POGLADY

Historia obligacji a rozwoj
ustawodawstwa poswieconego
obligacjom w Polsce od 1918 r.

Obligacje stanowig jeden z podstawowych instrumentow finansowych
zaliczanych do kategorii alternatywnych — wzgledem podwyzszenia
kapitatu zaktadowego — sposobow pozyskiwania kapitatu inwesty-
cyjnego, ktory cechuje charakter zwrotny i zewnetrzny zarazem,
a pozycjonowany szczegodlnie wzgledem instrumentow kredytowych.
Stopien wykorzystania obligacji jest miarg nie tylko sprawnosci
rynku kapitatowego, ale takze uzalezniony jest od instytucjonalnych
gwarancji zabezpieczajgcych pozycje wierzyciela (obligatariusza), jak
I od poziomu sformalizowania procedur emisyjnych, tudziez zakresu
ingerencji regulacyjnej w sfere swobody umow, jako ze obligacja
oparta jest o typowy model stosunku pozyczkowego. Zazwyczaj
konstrukcja obligacji oceniana jest z punktu widzenia aktualnego
stanu uregulowania prawnego. Niemniej powstawata ona w toku
zmian ewolucyjnych — nastepujgcych tuz po zmianach stosunkow
spoteczno-ekonomicznych — na przestrzeni bez mata kilkuset lat.
Nie mozna zatem zrozumiec idei obligacji bez znajomosci genezy tej
instytucii, jak réwniez towarzyszgcym jej zmianom prawnym. Niniejszy
artykut stanowi wiec prébe ujecia problematyki obligacji z perspek-
tywy historycznej.

MAREK MICHALSKI

G eneza obligacji jako papieréw wartosciowych siega czaséw sredniowie-
cza 1 wigze si¢ z procesami instytucjonalizowania finansowania dlugu
publicznego, do jakich doszlo w republikach miejskich péinocnej Italii,
gdzie w XII w. zaczg¢to wprowadzaé systemy odsetek platnych w oparciu
o specyficzne podatki handlowe. Pierwsza z republik, ktéra przyjeta rozwia-
zania finansowania dlugu publicznego w ten sposéb w 1149 r., byla Genua,
a druga Wenecja w 1164 r.!. Owe pozyczki publiczne zwane w Wenecji presti-
ti, we Florencji prestanze, zas w Genui /uoghi mialy charakter przymusowy,
z odsetkami platnymi corocznie. Z czasem przybraly one forme¢ pozyczek
wieczystych?, odnosnie do ktérych zaczgto podejmowaé préby konsolidacii,
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