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Issuance of municipal bonds as a source of long-term foreign capital

Abstrakt: Celem artykutu jest prezentacja mozliwosci wykorzystania emisji dtuznych pa-
pieréw wartosciowych w finansowaniu inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce.
Przedstawia zaréwno cechy charakterystyczne dla tej formy finansowania jak i procedure emisyj-
na. Zwraca takze uwage na rozwigzania odmienne w poréwnaniu do klasycznej emisji obligacji
komunalnych, takie jak euroobligacje czy tez obligacje przychodowe. Ostatnia czes¢ artykutu
jest poswiecona analizie wykorzystania tej formy finansowania przez JST w Polsce w latach
1999-2006. Wskazuje ona na mate zainteresowanie samorzadéw terytorialnych emisjg obligacji
komunalnych, co jest efektem poréwnywalnego kosztu pozyskiwania kapitatu z kredytem banko-
wym oraz brakiem wykorzystania funkcji pozafinansowych emisji.

WPROWADZENIE
Introduction

Precyzujac pojecie obligacji w ustawie o obligacjach, prawodawca nie okre-
$lit normatywnej definicji obligacji komunalnych. Analizujac jednak podmioty
uprawnione do emisji tego instrumentu, nalezy przyjaé, ze to pojecie odnosic¢ sie
bedzie do papieréw wartosciowych emitowanych w serii, w ktérych gminy,
powiaty, wojewddztwa oraz ich zwigzki stwierdzaja, ze sg dtuznikami obligata-
riusza i zobowigzujg sie wobec niego do spetnienia okreslonego w dokumencie
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$wiadczenia.1Nalezy w tym miejscu zaznaczyé, ze wyzej wymienione Swiad-
czenie wykupowe nie musi przyjmowac wytgcznie postaci pienieznej.

Emisja tych papieréw wartosciowych pozwala emitentowi na czasowe korzy-
stanie z fUnduszy pochodzacych z pozabankowych zrodet zewnetrznych, dajac
jednostce samorzadu terytorialnego mozliwos$¢ zdobycia srodkdw pienieznych bez-
posrednio na rynku. Koszt pozyskania srodkéw finansowych na realizacje inwe-
stycji samorzadowych w formie emisji obligacji komunalnych jest nizszy od kosz-
tu kredytu bankowego. Wptyw na to wywierajg nastepujgce czynniki:

- Emisja obligacji komunalnych pozwala na pozyskanie srodkéw w zamian
za zaplate nizszego oprocentowania. Potencjalni nabywcy obligacji (instytucje
finansowe, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne itp.) sg skionni taniej
pozyczy¢ pienigdze niz banki, ktére udzielajac kredytdéw, korzystaja ,,z drozszego
kapitatu” (np. zgromadzonego na lokatach terminowych). Pozyczajac bezposred-
nio u inwestoréw, emitent zmniejsza koszt pozyskania kapitatu o czes¢ oprocento-
wania, jakie bank musi zaptaci¢ celem zgromadzenia niezbednych funduszy.

- Istotnym argumentem pozwalajgcym na oferowanie obligatariuszom niz-
szego kuponu odsetkowego niz koszt kredytu jest tatwa zbywalno$¢ tego instru-
mentu. Stworzenie odpowiedniego rynku wtoérnego pozwala bowiem na ograni-
czenie inwestorom ryzyka ptynnosci. Nizsze ryzyko gwarantuje znaczne zainte-
resowanie obligacja na rynku, pomimo jej nizszej rentownosci.2

- W przypadku kredytu banki starajg sie ogranicza¢ swoje ryzyko przez
odpowiednie dodatkowe zabezpieczenia swoich wierzytelnosci. W wigkszosci
przypadkéw stosowany jest bardzo tani weksel wiasny in blanco, jednak dla
samorzadow bardziej zadtuzonych i o nizszym standingu finansowym pojawia
sie konieczno$¢ wprowadzania innych, znacznie kosztowniejszych narzedzi (np.
hipoteka). W przypadku emisji obligacji problem ten nie istnieje, gdyz w prak-
tyce na rynku dominujg emisje niezabezpieczone.3

- Bank agent emisji, posredniczac w zdobyciu funduszy dla jednostki samo-
rzadu terytorialnego, nie ponosi ryzyka utraty srodkow, jak w przypadku kredy-
tu. Sktonny jest wiec znacznie obnizy¢ swoja prowizje, zwiaszcza ze stwarza to
szanse do rozszerzania wspétpracy pomiedzy bankiem i jednostkg samorzadu
terytorialnego.

- Emitujac obligacje, mozna, oprécz oprocentowania, oferowac inwesto-
rom réznego rodzaju $wiadczenia i uprawnienia dodatkowe, ktére dajg mozli-

1Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz. U. 01.120.1300, z p6zn. zm., art. 4 ust. 1
oraz art. 2 ust. 1.

2F. R. Fab oz zi, Rynki obligacji - analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-
PRESS, Warszawa 2000, s. 105.

3P. Sliwifiski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, Obligacje komunalne i ich rola
w finansowaniu inwestycji, Twigger, Warszawa 2005, s. 1999.
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wosci realnego zmniejszenia oprocentowania. Mozliwos¢ ustalenia innego niz
pieniezny sposobu wykupu obligacji wptywa pozytywnie na zdolno$¢ kredytowa
emitenta i jednoczesnie pobudza zainteresowanie wierzycieli dang emisja. Dzie-
ki dodatkowym Swiadczeniom o charakterze niepienieznym mozna konstruowac
emisje pod okreslone preferencje inwestoréw, wykorzystujac wiele instrumen-
tow hybrydowych takich jak: obligacje zamienne na akcje, obligacje przychodo-
we czy tez obligacje mieszkaniowe.4

Nalezy jednak pamieta¢, ze wyzej opisane czynniki zwykle nie wystepuja
razem, co ogranicza ich efektywnos$é. Dodatkowo w przypadku emisji obligacji
pojawiajg sie wydatki, ktore nie wystepuja w przypadku pozyskiwania srodkéw
przez najczesciej stosowany przez JST kredyt bankowy. W konsekwencji nie da
sie jednoznacznie wskazaé, ktory z instrumentow jest tanszy i lepszy. Jest to
silnie uzaleznione od wielkosci i charakteru projektu inwestycyjnego, sytuacji
jednostki oraz aktualnej specyfiki rynku.

W przypadku analizy efektywnosci obu instrumentéw trzeba takze uwzgled-
ni¢ czynniki niewymierne. Obligacje komunalne, dzieki swojej konstrukcji, po-
zwalaja jednostkom samorzadu terytorialnego nie tylko na realizacje gtéwnego
zadania emisji, jakim jest tanie pozyskanie niezbednych funduszy. W wielu przy-
padkach realizacja innych zadan moze by¢ réwnie istotna. Wykorzystujac obli-
gacje zamienne, jest mozliwe na przyktad pozyskanie inwestora strategicznego
dla przedsiebiorstwa komunalnego, przy jednoczesnym dokonaniu bezpieczne-
go i kontrolowanego procesu jego restrukturyzacji.5 Poza tym niektore jednost-
ki samorzadu terytorialnego, a w szczegélnosci gminy, w swoich aktywach po-
siadajg majatek o duzej wartosci, ktéry ze wzgledu na brak odpowiednio wy-
szkolonej kadry nie moze by¢ nalezycie zarzadzany. W takiej sytuacji wtasciwa
konstrukcja emisji obligacji komunalnych pozwala na sprywatyzowanie posia-
danego mienia, przy jednoczesnym zgromadzeniu niezbednych funduszy inwe-
stycyjnych. Przyktadem moga by¢ udane emisje obligacji mieszkaniowych Star-
gardu oraz Wroctawia, ktore pozwolity na efektywna prywatyzacje komunal-
nych zasobéw mieszkaniowych.6

Emisja obligacji komunalnych moze stanowic¢ takze wazny element strategii
promocyjnej samorzadu. Sam fakt emisji oraz idace za tym obowigzki informa-
cyjne, przy aktywnym wsparciu dziatan promocyjnych, pozwalajg na ksztatto-
wanie wizerunku jednostki samorzadu terytorialnego jako podmiotu innowacyj-

4J). Mtodzianowska, G. Namiotkiewicz, P. Wyzgoski, Prawne aspekty emi-
sji obligacji komunalnych, Municipium, Warszawa 1995, s. 19.

5D. Haj dy s, Rozwo6j rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 1996-2000, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £6dz 2003, s. 34.

6M. Maciejasz-Swigtkiewicz, Obligacje komunalne, [w:] Perspektywy wspétpra-
cy banku z samorzgdem terytorialnym w Polsce, pod. red. D. Korenik, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 143-144.
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nego i dynamicznie rozwijajacego sie. Ptynacy z tego wzrost znajomosci regio-
nu ijego odpowiedni wizerunek moze w konsekwencji mie¢ duzy wptyw na
zachecenie prywatnych inwestoréw do zaangazowania sie¢ na jego terenie. To
za$ pozwala na dtugoterminowy rozwoj gospodarczy regionu ijednoczes$nie po-
zytywnie wptywa na poziom zycia spotecznosci lokalnej.7

Jak juz zostato wspomniane, emisja obligacji komunalnych to nie tylko ko-
rzysci. W niektorych przypadkach8koszt emisji obligacji komunalnych znacznie
przewyzsza koszt pozyskania srodkéw finansowych przez kredyt bankowy, a do-
datkowe czynniki niemierzalne nie rekompensujg poniesionych strat. Emisja
obligacji jest obarczona takze niebezpieczenstwem pozyskania znacznie mniej-
szych funduszy, niz zaktadano, co uniemozliwia realizacje zaplanowanych in-
westycji. W przypadku obligacji utrudnieniem jest takze bardziej skomplikowa-
na, wymagajgca wiecej czasu oraz wiedzy procedura. Jednostka samorzadu te-
rytorialnego, ktéra zdecyduje sie na pozyskanie srodkéw finansowych tg droga,
musi liczy¢ sie z wieloetapowym procesem przygotowania, jak i samej emisji.

PROCEDURA POZYSKANIA SRODKOW PRZEZ EMISJE
OBLIGACJI KOMUNALNYCH
The procedure of obtaining funds through the issuance of municipal bonds

Pierwszy etap stanowi uchwata wstepna podjeta przez rade gminy (rada
miasta), rade powiatu czy sejmik wojewoOdztwa o zaciggnieciu zobowigzania
drogg emisji obligacji komunalnych. Pozwala to na stworzenie podstawy praw-
nej emisji i upowaznia organ wykonawczy JST do podjecia wszelkich dziatan
zwigzanych z dang inwestycjg oraz pozyskiwaniem Srodkéw na jej realizacje.
Uchwata ta moze réwniez okreslac limity kosztow, jakie moga zosta¢ poniesio-
ne przez zarzad w celu przeprowadzenia catej procedury.9

Po uzyskaniu upowaznienia zarzad moze przystapi¢ do wyboru instytucji
doradczej, ktorej celem jest przygotowanie projektu emisji, kosztorysu oraz do-
radztwo w zakresie prawnym. Z uwagi na ztozono$¢ zagadnien ekonomicznych
i prawnych zwigzanych z emisjg obligacji oraz brak doswiadczer samych jedno-
stek skorzystanie z pomocy takich podmiotéw wydaje sie bardzo uzasadnione.
Wybor agentéw emisji winien odby¢ sie w formie zamoéwienia publicznego, co
powinno pozwoli¢ na ocene realnosci zgtoszonych propozycji oraz na wybor
optymalnego rozwigzania. Kryteriami wyboru powinny by¢ nie tylko koszty

7P. Sliwinski, Kryteria wyboru zewnetrznych zrédetfinansowania deficytu budzetowego
jednostki samorzadu terytorialnego, ,,Finanse Komunalne” 2002, nr 5, s. 24-25.

8Dotyczy to gtéwnie projektow emisyjnych o matej wartosci.

9J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, Emisja obligacji komunalnych
w teorii i praktyce, Twigger, Warszawa 2000, s. 65.
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zwigzane z prowizjg agenta, ale takze mozliwosci kompleksowej obstugi. Agent
emisji powinien przygotowac, oprécz kilku wariantéw emisji, analize ekono-
micznag inwestycji i emitenta oraz analize mozliwosci pozyskania Srodkéw tg
drogg. Dodatkowo agent moze podja¢ sie zorganizowania rynku wtérnego dla
tych papierow wartosciowych lub petnienia funkcji underwritera. Ustuga ta za-
pewnia jednostce samorzgdu terytorialnego uplasowanie na rynku catej emisji
i gwarantuje pozyskanie zaplanowanej wielkosci funduszy. Istotnym zadaniem
agenta emisji jest takze szczeg6towe opracowanie harmonogramu dalszych prac
oraz kosztorysu emisji. Informacje te sg podstawg podjecia decyzji przez zarzad
0 wyborze odpowiedniego wariantu emisji oraz Zrodtem danych do ostatecznej
uchwaty organu stanowigcego, co jest ostatnim etapem przygotowawczym.

Uchwata ta powinna zawiera¢, oprécz decyzji o emisji obligacji komunal-
nych, jej warunki, a w szczegélnosci: cel emisji, zakres obcigzenia finansowego
gminy w roztozeniu na poszczeg6lne lata, ewentualne opcje wczesniejszego
wykupu lub podziatu obligacji, warunki wyptat oprocentowania, date i miejsce
wykupu. Powinna zawiera¢ takze informacje dotyczace warunkéw dojscia emi-
sji do skutku i wskazanie zrédet dochodow, z ktérych zobowigzanie obligacyjne
zostanie pokryte, oraz ewentualnych zabezpieczen.ll

Projekt tej uchwaty powinien by¢ przedstawiony przez zarzad regionalnej
izbie obrachunkowej, ktéra ma obowiazek wyda¢ opinie. Negatywna opinia re-
gionalnej izby obrachunkowej nie ma charakteru wigzgcego i nie powoduje od-
stapienia od emisji. Moze jednak skutecznie zniecheci¢ potencjalnych inwesto-
réw do nabycia danych papierow warto$ciowych.2

Kolejnym krokiem jest dotarcie do inwestorow i przedtozenie im oferty.
Jednostki samorzadu terytorialnego, podobnie jak i inne podmioty, maja peing
swobode wyboru jednego z dwoch sposobéw emisji wynikajacych z ustawy o ob-
ligacjach: publiczne proponowanie nabycia lub propozycji nabycia skierowanej
do indywidualnych adresatéw w liczbie nie wigkszej niz 100 os6b.B

Ogolnie rzecz ujmujac, publiczna subskrypcja polega na ogtoszeniu w $rod-
kach masowego przekazu informacji o zamiarze emisji obligacji i zaproszeniu
do skfadania deklaracji ich zakupu. Proces przygotowawczy dla tej drogi jest
jednak bardzo skomplikowany i pocigga za sobg znaczne wydatki zwigzane z przy-
gotowaniem niezbednych dokumentéw oraz ze spetnieniem wszystkich obowiaz-
kow informacyjnych.

DA Wactawczyk, Obligacje komunalne, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw
2003, s. 88-89.

1P Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, Obligacje komunalne..., s. 49-51.

21bid., s. 51-52.

BUstawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, art. 9 oraz ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz. U. 05.184.1539, z p6zn. zm., art. 3.
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Uchwata wstepna organu uchwatodawczego
i
Wyhbor instytucji doradczej (przetarg)

Przygotowanie, we wspétpracy z organem wykonawczym, analizy
mozliwos$ci emisyjnej oraz poszczeg6lnych wariantéw samej emisji

X Opinia Regionalnej
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Analiza mozliwosci uplasowania

Przygotowanie prospektu
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f 1f
Ztozenie wniosku do KNF Sporzadzenie listy potencjalnych
inwestorow
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ovligacjamt Przygotowanie materiatéw inf.
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Publikacja o ety emisyjnej f
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Ztozenie obligacji w Krajowym od inwestorow
Depozycie Papierow Warto$ciowych f

1f Ewentualna dodatkowa oferta
skierowana do nowych inwestoréw

Zebranie ofert zakupu obligacji
od inwestoréw

T

Przydziat obligacji poszczegélnym inwestorom

Wykup obligacji

Rys. 1. Przebieg procesu emisji obligacji komunalnych
Emission process of the municipal bond

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Na poczatku samorzad terytorialny podpisuje umowe z biurem maklerskim
i zajego posrednictwem sktada wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego o do-
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puszczenie obligacji do publicznego obrotu.¥4Do wniosku powinien by¢ dota-
czony prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne (w zaleznosci od miej-
sca obrotu tymi walorami) - dokumenty te dajg obraz sytuacji ekonomicznej
emitenta.b

Po uzyskaniu zgody Komisji na wprowadzenie obligacji do publicznego
obrotu jednostka samorzadu terytorialnego ma obowigzek opublikowania infor-
macji o emisji w mediach publicznych.’® Na tym etapie sg realizowane takze
nieobowigzkowe dziatania promujgce emitenta i emisje. Jest to istotny proces
pozwalajacy na pozyskanie odpowiedniej grupy inwestor6w, gwarantujgcych
dojécie emisji do skutku. Koncowym etapem emisji obligacji komunalnych dro-
ga publicznej subskrypcji jest przypisanie odpowiedniej liczby waloréw poszcze-
gblnym inwestorom i zgromadzenie planowanych funduszy.

Przed ostatecznym wprowadzaniem obligacji do obrotu publicznego jed-
nostka samorzadu terytorialnego ma jeszcze obowigzek ztozenia w Krajowym
Depozycie Papieréw Wartosciowych obligacji dopuszczonych do publicznego
obrotu, odbywa sie to przez ztozenie zbiorczego odcinka danej serii. Od tego
momentu obligacje wystepujg w obrocie jedynie w formie zdematerializowanej,
pod postacig elektronicznych zapiséw komputerowych.7

W przypadku emisji w trybie propozycji nabycia skierowanej do indywidual-
nych adresatéw w pierwszej kolejnosci agent emisji powinien przeanalizowac
rynek i wyselekcjonowac potencjalnych inwestoréw, ktorzy zdolni byliby za-
pewni¢ skuteczno$¢ emisji. Kolejnym krokiem jest przygotowanie materiatow
informacyjnych, pozwalajacych na okreslenie wiarygodnosci kredytowej emi-
tenta oraz celowosci i efektywnosci samej inwestycji. W tym przypadku zakres
informacyjny zawarty w materiatach nie jest formalnie sprecyzowany i moze
by¢ wezszy niz w przypadku prospektu emisyjnego. Nastepnie te materiaty,
wiacznie z propozycja nabycia, powinny zosta¢ dostarczone wczesniej wyselek-
cjonowanej grupie potencjalnych inwestoréw, aby umozliwi¢ im objecie emisji.

Termin przyjecia propozycji nabycia wynosi trzy tygodnie od dniajej otrzy-
mania. Jezeli osoby, do ktorych skierowano propozycje nabycia, wyrazity za-
miar objecia obligacji w liczbie niewystarczajgcej, organizator emisji moze kie-
rowac oferte do innych inwestorow. Termin kierowania kolejnych propozycji
nabycia obligacji nie moze by¢ jednak dtuzszy niz szes$¢ tygodni od skierowania

M Wyjatek stanowig obligacje emitowane w trybie publicznej subskrypcji, ktdre nie stano-
wig publicznego obrotu w rozumieniu ustawy, czyli obligacje krotkoterminowe inkorporujace
wytgcznie wierzytelno$ci pieniezne. Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie..., art. 2, ust. 3.

15Szerzej na ten temat: K. Gorzelak, Ofertapubliczna i dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym obligacji komunalnych, ,,Finanse Komunalne” 2007, nr 3, s. 8-13.

BR. Czerniawski, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Dom Wydawniczy ABC, War-
szawa 2003, s. 105-106.

71. Weiss, Obligacje, KiK, Warszawa 1997, s. 58-61.
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pierwszej propozycji.BCalta procedura konczy sie przydziatem papieréw warto-
Sciowych, a po odpowiednim okresie wynikajacym z samej obligacji takze wy-
kupem. Wykup polega na spetnieniu przez emitenta $wiadczenia pienieznego
lub niepienieznego wynikajgcego z tresci obligacji. Po dokonaniu wykupu obli-
gacje podlegajg umorzeniu.

NIEKLASYCZNE FORMY POZYSKIWANIA KAPITALU PRZEZ EMISJE DEUZNYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
Unusual forms of raise capital by issuing debt securities

W ostatnich latach na rynku dtuznych papierow warto$ciowych pojawita sie
mozliwo$¢ emisji nowego rodzaju instrumentu, jakim sg obligacje przychodo-
we. Rozwigzanie to zostatlo wprowadzone zmiang ustawy o0 obligacjach z 29
czerwca 2000 roku.19 Cechg charakterystyczng tego instrumentu jest mozliwos¢
ograniczenia przez emitenta swojej odpowiedzialnosci za zobowigzania wynika-
jace z obligacji do kwoty przychodu lub wartosci majatku przedsiewziecia. Tym
samym zmniejszone jest ryzyko w stosunku do klasycznej emisji, gdyz JST nie
odpowiada za zobowigzania catym swoim majgtkiem.2 Dodatkowa zaletg obli-
gacji przychodowych jest fakt, ze nie obcigzajg one budzetéw samorzgadowych,
gdyz $rodki na ich obstuge nie pochodza z dochodéw podatkowych.2l Tym sa-
mym diugu powstatego przy ich emisji nie zalicza sie do zadtuzenia jednostki
samorzadu terytorialnego i nie uwzglednia przy weryfikacji zgodnosci z limita-
mi wynikajgcymi z ustawy o finansach publicznych.2Znaczny potencjat obliga-
cji przychodowych pokazaty dotychczas dwie emisje. Pierwsza zostata przepro-
wadzona przez firme Miejskie Wodociagi i Kanalizacja sp. z 0.0. w Bydgoszczy
przy wspotpracy Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju oraz miasta Byd-
goszcz, a $rodki pozyskane dzieki tym dtuznym papierom wartosciowym prze-
znaczono na przebudowe wodociggéw, stworzenie systemu monitorowania catej
sieci wodociggowo-kanalizacyjnej, budowe kolektoréw oraz unowoczesnienie
istniejgcych oczyszczalni Sciekéw. Ten kompleksowy projekt realizowano w la-
tach 2004-2008, ajego catkowity koszt miat wynie$¢ ponad miliard z4, z czego

BUstawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, art. 12, ust. 3.

19 Ustawa z 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektdrych innych
ustaw, Dz. U. 2000, nr 60, poz. 702.

DP. M. Woroniecki, Obligacje przychodowe, ,,Inwestycje Komunalne - Przeglad Za-
mowien Publicznych” 2004, nr 12, s. 22.

22M. Poniatowicz, Obligacje przychodowe i sekurytyzacyjnejako innowacyjne instru-
menty na polskim rynku komunalnych papieréw wartosciowych, ,,Finanse Komunalne” 2005,
nr 3, s. 21.

2 P. Lasak, Obligacje przychodowe - mato popularne papiery wartosciowe, ,,Finanse
Komunalne” 2006, nr 7-8, s. 56.
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okoto 62% stanowity $rodki z Funduszu Spéjnosci.B Druga emisja Miejskiego
Przedsiebiorstwa Komunikacyjnego - £6dZ sp. z 0.0. miata na celu pozyskanie
pieniedzy na realizacje projektu £ddzki Tramwaj Regionalny. Organizatorem i
agentem emisji jest Bank BPH SA. Obligacje zostang wyemitowane na tgczng
wartosci do 166 mln z terminem wykupu do 24 lat.

Drugim nieklasycznym instrumentem mogacym w przysztosci stanowic istot-
ne zrodio pozyskiwania taniego kapitatu na finansowanie inwestycji infrastruk-
turalnych, zwiaszcza w przypadku duzych miast na prawach powiatow lub sa-
morzadoéw wojewddztw, sg euroobligacje. Dzieki mozliwosci plasowania ich
w dowolnej walucied instrument ten pozwala na pozyskiwanie kapitatu bezpo-
$rednio na rynku miedzynarodowym. Mimo ze w dotychczasowej historii pol-
skich JST euroobligacje zostaty wykorzystane tylko raz, kilka lat temu, przez
miasto Krakdéw, to w przysztosci mogg mie¢ one coraz wieksze znaczenie w fi-
nansowaniu zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego. Wptyw na to ma
warto$¢ polskiej waluty, ktéra jeszcze niedawno systematycznie sie umacniata.
Spowodowato to, ze koszt pozyskania kapitatu na rynku europejskim byt nizszy
niz na rynku krajowym. Szacuje sie, ze rdznica w koszcie kapitatu na rynku
krajowym i na rynku europejskim wynosita okoto 1 punktu procentowego2 co
przy duzych emisjach powinno pozwala¢ na pokrycie zwiekszonych kosztéw zwig-
zanych z euroemisjg. Obecna sytuacja na rynku finansowym nie pozwala na jed-
noznaczne okreslenie, w ktorym kierunku bedzie zmieniat sie kurs ztotego,
a w konsekwencji trudno okresli¢ efektywno$¢ emisji euroobligacji.

STOPIEN WYKORZYSTANIA OBLIGACJI KOMUNALNYCH W FINANSOWANIU
ZADEUZENIA JEDNOSTEK SAMORZADOWYCH W POLSCE
The degree of utilization of municipal bond debt in the financing of local government units
in Poland

Analiza danych zamieszczonych na rysunku 2 wskazuje na dominujacy udziat
kredytow i pozyczek w strukturze zobowigzan jednostek samorzadu terytorial-
nego w Polsce. W latach 1999-2006 instrumenty te stanowity 81,48% zobowia-
zan ogétem JST, co potwierdza opinie, ze gminy, powiaty i wojewddztwa, za-
ciggajac zobowiazania, korzystaja gtownie z ustug instytucji oferujacych prefe-
rencyjne pozyczki lub z bankéw udzielajacych kredyty komercyjne. W badanym
okresie zobowigzania JST z tytutu emisji obligacji komunalnych stanowity okoto

ZM. Cyrankiewicz, Pionierzy w Bydgoszczy, ,,Inwestycje Komunalne - Przeglad Za-
mowien Publicznych” 2004, nr 12, s. 23.

2T. Koninski, Euroobligacje na rynkach swiatowych - czynniki determinujace rentow-
nos$¢, ratingi krajéow rozwijajacych sie, asymetria prawdopodobiefstwa bankructwa czasowych
macierzy przejsé, ,,.Bank i Kredyt” 2006, nr 8, s. 26.
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15% zobowigzan og6tem JST, co wskazuje na niski stopien finansowania inwe-
stycji przez $rodki pozyskane bezposrednio na rynku kapitatowym. Wynika to
w duzej mierze z niskiego stopnia wykorzystania funkcji pozafinansowych emi-
sji papieréw dtuznych, ktére mogtyby przyczynic¢ sie do poprawy efektywnosci
tej formy finansowania. W analizowanym okresie poréwnywalny byt takze koszt
kapitatu w przypadku kredytu i obligacji komunalnych. W Polsce dla kredytow
dtugoterminowych za stope bazowa najczesciej przyjmuje sie koszt pozyskania
pienigdza na rynku miedzybankowym, czyli WIBOR. Do tej stawki jest dodawa-
na marza, ktéra zaleznie od wiarygodnosci jednostki oraz znaczenia transakcji
dla banku, waha sie od 0,1% do 1,5%.8BW przypadku obligacji komunalnych
koszt kapitatu jest naliczany na podstawie rentownosci 52-tygodniowych bonow
skarbowych i ustalany najczesciej przed rozpoczeciem rocznego okresu odsetko-
wego.Z Tutaj takze jest naliczana dodatkowa marza ponad stope bazowg.2B Na
jej wielko$¢ poza standingiem finansowym jednostki samorzadu terytorialnego
wptyw wywiera termin zapadalnos$ci oraz oczekiwany popyt na obligacje z danej
emisji. Opisana marza w latach 2001-2006 dla wiekszosci przypadkéw wynosita
od 0,6 do 1,2 punkta procentowego. W skrajnych przypadkach siegata jednak
wartosci od 0,35 dla emisji £odzi do 3,0 punkta procentowego dla gminy Msz-
czon6w.DWyzej zaprezentowana poréwnywalno$¢ kosztéw pozyskania kapita-
tu mogta sktania¢ JST do korzystania z oferty bankéw komercyjnych.

Analiza zmiennosci udziatu poszczeg6lnych rodzajéw zobowigzan w latach
1999-2004 wskazuje, ze emisja dtuznych papieréw wartosciowych poczatkowo
stawata sie coraz powszechniejszg forma zadtuzania sie JST. Udziat tego zrédta
systematycznie wzrastat od roku 1999 do roku 2004. Mozna bytoby wiec przy-
puszczaé, ze jednostki samorzadu terytorialnego w tej formie pozyskiwania ka-
pitatu znalazty efektywng alternatywe dla pozyczek i kredytéw komercyjnych.
Niestety lata 2005-2006 wskazujg na odwrocenie tego trendu. Jest to efekt coraz
wiekszego rozczarowania samorzgdowcow, ktérzy w swoich opiniach coraz czes-
ciej wskazujg na niewielkie korzysSci emisji obligacji komunalnych w poréwna-
niu z poniesionymi naktadami czasu oraz pracy. Dodatkowo banki i inne insty-
tucje kredytowe zaczety znacznie lepiej przygotowywac swojg oferte kredytowa
dla tej grupy klientow, w konsekwencji jednostki samorzadu terytorialnego za-

5 L. Baj, Polskie samorzady beda musialy sie zadtuza¢, ,,Gazeta Wyborcza” 17.02.2008.

BP. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, Obligacje komunalne..., s. 197.

27 Czesto jest stosowane zastrzezenie, ze catkowity koszt kapitatu nie moze przekroczy¢
$redniej arytmetycznej z opublikowanych $rednich wazonych stép rentownosci 52-tygodniowych
bonoéw skarbowych oferowanych na czterech (rzadziej dwoch) ostatnich przetargach poprzedza-
jacych date ustalania oprocentowania na kolejny okres odsetkowy.

BP. Sliwinski, op. cit., s. 28.

Y Wartos¢ marzy dla obligacji komunalnych zostata podana na podstawie analizy Rating &
Rynek w latach 2001-2006 www.fitchpolska.com.pl.
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czely coraz powszechnej wykorzystywac¢ zaréwno pozyczki i kredyty preferen-
cyjne, jak i kredyty bankowe. Potwierdzeniem tego jest wzrost udziatu kredy-

tow i pozyczek w wartosci zobowigzan JST w latach 2005-2006 do poziomu
ponad 83 %.

emisja papierow przyjete depozyty wymagalne
wartosciowych 0% zobowigzania
15% 3%
kredyty
i pozyczki

82%

Rys. 2. Sredni udziat poszczegélnych rodzajéw instrumentéw w wartoéci zobowigzan jednostek
samorzadu terytorialnego w Polsce w latach 1999-2006

Average share of individual types of obligations of local government in Poland in the
years 1999-2006

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan z wykonania budzetu pafstwa w latach
1999-2006.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

O wymagalne zobowigzania O kredyty i pozyczki O emisja papieréw warto$ciowych O przyjete depozyty

Rys. 3. Struktura zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce w latach 1999-2006
The structure of the obligations of local government in Poland in the years 1999-2006

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z wykonania budzetu paistwa w latach
1999-2006.
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Wyzej zaprezentowane tendencje obejmowaly tgcznie wszystkie szczeble
samorzadu terytorialnego. Wydaje sie jednak, ze specyfika gmin, powiatow czy
wojewddztw mogta mie¢ wptyw na wyb6r Zrédta finansowania zewnetrznego.
W przypadku korzystania z kredytow i pozyczek dominujg gminy oraz miasta na
prawach powiatow, ktérych udziat siega odpowiednio 44,3% oraz 45,6 %. Nale-
zy jednak zauwazy¢, ze w przypadku tego pierwszego szczebla ta forma finanso-
wania jest dominujgca, a w przypadku alternatywnych obligacji komunalnych
udziat gmin wynosit zaledwie 26,4 %. Odwrotna sytuacja miata miejsce dla miast
na prawach powiatéw, ktérych udziat na rynku dtuznych papieréw wartoscio-
wych byt znacznie wyzszy i wynosit ponad 60%.

Kredyty i pozyczki Obligacje komunalne

Rys. 4. Struktura JST korzystajacych z kredytéw i pozyczek oraz obligacji komunalnych w latach
1999-2006
The structure of local governments use the loans and municipal bonds in the years 1999-
2006

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z wykonania budzetu panstwa w latach
1999-2006.

Takze w przypadku powiatéw ziemskich oraz wojewdédztw samorzadowych
udziat w rynku obligacji komunalnych jest znacznie wiekszy niz w przypadku
rynku pozyczek i kredytéw. | chociaz warto$¢ zobowigzan finansowanych przez
dtuzne papiery wartosciowe jest ponad 4-krotnie nizsza niz przez instytucje fi-
nansowe, to powiaty i wojewddztwa znacznie czesciej siegajg po obligacje ko-
munalne niz gminy. Dodatkowo analiza rynku obligacji komunalnych wskazuje,
ze powiaty i wojewddztwa emitujg programy o znacznie wiekszych wartosciach
niz podstawowy szczebel samorzgdowy.

PODSUMOWANIE
Conclusion

Stosunkowo niewielkie dotychczasowe znaczenie obligacji komunalnych na
rynku kapitatlowym jest niewatpliwie efektem sceptycznego podejscia wiadz
samorzadowych do tej formy pozyskania kapitatu. Gminy, powiaty czy woje-
wodztwa wolg realizowa¢ inwestycje ze $rodkdw wiasnych, niz korzysta¢ z ze-
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wnetrznych Zrédet finansowania. Jezeli juz decydujg sie na takie posuniecie,
najczestszym instrumentem finansowym jest kredyt komercyjny. Niski udziat
obligacji komunalnych w finansowaniu inwestycji jest takze efektem braku od-
powiednio wyszkolonej kadry, ktdra potrafitaby wiasciwie przygotowaé emisje,
wykorzystujac caty potencjat funkcji, jaki mozna zastosowac.d

Chociaz istnieje bardzo duzy popyt wsréd inwestoréw na dtuzne papiery
jednostek samorzadu terytorialnego, co jest niewatpliwie wynikiem wysokiej ich
rentownosci oraz ograniczonego ryzyka, to emisje trafiajg gtéwnie do bankow,
bedacych jednoczesnie agentami emisji. Obligacje objete w catosci przez bank
pozostajg poza obrotem do dnia ich umorzenia - stanowiac atrakcyjna, lecz nie-
ptynng inwestycje. Nalezy zauwazy¢, ze w takich przypadkach emisja obligacji
komunalnych w praktyce niczym nie rézni sie od kredytu komercyjnego i znacz-
nie odbiega od emisji wystepujacych na wysoko rozwinietych rynkach kapitato-
wych. Zminimalizowaniu ulegajg takze wszystkie pozafinansowe funkcje zwig-
zane z emisja, ktére moga przyczyniac sie do wzrostu aktywnosci samorzadow
na rynku kapitatowym.

SUMMARY

The article presents the use of debt securities in the financing of investment units of local
self-government in Poland. It presents both the characteristics of this form of financing as well as
the procedure for issue. It also highlights the different solutions to the classical bond issues such
as municipal eurobonds or revenue bonds. Last part of the article is devoted to the analysis of the
use of this form of financing by the local government in Poland in the years 1999-2006. It
indicates little interest in the issue of local municipal bonds that is the result of the comparable
cost of capital from bank credit and lack of use of non-emission features.

PD. Skrobisz, Nie bdjcie sie dtugu, ,,Home and Market” 1999, nr 5, s. 161.



