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Wprowadzenie

Funkcjonowanie rynku kapitalowego w Polsce dowodzi niezbicie jego
znaczenia i roli w procesach gospodarczych.

Biorac pod uwage metody 1 techniki zarzadzania wystgpuigee na ryn-
ku kapitatlowym oraz rdznorodno$é dziatajacych tam instrumentéw, wi-
dzimy, jak wysoki jest stopiefi skomplikowania i ogromna dynamika dzia-
fajacych instytucji.

Obowiazek edukacji i rozwoju nauki w tym kierunku spoczywa w
Znacznej mierze na §todowisku naukowym.

Celem prezentowanego opracowania jest przedstawienie waznych za-
gadnien dotyczgeych rynku kapitatowego, ktore sa w obrebie zaintereso-
wania autorow. Aspekty informacyjne i poznawcze maja tu najwicksze
Znaczenie,

Przygotowana publikacja powstala na podstawie referatéw, opracowa-
nych i wygloszonych przez naszych wspdlpracownikow na konferencji
nankowej pt. ,,Gielda Papieréw Wartosciowych 5.A. w Warszawie —
wezoraj, dzi§ i jutro” zorganizowanej w Katolickim Uniwersytecie Lubel-
skim przez Instytut Zarzadzania i Marketingu wspdinie ze Studenckim
Ketem Navkowym.

QOddajac ten tom do rak czytelnikéw, pragniemy serdecznie podzieko-
wa Ksigdzu Rektorowi Prof. dr. hab. Andrzejowi Szostkowi za wyraze-
nie zgody na organizacje konferendji, jej uroczyste otwarcie oraz sfinanso-
wanie 1ej publikacji. :

Pragng réwnicz serdecznie podzickowad wszystkim osobom, ktore
przyczynily sie do wydania tej ksiazki, a przede wszystkim Autorom,
Recenzentowi oraz bardzo aktywnym studentom z Kola Naukowego Za-
rzadzania i Marketingu.

Krzysztof Clejpa-Znamirowski
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rzysztof Markowski

Rozwoj rynku obligacji komunalnych w Polsce

Obligacje komunalne maja bardzo dluga historie. Ich pierwsza
uznawang emisja byla pozyczka zaciagnieta przez miasto Genua w
1270 r. Pozyczka ta byla zabezpieczona dochodami z soli. Dopiero
w XVIII 1 XIX wieku obligacje zaczely przybieraé formule podob-
na do wspdiczesnych obligacji komunalnych.

Za pierwsza polska obligacje uwazZana jest obligacja (skrypt
dluzny) kréla Stanistawa Augusta z 15 lutego 1782 r. Byta to po-
zyczka udzielona krdlowi przez bankiera Quiryna Willema van
Hoorna z Amsterdamu w wysokosei | miliona guldendw holender-
skich. Prawdopodobnie wystawiono 1000 obligacji, kazda po 1000
guldendw, mogly tez istnie¢ obligacje o wyzszych nominatach.

Pozyczka byla udzielona na pie¢ lat, oprocentowanie jej wyno-
sito 5%. Splata miala si¢ rozpoczaé 1 marca 1782 r. w ratach pol-
rocznych. Z tekstu obligacji wynika, ze dlug byt zabezpieczony po-
przez hipoteki débr krolewskich, obejmujacych m.in. Belweder, a
§ciSlej — mieszczaca si¢ w nim manufakture fajansu 1 porcelany’.

1. Emisje obligacji komunalnych w okresie zaboréw

Pierwsze udokumentowane emisie obligacji komunalnych na
ziemiach polskich mialy miejsce w XIX wieku. Emitentami byly
duze miasta, takie jak Warszawa, Krakow, Lodz itp. W Warszawie
pierwsze emisje odbyly si¢ w latach 1884, 1885, 1887 oraz w 1891 r.2

VI Moczydtowski, Hustrowany katalog obligacii Polski przed i porozbio-
rowej, Warszawa: Polskie Towarzystwo Numizmatyczne, 1993,
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