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EMISJE OBLIGACJI KOMUNALNYCH

NA RYNKU KAPITAŁ OWYM W POLSCE

Od pocz¹tku funkcjonowania nowego modelu samorz¹du terytorialnego jed-
nostki tego samorz¹du, tj. gminy, powiaty i województwa, borykaj¹ siê z proble-
mami finansowymi, które maj¹ swoje Ÿród³o przede wszystkim w niedokoñczo-
nej decentralizacji finansów publicznych, w tym w podziale Ÿróde³ œrodków pu-
blicznych i kompetencji w zakresie dysponowania œrodkami publicznymi. St¹d
te¿ jednostki samorz¹du terytorialnego (JST), chc¹c nie tylko realizowaæ wydat-
ki bie¿¹ce, ale równie¿ wydatki na inwestycje samorz¹dowe, musz¹ korzystaæ ze
zwrotnych Ÿróde³ finansowania, o czym œwiadczy wzrost œredniego udzia³u za-
d³u¿enia JST w dochodach ogó³em1 z 9,5% w 1999 r. do 15,4% w 2001 r. Warto
przy tym zauwa¿yæ, ¿e najwiêkszy wzrost tego udzia³u nast¹pi³ w miastach na
prawach powiatu, które najwiêcej wydaj¹ na inwestycje komunalne (zob. tab. 1).
Ponadto mo¿na stwierdziæ, ¿e najwiêkszy udzia³ w strukturze zad³u¿enia jedno-

Z  P R A K T Y K I

1 Œrodki finansowe pozyskane przez JST w wyniku zaci¹gania po¿yczek i kredytów oraz emisji
papierów wartoœciowych d³u¿nych zaliczane s¹ do przychodów bud¿etu JST i stanowi¹ Ÿród³o
finansowania deficytu bud¿etu JST, czyli nadwy¿ki wydatków nad dochodami. ťród³ami finanso-
wania deficytu bud¿etu JST s¹ równie¿ wp³ywy z prywatyzacji maj¹tku JST oraz nadwy¿ki bud¿e-
towe z lat poprzednich, a tak¿e wolne œrodki jako nadwy¿ka œrodków pieniê¿nych na rachunku
bie¿¹cym JST (rachunku bankowym).

Wyszczególnienie 1999 2000 2001
gminy 11,5 14,8 15,4
miasta na prawach powiatu 12,3 17,3 22,0
powiaty ziemskie 0,6 3,0 3,7
województwa 0,7 2,8 6,4
œrednio w sektorze JST 9,5 12,9 15,4

ťród³o: Urbañska 2001, s. 25 oraz sprawozdanie z wykonania bud¿etów jednostek samorz¹du tery-
torialnego za 2001 r.

Tab. 1. Udzia³ zad³u¿enia jednostek samorz¹du terytorialnego w dochodach ogó³em
JST w latach 1999–2000 (w %)
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stek samorz¹du terytorialnego maj¹ zobowi¹zania gmin; w 1999 r. stanowi³y one
60,2% ogó³u zobowi¹zañ JST, w 2000 r. – 54,7%, w 2001 r. – 50,9%, w przypad-
ku miast na prawach powiatu – odpowiednio 38,5% i 40,1%, 42,5%. Udzia³ zo-
bowi¹zañ powiatów w strukturze zad³u¿enia JST by³ znacznie ni¿szy i w latach
1999–2001 dla tych pierwszych wynosi³ odpowiednio 0,9% i 4,1%, a dla drugich
– odpowiednio 0,4% i 1,1%, 2,3%. O wzroœcie udzia³u zad³u¿enia JST mo¿e te¿
œwiadczyæ rosn¹ca liczba bud¿etów JST, które zamknê³y siê w latach 1999–2001
deficytem bud¿etowym (zob. tab. 2).

Rola emisji obligacji komunalnych jako Ÿród³a finansowania deficytu jedno-
stek samorz¹du terytorialnego stopniowo wzrasta, ale dopiero po zmianie regu-
lacji prawnych, tj. ustawy o obligacjach, w 1995 r. mo¿na zaobserwowaæ stop-
niowy wzrost zainteresowania emisj¹ obligacji komunalnych ze strony w³adz
samorz¹dowych (przede wszystkim w gminach i miastach na prawach powia-
tu). Znacz¹cy wzrost liczby emitentów, jak równie¿ wartoœci emisji obligacji
komunalnych, mo¿na by³o zaobserwowaæ w latach 1998 i 2001. Wci¹¿ jednak
jednostki samorz¹du terytorialnego korzystaj¹ przede wszystkim z po¿yczek
i kredytów, przy czym wzrasta udzia³ zad³u¿enia z tytu³u kredytów bankowych,
maleje zaœ – kredytów i po¿yczek preferencyjnych (zob. tab. 3).

Ograniczony dostêp do informacji o op³acalnoœci emisji obligacji komunal-
nych powoduje, ¿e jednostki samorz¹du terytorialnego uznaj¹ je za drogi, ry-
zykowny i nie zawsze op³acalny instrument finansowy. Dla przyk³adu, zobo-
wi¹zania jednostek samorz¹du terytorialnego powsta³e w wyniku emisji obli-
gacji stanowi³y w 2000 r. 0,3% d³ugu sektora samorz¹dowego, podczas gdy

Wyszczególnienie
1999 2000 2001

G MnPP P W G MnPP P W G MnPP P W
liczba JST, których
bud¿ety zamknê³y
siê deficytem 1334 43 48 14 1694 58 167 12 1415 49 94 11

liczba JST, których
bud¿ety zamknê³y
siê nadwy¿k¹ 1091 22 262 2 731 7 141 4 1010 16 214 5

liczba JST
z bud¿etami
zrównowa¿onymi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Uwaga: skrót G oznacza gminê, MnPP – miasto na prawach powiatu, P – powiat, W – wojewódz-
two samorz¹dowe.
ťród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych ze sprawozdañ Ministerstwa Finansów.

Tab. 2. Liczba jednostek samorz¹du terytorialnego, których bud¿ety zamknê³y siê
nadwy¿k¹ lub deficytem bud¿etowym w latach 1999–2000
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udzia³ d³ugu sektora samorz¹dowego w d³ugu sektora finansów publicznych
ogó³em wyniós³ 3,3%2.

Wyszczególnienie 1995 1996 1997 1998
zad³u¿enie niekomercyjne 67,3 58,2 57,7 36,0
obligacje  0,0  5,9  9,8 16,2
kredyty bankowe 32,7 35,9 32,5 47,8

ťród³o: opracowanie w³asne na podstawie sprawozdañ Ministerstwa Finansów.

Tab. 3. Struktura zad³u¿enia gmin w latach 1995–1998 (w %)

2 Na koniec 1999 r. zad³u¿enie JST wynios³o 6187,2 mln z³, tj. 1% PKB. W roku 2000 nato-
miast zad³u¿enie to zwiêkszy³o siê do 9377,1 mln z³, tj. do 1,4% PKB; wzrost w porównaniu z 1999
rokiem osi¹gn¹³ 52,0%. Por. Beniowski 2001, s. 65.

Wci¹¿ jednak nie ma w Polsce rynku obligacji komunalnych w pe³nym tego
s³owa znaczeniu, gdy¿ nabywcami obligacji komunalnych s¹ g³ównie instytucje
finansowe, tj. banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, a emisje obli-
gacji komunalnych odbywaj¹ siê przede wszystkim w ofercie niepublicznej. Upu-
blicznienie emisji obligacji komunalnych op³aca siê przy emisjach o du¿ej war-
toœci (oko³o 50–60 mln z³), a wartoœæ przeciêtnej emisji obligacji komunalnych
wynosi oko³o 12 mln z³, tak wiêc najwy¿sze koszty emisji obligacji komunal-
nych zwi¹zane s¹ z ma³ymi emisjami. Przewa¿aj¹ obligacje piêcioletnie (rzadko
8–10-letnie). Z regu³y zyskownoœæ obligacji komunalnych kszta³tuje siê powy¿ej
oprocentowania proponowanego w banku dla lokat pieniê¿nych i zazwyczaj nie
przekracza oprocentowania proponowanego dla kredytów inwestycyjnych. Na
pierwszym miejscu pod wzglêdem liczby przeprowadzonych emisji znalaz³ siê
bank PKO BP, a na drugim (ale na pierwszym miejscu pod wzglêdem wartoœci
przeprowadzonych emisji) jest bank Pekao SA – por. Weber 2001c, s. 24–25.
Prawie we wszystkich emisjach obligacji komunalnych o oprocentowaniu zmien-
nym stawk¹ bazow¹ dla oprocentowania jest œrednia rentownoœæ 52-tygodnio-
wych bonów skarbowych z dwóch lub czterech przetargów. Do oprocentowania
doliczana jest mar¿a inwestorska, w zale¿noœci od terminu wykupu obligacji i ro-
dzaju emitenta, przy czym im d³u¿szy okres zapadalnoœci, tym wiêksza mar¿a dla
inwestorów. W ostatnich latach mo¿na zaobserwowaæ spadek wysokoœci mar¿
wraz ze spadkiem rentownoœci bonów skarbowych (np. w 1999 r. mar¿e te wyno-
si³y od 1,5 do 2,0%; w roku 2000 od 1,0 do 1,5%, a w 2001 r. od 0,4 do 0,9%), co
oznacza, ¿e emisje obligacji komunalnych staj¹ siê poszukiwane na rynku. Koszt
emisji obligacji komunalnych mo¿na oszacowaæ na oko³o 0,8–1,0% wartoœci
emisji, przy czym porównuj¹c koszt pozyskania kapita³u w formie kredytu i w wy-
niku emisji obligacji, mo¿na stwierdziæ, ¿e koszt ten jest ni¿szy w przypadku
obligacji komunalnych (od oko³o 0,5 do 2,0%) – por. Pokojska 2000, s. 13–14.
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W latach 1999–2001 dominowa³y ma³e emisje obligacji komunalnych o warto-
œci do 5 mln z³ i stanowi³y one 42–48% wszystkich emisji, bior¹c pod uwagê liczbê
przeprowadzonych emisji. Pod wzglêdem ³¹cznej wartoœci wyemitowanych obli-
gacji stanowi³y one 5–8%. Na drugim miejscu pod wzglêdem liczby (30–26%)
oraz wielkoœci emisji (od 55 do 48%) plasuj¹ siê emisje obligacji komunalnych –
od 10 do 100 mln z³, przy czym ich udzia³ stopniowo maleje w strukturze przepro-
wadzonych emisji. Natomiast stabilny jest udzia³ obligacji o wartoœci emisji od 5
do 10 mln z³ (wed³ug liczby – udzia³ oko³o 23%, a wed³ug wartoœci emisji – udzia³
od 7 do 9% w strukturze dokonanych emisji obligacji komunalnych). Z kolei naj-
wiêksze emisje obligacji komunalnych o wartoœci ponad 100 mln z³ stanowi³y 30–
35% w strukturze przeprowadzonych emisji obligacji komunalnych, a oko³o 4–3%
wed³ug liczby dokonanych emisji (zob. tab. 4).

Wyszczególnienie
Emisje Emisje Emisje Emisje

do od 5 do 10 od 10 ponad
5 mln z³ mln z³ do 100 100 mln z³

mln z³
Wed³ug liczby emisji
1999 rok 42,5 23,0 30,5 4,0
2000 rok 47,0 22,5 28,0 2,5
2001 rok 48,0 23,0 26,0 3,0
Wed³ug wielkoœci emisji
1999 rok 5,0 7,0 55,5 32,5
2000 rok 7,0 8,5 55,0 29,5
2001 rok 8,0 9,0 48,0 35,0

ťród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Weber 1999, s. 12 i 13; 2001a, s. 22; 2001b, s. 34.

Tab. 4. Struktura emisji obligacji komunalnych wed³ug liczby i wartoœci emisji w la-
tach 1999–2001 (w %)

Wœród emitentów obligacji komunalnych na pierwsze miejsce wysuwaj¹ siê
jednostki samorz¹du terytorialnego z województwa wielkopolskiego, gdy¿ do-
tychczas dokonano tam 30 emisji o ³¹cznej wartoœci 283 mln z³, na drugim miej-
scu s¹ jednostki samorz¹du terytorialnego z województwa pomorskiego – 14 emisji
o ³¹cznej wartoœci 276,5 mln z³, a na trzecim – jednostki samorz¹du terytorialne-
go z województwa dolnoœl¹skiego – 21 emisji o ³¹cznej wartoœci 160,6 mln z³
(Weber 2002, s. 26). Województwa przoduj¹ce pod wzglêdem liczby emitentów
obligacji komunalnych i wartoœci przeprowadzonych emisji nale¿¹ do regionów
rozwiniêtych gospodarczo i o bogatej infrastrukturze, ponadto odznaczaj¹ siê
wysok¹ atrakcyjnoœci¹ inwestowania. St¹d te¿ jednostki samorz¹du terytorialne-
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go, które chc¹ przyci¹gaæ inwestorów krajowych i zagranicznych, zdaj¹ sobie
sprawê z koniecznoœci realizowania inwestycji infrastrukturalnych, poza tym
nap³yw obcego kapita³u rodzi te¿ nowe potrzeby i nowe problemy. Z kolei do ich
zaspokojenia i rozwi¹zania konieczne s¹ pieni¹dze, a jednostki samorz¹du tery-
torialnego, w znacznym stopniu uzale¿nione pod wzglêdem finansowym od szcze-
bla centralnego, nie maj¹ wystarczaj¹cych œrodków w³asnych nie tylko na reali-
zacjê inwestycji, ale nawet na pokrycie wydatków bie¿¹cych. St¹d te¿ ich potrze-
by po¿yczkowe.

Jednostki samorz¹du terytorialnego siêgaj¹ do instrumentów zwrotnego finan-
sowania i ju¿ coraz czêœciej zaci¹gaj¹ d³ug, emituj¹c obligacje komunalne, cho-
cia¿ nadal udzia³ tego Ÿród³a finansowania deficytu bud¿etu jednostki samorz¹du
terytorialnego nie jest znacz¹cy3. Obligacje komunalne w latach 1997–2001 sta-
nowi³y 7–10% wszystkich papierów wartoœciowych d³u¿nych wyemitowanych
na polskim rynku kapita³owym oraz 25–35% rynku obligacji pozaskarbowych.
W roku 2001 mo¿na by³o zaobserwowaæ istotny wzrost emisji obligacji komu-
nalnych zarówno pod wzglêdem liczby przeprowadzonych emisji – wzrost z 63 na
koniec 1999 r. do 89 emisji na koniec 2000 r. i 149 emisji na koniec 2001 r.
(emisje obligacji komunalnych przeprowadzi³y 123 gminy, 24 powiaty i 2 woje-
wództwa), jak równie¿ pod wzglêdem wartoœci emisji – wzrost z 653,3 mln z³
w 1999 r. do 859,6 mln z³ w 2000 r. i do 1628,6 mln z³ w 2001 r., czyli w 2001 r.
w porównaniu z rokiem 2000 wed³ug liczby nast¹pi³ wzrost o 64,0%, a wed³ug
wartoœci przeprowadzonych emisji o 89,5% (por. tab. 5).

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001
wartoœæ rynku obligacji komunalnych w mln z³ 296,9 526,1 653,6 859,6 1628,6
udzia³ obligacji w rynku papierów d³u¿nych w % 8,7 7,0 7,1 5,8 9,8
liczba emitentów 28 40 53 89 149

wzrost wartoœci obligacji komunalnych w % – 77,2 24,2 31,5 89,5

ťród³o: dane CERA SA (Central European Rating Agency; obecnie pod nazw¹ Fitch Polska SA).

Tab. 5. Rynek obligacji komunalnych w Polsce w latach 1997–2001

3 Dla przyk³adu w 1999 r. Ÿród³ami pokrycia deficytu miast na prawach powiatu by³y: kredyty
zaci¹gane w bankach, tj. 45,2%, po¿yczki – 36,1%, nadwy¿ka bud¿etu z lat ubieg³ych – 9,5%,
œrodki ze sprzeda¿y wyemitowanych papierów wartoœciowych – 7,3%; wp³ywy z prywatyzacji
maj¹tku – 1,9%. W przypadku gmin: kredyty – 38,3%, po¿yczki – 39,5%, nadwy¿ka z lat ubieg³ych
– 17,1%, emisja obligacji – 4,5%, wp³ywy z prywatyzacji maj¹tku gminy – 0,6%. Por. Weber
2000a, s. 12.

Wyczerpuj¹ce siê Ÿród³a pozyskania œrodków finansowych w formie po¿yczek
preferencyjnych, na przyk³ad z funduszy celowych czy kredytów preferencyj-
nych z Banku Ochrony Œrodowiska, oraz problem deficytu bud¿etu pañstwa i tym
samym koniecznoœæ ograniczenia œrodków w formie przekazywanych dotacji ce-
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lowych na inwestycje, a tak¿e wci¹¿ dosyæ wysokie oprocentowanie kredytów
komercyjnych sprawiaj¹, ¿e rola obligacji komunalnych jako Ÿród³a finansowania
inwestycji komunalnych powinna nadal wzrastaæ. Warto wiêc wskazaæ, jakie
warunki winny byæ spe³nione, aby rynek obligacji komunalnych móg³ siê rozwijaæ,
i jakie czynniki hamuj¹ rozwój tego rynku.

Warunki rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce:
1. powstanie nowej i stabilnej ustawy o dochodach JST,
2. u³atwienie emisji obligacji komunalnych w obrocie publicznym,
3. podjêcie dzia³añ w kierunku zwiêkszenia p³ynnoœci rynku obligacji komu-

nalnych,
4. zmiana bud¿etu jednostki samorz¹du terytorialnego z rocznego na wieloletni,
5. oddzielenie bud¿etu operacyjnego (bie¿¹cego) od bud¿etu inwestycyjnego

(kapita³owego),
6. poszukiwanie innych metod ustalania oprocentowania (nie tylko opartych na

rentownoœci 52-tygodniowych bonów skarbowych),
7. wprowadzenie mo¿liwoœci emisji obligacji komunalnych z kapitalizacj¹ od-

setek lub z dyskontem,
8. wprowadzenie mo¿liwoœci rolowania d³ugu jednostek samorz¹du terytorial-

nego,
9. podjêcie przez banki emisji obligacji przychodowych,

10. wykorzystanie operacji sekurytyzacji aktywów do finansowania przedsiêwziêæ
komunalnych (na bazie posiadanych aktywów emitowane s¹ obligacje seku-
rytyzacyjne)4.

Czynniki hamuj¹ce rozwój rynku obligacji komunalnych w Polsce:
1. z³o¿ona procedura prawna zwi¹zana zarówno z przeprowadzeniem emisji ob-

ligacji, jak i jej uplasowaniem na rynku publicznym,
2. brak profesjonalnych agencji konsultingowych zajmuj¹cych siê emisj¹ obli-

gacji komunalnych,
3. w ofercie niepublicznej brak rozproszenia nabywców – ma³a liczba inwesto-

rów, z regu³y s¹ nimi banki organizuj¹ce emisjê; kupuj¹ one czêsto ca³oœæ
emisji do swoich portfeli aktywów, co jest niekorzystne dla rozwoju rynku
pierwotnego, a na rynku wtórnym powoduje nisk¹ p³ynnoœæ,

4. niska aktywnoœæ funduszy inwestycyjnych i emerytalnych na rynku obligacji
komunalnych,
4 Sekurytyzacja polega na przekszta³ceniu posiadanych przez dany podmiot aktywów w papie-

ry wartoœciowe zbywane na rynku finansowym. Sprzedaj¹cy aktywa (aran¿er), który zamierza po-
zyskaæ kapita³, wyodrêbnia pakiet jednorodnych aktywów, aby sprzedaæ je specjalnemu przedsiê-
biorstwu. Sprzedawane aktywa reprezentuj¹ prawo do nale¿noœci, p³atnych w przysz³oœci. Specjal-
ne przedsiêbiorstwo, które prawnie naby³o te nale¿noœci, emituje na ich podstawie papiery warto-
œciowe zbywane na rynku finansowym. Takie papiery wartoœciowe nazywane s¹ ABS – asset ba-
cked securities. Inwestorzy nabywaj¹cy ABS otrzymuj¹ zwrot zaanga¿owanego kapita³u z realiza-
cji nale¿noœci sprzedanych przez aran¿era. ABS oceniane s¹ przez wyspecjalizowane agencje, a sp³ata
roszczeñ wierzycieli jest zabezpieczona odpowiedni¹ gwarancj¹ (Krzy¿kiewicz, Jaworski, Pu³aw-
ski 1998, s. 540).
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5. nieznajomoœæ korzyœci i kosztów obligacji przychodowych – ich wprowadzenie
do obrotu powinno przyczyniæ siê do rozwoju rynku obligacji komunalnych.
Najbardziej aktywne na rynku obligacji komunalnych, spoœród jednostek samo-

rz¹du terytorialnego, s¹ miasta na prawach powiatu (zob. tab. 6). To w³aœnie one
dokonuj¹ najwiêkszych emisji pod wzglêdem wartoœci. St¹d te¿ udzia³ ich zobo-
wi¹zañ z tytu³u emisji obligacji komunalnych stanowi³ w latach 1999–2000 od 18
do 21% ogó³u zobowi¹zañ miast na prawach powiatu, przy czym udzia³ zobowi¹-
zañ gmin i powiatów ziemskich z tytu³u emisji obligacji komunalnych stanowi³ po-
nad 5% ich zobowi¹zañ ogó³em. Niektóre miasta na prawach powiatu wyst¹pi³y
do miêdzynarodowych agencji ratingowych o przyznanie oceny ratingowej emito-
wanych przez nie obligacji (zob. tab. 7).

Poniewa¿ w Polsce dominuj¹ emisje zamkniête (kierowane do maksimum 300
osób) i s³abo rozwiniêty jest rynek obligacji komunalnych, przede wszystkim z uwagi

Wyszczególnienie
1999 2000

G MnPP P W G MnPP P W
emisja papierów
wartoœciowych 5,3 21,0 0,0 0,0 5,3 17,8 5,2 0,0
kredyty i po¿yczki 87,1 74,9 64,0 73,3 83,4 75,6 44,7 74,4
przyjête depozyty 1,4 0,9 9,5 0,0 2,5 1,6 2,3 0,4
wymagalne zobowi¹zania* 6,2 3,2 26,5 26,7 8,8 5,0 47,8 25,2

Uwaga: wymagalne zobowi¹zania to zobowi¹zania z tytu³u: zakupów towarów i us³ug, sk³adek na
ubezpieczenia spo³eczne i na Fundusz Pracy, udzielonych porêczeñ i gwarancji.
ťród³o: opracowanie w³asne na podstawie sprawozdañ Ministerstwa Finansów.

Tab. 6. Struktura zobowi¹zañ jednostek samorz¹du terytorialnego w latach 1999-
–2000 (w %)

Miasto Agencja Ocena Zasiêg oceny
Gdañsk Standard & Poor’s BBB miêdzynarodowa
Kraków Standard & Poor’s BBB miêdzynarodowa
£ódŸ Standard & Poor’s BBB miêdzynarodowa
Szczecin Standard & Poor’s

FITCH IBCA BBB miêdzynarodowa
Wroc³aw Standard & Poor’s BBB miêdzynarodowa
Ostrów Wielkopolski CERA A- krajowa
Tychy CERA AA- krajowa
¯ory CERA BBB krajowa

ťród³o: Puchalski, Solarz 1999, s. 20.

Tab. 7. Oceny ratingowe miast na prawach powiatu
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na podmioty inwestuj¹ce w tego rodzaju papiery wartoœciowe (g³ównie banki),
st¹d te¿ znaczenie ocen ratingowych jest znikome. Odgrywaj¹ one oczywiœcie
istotn¹ rolê w przypadku emisji obligacji komunalnych na miêdzynarodowym ryn-
ku kapita³owym czy te¿ eurorynku. Jednak wraz z rozwojem emisji obligacji ko-
munalnych w obrocie publicznym oraz poszerzaj¹cym siê krêgiem potencjalnych
inwestorów lokuj¹cych swoje nadwy¿ki finansowe w obligacje komunalne (przede
wszystkim dziêki wzrostowi zainteresowania ze strony funduszy inwestycyjnych i
funduszy emerytalnych oraz osób fizycznych – zw³aszcza cz³onków danej wspól-
noty samorz¹dowej, która emituje obligacje) rola ratingu i posiadania przez emi-
tentów obligacji komunalnych ocen ratingowych powinna wzrosn¹æ.

Jednostki samorz¹du zale¿ne s¹ od rynku kapita³owego w zakresie pozyskiwa-
nia funduszy potrzebnych szczególnie na przedsiêwziêcia inwestycyjne o znacz-
nej skali, jak równie¿ w celu zaspokojenia potrzeb zwi¹zanych z utrzymaniem
p³ynnoœci finansowej. Zarówno polski rynek kapita³owy, a w tym rynek papie-
rów wartoœciowych d³u¿nych, jak równie¿ sposób korzystania z tego rynku przez
samorz¹d terytorialny, podlegaj¹ wci¹¿ zmianom, raczej ewolucyjnym ni¿ gwa³-
townym, tak jak dokonuj¹ siê zmiany w polskiej gospodarce. Ponadto zmieniaj¹
siê cele po¿yczania pieniêdzy przez samorz¹d terytorialny, równie¿ zmienia siê
prawo podatkowe i inne regulacje prawne, które maj¹ wp³yw na finanse samo-
rz¹du terytorialnego. Wybór instrumentów zwrotnego finansowania nie jest ³a-
twy, a skutki tego wyboru maj¹ istotny wp³yw na przysz³¹ sytuacjê finansow¹
jednostki samorz¹du terytorialnego. Z pewnoœci¹ dokonanie w³aœciwego wyboru
bêdzie ³atwiejsze po okreœleniu przyczyn, skutków i ograniczeñ zad³u¿ania siê
przez dan¹ jednostkê oraz czynników wyboru instrumentów zwrotnego finanso-
wania, czyli po¿yczek i kredytów preferencyjnych oraz komercyjnych, a tak¿e
emisji obligacji komunalnych.

Zdecydowanie ponad po³owa inwestycji komunalnych w Polsce finansowana
jest wci¹¿ ze œrodków w³asnych jednostek samorz¹du terytorialnego, które tym
samym nie zad³u¿aj¹ siê na wielk¹ skalê. Jednak bez zad³u¿ania siê jednostki te
nie bêd¹ w stanie nadrobiæ wieloletnich zaleg³oœci w dziedzinie infrastruktury.
St¹d te¿ pozyskiwanie œrodków na finansowanie tych inwestycji ze zwrotnych
Ÿróde³ finansowania jest dla nich koniecznoœci¹. Pozostaje jednak problem do-
boru instrumentu zwrotnego finansowania, przy czym jednostki samorz¹du tery-
torialnego, dokonuj¹c takiego wyboru, powinny kierowaæ siê nastêpuj¹cymi kry-
teriami: potrzeb inwestycyjnych zale¿nych od rodzaju zadania i poziomu œrod-
ków finansowych niezbêdnych do jego zrealizowania; bie¿¹cej i prognozowanej
kondycji finansowej JST (zdolnoœci do obs³ugi d³ugu); elastycznoœci Ÿród³a fi-
nansowania; poziomu kosztu pozyskania kapita³u oraz ryzyka wykorzystania
danego Ÿród³a finansowania zwrotnego; warunków stawianych przez po¿yczko-
dawców (na przyk³ad dotycz¹cych zabezpieczeñ, okresów i terminów sp³aty);
oferty rynku finansowego co do instrumentów d³u¿nych. Bior¹c pod uwagê wy¿ej
wymienione kryteria, mo¿na wskazaæ, dlaczego jednostki samorz¹du terytorialne-
go w Polsce w coraz szerszym zakresie korzystaj¹ i korzystaæ powinny z emisji
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obligacji komunalnych5, poniewa¿: ni¿sze s¹ koszty pozyskania kapita³u (ni¿sza
prowizja i ni¿sze oprocentowanie); odsetki od obligacji p³acone s¹ w okresach
rocznych, a w przypadku kredytu – co miesi¹c albo co kwarta³; nie ma konieczno-
œci ustanawiania zabezpieczenia; krótki jest czas pozyskania œrodków; wystêpuje
karencja w sp³acie kapita³u (do wygaœniêcia danej serii emisji obligacji komunal-
nych p³acone s¹ tylko odsetki); elastycznoœæ programu emisji dostosowana jest do
potrzeb inwestycyjnych i zdolnoœci kredytowej emitenta; wystêpuje efekt promo-
cyjny (przede wszystkim w przypadku emisji w obrocie publicznym); wystêpuj¹
korzyœci spo³eczne, tj. zainteresowanie mieszkañców sprawami emitenta, czyli
danej JST (Kowalik 1999, s. 22; Weber 2000b, s. 6; Urbanowicz 2001, s. 24).

Literatura

Beniowski J., 2001, „Jak zad³u¿a siê samorz¹d”, Bank, nr 2.
Kowalik F., 1999, „Po¿egnajmy kredyt”, Gazeta Bankowa, nr 9.
Krzy¿kiewicz Z., Jaworski W.L., Pu³awski M., 1998, Leksykon bankowo-gie³do-

wy, Warszawa: Poltext.
Pokojska M., 2000, „Komu potrzebne obligacje komunalne”, Gazeta Bankowa,

nr 13.
Puchalski K., Solarz S., 1999, „Ocena ratingów komunalnych”, Finanse Komu-

nalne, nr 6.
Urbanowicz R., 2001, „Kredyt czy obligacja”, Gazeta Samorz¹du i Administra-

cji, nr 17.
Urbañska W., 2001, „Zad³u¿enie jednostek samorz¹du w latach 1999 i 2000”,

Wspólnota, nr 42.
Weber M., 1999, „Rynek obligacji komunalnych”, Wspólnota, nr 37.
Weber M., 2000a, „Dostawcy mog¹ poczekaæ. Zad³u¿enie JST w 1999 roku”,

Wspólnota, nr 37.
Weber M., 2000b, „Kredyt czy obligacje”, Wspólnota, nr 13.
Weber M., 2000c, „Od kogo gminy po¿yczaj¹ pieni¹dze” , Wspólnota, nr 46.
Weber M., 2000d, „Rynek obligacji komunalnych 2000”, Wspólnota, nr 42.
Weber M., 2001a, „Coraz wiêcej emisji. Obligacje komunalne”, Wspólnota, nr 48.
Weber M., 2001b, „Ma³e emisje gór¹. Rynek obligacji komunalnych 2000”, Wspól-

nota, nr 6.
Weber M., 2001c, „Wiêcej emitentów. Rynek obligacji komunalnych”, Wspólno-

ta, nr 31.
Weber M., 2002, „Wzrost zainteresowania. Rynek obligacji komunalnych w 2001

roku”, Wspólnota, nr 9.

5 Pieni¹dze uzyskane z emisji obligacji w 2000 roku zosta³y przeznaczone przede wszystkim
na: budowê sieci wodoci¹gów (32,10%), oœwiatê i wychowanie (11,40%), kanalizacjê (10,53%),
komunikacjê miejsk¹ (8,77%), drogi (8,77%), mieszkania socjalne (5,26%), obiekty sportowe
(7,89%), oczyszczanie œcieków (6,51%), inne cele, np. sk³adowanie i utylizacjê odpadów sta³ych,
ciep³ownictwo, infrastrukturê techniczn¹ terenu (8,77). Por. Weber 2000c, s. 6; 2000d, s. 22.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 2400
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 1200
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /POL <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




