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Zbigniew R. Wierzbicki'

Determinanty rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce

Streszczenie: W artykule  podjgta  jest wybrana  problematyka
uwarunkowan rozwoju rynku obligacji komunalnych. Przedstawione sa
zachodzace zmiany w okresic 4Q2008 — 1Q2010. Omowiona jest kwestia
podstawowych zalet obligacji dla jednostek samorzadu terytorialnego JST
m.in. z punktu widzenia zrodet finansowania JST iwplywu na budzet JST
zwlaszcza w sytuacji okresowego spadku dochodéw JST w efekcie kryzysu
finansowego i zmian w polityce fiskalnej. Wskazane jest tez znaczenie obligacji
dla przedsigbiorstw komunalnych. W artykule zwrocona jest tez uwaga na
znaczenic Catalyst jako nowego rynku w ramach GPW ina uwarunkowania
rozwoju tego rynku. Omoéwionc jest tez zagadnicnie stosunku budzctu
centralnego do rynku pozaskarbowych papicrow dtuznych. Podjgta jest tez
problematyka niczb¢dnych zmian w podejsciu  bankéow  do  obligacji
komunalnych.

Stowa kluczowe: Obligacje, obligacje komunalne, finansowanic JST,
dochody JST, budzet JST, inwestycje komunalne, przedsi¢biorstwa komunalne,
Catalyst, pozaskarbowe papiery dtuzne.

Wstep

Temat obligacji komunalnych od lat powraca w wypowiedziach
przedstawicicli  scktora  jednostek samorzadu terytorialnego, scktora
bankowego i srodowiska cksperckiego w kontekscie niezrcalizowanych szans,
niewykorzystanych mozliwosci etc. Wydawalo si¢ wczesniej, ze koniecznosé
absorpcji funduszy unijnych przez JST doprowadzi do przetomu i zainicjuje
wielkg dynamike wzrostu ilo$ci 1 wartosci emisji obligacji
komunalnych z uwagi na relatywny nicdostatck $rodkéw wiasnych w JST.
Niestety -podobnic jak w przypadku praktycznej nieobecnosci przedsigbiorstw
komunalnych na rynku krotko- i srednioterminowych papierow dluznych —
mamy do czynienia z bardzo powolnym wzrostem wiclkosci emisji obligacji
komunalnych i liczby emitentow.

W  zasadzie w ostatnich  latach dynamika wzrostu  wielkosci
wyemitowanych obligacji 1/r spadla z 12-14 % w latach 2004-2006 do 6-7
% w latach ~ 2008-2009°. W konsckwencji ~ zmalat  udzial  obligacji

' dr, Wyzsza Szkota Biznesu i Przedsigbiorczosci w Ostrowcu Sw.
? FitchRatings
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komunalnych w strukturze  rynku  nieskarbowych  papierow  dluznych
(przyktadowo z 13,12 % na 31.12.2005 do 9,97 % na 31.12.2008°. Na tym tle
informacja, ze od 4 Q 2005 r. do 1Q 2009 r. warto$¢ emisji obligacji
komunalnych wzrosta z 3,29 mld PLN do 4,39 mld PLN s$wiadczyta o trwajacej
kilka lat stagnacji tego segmentu rynku pozaskarbowych papierow dhuznych.
Wydaje si¢, ze zarysowujc si¢ przetom wynikajacy z niedoboru dochodow
JST 1 koniecznosci posiadania udzialéw wlasnych w programach
finansowanych przez UE.

STATYSTYKA KRAJOWEGO RYNKU POZASKARBOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH (1997 - 2010.02.28)
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Na wystgpowanic ozywicnia wskazuja dane kolejnych kwartatow
200912010 r. tj. w 2Q 2009 warto$¢ emisji osiagnela 4,6 mld PLN, w 3Q - 5,4
mid PLN,aw4Q — 6,9 mld PLN11Q2010 — 7,4 mld PLN. Oznacza to
dynamik¢ wzrostu warto$ci emisji obligacji w ciagu roku 2009 w wysokosci
prawie  55%, a dynamika 1Q2010 do 1Q2009 wyniosta az 68%.
Symptomatyczne jest jednak to, Zze bardzo wolno wzrasta liczba
emitentéw z grona JST tj. 4Q2008 — 373, 1Q2009 — 366, 2Q2009 — 372,
3Q2009 — 393, a4Q2009 — 415 JST. Nadal jest to wigc elitarny instrument
finansowania  dziatalno$ci, zwlaszcza inwestycyjnej, JST  wszystkich
szczebli. W przyro$cie wartosci emisji obligacji znaczny udzial maja wielkic
emisje duzych aglomeracji np. Warszawy i wlasnie ta grupa emitentow planuje
kolejne duze programy w horyzoncie najblizszych 1-2 lat.

? FitchRatings
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Od poczatku reaktywowania w Polsce mozliwosci emisji obligacji
komunalnych wyst¢puje réwniez specyficzna dysproporcja regionalnej
aktywnosci JST w zakresie emisji obligacji komunalnych. W zasadzie w szesciu
wojewodztwach skoncentrowane jest prawie 70 % wartosci emisji 1 ilo$ci emisji
obligacji komunalnych tj. w woj. wielkopolskim, dolnoslaskim, kujawsko-
pomorskim, $laskim, zachodniopomorskim i mazowieckim, przy czym
regionalnym liderem jest woj. wielkopolskie majace ok. 25 % udziat w catym
rynku.

Dodatkéw wskaznikiem dobitnie pokazujacym stopieni niedorozwoju
obligacji komunalnych w Polsce jest odnicsienic wartosci wyemitowanych
obligacji komunalnych do PKB. W Polsce wiclkos¢ tego wskaznika
(nazywanego tez wskaznikiem penetracji) wynosifa
0k.0,4%PKB*, aw 1Q2010 przypuszczalnie przekroczyla 0,7%PKB. W wiclu
krajach tzw. starcj UE wskaznik ten wynosi ok. 3-4% PKB. Wydaje sig¢, ze to
ujecie  wlasciwic odzwierciedla skalg nicwykorzystanych mozliwosci
dtugoterminowego finansowania JST w oparciu o obligacje komunalne.

Jakie byly i nadal w czgsci sg podstawowe przyczyny narastajacej luki
migdzy oczekiwaniami a realnym wzrostem tego rynku? Na to pytanic nie ma
prostcj krotkicj nickontrowersyjnej odpowiedzi.

Przyczyn jest kilka i to w dodatku wzajemnic tworzacych negatywne
sprzgzenie. Temat obligacji komunalnych podejmowany  jest
najczgscie) w konwencji potencjalnych znanych korzysci wynikajacych z emisji
obligacji dla JST. Najczg$ciej wymienia si¢ nastgpujace pozytywne aspekty.

Emisjc obligacji  daja mozliwosci zaspokojenia réznych potrzeb
finansowych réznych rodzajow JST zarowno malych typu gmin wiejskich
Jjak 1 duzych typu aglomeracji miejskich czy wojewddztw. Obligacje komunalne
moga by¢ efektywnym instrumentem rownowazenia budzetu oraz zapewnienia
ptynnosci finansowej JST zarowno w krotkim jak i przede wszystkim dtugim
okresie czasu umozliwiajac w ten sposéb finansowanie réznych rodzajow
projektow inwestycyjnych, w tym rowniez wspolnych przedsigwzigé kilku
Jednostek  samorzadu terytorialnego JST badz kilku przedsigbiorstw
komunalnych. Jednoczesnie obligacje komunalne stwarzaja warunki dla
aktywnego zarzadzania poziomem, strukturg i kosztami zadluzenia m.in.
poprzez mozliwo$¢ konwersji lub rolowania zadtuzenia.

Celem emisji obligacji moze by¢ np.:

— pozyskanie srodkow na dzialalno$é biezaca;

— pozyskanie srodkow na rcalizacj¢ inwestycji;

— pozyskanie Srodkéw na zapewnienic wkiladu wlasnego przy staraniu
si¢ o $rodki funduszy UE;

* G.Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne, PWN, Warszawa 2008, ss.134-137.
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pozyskanic s$rodkéw na tzw. finansowanie pomostowe, w tym
zwigzane z rcalizacja przedsigwzigc finansowanych z udzialem
srodkow funduszy UE;

konwersja dotychczasowego zadtuzenia cclem zmiany harmonogramow
obstugi zadhuzenia badZ/i obnizenia kosztow finansowych;
finansowanie wspolnych przedsigwzig¢ kilku JST;

finansowanie  przedsigwzigc o charakterze Partnerstwa Publiczno-
Prywatnego PPP itd.

2. Podstawowe zalety obligacji komunalnych
Na tym tle w wariancie pozytywnym mozna mowi€ o dziewigciu

podstawowych powodach dla ktérych obligacje komunalne sa interesujacym
atrakcyjnym instrumentem finansowania jednostek samorzadu
terytorialnego z punktu widzenia szeroko rozumianych interesow JST.

1.

JST uzyskuje mozliwos¢ bardziej bezposredniego zasilanic kapitatem
dluznym z rynku  pienigznego co wplywa na konkurcncyjnosé
oferowanych jej marz dtuznych.

W srednim, a zwlaszeza w dhluzszym, okresie przewaznic nizsze sa wige
koszty  kapitatlu  dluznegow  pordwnaniu z kosztem  kredytow
bankowych.

Dzi¢ki odpowicdnio skonstruowanym programom emisji obligacji
komunalnych JST maja wigksza samodzielnos¢ i clastycznosé
okreslania wiclkosci i struktury poszczegoélnych emisji, a takze jej
poszczegblnych seriiitransz  oraz harmonograméw obstugi splat
odsctek i kapitalu  obligacji. W ten  sposob  JST moga elastycznie
stcrowa¢  terminami i kwotami  zarowno  zasilen  picni¢znych
pochodzacych z emisji  jak i datami, wiclkosciami 1 kosztami obshugi
obligacyjnych zobowigzan. Elastycznos¢ dobrze skonstruowanych
programéw cmisji obligacji komunalnych jest nicporéwnanie wigksza
niz jakakolwick kompozycja bankowych kredytow
komunalnych. Wten  sposob  JST  tez  moga  zwickszy¢
samodzielnos¢ w zakresie zarzadzania swoimi finansami.

Pewno$¢ finansowania wigksza niz przy wykorzystywaniu kredytow
komunalnych zuwagi m.in. na  charakter  umow z agentami
finansowymi emisji czyli bankami udzielajacymi najczgsciej gwarancji
sukcesu programu emisji obligacji.

JST ma mozliwos¢ swobodnicjszego, w porownaniu z kredytem
komunalnym, formulowania celéw emisji obligacji. W ten sposob JST
jeszcze bardziej zwigksza swoja swobodg w zakresie zarzadzania
finansami jak tez zwigksza clastycznos¢ wykorzystania zewngtrznych
srodkow finansowych.
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6. Ustanawianie zabezpieczen ecmisji obligacji jedynie w szczegolnych
sytuacjach. JST zwalnia swoje zabezpieczenia i moze uzy¢ je dla
innych  celow np. dla  zabezpieczania  emisji  obligacji
1 krotkoterminowych papierow dhuznych przedsigbiorstw
komunalnych, a takze kredytow dla przedsigbiorstw komunalnych.

7. Odpowicdnio skonstruowane programy emisji obligacji komunalnych
poszerzaja znakomicie mozliwosci substytucji czyli zastgpowania
kapitalem dhluznym z emisji obligacji wymaganych srodkow wiasnych
przy pozyskiwaniu $rodkéw z funduszy Unii Europejskicj. Wzmacnia
to szanse JST korzystajacych z wlasciwic skonstruowanych programow
emisji obligacji komunalnych na pozyskanie srodkéw UE i zwigkszenie
zdolnosci do otrzymania wigkszych kwot czyli finansowania wigkszych
programow i przedsigwzig¢ rozwojowych.

8. Mozliwos¢ rolowania wczesniej zaciagnigtych kredytow i wezesniej
emitowanych  obligacji, a  wten sposob  odpowiedniego
zrestrukturyzowania zobowiazan JST.

9. Zastosowanic odpowiednio ustrukturyzowanych programow cmisji

obligacji komunalnych czyni z nich potencjalnie bardzo
przydatnc i efcktywne  narzgdzic  finansowania ~ zaangazowania
JST 1 przedsigbiorstw komunalnych w przedsi¢wzigcia w zakresie
Partnerstwa Publiczno-Prywatnego ~ PPP.  Jest  to w Polsce
wykorzystywane wre¢cz w minimalnym — w stosunku do
potrzeb i mozliwosci — zakresic co powoduje marnowanic szans
realizacji ogromncj liczby przedsigwzigé w szeroko rozumiangj
infrastrukturze JST.

10. Podejmujac decyzjc o emisji obligacji 1 umieszczajac je

integralnic w programach rozwojowych JST i skfaniajac  agentow
finansowych emisji czyli glownic banki do oferowania za ich
posrednictwem podmiotom rynkéw  finansowych, zwigkszaja
mozliwosci promocji  JST iobszaru ich dziatania w srodowiskach
inwestycyjnych. Miedzy innymi dzigki systemowi informacji
adresowanej do wybranych inwestorow etc. JST zwigkszaja szanse na
przyciagnigcic dobrych bezposrednich inwestorow do gminy, miasta,
powiatu etc. Czgs¢ JST znakomicie wykorzystata te mozliwosci, co
wida¢, niestety na nadal mato licznych, przykifadach JST w woj.
wiclkopolskim czy dolnos$laskim.

11. Poprzez emisj¢ obligacji komunalnych JST maja szanse na wejscie do
elitarnej grupy kilkuset JST (okoto 400 ) wykorzystujacych nowoczesne

> P. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, Obligacje komunalne iich rola w
finansowaniu inwestycji, Twigger ,Warszawa 2005, ss.23-249.
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instrumenty finansowania i zarzadzania finansami. Dzigki temu wladze
JST uruchamiaja pozytywny sygnat dla srodowisk lokalnych
jak i pozytywny sygnat dla srodowisk inwestycyjnych.

3. Bankowa blokada rozwoju rynku obligacji komunalnych

Najczegsciej krytykuje si¢ JST, wskazujac na zbyt malg wicdze
urz¢dnikéw i dziataczy samorzadowych, na konscrwatyzm, na niechgé do
ryzyka zwiazanego z nowymi rozwigzaniami ctc. ale ten rodzaj argumentacji
jest bardzo niepelny i jednostronny. Moze tym razem popatrzymy na banki jako
rzeczywistych i potencjalnych  organizatorow emisji, animatoréw rynku
wtornego, gwarantow sukcesu emisji ctc.

W Polsce wystgpuje od lat niech¢tna postawa ogromnej wigkszosci
bankéw do podejmowania projektow organizacji emisji  obligacji
komunalnych z uwagi m.in. na  poglady o kanibalizacji kredytéw
komunalnych, o nadmiernym  nakladzie  siti$rodkéw w proporcji do
uzyskiwanych dochodéw, otym Zzc emisja obligacji zmniejsza poziom
lojalnosci klienta JST etc.

W konsckwencji  ogromna wigkszos¢ wyemitowanych obligacji
komunalnych pozostaje w portfclach aktywow bankdéw i nic jest kicrowana
do obrotu wtornego. Banki niewykorzystuja obligacji komunalnych jako
instrumentéw finansowych atrakcyjnych dla innych grup swoich klicntéw np.
przedsigbiorstw, a zwlaszcza dla klientow indywidualnych w obszarze privatc
banking.

Organizacja emisji od lat zajmuje si¢ mnicj wigcej ta sama grupa
bankow, przy czym pojawiaja si¢ banki, ktdre na poczatku wykazywaty duza
dynamik¢ tak jak np. BGK w latach 2004-2005, poznicj Nordea Bank badz
BISE (a po jego przejgciu Bank DnB NORD) lecz po pewnym czasie staja si¢
biernymi organizatorami i inwestorami na rynkach tych instrumentow.

Poza kilkoma, banki w wigkszosci catkowicie odeszty od korzystnej dla
emitentéw i dla innych niz banki inwestorow finansowych, podstawy cenowgj
obligacji komunalnych zast¢pujac cenowe odniesicniec do 52 tygodniowych
bonoéw skarbowych (TB 52) cenowym odnicsiecniem do cen rynku
migdzybankowego czyli WIBOR 3M i WIBOR 6M podkreslajac w ten sposob
dodatkowo silny zwiazek tych instrumentow z ich biernym substytuowanicm
kredytow komunalnych. Oczywiscic w horyzoncie kilku-kilkunastu miesigcy
fatwo to uzasadni¢ mniejsza aktywno$cig budzetu w zakresie emitowania
bonéw skarbowych TB 52. Natomiast w najblizszych miesigcach pojawi si¢
problem czy w sytuacji relatywnej duzej zmicnnosci WIBOR nie bedzie
lepszym ukladem odniesienia dla cen obligacji komunalnych albo powrdt do
TB 72 albo oparcie ich cen na rentownosci odpowiednich obligacji skarbowych.
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Jednakze jest to osobny problem dalcko wykraczajacy poza rozwazania
okreslone tematem.

Kilkanascic lat toczyly si¢ dyskusje w ramach specjalnej komisji ds.
standaryzacji nicskarbowych papierow dhuznych i jej efcktem jest to, ze dopicro
wymogi firm konsultingowych  wspierajacych emitentow w organizacji
emisji i wyborze agentéw emisji wymuszajg na bankach minimalny poziom
standaryzacji tych instrumentow. Jednakze ta standaryzacja nie stwarza
sprzyjajacych rozwiazan dla rozwoju rynkéw wtornych tych instrumentow.
Uniemozliwia badz utrudnia szersze ich zaofcrowanic zewngtrznym
inwestorom, jak tez innym klientom bankéw bedacych nie tylko agentami
emisji, ale takze bardzo czgsto gwarantami sukcesu cmisji. Z tego wzgledu
opieszatosé bankdéw 1 wezesniej KPWG, a obecnie KNF w zakresie
standaryzacji instrumentow finansowych, a GPW w zakresie stworzenia dobre;j
platformy transakcyjnej dla obligacji komunalnych poglebiata zastdj quasi
rynku obligacji komunalnych w okresic do 3Q 2009 r.

Banki nic wykorzystuja mozliwosci bardziej aktywnego i elastycznego
zarzadzania swoimi aktywami komunalnymi jak tez mozliwosci ich
refinansowania przez skicrowania znaczacej cze¢sci wystandaryzowanych
obligacji komunalnych jako atrakcyjnych instrumentow finansowych na rynki
inwestycyjne. Banki moglyby znaczaco zwigkszy¢ finansowanic sektora
municypalnego nie przekraczajac granic koncentracji jednostkowej w zakresie
duzych JST i granic koncentracji sektorowej w oparciu o zmiang strategicznego
podejscia do tych aktywow.

Czg$¢ bankow, o kapitale zagranicznym albo w ogole nie posiada na
tercnic  Polski komorek merytorycznych umicjacych organizowa¢ emisje
obligacji komunalnych albo tez przeniosta kompetencje do zagranicznych
centréw rcgionalnych lub nawet do central; holdingow. W tej sytuacji ich
zainteresowanie budza jedynie duze emisje duzych aglomeracji. Lansuja przy
tym poglad, ze tylko duze cmisje dla duzych cmitentow sa opfacalne co
oczywiscic w tej subicktywnej sytuacji nosi znamiona prawdy. W tych
warunkach tylko kilka bankéw organizuje male emisje dla matych JST psujac
humor pozostatym bankom.

Przecprowadzone do konca 2009 r. dwie emisje obligacji
przychodowych dwdch przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej MPK
Lodz 1 MWIK Bydgoszcz byly jedynie — jak do tej pory - naglosnionymi
eksperymentami. Nie wida¢ bowiem zainteresowania bankow zaréwno
organizowaniem emisji obligacji zwyktych dla przedsigbiorstw komunalnych
badz krotkoterminowych papierow dhuznych dla tych przedsigbiorstw. Rynek
czeka tez juz zbyt dlugo na nastgpne znaczace emisje obligacji przychodowych.

Bankom — jak na razie — wygodniej jest utrzymywac obecna sytuacj¢
spokojnego portfela kredytow komunalnych, atam gdzie domagaja si¢ tego
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JST jako potencjalni emitenci, obligacji komunalnych, bezpiecznego i mato
angazujacego zasoby merytoryczne bankow czyli de facto niskokosztowego.

4. Komunalny przyczynek do marazmu rynku

Jednakze nie tylko banki sa ,,przyczyna wszelkiego zta” na rynku
obligacji komunalnych. To tez byloby niesprawicdliwe uproszczenie.
Zachowanie scktora komunalnego tez generuje trudnosci rozwojowe obligacji
komunalnych i innych  papierow dluznych tak teorctycznic i werbalnie
potrzcbnych JST. Opisujac to ostrg i z natury rzeczy troch¢ przesadna kreska
mozna powiedzie¢, ze wiele winy lezy tez po stronie JST®.

Obcecne regionalne dysproporcje w zakresie ilosci i wiclkosci  emisji
obligacji komunalnych nickoniecznie pokrywaja si¢ Z mapa
,.bogactwa i ubostwa” regiondéw 1 JST. Wskazuje to na dostrzegane zjawiska
negatywne w sektorze JST. Najbardziej irytujacym jest — mimo ogromnej ilosci
szkolen przeprowadzonych na rzecz JST — ostentacyjny nickiedy brak
kompetencji, brak ochoty do zmian, konserwatyzm, nepotyzm ctc. w zakresic
ksztaltowania nowych bardziej korzystnych relacji finansowych dla JST. Wiele
0sO0b  pelniacych  funkcje  skarbnikéw  nadal  przedktada  dobre
relacje z kolezankami 1 kolegami w bankach  nad  koniecznoscia  bardziej
aktywncgo agresywnego ksztaltowania nowego fadu
finansowego w srodowiskach lokalnych.

Nazbyt czg¢sto podstawowym argumentem ncgatywnic rozstrzygajacym
dylemat robi¢ obligacje czy ich nie robi¢ jest detcrminowany przez dwa zcspoty
czynnikow : pierwszy - nasz bank, nasz oddzial tego nic robi albo tez wysyla
ncgatywne sygnaly (negatywne oczywiscic bo wybdr agenta emisji wiaze si¢
czgsto z wprowadzeniem nowego podmiotu finansowego do czgsciowej obstugi
spraw finansowych gminy, miasta czy powiatu, miasta co zagraza
partykularnym intcresom zasiedziatcgo banku); drugi — po co to robi¢ jezeli
inni w sgsiedztwie tego niec robig, a trzcba si¢ napracowac, a kredyt to my
znamy, a obligacje to cos nowego... a mamy tylko kilka lat do emerytury i po
co to zmicniac. Do tego dochodzi obawa przed RIO czyli Regionalnymi Izbami
Obrachunkowymi, ktore jeszcze do nicdawna rzeczywiscic prowadzity bardzo
zroznicowang polityke regionalnie w zakresic  ziclonego, zoltego badz
czerwonego $wiatta dla emisji obligacji komunalnych. Postawa ogromnej
wigkszosci RIO zmicnita si¢ radykalnie i nie mozna dzisiaj w 2010 r. dziatan
tych instytucji traktowac jako bariery rozwoju rynku obligacji komunalnych.
Tak wige w istocie bardzo czg¢sto niech¢¢ do zmian, do zmiany procedur nie

® Z.R. Wierzbicki, Co dalej z obligacjami komunalnymi?, Europejski Doradca
Samorzadowy” 2009, nr 2, ss.32-35.
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tylko uniemozliwia korzystanic z nowych instrumentow finansowych ale takze
ogranicza do minimum inicjatywy w zakresie pozyskiwania srodkéw unijnych.

Nast¢pnym istotnym negatywnym uwarunkowaniem jest niechgé nie
tyle wiadz JST czyli wojtow, burmistrzow, starostow i skarbnikéw co zbyt mata
wicdza czlonkéw komisji budzetowych i calych rad JST. Do tego dochodza
wewngtrzne gry intereséw, blokowanie inicjatyw zarzadow JST etc.

Kolejnym, tym razem w znacznej czgsci obiektywnym, czynnikiem jest
koniecznos¢ prognozowania obciazen JST w konsekwencji programu emis)i
obligacji komunalnych. Jest trudne nie tylko z powodow naduzywanego hasta
kryzysu finansowego, co konsekwencja stale rosnacego w wigkszosci JST
udzialu wydatkéw sztywnych w budzetach w efekcie trwajacego od lat
procederu przerzucania przez budzet centralny do JST kolejnych obcigzen
wydatkowych bez przekazania odpowiednich funduszy. W tej sytuacji
zwigkszaja si¢ zagrozenia przysziej rownowagi budzetowej wiclu JST. Wynika
stad nic tyle niechg¢¢ do emisji obligacji co obawa przed jakimikolwick zbyt
dhugimi w czasie zobowigzaniami dhuznymi.

Dodatkowym czynnikiem istotnym w niektorych regionach jest sposéb
rozgrywania przez regionalne jednostki funduszowe sposobu iterminarza
skfadania wnioskow o uzyskanie dofinansowania ze $rodkéw funduszy
unijnych. Nickiedy przyjete terminarze i lokalne interpretacje znakomicie
utrudniaja wykorzystanic obligacji komunalnych jako zrédet finansowych
wspomagajacych lub substytuujacych s$rodki wlasne  wymagane w tych
specyficznych funduszowych konkursach. Wtedy wicle JST uznaje, zc lepiej
jest wykorzysta¢ powszechnic znany kredyt, ktory moze ma wady ale zaleta jest
jego niekiedy bardzo szybkic otrzymanie  (promesy i faktycznego
finansowania). Natomiast niejasne sa, albo wrecz nickorzystne, do tej pory
mozliwosci zamiany przez JST Zzrodet finansowania w trakcic realizacji
projecktéw unijnych. Wymaga to najczgscicj oblednej biurokratycznej
procedury. Stad tak nicwiele JST poprzez emisjec obligacji przeprowadza
konwersj¢ zrodet finansowania zastgpujac kredyty i wezesniejsze emisje
obligacji nowymi programami emisji obligacji komunalnych.

5. Budzet centralny nic lubi konkurencji

Najwigkszy kredytobiorca w Polsce czyli budzet centralny od lat znany
jestztego, ze nie lubi jakichkolwiek zmian na rynku finansowym
utrudniajacych  nawet w minimalnym  stopniu  dotychczasowg swobodg
finansowania nicdoboru budzetowego i rolowania dlugu poprzez emisje
skarbowych papieréw dtuznych. W takiej sytuacji nie dziwi od lat sytuacja, ze
de facto resort przy ul. Swigtokrzyskiej nie kiwnal nawet palcem, poza
formalnymi gestami, aby uporzadkowaé rynek papieréw dhuznych nie tylko
komunalnych ale 1 korporacyjnych. Dla Ministerstwa Finansow
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wystandaryzowanie instrumentow i rozwdj rynkow  papieréw  dhuznych
stworzy w okreslonej perspektywie sytuacje pewnej konkurencji
cenowej 1 skloni czgs¢ inwestorow do przeorientowania czgsci portfeli (na
poczatku bardzo skromnej) w kicrunku inwestowania w papiery  dluzne
korporacyjne i komunalne.

Dzisiaj jest to porownanic ,,mrowki ze stonicm” bo na rynku papicrow
dtuznych kroluje skarbowy papier dluzny ale obserwujac nicktore tzw. starsze
kraje UE widaé, ze dla wiclu inwestordw instrumenty nieskarbowe sa tam
bardzo atrakcyjne. Dotyczy to zardwno inwestoréw instytucjonalnych takich jak
fundusze emerytalne jak i inwestoréw indywidualnych. Niewatpliwie dla nich
komunalny papier dtuzny z powodu bezpieczenstwa jest bardziej atrakcyjny niz
korporacyjny, a z powodu rentownosci jest bardziej atrakcyjny niz instrumenty
dhugu panstwowego. W kontekscie tej sytuacji nie dziwi ,,zgaszenie” przed laty
podjetej proby  dyskusji o mozliwosci  wprowadzenia w Polsce  bonéw
komunalnych na zasadach konstrukcyjnych zblizonych bonéw skarbowych
czyli jako specyficznych weksli dluznych komunalnych potrzebnych dia
elastycznego finansowania przej$ciowych nicdoboréw w budzetach JST.

Jednak wiele przestanck wskazuje, ze predzej czy podzniej tematem
dyskusji bedg nie tylko kwestic rozwojowe rynku obligacji komunalnych ale
takze krotkoterminowych komunalnych papicrow dluznych cmitowanych tez
przez JST. Tym niemnicj od wiclu lat niech¢tna, mimo Zze przejawiana z rozng
intensywnoscia, postawa MF w zakresie rozwoju rynku komunalnych papierow
dluznych wraz z zachowawcza postawa znacznej czg$ci bankow oraz czg$ci
nicch¢tnych  innowacjom finansowym srodowisk w ramach JST lacznie
uksztattowaly specyficzny ncgatywny kompromis hamujacy znakomicie rozwoj
rynku komunalnych papicrow dhuznych.

6. Uwarunkowania rozwoju

W ciagu ostatnich 10 lat tysigce pracownikéw jednostek samorzady
terytorialnego, instytucji finansowych oraz organizacji
szkolcniowych i doradczych  zapoznawalo si¢  problematyka  obligacji
komunalnych. Podstawowe cele emisji obligacji komunalnych i zalety
finansowania z wykorzystanicm tcgo instrumentu byly opisywanc w sctkach
publikacji i materiatéw szkoleniowych’. Malo ktory produkt finansowy
adresowany do klienta instytucjonalnego ma az tak rozbudowana literaturg

fachowa. Jednocze$nic w zasadzie powszechne jest odczucie — byc
moze z wyjatkiem trzech wojewddztw, od lat bedacych liderami w zakresie
emisji tego instrumentu finansowego (wielkopolskiego,

7 Z.R. Wierzbicki, Obligacje komunalne — nowe impulsy i szanse rozwoju, ,JEuropejski
Doradca Samorzadowy” 2009, nr 3, ss.52-55.
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dolnoslaskiego i pomorsko-kujawskiego) — ze prawdziwy rozwdj rynku
dhuznych instrumentéw komunalnych jest dopicro przed nami.

Rozpoznane sa podstawowe uwarunkowania stanowigce ograniczenia
rozwoju emisji i samego rynku obligacji komunalnych skladajace si¢ z trzech
podstawowych ,,blokad”.

Po pierwsze - po stronic bankow traktujacych zbyt czgsto ten
instrument dostownie jako substytut kredytu komunalnego i chroniacych dost¢p
do niego przed innymi inwestorami. Jednoczesnie znakomita wigkszo$¢
inwestorow  instytucjonalnych majacych do czynicnia z obfita podazg
bondéw i obligacji skarbowych nie byla zbyt zainteresowana zakupem zar6wno
instrumentéw dhuznych komunalnych jak i korporacyjnych.

Po drugie — nadal znaczna cz¢$¢ srodowisk samorzadowych
z nicufnoscia podchodzi do zwrotnego zasilania zewngtrznego innego niz
kredyty bankowe;

Po trzecic — budzet centralny nie lubi konkurencji i tylko werbalnie
wspomina o swoim wsparciu dla rozwoju rynku instrumentow dhuznych
korporacyjnych i komunalnych dostrzegajac w ich rozwoju zagrozenie dla
dotychczasowej swobody finansowania deficytu budzctowego i rolowania
dtugu publicznego.

7. Dziesi¢¢ wymiaréw panoramy rynku obligacji komunalnych
W efekcie do 3Q 2009 micliSmy do czynienia z nast¢pujacymi 10
wymiarami ogélnego obrazu rynku obligacji komunalnych.

1. W latach 2000-2Q2009 dynamika wzrostu wartosci emisji obligacji
komunalnych byta znacznic nizsza w poréwnaniu z innymi
nicskarbowymi papicrami dhluznymi tj. obligacjami przedsigbiorstw,
obligacjami bankow i commercial papers czyli krétkoterminowymi
papicrami  dluznymi  przedsigbiorstw. Dopicro od  3Q2009
m.in. w konsekwencji oddziatywania kryzysu finansowego nastapit
istotny wzrost wartosci emisji obligacji komunalnych.

2. Udziat obligacji komunalnych w strukturze  krajowego  rynku
nieskarbowych papierow dluznych w potowie 2009 r. oscyluje wokot
10 % (ogdlna warto$¢ rynku — instrumentow korporacyjnych,
bankowych i komunalnych - przekracza 40 mld PLN). Od 3 Q 2009 ma
miejsce wzrost udzialu obligacji komunalnych do wysokosci ok. 15 %
krajowego rynku pozaskarbowych papierow dtuznych. Przy utrzymaniu
tego trendu, a takze biorac pod uwage zapowiedzi wielu duzych JST
mozna si¢ spodziewac , ze w koncu 2010 r. udziat ten przekroczy 20 %.

3. Z uwagi na dominacj¢ bankéw, jako organizatorow emisji obligacji
komunalnych i przy ich dotychczasowym pasywnym podejsciu do
rozwoju  platform  transakcyjnych  nie  dziwi, Ze  banki
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kumuluja w swoich portfelach ponad 85 % wartosci wyemitowanych
obligacji komunalnych®.

. Symboliczna jest dotychczas ilo$¢ emisji obligacji przychodowych

(jedynie przedsigbiorstw komunalnych) mimo, ze dostrzega si¢
mozliwosci bardzo wszechstronnego wykorzystania tych instrumentéw
do realizacji wielu zadan, w tym nawet budownictwa komunalnego’.

. W zasadzie brak jest emisji publicznych, bowiem jedynie nieliczni

$miatkowie z grona JST wyprowadzili swoje emisje poza bankowe
quasi-rynki prywatne. Rynek Catalyst dopiero czeka okres absorpcji
emisji  obligacji  komunalnych i gwaltownego rozwoju w zakresie
$rednich i duzych emisji obligacji komunalnych czyli
emisji w przedziale 25-100 min PLN i ponad 100 min PLN.

. Brak rynkowej wyceny obligacji komunalnych w wyniku niedorozwoju

prawdziwego rynku wtornego tych instrumentéw co scisle jest
powigzane z oczekiwanym mocno spoznionym debiutem we wrzesniu
2009 rynku Catalyst.

. Brak plynnosci na wyzej wymienionych quasi rynkach bankowych

dodatkowo odstrasza innych inwestorow, a zarazem pozwala bankom
na utrzymywanie relatywnic duzej ich rentownosci co jednoczes$nie
oznacza  wyzsze  koszty  finansowe  cmitentow  obligacji
komunalnych w trakcic ,,zycia” tych obligacji przy niskich kosztach
emisyjnych. Sa onc wabikiem dla JST aby nic prébowaly — jak
dotychczas — innych rozwiazan w tym zakresic.

. Mamy tez do czynienia z niedostatkiem poprawnych relacji i powigzan

mi¢gdzy  ryzykiem i ptynnoscia  tych  instrumentéw, aich  cena
emisyjna i cenami w niclicznych transakcjach zwiazanych z obrotem
wtornym obligacjami komunalnymi. Charakterystycznym zjawiskiem
obserwowanym w ostatnich kilku latach byto - pod wptywem bankéw
— odchodzenie w zakresie konstrukcji cen obligacji komunalnych od
wczesniejszego rozwigzania opartego na bonach skarbowych (52 BS +
marza) do rozwigzania dogodnego dla bankéw opartcgo na WIBOR
(3M, 6M badz 1Y), co dodatkowo podkreslato $cista zaleznos¢ cen tych
instrumentow od rynku pieniagdza migdzybankowego.

. Matla jest transparentno$¢ emitentow komunalnych i emitowanych przez

nich obligacji komunalnychzuwagi na bardzo malg ilos¢
JST z ratingami agencji ratingowych.

® Fitch Ratings Polska.
® B. Meluch, Z.R. Wierzbicki, Dobry sposéb na finansowanie budownictwa
czynszowego, ,,Europejski Doradca Samorzadowy” 2008, nr 4, ss.48-53.



ACTA SCIENTIFICA ACADEMIAE OSTROVIENSIS 95

10.W zasadzie symboliczna jest ilo$¢ przedsigbiorstw komunalnych jako
emitentow papierow dluznych, co dodatkowo podkresia silne
uzaleznicnie catego sektora JST od tradycyjnego kredytowego zasilania
Zewngtrznego.

Zwigkszenie  dynamiki  wzrostu  wartosci  cmisji  obligacji
komunalnych w 4Q 2009r. iw 1Q 2010 r., a w konseckwencji przekroczenie
7mld PLN wartosci emisji by¢ moze jest zwiastunem nowej pozytywnej
tendencji rozwoju tego rynku.

8. Nowe impulsy rozwoju obligacji komunalnych w Polsce

Czy majac takq panoram¢ tzw. rynku obligacji komunalnych i znajac
wspomniane wczesniej dotychczasowe blokady jego rozwoju mozna dostrzec
uwarunkowania 1 czynniki, ktére pozwola formutowaé bardziej optymistyczne
perspektywy rozwoju rynku obligacji komunalnych? Wydaje sig, ze by¢ moze,
ostroznie podchodzac do niektérych nie do konca rozpoznanych uwarunkowan,
zaréwno realia gospodarcze i finansowe kryzysu i przewidywane kolejne
wstrzasy wtorne w gospodarce realnej oraz w systemie finansowym moga
tacznic  wywola¢ pozytywne impulsy zaréwno w zakresie zwigkszenia
ilosci i wartosci emisji obligacji komunalnych jak tez doprowadzenia stopniowo
do istotnych zmian w charakterze tego segmentu rynku papicrow
warto$ciowych.

Do najwazniejszych przyczyn, ktore wymuszac¢ beda na JST dazenie do
szukania zewngtrznych zwrotnych zrédet finansowania nalezy zaliczy¢ spadek
dochodéw znacznej czg¢sci JST, przy rosnacych potrzebach w zakresie
finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Kolaps w zakresie dochodow JST
wynika z trzech podstawowych przyczyn: po pierwsze - ze spadku
wplywow z PIT i1 CIT oraz PCC; po drugie — z wprowadzania coraz to nowych
ulg, wylaczen i zwolnien podatkowych oraz innych przyczyn zmnicjszajacych
dochody JST'®; po trzecie — z przesuwania w czasie wplywow i coraz gorszej
rzeczywistej tzw. Sciagalnosci w wielu pozycjach dochodéw JST.

Jednoczesnie bez zwigkszenia, a chociazby utrzymania dotychczasowe;j
wiclkosci, srodkéw wlasnych wystapia istotne ograniczenia w mozliwosciach
absorpcji  $rodkow z funduszy UE. Grozba nicotrzymania  zasilania
unijnego, a nawet utraty juz formalnie przyznanych $rodkow lub konicczno$é
zwrocenia finansowania, zmusza¢ begdzie do szukania dhugoterminowych
stabilnych zrodet finansowania zewngtrznego bedacych od strony formalnej
substytucyjna  forma udziatu wlasnego JST w przedsigwzigciach
dofinansowywanych ze srodkoéw UE.

' G.J. Le$niak, System podatkowy uderza w finanse gmin, ,Rzeczpospolita”
20.08.2009, ss. C1.
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9. Niezb¢dne zmiany w podejsciu  bankéw do  obligacji
komunalnych

W okresie najblizszych kilku, a przypuszczalnie jeszcze kilkunastu
micsigcy utrzymywacé si¢ bgdzie cufemistycznie nazywana wstrzemigzliwosé
bankow w zakresie uruchamiania kredytow dlugoterminowych na cele
inwestycyjne, mimo znacznej nadptynnosci scktora bankowego. Rownolegle
rozpocznic  si¢ proces dywersyfikowania portfeli inwestycyjnych wielu
inwestoroéw instytucjonalnych, ktérzy szukaé beda rowniez na rynku krajowym
innych niz skarbowe instrumentow inwestycyjnych. Oczywiscic pod
warunkiem  zwigkszenia transparcntnosci ich emitentow, ich
ratingowania i przelomu w zakresic  ptynnosci  krajowych nieskarbowych
papierow dluznych, w tym obligacji komunalnych.

Dotychczasowa  formula  przygotowywania  emisji  obligacji
komunalnych, w ramach ktorej nie tyle istotng, co dominujacg rol¢ odgrywaty
banki, de facto (a nie JST 1 potencjaini inni niz bankowi inwestorzy) decydujace
czyina jakich warunkach przygotowac i uruchomi¢ emisj¢ obligacji
komunalnych, jest juz nicadckwatna do wyzwan najblizszego okresu. Przy
dotychczasowej formule mozna jedynic przewidywaé utrzymanic obecnego
trendu, czyli rzeczywiste dalsze marginesowanic segmentu komunalnego rynku
nicskarbowych papicrow diuznych. Banki w rzeczywistosci niewykorzystaty
swojego faktycznego monopolu w zakresie prowadzenia emisji komunalnych
papierow dhuznych i mozliwosci ich stosowania do strukturyzacji portfeli
bankowych klientow zaréwno instytucjonalnych jak i w obszarze private
banking.

10. Catalyst na GPW — nowa perspektywa obligacji komunalnych

W obecnej sytuacji cickawym perspektywicznym rozwigzaniem jest
utworzenic przez Warszawska Gieldg Papicrow Wartosciowych rynku obligacji
GPW jako adresowanej m.in. do JST nowej platformy transakcyjnej Catalyst
dla nieskarbowych papieréw dluznych. Jest to kolejne bardzo wazne - po
utworzeniu dwa lata temu rynku New Connect dla matych ,,mlodych” spotek —
przedsigwzigcie rozwijajace rynek inwestycy)ny w Polsce.

Zgodnie z podstawowymi  zalozeniami rynku Catalyst przyjete
rozwiazania maja umozliwi¢ przelamanie tych barier, ktore do tej pory
ograniczaty rozwoj rynkéw korporacyjnych i komunalnych dhugoterminowych
papieréw dtuznych czyli obligacji.

Catalyst ma stworzy¢ sprzyjajacc warunki dla:

1. dematerializacji komunalnych papicrow dtuznych,
2. upubliczniania emisji,
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3. rozwoju rynku wtornego i znacznie wigkszej plynnosci emitowanych
instrumentow,

4. rynkowej wyceny emitowanych i tradewanych instrumentow,
5. awslad za tym, odpowicdnicgo powiazania mig¢dzy standingicm
emitentoéw, specyfika i ryzykiem konkretnych emisji oraz ich rynkowa
wyceng przy pierwszych i kolejnych  emisjach, a takze w obrocie
wtornym.
Rynek Catalyst obeymuje:
rynek regulowany prowadzony przez Gietdg Papieréw Wartosciowych,
rynek regulowany prowadzony przez MTS-CeTO,
alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW,
alternatywny system obrotu prowadzony przez MTS-CeTO."
Rozwiazanic to prowadzi do standaryzacji emisji i obrotu na zasadach
nawigzujacych do rozwigzan juz stosowanych przez GPW iMTS-
CeTO w odniesicniu do innych rynkéw inwestycyjnych obejmowanych przez
system GPW 1 MTS-CeTO.

Szczegolne znaczenie rynku Catalyst polega::

po pierwsze — na przclomowej probic otwarcia rynku obligacji
korporacyjnych i komunalnych dla innych niz banki inwestorow, a wigc dla
inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych;

po drugie - zamierzonej standaryzacji zasad przygotowania cmisji
obligacji korporacyjnych i komunalnych, ich emitowania i zasad obrotu nimi.

N -

11. Uwarunkowania rozwoju rynku Catalyst

Nalezy tez dostrzec mozliwe uwarunkowania o ré6znym negatywnym
badz neutralnym, a takze pozytywnym wplywie na przyszte losy tego
rynku, a zwlaszcza emitentow papieréw wartosciowych z grona JST (obligacje
komunalne) i przedsigbiorstw komunalnych (obligacje korporacyjne).

Pierwsze uwarunkowanie to graniczna minimalna wielkos¢ emisji
zalozona w koncepcji rynku Catalyst czyli dolne kryterium wartosciowe tzw.
autoryzacji emisji okreslone w regulaminie Catalyst na 400 tys. Euro wg
warto$ci nominalnej instrumentéw w ramach danej emisji. Moze to ograniczy¢
dostgp emitentdw z grona mniejszych JST i w konsekwencji  wplyna¢ na
przedtuzenic funkcjonowania prywatnych bankowych rynkow obligacji czyli
rozwiazania dotychczasowego.

Drugie uwarunkowanie jest pochodna dotychczasowej sytuacji czyli
czy, kto,zjakimi dotychczasowymi ecmisjami moze wejs¢ na rynek
Catalyst i jakie beda tego dodatkowe koszty. Problem bowiem nie lezy

''S. Huczek, Obligacje komunalne na rynku CATALYST, GPW, Warszawa wrzesien
2009.
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jedynie w tzw. autoryzacji lecz w faktycznym wprowadzenia starszych emisji
do obrotu na zasadach okreslonych regulaminem rynku Catalyst. Jezeli nie bgda
szybko stworzone warunki do przechodzenia emitentow z grona JST z rynkow
prowadzonych przez banki do rynku Catalyst to zbyt dlugo bedzie trwat
specyficzny dualizm rynku m.in. obligacji komunalnych.

Trzecic uwarunkowanie bgdzie, co do swojego oddzialywania pochodng
rzeczywistych intencji i dzialan bankoéw trzymajacych w swoich portfelach
ponad 85 % warto$ci juz wycmitowanych obligacji komunalnych. Pytaniem
otwartym jest czy i w jakim zakresie beda one dazy¢ do dywersyfikacji swoich
portfeli obligacji komunalnych, do zwigkszenia ptynnosci tych instrumentow
ctc. Z uwagi na znaczna koncentracj¢ obligacji komunalnych w portfelach
aktywow kilku bankéw to decyzje tych bankow w obszarze zarzadzania
aktywami w znaczacy sposob wplyna nie tylko na komunalny segment Catalyst
ale takze na segment korporacyjny gdyz strukturalnie sytuacja na rynkach
bankowych w zakresie obligacji korporacyjnych jest zblizona do sytuacji
rynkéw obligacji komunalnych.

Pozytywnym sygnalem jest istotna zmiana w zakresic nowych
programéw emisji obligacji komunalnych w odniesicniu do ktdrych przyje¢to
podziat na tzw. mate 1 duze programy emisji.

Przy matych programach w wartosci do ok. 40 min PLN przyj¢to nizsza
nominalng wartos¢ pojedynczych obligacji (oczywiscic zdematerializowanych)
tj. 1 tys. PLN. W odniesicniu do duzych cmisji o tj. ponad 40 min PLN przyjgto
wigksze wartosci nominatow obligacji tj. w zasadzie 100 tys. PLN. Utlatwi
to w przysztosci ich wprowadzenie na rynck Catalyst.

Czwarte uwarunkowanie jest zwigzanc z rzeczywistymi kosztami
przygotowania emisji, jcj wprowadzenia na rynck Catalyst i ponoszenia przez
cmitenta dalszych kosztéw funkcjonainych wobec systemu
GPW i1 KDPW w horyzoncie czasowym cmisji. JST sa na to bardzo
wrazliwe i moze to by¢ - w przypadku mozliwych obnizek stawek przez
niektore banki — ograniczeniem, ktére nic bedzie sprzyjac przenoszeniu starych
emisji na Catalyst jak rowniez moze prowadzi¢ do podtrzymywania istnicnia
dotychczasowych rozwiazan opierajacych si¢ na bankach. Pewnym problemem
dla czgsci JST moze by¢ sprostanic biezacym wymogom informacyjnym (w
tym sporzadzenic Dokumentu Informacyjnego i raportow biezacych) jakie
przepisy nakladaja na emitentow papierow wartosciowych w ramach rynku
Catalyst. Bedzie to wymagalo z pewnoscia odpowiedniej wspolpracy
JST i systemu GPW z Regionalnymi Izbami Obrachunkowymi RIO.

Wspomniane wyzej uwarunkowania sktaniajg do pogladu, ze zaréwno
sytuacja finansowa JSTijuz zawarte umowy z bankami, a takze ogolna
sytuacja gospodarcza i obecnie dostrzegana wstrzemi¢zliwosé
bankow w jakimkolwick zwigkszaniu ryzyka aktywow (nawet poprzez formalna
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zmiang platform w ramach ktorych beda obstugiwane komunalne instrumenty
dtuzne juz posiadane prze banki etc. moga spowodowac sytuacj¢ specyficznego
dualizmu w zakresic rynku obligacji komunalnych to znaczy réwnoleglego
funkcjonowania przez co najmniej 2-3 lata obydwu rozwiazan.

Wydaje si¢ jednak, ze nowe rozwigzanic zaoferowane przez GPW jest
nie tylko szansa dla nowych cmitentow z grona JST ale takze dla
dotychczasowych ktorzy przy nowych emisjach beda mieli mozliwos¢ wyboru
roznych sciczek zaréwno w Catalyst jak i w ramach dotychczasowych form
wspolpracy z bankami. Mozna tez przewidywaé, ze rynek Catalyst stwarza
nowe mozliwosci dla przedsigbiorstw komunalnych, ktére z pewng obawa (one
same i ich wiasciciele czyli JST) podchodzity do rynkéw GPW i MTS-CeTO.
Wyzwania inwestycyjne stojace przed przedsigbiorstwami komunalnymi
sklania¢ je beda do szukania dlugoterminowych Zzrddet finansowania poprzez
programy cmisji obligacji zwyktych oraz przychodowych.

Trudne dla gospodarkiidla finansow JST lata 2009-2011 moga
zwigkszy¢ determinacj¢ JST w przetamywaniu dotychczasowych
ograniczen w zakresic szerszego wykorzystywania obligacji komunalnych jako
strukturalnego dtugoterminowego stabilnego zrédta finansowania przedsigwzigé
inwestycyjnych i rozwojowych lokalnych spotecznosci.

Od stopnia wykorzystania obligacji komunalnych moze tez
zaleze¢ w coraz wigkszym stopniu zdolnos¢ absorpcji przez JST strumieni
srodkow z funduszy UE. Stad tez rozwdj rynku obligacji komunalnych jest nic
tylko wyzwanicm dla JST i przedsigbiorstw komunalnych ale przede wszystkim
wyzwanicm dla rcgulatorow systcmowych czyli dla Min. Finanséw, Min.
Spraw Wewnetrznych i Administracji oraz dla Komisji Nadzoru Finansowego.
Bez co najmniej podwojenia wskaznika penetracji tj. relacji  wartosci
wyemitowanych obligacji komunalnych do PKB z obecnej wartosci ok. 0,4%
do 1,0-1,5 % natrafimy na baricry w okresic do 2012 r. braku $rodkow
wiasnych JST i kumulacji krotkoterminowego zadtuzenia kredytowego w JST.

12. Podsumowanie - Co dalej?

Nie ma wyboru dla JST jak trwale bezposrednie zwiazanie sposobow
finansowania dziatalnosci z rynkicm finansowym. Ponadto JST i spotecznosci
lokalne nadrabiajace wieloletnig luk¢ inwestycyjna powinny jak najszybciej
odcjs¢ od krotkoterminowego finansowania inwestycji w oparciu o kredyty
bankowe. Realizowane przez JST masywne programy inwestycyjne tworzgce
infrastruktur¢ rowniez i dla nastgpnych pokolen nie moga zosta¢ sfinansowane
przez jedna generacj¢. Musza to byé wieloletnie programy finansowania
oparciu o instrumenty 10-15-20-25 letnie podobnie jak speiniajace taka sama
role w wymiarze gospodarstw domowych kredyty hipoteczne. Przejscie na
wicloletnic  finansowanie poprzez rynek finansowy jest podstawowa
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determinant a rozwoju  systemow  finansowania opartych na obligacjach
komunalnych.

Druga determinanta jest konieczno$¢ nie tylko umicjgtnego
wykorzystywania $rodkow finansowych pochodzacych z funduszy UE. Jest to
wazne lecz nie rozstrzygajace zrodto finansowania projektow samorzadowych
ale  wymuszajace  odpowicdnic  wielkosci  srodkow  finansowych
bedacych w dyspozycji JST jako udzialy wiasne w realizowanych projektach.

Podstawowym  uwarunkowaniem i determinanta ~ rozwoju  jest
koniccznosé 1 umicejetnosce wprowadzenia w Polsce w wymiarze JST
Partnerstwa Publiczno-Prywatnego PPP. Bez dostgpu obu stron przysziych
projcktow PPP do rynkow finansowych czyli JST poprzez obligacje
komunalne i przedsigbiorstw komunalnych poprzez obligacje
przychodowe i normalne obligacje korporacyjne, a partneréw prywatnych
poprzez obligacje korporacyjne, trudno sobie wyobrazi¢ aby mogl byc
kontynuowany trend przebudowy infrastruktury stuzacej spotecznosciom
lokalnym,



