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Municipal bonds on the Catalyst market as a source of financing
territorial self-government units

Wstep

Kryzys finansowy i gospodarczy spowodowal pogorszenie warunkéw zacia-
gania i splaty dlugu oraz przyczynit si¢ do wzrostu kosztéw zadluzenia pol-
skich samorzadéw. Wobec trudnoSci w dostepie do kredytu wzrosto wyraznie
zainteresowanie obligacjami komunalnymi jako atrakcyjng formga finansowania
inwestycji lokalnych. Instrument ten, znany w Polsce od 1995 r., stal si¢ w ciagu
paru ostatnich lat bardziej widoczny dzieki mozliwosci wprowadzenia emisji na
nowo utworzony rynek obligacji GPW Catalyst.

1. Emisja obligacji komunalnych jako Zrédia finansowania inwestycji
lokalnych i regionalnych

Finansowanie inwestycji rozwojowych nalezy w Polsce nadal do najwazniej-
szych wyzwan, przed ktérymi stoja wladze samorzadowe. W zwiazku z niewy-
starczajacymi dochodami biezacymi samorzady poszukuja nowych, alternatyw-
nych wobec tradycyjnych form budzetowych Zrédet finansowania potrzeb inwe-
stycyjnych. Jednym z nich moga by¢ obligacje komunalne, ktérych emisja po-
zwala emitentowi na czasowe korzystanie z pozabankowych Zrédet zewnetrznych.
Daje jednostce samorzadu terytorialnego mozliwos¢ zdobycia Srodkéw pienigz-
nych bezposrednio na rynku, w zwigzku z tym koszt finansowania inwestycji za
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pomocy obligacji moze (lecz niekoniecznie zawsze musi) by¢ nizszy niz kredytu
bankowego'.

Obligacje sa instrumentem réwnowazenia budzetu oraz zapewnienia ptyn-
noSci finansowej jednostek samorzadowych zaréwno w krétkim, jak i — przede
wszystkim — w dlugim okresie. Stwarzajg tez szerokie mozliwosci aktywnego
zarzadzania poziomem i kosztami zadluzenia przez konwersje lub zamian¢ po-
przedniego zadtuzenia na nowe. Z réznych analiz polskiego rynku obligacji ko-
munalnych wynika, iz samorzady przeznaczaja pozyskane w ten sposéb Srodki
pieniezne najczeSciej na inwestycje zwigzane z utrzymaniem i rozbudowg sze-
roko rozumianej infrastruktury. Skutecznos$¢ za$ zastosowania obligacji jako Zré-
dfa finansowania przedsiewzie¢ rozwojowych w zakresie infrastruktury komunal-
nej jest uzalezniona od wielu czynnikéw, w tym m.in. od kosztéw emisji, rozwoju
gospodarczego samorzadu, poziomu zaufania do wladz samorzadowych, systemu
gwarancji i zabezpieczen dla nabywcy obligacji, konkurencyjnosci oprocentowa-
nia, a takze obecnosci tradycji stosowania tej formy pozyskiwania kapitatu®.

Cho¢ zainteresowanie obligacjami w polskich samorzadach wcigz ro$nie,
zwlaszcza po przystapieniu Polski do UE, to jednak pozostaja one niewielkim
segmentem krajowego rynku papieréw diuznych. W ujeciu wartoSciowym rynek
obligacji komunalnych jest réwniez najmniejszym segmentem rynku obligacji
pozaskarbowych. Na koniec 2011 r. 476 jednostek samorzadowych wyemitowalo
obligacje na taczng kwote 14,4 mld zt (tab. 1), a jeszcze w roku 2000 rynek ten
wart byl jedynie 860 mln zl, przy 90 emisjach.

Do korica roku 2009, na skutek braku emisji publicznych oraz niskiej warto-
Sci programéw, wsrdéd podmiotéw inwestujacych w tego typu instrumenty zdecy-
dowanie dominowaly banki, przede wszystkim PKO BP, BGK oraz Bank Pekao
S.A. Sytuacja ta zniechecata innych potencjalnych, niebankowych inwestoréw,
takich jak fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Brak biezacej weryfika-
cji atrakcyjnoSci inwestycyjnej poszczegdlnych emisji komunalnych przez rynek
uniemozliwiat za$ przeptyw Srodkéw pienigznych do jednostek samorzadowych
0 najwyzej ocenianej efektywnosSci gospodarowania.

! Zob. szerzej: M. Jastrzebska, Zarzqdzanie dtugiem jednostek samorzqdu terytorialnego, Wol-
ters Kluwer business, Warszawa 2009, s. 198-205; G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne. In-
strumenty dtuzne dla jednostek samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 111-116; W. Misterek, Zewnetrzne Zrédia finansowania dziatalnosci inwestycyjnej
Jjednostek samorzqdu terytorialnego, Difin, Warszawa 2008, s. 103—109; P. Sliwisiski, Kryteria wy-
boru zewnetrznych Zrédet finansowania deficytu budietowego jednostek samorzqdu terytorialnego,
. Finanse Komunalne” 2002, nr 5, s. 24-25.

2 Zob.: T Adamiak, Rynek obligacji komunalnych w okresie spowolnienia gospodarczego w Pol-
sce, [w:] A. Uzigblo, M. Kalinowski, M. Pronobis (red.), Finanse przedsiebiorstw i finanse pu-
bliczne. Wybrane aspekty, Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdarisku, Gdansk 2010,
s. 145-148.
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Tabela 1. Rozwéj rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 2000-2011

Warto$é rynku Liczba Udzial rynku obligacji komune.lln}//ch
Rok o w rynku pozaskarbowych papieréw

(w mln PLN) emitentow .

dluznych w %

2000 859,6 89 72
2001 1 628,6 149 8,9
2002 2 218,8 192 11,1
2003 2 639,1 201 11,9
2004 2 954,5 227 12,7
2005 32952 264 13,1
2006 3 8304 324 12,1
2007 41322 337 9.7
2008 4461,2 373 10,0
2009 7 100,8 415 14,4
2010 10 854,8 458 16,1
2011 14 350,1 476 14,7

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Fitch Ratings, www.fitchpolska.com.pl (29 lutego 2012).

Uzasadnione nadzieje samorzadéw na fatwiejsze emisje obligacji i wygod-
niejsze wprowadzenie ich do obrotu publicznego pojawity si¢ dopiero po urucho-
mieniu przez GWP w Warszawie nowego rynku obrotu obligacjami komunalnymi
i korporacyjnymi pod nazwa Catalyst.

2. Catalyst jako nowy rynek obrotu papierami dluznymi

Catalyst zostal zorganizowany i uruchomiony 30 wrzesnia 2009 r. przez
Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie i spotke z grupy kapitatowej
GPW — BondSpot (dawniej MTS CeTO). Jednostkom samorzadowym i przedsie-
biorstwom Catalyst otworzyl nowa droge finansowania przedsiewzie¢ rozwojo-
wych i zaistnienia na rynku publicznym, a inwestorom dat mozliwo$¢ lokowania
oszczednos$ci w mniej ryzykowne niz akcje instrumenty, na w pelni transparent-
nym rynku diugu. Rynek Catalyst jest kompleksowa platforma taczaca w sobie
cechy rynku regulowanego i bardziej liberalnego, alternatywnego systemu ob-
rotu, skierowang zaréwno do klientéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Wprowadzenie diuznych instrumentéw finansowych do systemu Catalyst
otworzyto nowe mozliwosci przede wszystkim dla malych emitentéw, gdyz sys-
tem ten uproscil procedury autoryzacji, ktére do tej pory wymagaly sporzadza-
nia rozbudowanego dokumentu emisyjnego. Autoryzacja Catalyst powiazana jest
z obowigzkiem przekazywania okresowych raportéw; jednostki samorzadu tery-
torialnego zobligowano do przedstawiania rocznych sprawozdand z wykonania
budzetéw wraz z opiniami Regionalnej Izby Obrachunkowej. Emitenci dfuznych
instrumentéw finansowych, ktérzy uzyskali autoryzacje¢ Catalyst, realizujg obo-
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wigzki informacyjne za posrednictwem Elektronicznej Bazy Informacji (EBI),
prowadzonej przez GPW. Uzyskanie autoryzacji Catalyst staje si¢ sygnalem za-
réwno dla inwestoréw, jak i kontrahentéw jednostek samorzadowych lub spétek
emitujacych obligacje, ze emitent jest podmiotem publicznym, a wiec transpa-
rentnym i odpowiedzialnym wobec otoczenia rynkowego. Potencjalni inwesto-
rzy moga wiec porownywac oferty r6znych samorzadéw. Nowy rynek zapewnia
plynno$¢ obligacji o kilkunastoletnim okresie wykupu oraz gwarantuje skuteczne
finansowanie inwestycji samorzqdowych3.

Stworzenie rynku publicznego dla obligacji komunalnych i korporacyjnych
pod marka Gietdy Papieréw WartoSciowych to dla jednostek samorzadu tery-
torialnego oraz firm dodatkowa mozliwo$¢ pozyskania tainszego pienigdza na
realizacje niezbednych inwestycji. Jest dla tych podmiotéw czynnikiem zwigk-
szajacym ich wiarygodno$¢ wobec inwestoréw i kontrahentéw oraz doskonatym
narz¢dziem marketingowym wykorzystywanym do promocji nie tylko konkret-
nej emisji, lecz emitenta — gminy, powiatu lub przedsiebiorstwa. Przestrzeganie
obowigzkéw informacyjnych i stala wycena rynkowa wyemitowanych papieréw
wartoSciowych moze procentowaé fatwiejszym pozyskaniem kapitalu w przy-
sztosci i lepsza wycena kolejnych emisji obligacji. Notowanie emisji obligacji
komunalnych w alternatywnym systemie obrotu jest zmiang jakoSciowa na pol-
skim rynku obligacji samorzadowych?.

3. Ocena trzyletniego okresu funkcjonowania rynku Catalyst

Obligacje jako Zrédlo finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej samorzadow
sg instrumentem bardziej elastycznym niz kredyty. Przemawia za tym fakt, iz to
jednostka samorzadu terytorialnego ustala warunki sptaty. Jednostka samodziel-
nie ustala termin emisji, dostosowuje takze terminy wykupu do swoich moz-
liwosci finansowych. Nastepuje lepsze dopasowanie struktury i harmonogramu
sptat do mozliwosci budzetu. Wskazuje si¢ takze na uproszczone procedury emi-
sji obligacji, ktére dzieki autoryzowanym doradcom’ stajg si¢ jeszcze bardziej
przyjazne niz zacigganie kredytoéw, co dla samorzadow, przy obecnym trudniej-
szym dostepie do pienigdza bankowego, nie jest bez znaczenia.

Takze korzyS$ci promocyjne zwigzane z emisjg obligacji sg o wiele wigksze,
jezeli obligacje sa wprowadzane na rynek Catalyst. Informacje o emisji i emi-

3 Zob. wiecej: Catalyst po roku. Dodatek do ,, Finansow komunalnych” 2010, nr 11, s. 8-10.

* Zob.: Z. Lekawa, Jednostki samorzqdu terytorialnego na rynku kapitatowym, [w:] T. Juja
(red.), Dylematy i wyzwania finansow publicznych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2010, s. 377-378.

5 Wsréd autoryzowanych doradcéw najczesciej pojawiaja sie spotki: Investcon Group S.A.,
Inwest Consulting S.A.
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tencie, pojawiajace si¢ na rynku, pomagaja w budowaniu wizerunku jednostki
samorzadowej jako nowoczesnej instytucji, siegajacej po Zrédla finansowania na
rynku kapitalowym.

Dane o obligacjach notowanych na rynku Catalyst (tab. 2) ukazuja jego mato
jeszcze stabilny charakter, mimo obserwowanej tendencji do wzrostu wartosci
emisji.

Tabela 2. Rynek obligacji Catalyst z podzialem na instrumenty w latach 2009-2011

. . Warto$é
) . Transakcje Liczba L
Rynek Transakcje sesyjne . .. emisji
pakietowe serii
(w mln z1)
Wartos¢é Liczba Wartos¢é Liczba
obrotéw | transak- | obrotéw | transak-
(w mln z1) cji (w mln z1) cji
2009
Obligacje korporacyjne 107,25 132 | 4 964,79 72 10 6 819
Obligacje komunalne 62,68 181 14,00 1 9 930
2010
Obligacje korporacyjne 587,54 3661 125,13 33 53 17 345
Obligacje komunalne 124,21 621 69,60 9 27 1753
2011
Obligacje korporacyjne 304,81 11352 | 118791 120 140 34 522
Obligacje komunalne 41,76 432 1,59 2 24 2222

Zrédlo: Catalyst dane rynkowe: http:/gpwecatalyst.pl/statystyki_roczne (29 lutego 2012).

Po trzech latach dziatania Catalyst odgrywa juz znaczaca role na polskim
rynku obligacji samorzadowych i korporacyjnych. W materialach przeznaczo-
nych dla emitentéw obligacji komunalnych zwraca si¢ uwage, ze udzial wartoSci
obligacji wprowadzonych na Catalyst w ogdlnej wartoSci obligacji na rynku ro-
$nie wraz z kolejnymi emisjami, ktdre trafiaja do obrotu. Na koniec 2011 r. na
platformie Catalyst wprowadzono do obrotu 28 serii obligacji oraz 20 zareje-
strowanych serii obligacji komunalnych o acznej wartosci 2,41 mld zt (w tym
2,35 mld zt w obligacjach notowanych), co stanowi okoto 7,6% wartoSci tacznej
emisji na platformie CatalystS.

Z punktu widzenia zasad oprocentowania obligacje mozemy podzieli¢ na
cztery grupy:

% S. Huczek, Przewodnik dla potencjalnych emitentéw. Obligacje komunalne na Cata-
lyst, Oficjalne wydawnictwo Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A., Warszawa
2010, http://gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy_do_pobrania/Catalyst_broszura_komunalne.pdf (29
luty 2012).
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o stalym oprocentowaniu,

0 zmiennym oprocentowaniu,

indeksowane,

zerokuponowe.

Najczesciej emituje si¢ obligacje o zmiennym oprocentowaniu, wyznaczanym
w oparciu o stawke bazowa. Do stawki dodawana jest odpowiednia marza, ktdrej
wysokos¢ zalezy od okresu wykupu obligacji.

W 2009 roku najnizsza stopa procentowa wynosita 4,48% i oferowana byla
przez Poznan, za$ najwyzsza — 6,70% — dotyczyta miasta Polczyn Zdrdj. Bez-
kuponowych (autoryzowanych) bylo 12 emisji. Rozktad stopy procentowej byt
nastepujacy: 4,48 (1), 4,64 (2), 5,59 (2), 5,62 (1), 6,33 (2), 6,70 (1), bezkuponowe
(12).

W 2010 roku sytuacja nie zmienita si¢. Najnizsza stopa oprocentowania wy-
niosta 4,19% i takze dotyczyla Poznania, za§ najwyzsza zaoferowata Warszawa
— 7%, ze wzgledu na duzy program uplasowania emisji — 1,5 mld zl. Stopy pro-
centowe w 2010 r. roztozyly sie nastepujaco: 4,19 (1), 4,31 (1), 4,78 (1), 5,13
(1), 5,26 (2), 5,35 (1), 5,85 (3), 5,92 (2). 5,99 (1), 6,00 (1), 6,03 (2), 6,04 (3),
6,14 (2), 6,40 (1), 6,45 (1), 6,70 (1), 7,00 (3), bezkuponowe (11, autoryzowane).

W 2011 r. najnizsze oprocentowanie zaproponowalo miasto Rybnik, za$ naj-
wyzszy koszt poniosto miasto Polczyn Zdréj z oprocentowaniem 7,85%. W tym
miescie wyemitowano obligacje na taczng kwote 2,1 mln z1, w trzech seriach po
600, 700 i 800 tys. zt. Obligacje mialy sfinansowaé zobowigzania inwestycyjne
i zmniejszy¢ obcigzenia gminy z tytutu sptaty zobowiazai kredytowych przy-
padajacych na rok 2009. Termin splaty bedzie roztozony do 2017 roku. Stopy
procentowe w 2011 r. ksztaltowaly si¢ nastgpujaco: 4,81 (1), 5,35 (1), 5,63 (1),
5,76 (2), 6,45 (1), 6,48 (1), 6,64 (1), 6,70 (1), 6,78 (1), 6,85 (4), 6,86 (1), 6,94
(2), 6,99 (3), 7,25 (1), 7,85 (3), bezkuponowe (18).

W podsumowaniu mozna stwierdzié, iz w analizowanym trzyletnim okre-
sie stopy procentowe ustalone na rynku obligacji komunalnych nieznacznie si¢
zmienialy, mieszczac si¢ w przedziale 4,19-7,85%. Obserwujemy ich systema-
tyczny wzrost, najwyzsze w dwdch ostatnich latach oferowalo miasto Potczyn
Zdréj: w 2010 1. — 7,00%, zas w 2011 r. — 7,85%. Najnizsza stope w latach 2009
i 2010 oferowal Poznafi, odpowiednio: 4,48% i 4,18%, przy emisji o wartoSci
116,5 miln z1.

W obecnych warunkach state oprocentowanie mogta zaoferowac jedynie War-
szawa. W 2009 roku ogloszono program emisji na 4 mld zi. Aby dokona¢ tak
duzej emisji, musiano zaoferowaé obligatariuszom oprocentowanie przynoszace
state dochody z odsetek w catlym ustalonym okresie do ich wykupu. W 2009
roku byta to stopa 6,7%, przy terminie wykupu 25 paZzdziernika 2019 roku oraz
warto$ci 600 mln zI. W roku 2011 Warszawa przeprowadzita kilka plasowan ob-

NS
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ligacji o warto$ci 600 i 300 mln zt, o stalej stopie oprocentowania, z najp6zniej-
szym terminem wykupu do 23 wrzeSnia 2022 roku. Stata stopa oprocentowania
miescita si¢ w analizowanym okresie trzech lat w przedziale 5,35-6,70%.

Jednostki samorzadowe najczesciej pozyskuja kapital w formie obligacji ko-
munalnych na sfinansowanie duzych inwestycji, takich jak budowa i modernizacja
drég lokalnych, sieci wodociagowych i kanalizacji, zakup taboru autobusowego,
budowa oczyszczalni §ciekéw, obiektdw sportowych i rekreacyjnych. Wazniejsze
cele emisji obligacji na rynku Catalyst ukazuje tab. 3.

Tabela 3. Cele emisji obligacji na rynku Catalyst w latach 2009-2011 (wybrane przyktady)

Lp. JST Cel emisji

1. | Miasto Radlin Sfinansowanie planowanego deficytu budzetowego zwiazanego
z wydatkami majatkowymi na inwestycje i wydatkami remonto-
wymi.

2. | Miasto Zamos$¢ Pokrycie planowanego deficytu budzetowego zwigzanego ze sfi-

nansowaniem udzialu wlasnego w projektach i programach realizo-
wanych z bezzwrotnych Srodkéw zagranicznych oraz innych inwe-
stycjach Miasta Zamo$¢, a takze na splat¢ wczesniej zaciggnigtych
zobowiazan z tytulu emisji papieréw wartoSciowych oraz zacia-
gnietych pozyczek i kredytow.

3. | Miasto Zabki Sfinansowanie planowanego deficytu budzetowego zwigzanego
z wydatkami majatkowymi na inwestycje i wydatkami remonto-
wymi

4. | Gmina Kérnik Pozyskanie $rodkéw finansowych na pokrycie wydatkéw zwigza-
nych z inwestycjami gminnymi i splata wczesniej zaciggnigtych
zobowigzan

5. | Miasto Turek Sfinansowanie planowanego deficytu budzetowego zwigzanego
z wydatkami na inwestycje w zakresie infrastruktury komunalne;j.
6. | Miasto Warszawa | Pozyskanie Srodkéw pieni¢znych na finansowanie planowanego de-
ficytu budzetu oraz sptate zaciggnigtych zobowigzan z tytulu emisji
papieréw wartoSciowych oraz zaciagnietych pozyczek i kredytow.
7. | Miasto Poznani Sfinansowanie m.in. budowy, modernizacji i remontéw drég, in-
westycji z zakresu transportu publicznego i infrastruktury komu-
nikacyjnej, z zakresu kultury i sztuki, kultury fizycznej, turystyki
i sportu.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: materiaty emitentéw, http://gpwcatalyst.pl/statystyki_roczne
(29 lutego 2012 r.).

Istotnym kryterium podziatu obligacji komunalnych jest sposdb ich emis;ji.
W $wietle obecnie obowigzujacych regulacji prawnych’ moze ona mie¢ charak-

7 Zob. art. 9 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jedn. Dz.U. z 2001 r.,
nr 120, poz. 1300 z pézn. zm.) oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2009 r., nr 185, poz. 1439 z pé7Zn. zm.), a takze ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2010 r., nr 211, poz.
1384 z pé7zn. zm.).
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ter emisji w drodze oferty publicznej oraz emisji niepublicznej. Oferta publiczna
polega na udostepnieniu na terytorium Polski co najmniej 100 osobom lub nie-
oznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji
o papierach warto$ciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia. W przypadku
emisji niepublicznej, czy tez zgodnie z terminologia rynkowg emisji zamknietej
lub prywatnej, krag nabywcoéw jest ograniczony do 100 oséb lub do nieozna-
czonych adresatéw; propozycji zakupu obligacji nie dokonuje si¢ tez za posred-
nictwem Srodkéw masowego przekazu. Dotychczas niemalze wszystkie emisje
obligacji komunalnych w Polsce przeprowadzone zostaly w trybie oferty prywat-
nej. Jedynie trzy miasta (Rybnik, Poznan i Ostréw Wielkopolski) zdecydowaly
sic na emisje obligacji w trybie publicznym?.

Zakonczenie

Z dokonanej analizy wynika, ze rynek obligacji komunalnych nie zyskat do
2009 r. odpowiedniego miejsca w systemie finansowania inwestycji w samorza-
dach, a gtéwnymi ich nabywcami byly banki. Ponadto parakredytowy charakter
rynku obligacji komunalnych sprawial, ze obie strony: podazowa, reprezentowana
przez emitentdéw, oraz popytowa, czyli inwestorzy, nie podlegaly mechanizmom
typowym dla dojrzalych rynkéw kapitatowych. Ogdlne za$ standardy zmierzaty
do uproszczenia procedur, na skutek czego emitowane papiery wartoSciowe tra-
fialy prawie wylacznie do bankéw, a nie do inwestoréw niebankowych.

Zmiana jakoSciowa pojawila si¢ dopiero w momencie uruchomienia nowego
rynku obligacji GPW Catalyst, co stalo si¢ istotnym impulsem do rozwoju rynku
obligacji komunalnych, i to w warunkach ogdlnego spowolnienia gospodarczego
oraz podwyzszonej niepewnoSci podejmowanych decyzji, jak i destabilizacji fi-
nans6w publicznych. Z krétkiej, bo zaledwie paroletniej dziatalnosci Catalyst
wynika, ze rynek ten moze sta¢ si¢ miejscem pozyskiwania tafszego i bardziej
elastycznego niz kredyt Zrédta finansowania dlugoterminowych celéw inwesty-
cyjnych jednostek samorzadu terytorialnego.

W opinii autoréw obligacje komunalne w ramach Catalyst, cho¢ nie bez
trudnoSci, zaczely si¢ na trwate wpisywa¢ w strukture polskiego rynku papie-
réw diuznych, wykazujac, szczegdlnie pod koniec badanego okresu, wyzsza dy-
namike rozwoju. Zwickszona emisja obligacji komunalnych nie tylko ozywia
polski rynek papieréw wartoSciowych, ale staje si¢ takze istotnym czynnikiem
rozwoju w skali lokalnej i regionalne;j.

8 Szczegbtowy opis tych emisji zawiera opracowanie P. Sliwiniskiego i M. Stepniewskiego
(red.) Obligacje komunalne, zagadnienia prawne, finansowe, praktyczne, Twigger, Warszawa 2009,
s. 89-91.
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Summary

The study contains an analysis of the municipal bonds market development in Poland, against
the general economic slowdown and troubles in public finances sector. Most attention is paid to the
new debt security exchange Catalyst market functioning since 30 September 2009. An attempt was
made to evaluate the threeyear period of operation of the Catalyst market regarding its usefulness
as a source of financing territorial self-government units. In conclusion it is argued that the
Catalyst is a qualitative change on the Polish municipal bonds market and creates an opportunity
for the self-government units to obtain cheaper funds for financing investments at the local and
regional level.



