
Zwigkszone inwestycje i produkcja przemystowa wywarly duzy wplyw
na uksztaltowanie si¢ obrotéw handlowych z zagranicg. Wielkie znacze-
nie w ostatnich latach miata pomoc finansowa BGK na polu modernizacji
zakladow przemystowych oraz w budowie nowych fabryk w COP nasta-
wionym przede wszystkim na przemyst zbrojeniowy’. Reasumujac, nalezy
stwierdzi¢, ze w stosunkowo krétkim czasie, jakim byt okres miedzywo-
jenny, przy pomocy finansowej BGK zdotano przeprowadzi¢ wiele powaz-
nych inwestycji, co w znacznym stopniu wptyneto na rozwoj i przebudowe
strukturalng kraju, a zarazem stworzylo podstawy do dalszego rozwoju
gospodarczego i przemystowego kraju.

2. Sposoby gromadzenia srodkéw na inwestycje
przez Bank Gospodarstwa Krajowego

Udzielanie kredytéw dlugoterminowych stanowito podstawowg dzia-
lalno$¢ BGK. Kredyt ten ze wzgledu na swéj dlugoterminowy charakter
posiadat specyficzne cechy:

8 Centralne Archiwum Wojskowe (dalej: CAW), akta Sekretariatu Komitetu
Obrony Rzeczypospolitej (dalej: SeKOR), Wytyczne reformy polityki przemysto-
wej w Polsce, Konferencja Ministra Przemystu i Handlu, Wiceministra Przemystu
i Handlu, II Wiceministra Spraw Wojskowych i Zastgpcy Szefa Sztabu Glownego
w dniu 5 listopada 1936 1., 5. 7-8.

® CAW, akta SeKOR, Analiza przygotowani do wojny Polski, Niemiec i Sowietow.

19



Zbigniew Klimiuk

1) Dtlugi okres splacania tego kredytu wymagatl zabezpieczenia rzeczowe-
go na obiektach nieulegajacych szybkiemu zniszczeniu. Z natury rzeczy
mogly to by¢ tylko nieruchomosci miejskie i ziemskie — przynoszace
caly doch6d — lub przedsiebiorstwa, ktoérych rentownos¢ byta oczywi-
sta, np. koleje, wodociagi, elektrownie.

2) Splata kredytu byla uskuteczniona w okreslonych z goéry terminach,
w réznych ratach, zawierajacych splate na kapital i odsetki.

3) Kredytu dlugoterminowego udzielaly powolane do tego instytucje
w papierach warto$ciowych o stalym oprocentowaniu: w listach zastaw-
nych lub w obligacjach, tzn. bioracy pozyczke otrzymywat w zasadzie
listy zastawne lub obligacje na sume pozyczki i mogl je spienigzy¢, o ile
znajdzie nabywcow. Czgsto instytucje kredytu diugoterminowego ula-
twialy zbycie wydanych listoéw zastawnych lub obligacji, a nawet sku-
powaly je placgc kurs gietdowy. Wynika z tego, ze kapital na pozyczke
dlugoterminowa dostarczyla bezposrednio nie instytucja kredytu dtu-
goterminowego, lecz publicznos¢, ktéra kupowala listy zastawne i obli-
gacje, lokujac w nich swoje oszczednosci.

Rola instytucji kredytowych ograniczata si¢ tylko do posredniczenia
miedzy poszukujacym kredytu a mogacym go udzieli¢. Listy zastawne
i obligacje znakomicie ulatwialy udzielenie takiego kredytu, gdyz posia-
dacz ich nie byl zwigzany z biorgcym kredyt dlugoterminowy zadna
umowy i mogt w kazdej chwili zby¢ list zastawny, wzglednie obliga-
cje. Listy zastawne i obligacje opiewaly nie na catkowita sume pozyczki
udzielonej przez instytucje kredytu diugoterminowego, lecz na kwoty
niewielkie, np. 100, 500, 1000, 2000 jednostek monetarnych. Mogly wiec
by¢ w miare posiadanych $rodkéw nabywane przez bardzo szerokie rze-
sze oszczedzajacych. Bank Gospodarstwa Krajowego emitowane przez
siebie listy zastawne i obligacje plasowal zaréwno w kraju, jak i za gra-
nicg. Z przyczyn natury ogélnospotecznej uruchomienie na wiekszg
skale kredytu dlugoterminowego w poczatkowym okresie bylo niemoz-
liwe. Zupelne zubozenie wewnetrznego rynku pienieznego z kapitaléw
poszukujacych trwalej lokaty uniemozliwito wszczecie wydatniejszej akcji
w kierunku emitowania dlugoterminowych listéw zastawnych i obligacji.
Tabela 2 przedstawia ogolny stan papierow warto$ciowych BGK w okresie
1925-1926.

Z papieréw emitowanych przez BGK w 1925 r. stosunkowo nie-
wielkg liczbe o$mioprocentowych listéw zastawnych o nominalnej sumie
1,1 mln zt ulokowano w krajowych towarzystwach ubezpieczeniowych.
Na rynkach zagranicznych uplasowano tylko cz¢s$¢ o$mioprocentowych
obligacji komunalnych dolarowych w nominalnej wysokosci 9,6 mln dol.,
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cze$¢ zas§ w wysokosci 4 mln zt sprzedano na rynku szwajcarskim'.
W 1927 r. objawy ogdlnogospodarczej depresji zaczely zanikac. Ogdlne
polepszenie sytuacji gospodarczej wywotato duzy wplyw na wzrost wkia-
déw w polskich instytucjach kredytowych o ponad 87% — z 612,7 mln zt
w 1926 r. do 1114,8 mln zt w 1927 r."!

Tabela 2. Papiery wartosciowe BGK w okresie 1925-1926 (w mln)

siedmio- o$mioprocentowe o$mioprocentowe
Lata | i oSmioprocentowe listy | obligacje komunalne | obligacje komunalne
zastawne w zl w zlocie w zl w zlocie w dolarach
1925 1,1 26,1 9,6
1926 7,6 27,3 12,2

Zrédto: Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK
w1926, s. 34

Poprawa na rynku kredytu krétkoterminowego odbita si¢ réwniez
na kredycie dlugoterminowym, poniewaz w wyniku spadku stopy procen-
towej od wkladow coraz wigksza ilos¢ wolnej gotéwki odptywata na zakup
papieréw o stalym oprocentowaniu, wytwarzajac w ten sposob poczatek
kredytu dlugoterminowego. Swiadczy o tym fakt ulokowania catkowi-
cie na rynku wewnetrznym listow zastawnych emitowanych przez BGK
w 1927 r. Plynno$¢ ta znalazla wyraz w zwyzce papierow wartosciowych
na gieldzie w Warszawie. Tak np. kurs piecioprocentowej pozyczki konwer-
syjnej, ktorg dokonano najbardziej ozywionych obrotéw, podnidst si¢ z 32%
w czerwcu 1926 r. do 47% w konicu 1926 r. i w polowie 1927 r. W zwiazku
z nabyciem przez Skarb Panstwa odpowiedniej ilosci obligacji komunal-
nych kapital zaktadowy BGK wzroést z 85 mln zt do sumy 120 mln zi. W ten
sposob w koncu 1927 r. kapital wlasny banku wynosit 149 mln z1, co umoz-
liwilo rozszerzenie jego dziatalnosci kredytowej. Wobec znacznego zapo-
trzebowania na dlugoterminowy kredyt inwestycyjny ze strony przemystu
BGK przystapil do emisji obligacji bankowych'2. Gléwnie wigc z powodu
rozszerzenia krajowego rynku na listy zastawne i obligacje dzialalno$¢ emi-
syjna BGK wzrosta do sumy 168,2 mln zt w 1926 1., do 357 mIn zt w 1927 r.
oraz do 584 mln zt w 1928 r., co oznaczato wzrost w ciagu 1928 r. 0 54%.

107, Zdziechowski, Finanse Polski w latach 1924 i 1925, Warszawa 1925.

" Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK w 1927 r.

12-'W. Malinowski, Stabilizacja waluty w Polsce w latach 1924 i 1927 w $wietle lite-
ratury, Krakow 1932.
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Stan emisji listow zastawnych i obligacji w poszczegdlnych listach ilustruje
tabela 3. Stan emisji o$mio-, siedmioipol- i siedmioprocentowych listow
zastawnych i obligacji BGK 31 grudnia 1928 r. wynosil 551,179 mln zi
w zlocie. Stan emisji czteroipdt- i czteroprocentowych listéw zastawnych
i obligacji uksztaltowal si¢ w tym czasie na poziomie 32,596 mln zi. Ogélny
stan emisji BGK 31 grudnia 1928 r. wynosit wiec 583,775 mln z1.

Tabela 3. Stan emisji listéw zastawnych i obligacji w latach 1926-1928

(w mln)
Obli- | Obli-
Listy . gacje | gacje
1 1
zastawne Obligacje komunalne ban- | budow-
kowe lane
(5] ] (5] )
2 s $ 5 E
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S g S = 8 = - K
L (5] Q —
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Slgrudnia |, oo0l  46080| _  |108403] — — —  |168,254
1926 1.
i;zg;‘rldma 58,857| 0,798|83,765|106,298(105,361| — | 2,565| — [357,644
X :
?92‘5;‘;‘1“““ 62,23128,795| 81,613 [209,284(102,637|418,958| 24,531 | 0,190 |551,179

Zrédto: opracowano na podstawie: Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozda-
nie z dziatalnosci BGK w 1926 r.; Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozda-
nie z dziatalnosci BGK w 1927 r.; Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie
z dziatalnosci BGK w 1928 r.

Ogoétem BGK sprzedal wlasnych emisji w 1928 r. na sume 245,9 mln zt".
Emisje te zostaly calkowicie ulokowane na rynku krajowym. Nabywcami
emisji banku, podobnie jak w latach poprzednich, byly przede wszyst-
kim ,,bierne instytucje kredytowe”, takie jak: Pocztowa Kasa Oszczednosci
(PKO), Bank Polski S.A., Powszechny Zaklad Ubezpieczen Wzajemnych
oraz Skarb Panstwa, ktdéry skupit wieksza partie listow zastawnych i obliga-
¢ji komunalnych. Bylo to w duzej mierze uzaleznione od polityki lokacyjne;j

¥ Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK w 1928 r.
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panstwa. ,,Polityka panstwa faworyzowala kapitalizacje wewnetrzna
w postaci wkladéw w instytucjach kredytowych, a niemal zupelnie nie sta-
rala si¢ o stworzenie wolnego rynku wewnetrznego dla papieréw warto-
$ciowych o stalym oprocentowaniu™*. Popyt na dlugoterminowe zobowia-
zania banku ze strony ludnosci pozostawal minimalny.

Réwniez zagraniczne rynki pieniezne nie wykazywaly wiekszego zain-
teresowania polskimi papierami warto§ciowymi, tym bardziej, ze w drugiej
polowie 1928 r. nastgpito znaczne pogorszenie na najwazniejszym rynku
pienieznym (nowojorskim). W rezultacie suma uplasowanych za granica
wlasnych dlugoterminowych papieréw wartosciowych byla niewielka
i wynosifa 17,4 mln z} (1928 r.). Niewielka chlonno$¢ krajowego rynku
na papiery warto$ciowe o stalym oprocentowaniu przy réwnoczes$nie do§¢
znacznym nacisku na nie ze strony instytucji kredytu dlugoterminowego
umozliwita bankowi polepszenie kursu swych papieréow na gietdach krajo-
wych. Kurs o$§mioprocentowych listéw zastawnych i o§mioprocentowych
obligacji komunalnych utrzymywat sie do konca 1928 r. na niezmienio-
nym poziomie i wynosit 94% warto$ci nominalnej, dla siedmioprocento-
wych listéw zastawnych i obligacji komunalnych wynosil 83%. W zwiazku
z podwyzszeniem kapitalu zaktadowego do sumy 150 mln zt kapitaty
wlasne BGK osiggnety sume 201 mln zt**. Ogélna sytuacja gospodarcza
kraju w 1929 r. wplynela hamujaco na tempo rozwoju dziatalnosci emi-
syjnej BGK, ktdre bylo scidle uzaleznione od mozliwosci plasowania emi-
sji. Emisja papierow wartosciowych w 1929 r. zostala zmniejszona w sto-
sunku do dwoch lat ubieglych, osiagajac sume 663 mln zt. Sprzedaz netto
wlasnych emisji banku wynosita w 1929 r. 126,1 mln zt wedlug wartosci
nominalnej. Suma ta stanowita zaledwie polowe wartosci sprzedanych emi-
sji w roku poprzednim. Odbiciem trudnosci panujacych na rynku pienigz-
nym byl przede wszystkim spadek obrotéw i znizka kurséw na gietdach
papierow warto$ciowych. Wskaznik kurséw akcji przemystowych obnizyt
sie do$¢ znacznie z 99,6 w koncu 1928 r. do 65,3% w koncu 1929 r., wskaz-
nik listéw zastawnych natomiast — z 86,4 do 84,6%. W gromadzeniu $rod-
kow na inwestycje BGK kierowal si¢ nadal wytycznymi Skarbu Panstwa.

Panstwo bylo w szerokim zakresie kierownikiem polityki gospodar-
czej. Polityka panstwowa prowadzifa usilng propagande w kierunku gro-
madzenia oszczednos$ci w instytucjach oszczednosciowych. Wszystkie
srodki zgromadzone w ten sposéb w mysl panstwowej polityki lokacyjnej

4 H. Tennenbaum, Struktura gospodarstwa polskiego, t. 2: Kredyt, Warszawa 1935,
s. 250.
> Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK w 1928 r.
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kierowano do BGK, ktéry z kolei pewng ich cze§¢ rozprowadzal przy
pomocy lokalnych instytucji kredytowych na okreslone cele. Dla zobrazo-
wania kierunkdéw i proporcji nabywania papieréw wartosciowych emito-
wanych przez BGK podano zestawienie przedstawione w tabeli 4. Ogo6lna
suma emisji BGK wynosita w konicu 1932 r. 837 mln zI'S.

Tabela 4. Uplasowanie papierow warto$ciowych przez BGK w 1932 r.

(w mln z})
Instytucje Kwota
Ministerstwo Skarbu 196
w tym: depozyt panstwa, fundusz budowlany 26
PKO 180
zaklady ubezpieczeniowe 138
Bank Polski S.A. 38
instytucje spoteczne i komunalne 11
pozyczki wydane w afektach 8
inne (osoby prywatne) 60
zagranica 155
Pozostato wedlug stanu na 31 grudnia 1932 r. 785
w portfelu BGK 50
Razem 837

Zrédto: opracowano na podstawie Bank Gospodarstwa Krajowego, Spra-
wozdanie z dziatalnosci BGK w 1932 .

Z ogolnej sumy emisji papieréw wartosciowych BGK (837 mln z})
w posiadaniu ,biernych instytucji kredytowych” znajdowalo si¢ papie-
réw warto$ciowych banku na sume 563 mln zl, co stanowito 67,3% ogol-
nej sumy kredytéw. Za granica ulokowano 155 mln zi, tj. 18,2%. Reszta
emisji byta w posiadaniu innych instytucji oraz inwestoréw prywatnych —
14,8%. Podobny stan emisji papieréw wartosciowych BGK uksztalto-
wal sie w 1938 r. i wynosil 936 mln zl, z czego w posiadaniu ,,biernych
instytucji kredytowych” znajdowato si¢ papierow na sume 660 mln z1".
Duzg role w nabywaniu papieréw wartosciowych odegrat Skarb Panstwa.
W okresie dobrej koniunktury gospodarczej Skarb Panstwa zakupil papiery

16 H. Tennenbaum, Struktura..., wyd. cyt., s. 353.
17 Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK w 1938 r.
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warto$ciowe BGK, lokujac tam wolne $rodki lub tez w PKO, ktdra z kolei
mogla ulokowa¢ ztozone w niej przez Skarb Panstwa srodki w bankach
panstwowych. Z chwila, gdy pojawit sie deficyt, fundusze obrotowe Skarbu
Panstwa odsprzedawaly instytucjom ubezpieczen spotecznych oraz PKO
poprzednio nabyte papiery wartos$ciowe.

Na skutek tego wzrastal nalezacy do biernych instytucji kredytowych
portfel emitowanych przez banki panstwowe listéw zastawnych i obliga-
cji, chociaz banki panstwowe nie zwigkszaly emisji papierow warto$cio-
wych. W ten sposéb Skarb Panstwa uplynniat swoje rezerwy ulokowane
w papierach warto$ciowych. W okresie deficytu budzetowego Skarb Pan-
stwa emitowal bony skarbowe i czes¢ tych waloréw byla ulokowana w réz-
nych instytucjach kredytowych'®. Dla zobrazowania tych tendencji warto
zwroéci¢ uwage na ciekawg dynamike przyrostu w portfelu PKO poszcze-
golnych kategorii papieréw wartosciowych.

Tabela 5. Dynamika papieréw warto$ciowych w posiadaniu PKO
(na koniec roku w mln zl1)

Papier wartosciowy 1930 1931 1932 1933
pozyczki pafistwowe 30,3 42,9 40,7 54,3
bony skarbowe — — — 20,3
listy zastawne i obligacje
emitowane przez BGK i PBR* 208,1 2438 300,3 314,0

* Panistwowy Bank Rolny

Zrédlo: H. Tennenbaum, Struktura gospodarstwa polskiego, t. 2: Kredyt, Warszawa
1935, s. 328

Z danych przedstawionych w tabeli 5 wynika, ze w 1933 r. portfel
pozyczek panstwowych i bonéw skarbowych wzrést o 34 mln zl, a portfel
emitowanych przez banki panstwowe listow zastawnych i obligacji tylko
0 14 mln zI. Pewna cze$¢ powstajacych w okresie deficytu budzetowego
wkladéw i sktadek ubezpieczeniowych wypetniata w budzecie panstwo-
wym role, ktorg spelnialy w okresie réwnowagi budzetowej wplywy podat-
kowe. Niedobor wpltywdéw panstwowych w okresie deficytu budzetowego
byt kompensowany przez przeznaczenie narastajgcych w instytucjach kre-
dytowych wkiadow i skladek ubezpieczeniowych na nabywanie pozyczek

'8 J. Czadankiewicz, Dwudziestolecie Pocztowej Kasy Oszczednosci, ,Polska
Gospodarcza” 1939, nr 14, s. 599.
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panstwowych i bonéw skarbowych. Z tego powodu BGK nie mégt emito-
wac swoich papieréw wartosciowych w okresie ztej koniunktury gospodar-
czej. Dziatalno$¢ emisyjna BGK w 1933 r. zostata prawie catkowicie wstrzy-
mana w zwigzku z konwersja"°.

Od 1936 r. BGK zaczal ponownie emitowac listy zastawne i obligacje
na podstawie pozyczek udzielonych w ostatnich latach w formie pozyczek
emitowanych w gotéwce. Nowe emisje objely nastepujace papiery:

1) piecioipdiprocentowe obligacje komunalne IV emisji na sume

18,4 miln zk;

2) szeScioprocentowe listy zastawne VIII emisji na sume 94,3 mln zi;
3) szescioprocentowe obligacje budowlane IV emisji na sume 56,9 mln zl.

W zwigzku z tym ogélna suma emisji BGK w obiegu zwigkszyla sie
w ciagu 1936 r. o kwote 131,2 mln zt do sumy 898,1 mln zt. Lacznie z emi-
sjami bylego Polskiego Banku Krajowego w wysokosci 25,4 mln z1 ogélny
stan emisji osiggnal w konicu 1936 r. kwote 923,5 mln z*°. Mimo mniejszej
niz w 1937 r. ptynnosci rynku pienieznego stan rynku lokacyjnego przed-
stawial sie w 1938 r. korzystniej, co znalazlo swdj wyraz przede wszyst-
kim w zwyzce kurséw gietdowych papieréw wartosciowych. Kursy pigcio-
ipdtprocentowych listéw zastawnych i obligacji BGK mialy w ciagu calego
1927 r. staly kurs 81 za 100. Wprowadzone na gietde w drugiej potowie
1938 r. szescioprocentowe obligacje bankowe BGK byty obracane po kursie
97 za 100. Emisja papieréw wartosciowych BGK w 1958 r. byta wigksza niz
w roku poprzednim. Bank wprowadzil na rynek siedmioipétletnie szescio-
procentowe obligacje bankowe na sume 7,9 mln zI. W ten sposéb ogdlny
stan emisji BGK na koniec 1938 r. osiaggnat sume 936 mln zl. Koszty wlasne
na koniec tegoz roku wynosity 201 mln zt*!.

Oprocz $rodkéw otrzymywanych ze sprzedazy listow zastawnych
i obligacji zrédtem kredytu dlugoterminowego BGK byly dotacje otrzy-
mane ze Skarbu Panstwa. Skarb Panstwa z réznych zrédel dochodo-
wych w postaci nadwyzek budzetowych, podatkéw, wptywow z pozyczek
zagranicznych tworzyl fundusze, ktérych administracje powierzal ban-
kom panstwowym. Do funduszy administrowanych przez BGK nalezaly

1 Konwersja — zamiana dotychczasowego dtugu na inny dtug pofaczona zazwy-
czaj ze zmiang warunkow splaty (obnizenie oprocentowania, przedtuzenie ter-
minu splaty).

» Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK w 1936 r.;
Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK w 1937 r.

I Bank Gospodarstwa Krajowego, Sprawozdanie z dziatalnosci BGK za 1938 r....,

wyd. cyt.
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m.in. Panstwowy Fundusz Budowlany, Fundusz Pracy, Fundusz Pomocy
Instytucjom Kredytowym. Ten ostatni powstal w 1926 r., kiedy to pan-
stwo uratowalo od bankructwa wiele bankéw prywatnych, udzielajac im
z tego funduszu pozyczek w wysokosci 55 mln zt. Fundusz ten utrzymy-
wal sie i w latach trzydziestych XX w. Zadania funduszy, ktére tworzono,
byty okreslone niejasno i dowolnie, co prowadzito do powstawania nad-
miernej ich liczby, czesto pokrewnych sobie. W rezultacie nastepowato
przesuwanie wolnych srodkéw z jednych funduszy do drugich. Udzielanie
gospodarstwom pozyczek z funduszy, ktérych srodki byty zebrane z dotacji
budzetowych i nadwyzek skarbowych, oznaczato doprowadzenie w postaci
kredytéw pewnym warstwom spolecznym $rodkéw $ciggnietych z gospo-
darki w postaci podatkéw i optat. Oprécz funduszy administrowanych
przez BGK powazne zrodio kredytéw dlugoterminowych stanowity lokaty
Skarbu Panstwa (tabela 6).

Tabela 6. Srodki znajdujace sie w posiadaniu BGK na 31 grudnia 1933 r.
(w mln z})

Srodki Suma

lokaty Skarbu Panstwa i fundusze administracyjne oraz rachunki specjalne* | 651,2

emisja listow zastawnych i obligacji BGK w obiegu 794,9

emisja listow zastawnych i obligacji bylego Polskiego Banku Krajowego w obiegu | 28,3

* Na rachunkach specjalnych umieszczane byly transakcje stojace w zwigzku ze spe-
cjalng pomocy dla przemystu wldkienniczego i instytucji finansowych oraz gwarancje
Skarbu Panstwa udzielone BGK.

Zrédto: opracowano na podstawie Maty Rocznik Statystyczny, 1939

Catla dziatalnos¢ BGK w zakresie gromadzenia srodkéw doskonale
odzwierciedlala polityke gospodarcza Polski w okresie migdzywojennym,
ktdérg charakteryzowala powazna ingerencja panstwa w sprawy gospodar-
cze kraju. Zaréwno $rodki uzyskane ze sprzedazy papieréw wartosciowych,
jak i $rodki dostarczone przez Skarb Panistwa oznaczaly, ze zrédlem kredy-
tow w obu przypadkach byly odsetki i oszczednosci ludnosci. Wyciagajac
z rynku $rodki obrotowe, ostabiano zycie gospodarcze przez nacisk $ruby
podatkowej w tym celu, aby uzyskane w ten sposéb srodki przeznaczy¢
na finansowanie okreslonych grup kapitalowych, wzglednie tych obszaréw
zycia gospodarczego, ktérych rozwojem ze wzgledu na stabg ich rentow-
nos$¢ grupy te nie byly zainteresowane.
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3. Kredytowanie dzialalno$ci inwestycyjnej
przez Bank Gospodarstwa Krajowego

W calej dzialalnos$ci BGK, ze wzgledu na zmiane polityki kredy-
towej i kierownictwa banku, mozna wyrézni¢ dwa okresy: 1924-1927
i 1927-1939. Zaréwno pierwszy, jak i drugi okres cechowata silna ekspan-
sja kredytowa, z tym ze w drugim okresie tempo operacji bylo znacznie
wyzsze. Ze wzgledu na czas, na jaki kredyt byl udzielany, mozna wyrézni¢
dwie zasadnicze kategorie kredytow: kredyt krotkoterminowy i kredyt diu-
goterminowy. Te zasadnicze rodzaje kredytéw ulegly dalszemu zrdéznico-
waniu w zaleznosci od formy kredytu, jego celu, sposobu refinansowania,
rodzaju zabezpieczenia itd. Pozyczki dlugoterminowe dzielono wiec przede
wszystkim na emisyjne, tj. wyptacane w listach zastawnych i obligacjach,
oraz na gotowkowe.

Pewng odmiang dlugoterminowych pozyczek emisyjnych stano-
wily pozyczki wyplacane w gotéwce z zastrzezeniem prawa ich emitowa-
nia na podstawie obligacji bankowych. W pierwszym okresie dziatalno-
$ci BGK, dysponujac wylacznie kapitalem rodzimym dostarczonym przede
wszystkim w formie lokat przez Skarb Panstwa, zmuszony byt do ake;ji kre-
dytowej o charakterze przewaznie krétkoterminowym. Sytuacja na krajo-
wym rynku pienieznym spowodowala, ze dzialalno$¢ BGK w dziedzinie
kredytu dlugoterminowego mogla rozwija¢ si¢ jedynie w ograniczonym
zakresie. W poczatkowym okresie BGK udzielal kredytow dlugotermino-
wych w papierach emisyjnych, gtéwnie w obligacjach komunalnych, kole-
jowych, bankowych i w listach zastawnych*. Pozyczki dlugoterminowe
w obligacjach komunalnych udzielane byly:

1) samorzadom i zwigzkom samorzagdowym na splaty, wzglednie na ula-
twienie sptaty dlugéw wysokoprocentowych, na inwestycje i przedsie-
biorstwa produkcyjne lub przeznaczone na cele uzytecznosci publicznej;

2) spotkom wodnym, przy czym pozyczka nie mogla przekroczy¢ wysoko-
$ci kosztow przeprowadzonych robdt;

3) wszelkim innym instytucjom prawno-publicznym posiadajacym prawo
wymierzania danin na pokrycie ich potrzeb.

Pozyczki w obligacjach kolejowych BGK udzielat:

1) samorzadom i zwigzkom samorzagdowym na uzupelnienie funduszy
potrzebnych dla kolei, ktére mialy by¢ wybudowane i prowadzone
przez powyzsze zwiazki;

2) prywatnym przedsigbiorstwom linii kolejowych.

22 E Mlynarski, Migdzynarodowe znaczenie spadku zlotego, Warszawa 1926.
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