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Od poczatku funkcjonowania nowego modelu samorzadu terytorialnego jed-
nostki tego samorzadu, tj. gminy, powiaty i wojewodztwa, borykaja si¢ z proble-
mami finansowymi, ktore maja swoje zrodto przede wszystkim w niedokonczo-
nej decentralizacji finanso6w publicznych, w tym w podziale zrodet §rodkéw pu-
blicznych i kompetencji w zakresie dysponowania $srodkami publicznymi. Stad
tez jednostki samorzadu terytorialnego (JST), chcac nie tylko realizowa¢ wydat-
ki biezace, ale rowniez wydatki na inwestycje samorzadowe, musza korzystac ze
zwrotnych zrodet finansowania, o czym §wiadczy wzrost $redniego udziatu za-
dtuzenia JST w dochodach ogotem! z 9,5% w 1999 r. do 15,4% w 2001 r. Warto
przy tym zauwazy¢, ze najwigkszy wzrost tego udziatu nastapit w miastach na
prawach powiatu, ktore najwigcej wydaja na inwestycje komunalne (zob. tab. 1).
Ponadto mozna stwierdzié, ze najwigkszy udziat w strukturze zadtuzenia jedno-

Tab. 1. Udziat zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego w dochodach ogotem
JST w latach 1999-2000 (w %)

Wyszczegolnienie 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
wojewodztwa 0,7 2,8 6,4
srednio w sektorze JST 9,5 12,9 15,4

trodto: Urbanska 2001, s. 25 oraz sprawozdanie z wykonania budzetéw jednostek samorzadu tery-
torialnego za 2001 r.

! Srodki finansowe pozyskane przez JST w wyniku zaciagania pozyczek i kredytow oraz emisji
papierdw wartosciowych dtuznych zaliczane sa do przychoddéw budzetu JST i stanowia zrodto
finansowania deficytu budzetu JST, czyli nadwyzki wydatkéw nad dochodami. trédtami finanso-
wania deficytu budzetu JST sa rowniez wplywy z prywatyzacji majatku JST oraz nadwyzki budze-
towe z lat poprzednich, a takze wolne $rodki jako nadwyzka $srodkéw pienigznych na rachunku
biezacym JST (rachunku bankowym).
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stek samorzadu terytorialnego maja zobowiazania gmin; w 1999 r. stanowity one
60,2% ogdtu zobowigzan JST, w 2000 1. — 54,7%, w 2001 r. — 50,9%, w przypad-
ku miast na prawach powiatu — odpowiednio 38,5% i 40,1%, 42,5%. Udziat zo-
bowiazan powiatow w strukturze zadtuzenia JST byt znacznie nizszy i w latach
1999-2001 dla tych pierwszych wynosit odpowiednio 0,9% i14,1%, a dla drugich
—odpowiednio 0,4% i 1,1%, 2,3%. O wzroscie udzialu zadtuzenia JST moze tez
$wiadczy¢ rosnaca liczba budzetow JST, ktore zamknety si¢ w latach 1999-2001
deficytem budzetowym (zob. tab. 2).

Tab. 2. Liczba jednostek samorzadu terytorialnego, ktorych budzety zamknety sig
nadwyzka lub deficytem budzetowym w latach 1999-2000

Lo 1999 2000 2001

Wyszczegolnienie

G MnPP| P |W | G MnPP| P | W | G [MnPP| P | W
liczba JST, ktoérych
budzety zamkngly
si¢ deficytem 1334| 43 | 48 | 14 [1694| 58 [167 | 12 [1415| 49 | 94 | 11
liczba JST, ktérych
budzety zamknely
sig nadwyzka 1091 22 |262 | 2 | 731 7 |141 4 11010 16 (214 5
liczba JST
z budzetami
zrownowazonymi of o 0| 0 of 0 0 0 ol 0 0 0

Uwaga: skrot G oznacza gming, MnPP — miasto na prawach powiatu, P — powiat, W — wojew6dz-
two samorzadowe.

t'rodio: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan Ministerstwa Finansow.

Rola emisji obligacji komunalnych jako zrédta finansowania deficytu jedno-
stek samorzadu terytorialnego stopniowo wzrasta, ale dopiero po zmianie regu-
lacji prawnych, tj. ustawy o obligacjach, w 1995 r. mozna zaobserwowac¢ stop-
niowy wzrost zainteresowania emisja obligacji komunalnych ze strony wtadz
samorzadowych (przede wszystkim w gminach i miastach na prawach powia-
tu). Znaczacy wzrost liczby emitentéw, jak rowniez wartosci emisji obligacji
komunalnych, mozna byto zaobserwowac¢ w latach 1998 1 2001. Wciaz jednak
jednostki samorzadu terytorialnego korzystaja przede wszystkim z pozyczek
i kredytow, przy czym wzrasta udziat zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych,
maleje za$ — kredytow i pozyczek preferencyjnych (zob. tab. 3).

Ograniczony dostgp do informacji o optacalnosci emisji obligacji komunal-
nych powoduje, ze jednostki samorzadu terytorialnego uznaja je za drogi, ry-
zykowny i nie zawsze oplacalny instrument finansowy. Dla przyktadu, zobo-
wigzania jednostek samorzadu terytorialnego powstale w wyniku emisji obli-
gacji stanowity w 2000 r. 0,3% dlugu sektora samorzadowego, podczas gdy
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udziat dlugu sektora samorzadowego w dtugu sektora finanséw publicznych
ogbdtem wyniost 3,3%?.

Tab. 3. Struktura zadtuzenia gmin w latach 1995-1998 (w %)

Wyszczegoblnienie 1995 1996 1997 1998
zadhuzenie 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

trodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan Ministerstwa Finansow.

Wciaz jednak nie ma w Polsce rynku obligacji komunalnych w pelnym tego
stowa znaczeniu, gdyz nabywcami obligacji komunalnych sa gtownie instytucje
finansowe, tj. banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, a emisje obli-
gacji komunalnych odbywaja si¢ przede wszystkim w ofercie niepublicznej. Upu-
blicznienie emisji obligacji komunalnych optaca si¢ przy emisjach o duzej war-
tosci (okoto 50-60 miln zt), a warto$¢ przecigtnej emisji obligacji komunalnych
wynosi okoto 12 mln zl, tak wigc najwyzsze koszty emisji obligacji komunal-
nych zwiazane sa z malymi emisjami. Przewazaja obligacje pigcioletnie (rzadko
8—10-letnie). Z reguty zyskownos$¢ obligacji komunalnych ksztaltuje si¢ powyzej
oprocentowania proponowanego w banku dla lokat pienigznych i zazwyczaj nie
przekracza oprocentowania proponowanego dla kredytow inwestycyjnych. Na
pierwszym miejscu pod wzgledem liczby przeprowadzonych emisji znalazt si¢
bank PKO BP, a na drugim (ale na pierwszym miejscu pod wzgledem wartosci
przeprowadzonych emisji) jest bank Pekao SA — por. Weber 2001c, s. 24-25.
Prawie we wszystkich emisjach obligacji komunalnych o oprocentowaniu zmien-
nym stawka bazowa dla oprocentowania jest srednia rentownos$¢ 52-tygodnio-
wych bonow skarbowych z dwodch lub czterech przetargéw. Do oprocentowania
doliczana jest marza inwestorska, w zalezno$ci od terminu wykupu obligacji i ro-
dzaju emitenta, przy czym im dtuzszy okres zapadalnosci, tym wigksza marza dla
inwestorow. W ostatnich latach mozna zaobserwowac¢ spadek wysokosci marz
wraz ze spadkiem rentowno$ci bonow skarbowych (np. w 1999 r. marze te wyno-
sity 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, ze emisje obligacji komunalnych staja si¢ poszukiwane na rynku. Koszt
emisji obligacji komunalnych mozna oszacowa¢ na okoto 0,8-1,0% wartosci
emisji, przy czym porownujac koszt pozyskania kapitatu w formie kredytu i w wy-
niku emisji obligacji, mozna stwierdzi¢, ze koszt ten jest nizszy w przypadku
obligacji komunalnych (od okoto 0,5 do 2,0%) — por. Pokojska 2000, s. 13—14.

2 Na koniec 1999 r. zadtuzenie JST wyniosto 6187,2 min zi, tj. 1% PKB. W roku 2000 nato-
miast zadluzenie to zwigkszyto si¢ do 9377,1 min zi, tj. do 1,4% PKB; wzrost w poréwnaniu z 1999
rokiem osiagnat 52,0%. Por. Beniowski 2001, s. 65.
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W latach 1999-2001 dominowaty mate emisje obligacji komunalnych o warto-
$cido 5 mln zl i stanowily one 42—48% wszystkich emisji, biorac pod uwagg liczbg
przeprowadzonych emisji. Pod wzgledem tacznej warto$ci wyemitowanych obli-
gacji stanowily one 5—8%. Na drugim miejscu pod wzglgdem liczby (30-26%)
oraz wielkoS$ci emisji (od 55 do 48%) plasuja si¢ emisje obligacji komunalnych —
od 10 do 100 mln z1, przy czym ich udzial stopniowo maleje w strukturze przepro-
wadzonych emisji. Natomiast stabilny jest udziat obligacji o wartosci emisji od 5
do 10 mln zt (wedtug liczby — udziat okoto 23%, a wedtug wartosci emisji — udziat
od 7 do 9% w strukturze dokonanych emisji obligacji komunalnych). Z kolei naj-
wigksze emisje obligacji komunalnych o wartosci ponad 100 mln zt stanowity 30—
35% w strukturze przeprowadzonych emisji obligacji komunalnych, a okoto 4-3%
wedlug liczby dokonanych emisji (zob. tab. 4).

Tab. 4. Struktura emisji obligacji komunalnych wedtug liczby i wartosci emisji w la-
tach 1999-2001 (w %)

Emisje Emisje Emisje Emisje
Wyszezegolnienie do od 5do 10 od 10 ponad
5 mln zt mln zt do 100 100 mln zt
mln zt
Wedhug 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
Wedhug wielkosci 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

t'rodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Weber 1999, s. 121 13; 20014, s. 22; 2001b, s. 34.

Wsrdd emitentéw obligacji komunalnych na pierwsze miejsce wysuwaja si¢
jednostki samorzadu terytorialnego z wojewodztwa wielkopolskiego, gdyz do-
tychczas dokonano tam 30 emisji o facznej warto$ci 283 mln zt, na drugim miej-
scu sa jednostki samorzadu terytorialnego z wojewodztwa pomorskiego — 14 emisji
o tacznej wartosci 276,5 mln zi, a na trzecim — jednostki samorzadu terytorialne-
go z wojewodztwa dolno$laskiego — 21 emisji o tacznej wartosci 160,6 min zt
(Weber 2002, s. 26). Wojewodztwa przodujace pod wzgledem liczby emitentow
obligacji komunalnych i wartosci przeprowadzonych emisji naleza do regionow
rozwinigtych gospodarczo i o bogatej infrastrukturze, ponadto odznaczaja sig
wysoka atrakcyjnoscia inwestowania. Stad tez jednostki samorzadu terytorialne-
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go, ktore chca przyciaga¢ inwestorow krajowych i zagranicznych, zdaja sobie
sprawe z konieczno$ci realizowania inwestycji infrastrukturalnych, poza tym
naptyw obcego kapitatu rodzi tez nowe potrzeby i nowe problemy. Z kolei do ich
zaspokojenia i rozwigzania konieczne sa pieniadze, a jednostki samorzadu tery-
torialnego, w znacznym stopniu uzaleznione pod wzgledem finansowym od szcze-
bla centralnego, nie maja wystarczajacych srodkow wtasnych nie tylko na reali-
zacje inwestycji, ale nawet na pokrycie wydatkéw biezacych. Stad tez ich potrze-
by pozyczkowe.

Jednostki samorzadu terytorialnego siggaja do instrumentéw zwrotnego finan-
sowania i juz coraz czgsciej zaciagaja dhug, emitujac obligacje komunalne, cho-
ciaz nadal udziat tego zrédta finansowania deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego nie jest znaczacy?. Obligacje komunalne w latach 1997-2001 sta-
nowily 7-10% wszystkich papierow wartosciowych dtuznych wyemitowanych
na polskim rynku kapitalowym oraz 25-35% rynku obligacji pozaskarbowych.
W roku 2001 mozna byto zaobserwowac istotny wzrost emisji obligacji komu-
nalnych zaré6wno pod wzgledem 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 przeprowadzily 123 gminy, 24 powiaty i 2 woje-
wodztwa), jak rowniez pod wzgledem wartosci emisji — wzrost z 653,3 mln zt
w 1999 1. do 859,6 mIn zt w 2000 r. i do 1628,6 mIn zt w 2001 r., czyli w 2001 .
w porownaniu z rokiem 2000 wedlug liczby nastapit wzrost o 64,0%, a wedtug
warto$ci przeprowadzonych emisji 0 89,5% (por. tab. 5).

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

Wyszczegblnienie 1997 [ 1998|1999 | 2000 | 2001
warto$¢ rynku obligacji komunalnych w mln zt 296,91526,1|653,6|859,6(1628,6
udziatl obligacji w rynku papieréw dtuznych w % 87| 7,00 7,1 58 9,8
liczba emitentow 28 40 | 53 89 | 149

wzrost wartosci obligacji komunalnych w % - 77,21 24,2 31,5| 89,5

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

Wyczerpujace sig zrodia pozyskania srodkow finansowych w formie pozyczek
preferencyjnych, na przyktad z funduszy celowych czy kredytow preferencyj-
nych z Banku Ochrony Srodowiska, oraz problem deficytu budzetu panstwa i tym
samym konieczno$¢ ograniczenia srodkéw w formie przekazywanych dotacji ce-

3 Dla przyktadu w 1999 r. zrédtami pokrycia deficytu miast na prawach powiatu byly: kredyty
zaciggane w bankach, tj. 45,2%, pozyczki — 36,1%, nadwyzka budzetu z lat ubiegtych — 9,5%,
$rodki ze sprzedazy wyemitowanych papieréw wartosciowych — 7,3%; wptywy z prywatyzacji
majatku—1,9%. W przypadku gmin: kredyty —38,3%, pozyczki—39,5%, nadwyzka z lat ubiegtych
— 17,1%, emisja obligacji — 4,5%, wpltywy z prywatyzacji majatku gminy — 0,6%. Por. Weber
2000a, s. 12.
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lowych na inwestycje, a takze wciaz dosy¢ wysokie oprocentowanie kredytow

komercyjnych sprawiaja, ze rola obligacji komunalnych jako zrodta finansowania

inwestycji komunalnych powinna nadal wzrasta¢c. Warto wigc wskazac, jakie
warunki winny by¢ spelnione, aby rynek obligacji komunalnych mogt si¢ rozwijac,

i jakie czynniki hamuja rozwdj tego rynku.

Warunki rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce:

1. powstanie nowej i stabilnej ustawy o dochodach JST,

2. ulatwienie emisji obligacji komunalnych w obrocie publicznym,

3. podjecie dziatan w kierunku zwigkszenia ptynnosci rynku obligacji komu-
nalnych,

4. zmiana budzetu jednostki samorzadu terytorialnego z rocznego na wieloletni,

5. oddzielenie budzetu operacyjnego (biezacego) od budzetu inwestycyjnego
(kapitatowego),

6. poszukiwanie innych metod ustalania oprocentowania (nie tylko opartych na
rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych),

7. wprowadzenie mozliwosci emisji obligacji komunalnych z kapitalizacja od-
setek lub z dyskontem,

8. wprowadzenie mozliwo$ci rolowania dtugu jednostek samorzadu terytorial-
nego,

9. podjecie przez banki emisji obligacji przychodowych,

10. wykorzystanie operacji sekurytyzacji aktywow do finansowania przedsigwzig¢
komunalnych (na bazie posiadanych aktywow emitowane sg obligacje seku-
rytyzacyjne)*.

Czynniki hamujace rozwdj rynku obligacji komunalnych w Polsce:

1. ztozona procedura prawna zwiazana zar6wno z przeprowadzeniem emisji ob-
ligacji, jak i jej uplasowaniem na rynku publicznym,

2. brak profesjonalnych agencji konsultingowych zajmujacych si¢ emisjg obli-
gacji komunalnych,

3. w ofercie niepublicznej brak rozproszenia nabywcdéw — mata liczba inwesto-
row, z reguly sa nimi banki organizujace emisjg; kupuja one czgsto catosc
emisji do swoich portfeli aktywow, co jest niekorzystne dla rozwoju rynku
pierwotnego, a na rynku wtérnym powoduje niska ptynnos¢,

4. niska aktywnos¢ funduszy inwestycyjnych i emerytalnych na rynku obligacji
komunalnych,

4 Sekurytyzacja polega na przeksztatceniu posiadanych przez dany podmiot aktyw6w w papie-
ry warto$ciowe zbywane na rynku finansowym. Sprzedajacy aktywa (aranzer), ktory zamierza po-
zyska¢ kapital, wyodrebnia pakiet jednorodnych aktywow, aby sprzedac je specjalnemu przedsig-
biorstwu. Sprzedawane aktywa reprezentuja prawo do naleznosci, ptatnych w przysztosci. Specjal-
ne przedsigbiorstwo, ktore prawnie nabylo te nalezno$ci, emituje na ich podstawie papiery warto-
$ciowe zbywane na rynku finansowym. Takie papiery wartosciowe nazywane sa ABS — asset ba-
cked securities. Inwestorzy nabywajacy ABS otrzymuja zwrot zaangazowanego kapitatu z realiza-
cji naleznosci sprzedanych przez aranzera. ABS oceniane sg przez wyspecjalizowane agencje, a sptata
roszczen wierzycieli jest zabezpieczona odpowiednia gwarancja (Krzyzkiewicz, Jaworski, Putaw-
ski 1998, s. 540).
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5. nieznajomosc¢ korzysci i kosztow obligacji przychodowych —ich wprowadzenie
do obrotu powinno przyczynic sig¢ do rozwoju rynku obligacji komunalnych.
Najbardziej aktywne na rynku obligacji komunalnych, sposréd jednostek samo-

rzadu terytorialnego, sa miasta na prawach powiatu (zob. tab. 6). To wtasnie one

dokonuja najwigkszych emisji pod wzgledem wartosci. Stad tez udziat ich zobo-

wigzan z tytulu emisji obligacji komunalnych stanowit w latach 1999-2000 od 18

do 21% ogotu zobowiazan miast na prawach powiatu, przy czym udziat zobowia-

zan gmin i powiatow ziemskich z tytutu emisji obligacji komunalnych stanowit po-
nad 5% ich zobowiazan ogoétem. Niektdre miasta na prawach powiatu wystapily
do migdzynarodowych agencji ratingowych o przyznanie oceny ratingowej emito-

wanych przez nie obligacji (zob. tab. 7).

Poniewaz w Polsce dominuja emisje zamknigte (kierowane do maksimum 300
0s0b) 1 stabo rozwinigty jest rynek obligacji komunalnych, przede wszystkim z uwagi
Tab. 6. Struktura zobowiazan jednostek samorzadu terytorialnego w latach 1999-
—2000 (w %)

1999 2000
G |MnPP| P \W G |MnPP| P W

Wyszczegblnienie

emisja papierow

warto$ciowych 53] 21,0] 0,0] 00| 53[178| 52| 0,0
kredyty i pozyczki 87,1| 74,9| 64,0 73,3 | 83,4 | 75,6 | 44,7 | 74,4
przyjete depozyty 14 09| 95 00| 25| 1,6 23| 04

wymagalne zobowiazania® 6,2 3,2|26,5(26,7| 88| 50|47,8]25,2

Uwaga: wymagalne zobowiazania to zobowigzania z tytutu: zakupow towardw i ustug, sktadek na
ubezpieczenia spoteczne i na Fundusz Pracy, udzielonych porgczen i gwarancji.

trodio: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan Ministerstwa Finansow.

Tab. 7. Oceny ratingowe miast na prawach powiatu

Miasto Agencja Ocena Zasigg oceny
Gdansk Standard & Poor’s BBB | migdzynarodowa
Krakow Standard & Poor’s BBB | migdzynarodowa
Lodz Standard & Poor’s BBB | migdzynarodowa
Szczecin Standard & Poor’s

FITCH IBCA BBB | migdzynarodowa
Wroctaw Standard & Poor’s BBB | migdzynarodowa
Ostrow Wielkopolski CERA A- krajowa
Tychy CERA AA- krajowa
Zory CERA BBB krajowa

t’rodto: Puchalski, Solarz 1999, s. 20.
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na podmioty inwestujace w tego rodzaju papiery wartosciowe (gléwnie banki),
stad tez znaczenie ocen ratingowych jest znikome. Odgrywaja one oczywiscie
istotna role w przypadku emisji obligacji komunalnych na migdzynarodowym ryn-
ku kapitalowym czy tez eurorynku. Jednak wraz z rozwojem emisji obligacji ko-
munalnych w obrocie publicznym oraz poszerzajacym si¢ kregiem potencjalnych
inwestorow lokujacych swoje nadwyzki finansowe w obligacje komunalne (przede
wszystkim dzigki wzrostowi zainteresowania ze strony funduszy inwestycyjnych i
funduszy emerytalnych oraz 0sob fizycznych — zwlaszcza cztonkdéw danej wspdl-
noty samorzadowej, ktora emituje obligacje) rola ratingu i posiadania przez emi-
tentow obligacji komunalnych ocen ratingowych powinna wzrosnac.

Jednostki samorzadu zalezne sa od rynku kapitalowego w zakresie pozyskiwa-
nia funduszy potrzebnych szczeg6lnie na przedsigwzigcia inwestycyjne o znacz-
nej skali, jak rowniez w celu zaspokojenia potrzeb zwiazanych z utrzymaniem
ptynnosci finansowej. Zarowno polski rynek kapitatlowy, a w tym rynek papie-
réw wartosciowych dtuznych, jak rowniez sposob korzystania z tego rynku przez
samorzad terytorialny, podlegaja wciaz zmianom, raczej ewolucyjnym niz gwat-
townym, tak jak dokonuja si¢ zmiany w polskiej gospodarce. Ponadto zmieniaja
si¢ cele pozyczania pienigdzy przez samorzad terytorialny, rowniez zmienia si¢
prawo podatkowe i inne regulacje prawne, ktoére maja wptyw na finanse samo-
rzadu terytorialnego. Wybor instrumentow zwrotnego finansowania nie jest ta-
twy, a skutki tego wyboru maja istotny wptyw na przyszla sytuacje finansowa
jednostki samorzadu terytorialnego. Z pewnoscia dokonanie wlasciwego wyboru
bedzie tatwiejsze po okresleniu przyczyn, skutkdow i ograniczen zadtuzania si¢
przez dana jednostke oraz czynnikdw wyboru instrumentéw zwrotnego finanso-
wania, czyli pozyczek i kredytow preferencyjnych oraz komercyjnych, a takze
emisji obligacji komunalnych.

Zdecydowanie ponad potowa inwestycji komunalnych w Polsce finansowana
jest weiaz ze srodkow wlasnych jednostek samorzadu terytorialnego, ktére tym
samym nie zadtuzaja si¢ na wielka skalg. Jednak bez zadtuzania si¢ jednostki te
nie beda w stanie nadrobi¢ wieloletnich zaleglosci w dziedzinie infrastruktury.
Stad tez pozyskiwanie $srodkéw na finansowanie tych inwestycji ze zwrotnych
zrodet finansowania jest dla nich koniecznoscia. Pozostaje jednak problem do-
boru instrumentu zwrotnego finansowania, przy czym jednostki samorzadu tery-
torialnego, dokonujac takiego wyboru, powinny kierowac¢ si¢ nastgpujacymi kry-
teriami: potrzeb inwestycyjnych zaleznych od rodzaju zadania i poziomu $rod-
kéw finansowych niezbednych do jego zrealizowania; biezacej i prognozowane;j
kondycji finansowej JST (zdolnosci do obstugi dtugu); elastycznosci zrodta fi-
nansowania; poziomu kosztu pozyskania kapitatu oraz ryzyka wykorzystania
danego zrodta finansowania zwrotnego; warunkoéw stawianych przez pozyczko-
dawcow (na przyklad dotyczacych zabezpieczen, okresow i terminow splaty);
oferty rynku finansowego co do instrumentow dtuznych. Biorac pod uwage wyzej
wymienione kryteria, mozna wskaza¢, dlaczego jednostki samorzadu terytorialne-
go w Polsce w coraz szerszym zakresie korzystaja i korzysta¢ powinny z emisji
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obligacji komunalnych®, poniewaz: nizsze sa koszty pozyskania kapitalu (nizsza
prowizja i nizsze oprocentowanie); odsetki od obligacji ptacone sa w okresach
rocznych, a w przypadku kredytu — co miesiac albo co kwartat; nie ma konieczno-
$ci ustanawiania zabezpieczenia; krotki jest czas pozyskania srodkow; wystepuje
karencja w splacie kapitatu (do wygasnigcia danej serii emisji obligacji komunal-
nych ptacone sa tylko odsetki); elastycznos¢ programu emisji dostosowana jest do
potrzeb inwestycyjnych i zdolnosci kredytowej emitenta; wystepuje efekt promo-
cyjny (przede wszystkim w przypadku emisji w obrocie publicznym); wystepuja
korzys$ci spoteczne, tj. zainteresowanie mieszkancow sprawami emitenta, czyli
danej JST (Kowalik 1999, s. 22; Weber 2000b, s. 6; Urbanowicz 2001, s. 24).

Literatura

Beniowski J., 2001, ,,Jak zadluza si¢ samorzad”, Bank, nr 2.

Kowalik F., 1999, ,,Pozegnajmy kredyt”, Gazeta Bankowa, nr 9.

Krzyzkiewicz Z., Jaworski W.L., Putawski M., 1998, Leksykon bankowo-gietdo-
wy, Warszawa: Poltext.

Pokojska M., 2000, ,,Komu potrzebne obligacje komunalne”, Gazeta Bankowa,
nr 13.

Puchalski K., Solarz S., 1999, ,,Ocena ratingéw komunalnych”, Finanse Komu-
nalne, nr 6.

Urbanowicz R., 2001, ,,Kredyt czy obligacja”, Gazeta Samorzqdu i Administra-
gji,nr 17.

Urbanska W., 2001, ,,Zadtuzenie jednostek samorzadu w latach 1999 i 20007,
Wspolnota, nr 42.

Weber M., 1999, ,,Rynek obligacji komunalnych”, Wspdlnota, nr 37.

Weber M., 2000a, ,,Dostawcy moga poczeka¢. Zadluzenie JST w 1999 roku”,
Wspolnota, nr 37.

Weber M., 2000b, ,,Kredyt czy obligacje”, Wspolnota, nr 13.

Weber M., 2000c, ,,0d kogo gminy pozyczaja pieniadze” , Wspolnota, nr 46.

Weber M., 2000d, ,,Rynek obligacji komunalnych 20007, Wspolnota, nr 42.

Weber M., 2001a, ,,Coraz wigcej emisji. Obligacje komunalne”, Wspélnota, nr 48.

Weber M., 2001b, ,,Mate emisje gora. Rynek obligacji komunalnych 2000, Wspol-
nota, nr 6.

Weber M., 2001c, ,,Wigcej emitentow. Rynek obligacji komunalnych”, Wspaolno-
ta, nr 31.

Weber M., 2002, ,,Wzrost zainteresowania. Rynek obligacji komunalnych w 2001
roku”, Wspolnota, nr 9.

5 Pieniadze uzyskane z emisji obligacji w 2000 roku zostaly przeznaczone przede wszystkim
na: budowg sieci wodociagoéw (32,10%), o§wiate i wychowanie (11,40%), kanalizacje (10,53%),
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