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1. Wstep

Historia ksztattowania instrumentu diuznego, jakim sg obligacje, jest §cis-
le zwigzana z emisjami dokonywanymi przez jednostki samorzadu terytorial-
nego lub na ich rzecz. Potrzeby finansowe samorzadow przekraczaly (w daw-
nych latach) mozliwos$ci jednego kredytodawey, konieczne bylo zatem tacze-
nie Srodkow finansowych wielu podmiotéw. Ten historyczny argument daw-
no stracil na aktualnos$ci. Dzisiejsze banki, czy instytucje finansowe majg tak
znaczne kapitaly, ze bez problemu mogg udzielaé¢ pozyczek nawet najwiek-
szym miastom. Niemniej obligacje nadal mogg by¢ dla samorzadoéw atrakeyj-
nym sposobem zadluzenia. Cena zadluzenia obligacyjnego moze by¢ nizsza
niz kredytu uzyskanego z jednego banku, a dzieje sie tak dzieki ptynnoSci, ja-
ka daje rynek kapitalowy oraz dywersyfikacji ryzyka, gdzie kazdy obligata-
riusz udziela tylko czgstki diugu. Jednoczes$nie inwestorzy powinni by¢ zain-
teresowani papierami samorzgdowymi, gdyz stanowig one (zwykle) bezpiecz-
ny i wieloletni spos6b lokowania kapitatu.

Powyzsze stwierdzenia mozna uzna¢ za podstawowy motyw dla emisji ko-
munalnych. Jednak praktyka poszczegélnych krajow pokazuje, ze o rzeczywi-
stej atrakcyjnosSci i funkcjonowaniu obligacji, bedzie decydowac caly zestaw
uwarunkowan prawnych i instytucjonalnych. Wazne sa tu regulacje zwigzane
z samymi obligacjami, ale takze rynkiem kapitalowym, systemem bankowym
i ksztaltem finanséw lokalnych.

W artykule analizie poddane zostang niektore elementy ksztattujace obli-
gacje komunalne w Polsce. Analiza ta zostanie dokonana w poréwnaniu z ryn-
kiem ,, wzorcowym”, jakim jest rynek obligacji komunalnych w USA. Pozwoli
to odpowiedzie¢ na pytanie, jakie czynniki sg najbardziej odpowiedzialne za
dzisiejsze funkecjonowanie polskich obligacji komunalnych, a roéwniez ocenié
perspektywy dalszego rozwoju tego rynku.

2. Obligacje komunalne w Polsce — podstawowe regulacje
prawne i wielkoSé rynku

Termin ,,obligacje komunalne” nie pojawia sie w polskich przepisach.
Najczesciej pod tym pojeciem rozumie sie papiery emitowane bezposrednio
przez samorzady. Ustawa o obligacjach wskazujgc na emitentéw wymienia
(art. 2) ,,gminy, powiaty, wojewodztwa, takze zwigzki tych jednostek oraz mia-
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sto stoteczne Warszawa”. MozliwoS$¢ emisji obligacji przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego jest rowniez wskazana w ustawie o finansach publicz-
nych. Samorzady mogg emitowac obligacje (i szerzej zaciggaé¢ dtugookresowy
diug) w zwiazku z planowanym deficytem budzetu (art. 111 ustawy o finan-
sach publicznych) oraz sptatg dotychczasowego zadluzenia (art. 48).

Mozna jednak obligacje komunalne definiowaé¢ szerzej — jako papiery
emitowane na potrzeby komunalne. Do takiego spojrzenia sktania¢ powinno
nowoczesne spojrzenie na samorzad, ktory nie musi by¢ bezposrednim pro-
ducentem doébr i ustug lokalnych, ale moze (a nawet powinien) realizowac
swoje zadania przy pomocy podmiotow prywatnych badz spotecznych, two-
rzgc wlasciwe warunki dla ich dziatania (por. np. [Bailey, 1999, s. 262; Kopan-
ska, 2005, s. 1]).
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Wartoéé rynku obligacji wyemitowanych przez samorzady w latach 1995 — 06.2005
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (,,Fitch Rating”].

W takie rozumienie obligacji komunalnych wpisuja sie dodane w 2000 r.
do ustawy o obligacjach artykuly definiujgce obligacje przychodowe. Papiery
te, emitowane moga by¢ przez samorzady i ich zwigzki, a takze spo6iki, bedgce
przynajmniej w 50% wlasno$cig samorzadoéw. Dodatkowo emisje obligacji
przychodowych mogg przeprowadzi¢ spo6iki z o.0. i akeyjne, gdzie samorzady
nie majg zadnych udziatéw, ale ktérych jedynym przedmiotem dziatalnoSci
jest wykonywanie zadan z zakresu uzytecznoS$ci publicznej na podstawie
umowy zawartej z jednostkg samorzadu terytorialnego (art. 23a ustawy o obli-
gacjach).

Zgodnie z powyzszym komunalne obligacje w Polsce, to:

e obligacje ogbélne — zabezpieczone calym majgtkiem emitenta — emitowa-
ne przede wszystkim przez samorzady, ale rowniez mozliwa jest (cho¢ nie
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wskazana wprost w przepisach) emisja takich papieréw przez inne pod-
mioty (np. sp6tki samorzadowe) na cele komunalne,

e obligacje przychodowe, gdzie zabezpieczeniem jest wyznaczony majatek
lub strumien dochodéw — papiery te sg, zgodnie z polskg ustawg o obliga-
cjach, stworzone specjalnie dla emitentéw komunalnych.

Jak dotychczas z ustawowych mozliwosci emisji obligacji ogélnych sko-
rzystato w Polsce ponad 200 jednostek samorzadu terytorialnego, a lokalny
diug obligacyjny rosnie sukcesywnie z roku na rok (por. rys. 1.). Nie bylo jed-
nak zadnej emisji dokonanej przez firmy komunalne, nie ma réwniez na ryn-
ku obligacji przychodowych. Pierwsza emisja obligacji przychodowych pla-
nowana byla na koniec roku 2005 i miato jej dokona¢ przedsiebiorstwo wod-
no-kanalizacyjne z Bydgoszczy.

3. Rynek obligacji komunalnych — wzory amerykanskie

Pod koniec 2004 r. obligacje stanowity okoto 20% zadluzenia wojewodztw
oraz miast na prawach powiatu i powiatéw, ale w gminach byto to tylko okoto
9,7% ogo6tu ich diugul. Niemniej na tle innych krajow europejskich, mozna
mowic¢ o do$¢ duzym znaczeniu obligacji w strukturze polskiego dtugu samo-
rzagdowego.

W Europie Zachodniej, obligacje komunalne emitowane sg przede wszyst-
kim przez wieksze miasta (stolice) i jednostki samorzgdowe wyzszego szczeb-
la. Gminy wiekszo$¢ diuznych sSrodkoéw otrzymuja bezposrednio od instytucji
finansowych (bankéw). I tak np. w Niemeczech, obligacje stanowig zaledwie
1,2% diugu samorzadow lokalnych. We Wiloszech emisje obligacji rowniez nie
przekraczajg 2% nowego diugu, przy czym np. w 1998 r. na wyemitowanych
1,150 mld liréw obligacji komunalnych, prawie 1/3 przypadia na emisje Tury-
nu, a dalsze 15% stanowity obligacje dwu prowincji — Werony i Mediolanu.
W Hiszpanii, w gminach (municipio) dtug obligacyjny to zaledwie 6,5% diugu,
a wiekszo§¢ przypada na najwieksze miasta (tam diug z racji obligacji to
20,4% zadluzenia). Najwiecej obligacji emitujg w Hiszpanii samorzady pro-
wincji — tam obligacje stanowig okoto 33% zadluzenia [Dafflon, 2002]. Nieco
bardziej popularne sg obligacje w krajach Europy Wschodniej. W 2001 roku
obligacje stanowily 27,5% diugu samorzadéw Czech; 21,7% — Estonii; 18,2%
— na Wegrzech oraz 12% na Stowacji [Swianiewicz, 2004].

Niewatpliwie najbardziej rozwinietym rynkiem obligacji komunalnych
(i innych) jest rynek amerykanski (rys. 2.). Rynek ten mozna uznaé za wzorcowy
i na jego tle warto rozwazy¢ funkcjonowanie polskich obligacji komunalnych.
Jest to zasadne co najmniej z dwéch powodow: po pierwsze — na Swiatowym
rynku obligacji, to wlasnie papiery z USA zdecydowanie przewazaja, a po dru-
gie — polskie regulacje zwigzane z obligacjami komunalnymi, byly tworzone
przy silnym wsparciu amerykanskim (USAiD oraz Banku Swiatowego).

! Obliczenia wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.
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Zrodlo: serwis internetowy http:/www.allianzinvestors.com, przy czym trzeba podkreslié, ze ze
wzgledu na wielko$¢é i zmienno$é tego rynku, powyzsze dane sg jedynie szacunkowe.

Wsréd czynnikow wplywajgcych na funkcjonowanie rynku obligacji komu-
nalnych w USA warto wymieni¢:
1) rozwiniety rynek kapitalowy, a szczegélnie nieskarbowych papieréw diuz-
nych,
2) zdecydowana przewaga emisji publicznych,
3) stosowanie ratingu,
4) atrakcyjnos$¢ papier6w municypalnych dla inwestorow.

3.1. Rozwéj rynku kapitalowego

Miarg rozwoju rynku kapitalowego moze by¢ stosunek wielkosci kapitali-
zacji rynku gieldowego (akcyjnego) do PKB; w 2003 r. w USA stanowil on 130%
PKB, w Polsce za$ zaledwie okolo 17% PKB (dla poréwnania w krajach strefy
EURO byto to 60% PKB). Przewaga ta jest widoczna rowniez na rynku obliga-
cji, i tak w USA w 2003 r. krajowy diug obligacyjny stanowit 160% PKB,
aw Polsce jedynie 24%. Poza zakresem niniejszego artykulu jest analiza przy-
czyn rozwoju tego rynku, jednak nalezy przyjaé¢ to jako czynnik konieczny
cho¢ nie ostateczny rozwoju rynku obligacji i obligacji komunalnych. Przy-
ktadem moze byé tu Wielka Brytania, gdzie rynek kapitalowy rowniez jest
bardzo dobrze rozwiniety (kapitalizacja rynku akeyjnego wynosi 134% PKB),
ale obligacyjny znacznie mniej — diug z racji krajowych obligacji stanowit
tam w 2003 r. tylko 41% PKB [WDI, 2005].

Trzeba tu podkresli¢ r6znice wynikajgce z tradycji funkecjonowania posz-
czegblnych rynkéw. Ogolnie europejski rynek dtugu komunalnego i szerzej —
nieskarbowego — jest zdominowany przez banki, podczas gdy w USA przewa-
zajg emisje papieréow diuznych. Jesli chodzi o jednostki samorzadu teryto-
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rialnego, to powyzsza roznica jest dodatkowo pogitebiona przez fakt funkcjo-
nowania w wiekszosSci panstw Europy Zachodniej specjalnych, publicznych
instytucji finansowych powotanych dla kredytowania samorzgdéw [Kopan-
ska, 2001]. Wprawdzie dzi$ sa juz one sprywatyzowane, jednak nadal ich pozy-
cja na rynku jest dominujgca. W USA, co zostanie wykazane, takg specjalng
pozycje maja obligacje.

3.2. Rola emisji publicznych

Emisje papieréw komunalnych w USA dokonywane sa przede wszystkim
na rynek publiczny. Prywatne emisje stanowity w ostatnich latach mniej niz
1% ogélnej kwoty wyemitowanych papieréw municypalnych [www.bondmar-
ket.com]. Dopiero emisja publiczna pozwala na uzyskanie wszystkich pozy-
tywnych cech obligacji, dajac emitentowi Srodki finansowe taniej niz w inny
sposOb. Aby miala sens emisja dokonywana na rynek publiczny, konieczna
jest odpowiednia wielko$¢ emisji. Jest to korzystne zar6wno dla emitenta, jak
i inwestorow. Znaczna kwota emisji obniza jej jednostkowe koszty, chodzi tu
o wydatki zwigzane z wejSciem na rynek — a wiec prowizje dla organizatora
emisji, underwritera, doradcow, koszty promocji etc. Z kolei nabywcy obliga-
cji zwykle oczekujg dywersyfikacji ryzyka — a wiec udziatu jedynie w czeSci
diugu. Jest to zwigzane zaréwno z indywidualng politykg podmiotu, jak réw-
niez z réznego rodzaju przepisami, zabraniajgcymi mu nadmiernej koncen-
tracji kapitalu w papierach jednego emitenta. Oczywiste jest rowniez, ze
wielko$¢é emisji zalezy od tego, do jakiego typu inwestora kierowane sg papie-
ry, i tak na rynku USA emisje obligacji komunalnych przeznaczonych dla in-
westorow indywidualnych majg warto$¢é co najmniej 25 tys. USD, dla instytu-
cjonalnych zas — 100 tys. USD [Fabozzi, 2000].

Nie wszystkie samorzady moglyby pozwoli¢ sobie na takie emisje i pomoc-
ne okazujg sie tu Banki Obligacji Komunalnych. Municipal Bonds Banks to
instytucje finansowe, zwykle publiczne, grupujace dlug obligacyjny mniej-
szych emitentéow, ktory jest nastepnie sekurytyzowany i emitowany jako duza
komunalna emisja wielu podmiotow.

3.3. Popularno$é¢ ratingu

Kolejng wazna cecha, istotng z punktu widzenia funkcjonowania amery-
kanskich obligacji, jest popularnos$é ratingu, dokonywanego przez zewnetrz-
ny podmiot — agencje ratingowg. Pozwala to inwestorom na lepszg ocene
ryzyka zwigzanego z papierem wartoSciowym danego podmiotu. Warto przy
tym dodaé, ze w przeciwienstwie do emitentéw komercyjnych, komunalne
podmioty majg stosunkowo niewiele obowigzkéw informacyjnych zwigza-
nych z emisjg, oceny ratingowe sa traktowane jako wystarczajaca informacja
o emitencie2. Korelacja miedzy nadanym ratingiem a ceng emisji jest oczy-

2 Problemy finansowe niektorych amerykanskich miast, spowodowaly, ze w 1989 r. zwiek-
szono zakres tych obowigzkéw, Fabozzi [2000, s. 230].
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wista i widoczna. Papiery gorszych emitentéw, z ktérymi jest zwigzane wyzsze
ryzyko, majg odpowiednio wyzsze oprocentowanie niz obligacje samorzadow
z wyzszym ratingiem (tabela 1.).

Zréznicowanie oprocentowania obligacji komunalnych w USA ze wzgledu na ocene ratingowa
i termin do wykupu (2005)

Termin wykupu Ocena ratingowa (Standard&Poor)
(w latach) AAA AA A BBB
1 3,2 3,27 3,38 3,62
2 3,25 3,33 3,46 3,71
3 3,3 3,4 3,55 3,75
5 3,43 3,52 3,68 3,91
10 3,85 3,96 4,15 4,44
15 4,1 4,21 4,4 4,67
20 4,29 4.4 4,6 4,85
30 4,52 4,63 4,8 5,04

Zrodlo: [Standard&Poor Securities Evalutaions Services].

Wspomniane juz Banki Obligacji Komunalnych spetniajg réwniez w tym
aspekcie wazng role. Grupujg diug wielu samorzadéw, nastepuje dywersyfi-
kacja ryzyka, a wiec wyemitowane papiery sekurytyzacyjne moga mieé¢ wyz-
szg ocene niz samodzielnie diug poszeczegbélnych podmiotéw. Dodatkowo ban-
ki te cieszg sie na rynku dobra renoma. Tak wiec, dzieki ofercie Bankéw Obli-
gacji Komunalnych, mniejsze samorzady uzyskujg nie tylko ptynny diug, ale
réwniez po nizszej cenie.

3.4. Atrakcyjnos¢ dla inwestorow

Kolejng istotng cechg obligacji komunalnych w Stanach jest ich atrakeyj-
nos¢ dla inwestoréw. Atrakeyjnosé te buduje wiele czynnikéw, wsrod ktérych
warto wymienié¢ zwolnienia podatkowe czy instytucje powiernika.

W USA dochody z obligacji komunalnych zwolnione sg z dochodowego
podatku federalnego, ale rowniez czesto z podatkéw stanowych i lokalnych
[BMA, 2004]. Dzieki temu z jednej strony samorzady uzyskuja Srodki finanso-
we taniej, a jednoczes$nie inwestorzy ,,uciekajgcy” przed podatkami chetniej
lokujg swoje pienigdze w papiery municypalne. Trzeba zaznaczy¢, ze zwol-
nienia podatkowe sg de facto rodzajem doptaty do oprocentowania obligacji
komunalnych, jakie wnoszg rzady federalny i stanowe — a wiec mozna mowié
o obligacjach jako o instytucji specjalnego kredytu dla samorzadéw amery-
kanskichs.

3 W ostatnich latach podejmowano kilkakrotnie probe likwidacji tych specjalnych praw
podatkowych dla obligacji municypalnych w Stanach, co spotkalo sie z ogromnym oporem wiadz
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Kolejnym czynnikiem budujacym atrakeyjnos$¢ i zaufanie inwestorow do
obligacji jest instytucja trustee — powiernika. Powiernik peilni funkcje po-
Srednika pomiedzy emitentem a obligatariuszami. Jego zadaniem jest kon-
trola, czy emitent wywigzuje sie, a takze czy bedzie w stanie wywigzac¢ sie ze
wszystkich zobowigzan finansowych wobec inwestoréw. NajczeSciej trustee
pelniréowniez obowigzki agenta emisji — a wiec prowadzi rejestr obligatariu-
szy, dokonuje wyplat odsetek, gromadzi obligacje do wykupu. Dodatkowe
zadania spelnia w przypadku obligacji o bardziej skomplikowanej formule,
a zwlaszcza przychodowych. Wykonuje on tu typowe czynnosci bankowe —
zarzgdza poszczegbdlnymi wyodrebnionymi rachunkami ustalonymi w doku-
mentach emisji. Zarzadzanie to polega na przyjmowaniu wplywow, pokrywa-
niu wydatkéw, inwestowaniu dostepnych $rodkéw i prowadzeniu sprawo-
zdawczoSci dotyczgcej stanu rachunkéw, zgodnie z warunkami emisji i umo-
wa zawarta z emitentem. Umowa pomiedzy emitentem i powiernikiem szcze-
gbétowo okresla procedury i czynnosci jakie ma podjaé trustee wystepujgc
w imieniu obligatariuszy w celu zapewnienia dzialan naprawczych zgodnie
z dokumentami emisji. Trustee nie gwarantuje obligacji, ani tez sptat kapita-
tu czy odsetek i jest zwykle zwolniony przez emitenta z odpowiedzialnos$ci od-
szkodowaweczej z tego tytulu [Angelides, 2003; FSV, 1999].

Innymi stowy trustee sprawia, ze skomplikowany instrument, ktory nie jest
czytelny dla przecietnego obligatariusza, staje sie dla niego bezpieczniejszy.
Dodatkowo umowa z trustee pozwala na wprowadzenie wielu zobowigzan
emitenta (np. wynikajgcych z przekazywania dokumentéw zwigzanych z rea-
lizowang z $rodkéw obligacyjnych inwestycja infrastrukturalng), ktére nie
sg zawarte w samej obligacji, a ktore de facto stanowig o bezpieczenstwie
emisji.

4. Rynek obligacji komunalnych — warunki w Polsce

Wiadomo, ze bezpoSrednie przeniesienie wzorcoOw amerykanskich na pol-
ski rynek obligacji komunalnych nie jest mozliwe. Jednak warto przyjrzec sie
polskim obligacjom samorzagdowym z punktu widzenia opisanych wczes$niej
cech rynku amerykanskiego, co pozwoli na zrozumienie specyfiki tych instru-
mentéw w Polsce i analize czynnikéw, ktére je ksztattujg. Tak wiec rozwaza-
nia bedg obejmowacé:

1) wielko$é i strukture rynku papieréw diuznych,

2) obecnos$¢é emisji publicznych i wielko$é emisji,

3) wykorzystanie ratingu i szerzej zewnetrznego audytu finanséw samorzg-
dowych,

4) atrakcyjnos¢ papierow komunalnych dla inwestoréw.

samorzgdowych, ktére podkreslaja, ze to wtasnie dzieki zwolnieniom podatkowym rozwija sie
rynek obligacji komunalnych — a zatem i lokalna infrastruktura (por. np. dyskusje na stronie
Government Finance Officers Association — www.gfoa.org).
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4.1. Wielko§¢ i struktura rynku papieréw dluznych

Rynek papieréw diuznych w Polsce stanowi zaledwie 24% PKB. Jedno-
cze$nie jest to rynek bardzo silnie zdominowany przez papiery skarbowe.
Obligacje innych niz Skarb Panstwa podmiotéw stanowily w potowie 2005 r.
zaledwie 8% calego krajowego rynku obligacyjnego. Tymczasem w USA pa-
piery diuzne emitowane przez przedsiebiorstwa, banki czy samorzady maja
znaczny udzial w calosci rynku papieréw diuznych, a obligacje skarbowe to
tylko 17% ogo6tu tego rynku (por. rys. 3.).

Przewaga papieréow skarbowych, ktore (jak wszedzie) traktowane sg jako
najbezpieczniejszy spos6b lokowania kapitatu, powoduje, ze obligacje pozo-
statych podmiotéow, w tym samorzgdow majg problemy ze znalezieniem inwe-
storow. Co wiecej, jak zostanie pokazane, pozostate aspekty emisji komunal-
nych w Polsce nie zachecajg do inwestowania w papiery komunalne.

Polski rynek obligacji (stan na 06.2005)
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Rys. 3.

Struktura rynku krajowego papieréow diuznych w Polsce i USA
Zrodto: [Ministerstwo Finansow; ,,Fitch Rating”; BMA, 2005].

4.2. Rola emisji publicznych i ich wielko§¢

Wiekszos$é obligacji Polskich samorzgdéw emitowana byta w matyeh (a na-
wet bardzo matych) kwotach (por. tabela 2.). Tak male emisje nie pozwalaja
na emisje publiczne. Dlatego zaledwie w trzech przypadkach emisja komu-
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nalna byta notowana na rynku publicznym — a dokladnie na regulowanym
rynku pozagieldowym MTS-CETOSA. Znalazly sie tam papiery Ostrowa Wiel-
kopolskiego, Poznania i Rybnika. Jednak nawet tutaj nie uzyskaly one plynnos-
ci, a byly lata, kiedy nie dokonywano na tych papierach zadnych transakeji%.

Liczba emisji obligacji komunalnych wedlug wielkoSci rozpoczynanego programu
emisyjnego® w latach: 1996-2004

Rok 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004

Wartos¢ emisji Liczba emisji

0-5 min> 2 J13 12 10 [ 25 38 36 27 27

5-10 min> 2 2 2 3 | 13 15 9 6 7

10-20 min> 2 0 2 | a 9 5 3 11

powyzej 20 min 4 1 5 0 5 8 10 2 4

Wszystkich emisji | 10 19 19 15 46 70 60 38 49
Wartos¢ emisji

Minimum 09 | 13 0,95] 1 07| o8| o7 ] o9 | o7

Maksimum 99,3 |25 2063 | 20 [144 [105 [124 [500 40

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie (,Fitch Polska”].

Potencjalnymi inwestorami na rynku papier6w komunalnych sg fundusze
emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Szczegolnie te pierwsze, ktére dysponu-
jaw Polsce z roku na rok wiekszymi Srodkami finansowymi (na poczatku 2005
roku OFE dysponowaly 66 mld zt i bylo to niemal 40% wiecej niz w roku po-
przednim [Aktywa funduszy...; 2005]), powinny by¢ zainteresowane inwesto-
waniem w obligacje samorzgdéw. Co wiecej, polskie przepisy umieszczajg
papiery municypalne w katalogu lokat tych podmiotéw. Przedstawiciele fun-
duszy emerytalnych wskazuja jednak, ze podstawowg wada funkcjonujgcych
na rynku obligacji komunalnych sg wtasnie ich nieznaczne kwoty. Trzeba
pamietaé, ze fundusze majg ustalone normy co do udzialu w diugu jednego
podmiotu — np. jest to 5% dla papieréw niepublicznych i 15% dla publicz-
nych (PZU). Zaakceptowalyby nawet nieptynne aktywa, jednak nie optaca sie
im rozpoczynac transakeji, ktéra dotyczy tak niewielkiej sumy. Szacuje sie, ze
aby OFE byly zainteresowane emisjg powinna ona przekracza¢ 200 mln zi.
Trzeba tez dodaé, ze niewielkie zainteresowanie papierami komunalnymi
wynika réwniez z dominacji na rynku obligacji skarbowych, co jest widoczne
w strukturze aktywow OFE (por. tabela 3.)

4 Np. na obligacjach Ostrowa WI1kp. czwartej serii w 2002 r. nie zawarto zadnej transakeji,
zob. [Majcherczak, 2003].

5 Program emisyjny oznacza ogolng kwote planowanej emisji, ktora rozbita jest na transze.
W rzeczywistoSci emisje przeprowadzone w danym roku byly nizsze, niz wskazane w tabeli 5.
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Wartos$¢ i struktura aktywow OFE (stan na 31.12.2004)

Akcje przedsiebiorstw notowanych na rynku publicznym 20 185 694 105,19zt | 32,79%
Depozyty i papiery bankowe 2 797 803 216,12 zt 4,54%
Bony skarbowe 1 698 180 646,76 zt 2,76%
Inne krajowe papiery udziatowe 317 943 516,27 zt 0,52%
Inwestycje zagraniczne 1 334 659 576,77 zt 2,17%
Obligacje, a w nich 35225842 193,59 zt | 57,22%
— Obligacje przedsiebiorstw nienotowanych na rynku publicznym 79 253 032,61 zt 0,13%
— Obligacje przedsigbiorstw notowanych na rynku publicznym 18 496 486,40 zt 0,03%
— Obligacje komunalne notowane na rynku publicznym 1170 700,00 zt 0,00%
— Obligacje zamienne 121 087 154,00 zt 0,20%
— Obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa 47 260 057,91 zt 0,08%
— Obligacje skarbowe 34 864 638 175,42 zt | 56,64%
— Catkowicie zabezpieczone obligacje 93 936 587,25 zt 0,15%

Zroédlo: [KNUIFE, 2004].

4.3. Rola ratingu
Oceny ratingowe nadane przez zewnetrzne agencje ma juz kilkadziesiagt

polskich samorzadow, jednak nie jest to w Polsce popularne. Wptywa na to

kilka czynnikow:

e emisje sg niepubliczne (co jest zaréwno przyczyna, jak i skutkiem braku
ratingéw),

* wiekszo$¢ inwestorow uwaza samorzady za podmioty pewne, a informacje
o budzecie jednostki samorzgdu podawane przez sam podmiot czy RIO
uwazane sg zwykle za wystarczajace,

e ograniczenia dla emisji (i szerzej zadluzenia) w walutach obcych ograni-
czyly popyt na ratingi dokonywane na potrzeby zagranicznych inwestorow,

e dane empiryczne sugerujg, ze nie istnieje przelozenie miedzy uzyskang
oceng ratingowg a ceng obligacji (por. tabela 4.).

Mozna powiedzieé, ze na polskim rynku samorzadowym z punktu widzenia
wiladz lokalnych rating jest po prostu niepotrzebny. Nie ma sensu ptacié¢ za
takg ocene, jesli nie ma ona wplywu na aktywnos$¢ instytucji kredytujacych,
co bedzie analizowane w kolejnej czesci tego artykulu. Warto zauwazyé, ze
podobny problem wystepuje w przypadku emisji na publiczny rynek gietdo-
wy. W takich przypadkach samorzgdy muszg mie¢ przeprowadzony przez
uprawniony podmiot audyt swoich finanséwS. Takich audytéw dotychczas

6 Ten obowigzek zostal utrzymany w aktualnie obowigzujacych rozporzadzeniach do aktow
prawnych: O ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, O obrocie instrumentami finansowymi,
O nadzorze nad rynkiem kapitalowym, DzU 2005, nr 183, 184.
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Rynek obligacji komunalnych w Polsce — czynniki jego obecnego ksztaltu oraz perspektywy...

w zasadzie nie bylo giéwnie dlatego, ze samorzady obawialy sie wysokich
kosztéw ich przeprowadzenia, a takze potencjalnego wykrycia jakichs$ nie-
prawidlowosci, o ktérych wtadze nawet nie wiedzg. Takie opinie stanowig
skuteczng bariere dla samorzgdowych emisji publicznych?.

Tabela 4.

Przyklady ratingu i ceny za obligacje komunalne (emisje z 2002 r.)

Zroédlo: [Majcherczyk, 2003; Fitch Polskal.

4.4. Atrakcyjnos¢ dla inwestorow

Wykazane powyzej cechy polskich obligacji komunalnych sprawiaja, ze
nie sg one atrakcyjnym instrumentem dla inwestoréw — sg niepubliczne, nie-
plynne, emitowane sg w matych kwotach, a ocena emitenta jest utrudniona.
Jedyng zachetg mogtaby sie wydawac rentownos¢ obligacji, ktéra — co trzeba
podkresli¢ — nie jest w Polsce podparta zadnymi specjalnymi ulgami podat-
kowymi. Jednak trudno o jednoznaczng ocene tej rentownosci, gdyz istnieje

" Takg opinie wyrazilo kilku ankietowanych skarbnikéw [Jonas, 2005].
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ogromna réznorodnos$¢ oprocentowania, ktore w stosunku do stawki bazowej
(jakg jest najczesSciej oprocentowanie 52 tyg. bonéw skarbowych) waha sie
przy podobnych emisjach nawet o kilkanas$cie punktéw procentowych. Takie
réznice, ktére nie sa zwigzane z dlugoscig emisji, jej wielkoScig czy oceng
ratingowg (por. tabela 4.) wskazujg na to, ze emitenci nie ustalajg oprocento-
wania z myS$lg o atrakcyjnosci dla inwestoréw.

Jednak podane na samym poczatku tego artykulu dane wskazuja, ze diug
obligacyjny polskich samorzadéw sukcesywnie rosnie — tak wiec, pomimo
wymienionych wczeSniej wad, sg na rynku inwestorzy chetni do zakupu tych
papierow. Jak pokazuje rys. 4., tymi inwestorami sg banki, a zgodnie z infor-
macjami z rynku sg to przede wszystkim te banki, ktore byly organizatorami
i subemitentami emisji.

bank
centralny
podmioty 1.9%  inwestorzy

publicozne zagraniczni
0,5% 4,4%

inni
inwestorzy

krajowi
26,2%

Struktura inwestoré6w na polskim rynku obligacji komunalnych (31.12.2004)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw. Jedyna emisja, kt6-
ra znalazia nabywcow zagranicznych, to emisja Krakowa.

5. Banki jako najaktywniejsi uczestnicy rynku obligacji
komunalnych w Polsce

Zwigzek miedzy sektorem bankowym a samorzadem w Polsce mozna
uzna¢ za niemal naturalny. Kazda jednostka samorzgdu terytorialnego po-
winna zgodnie z przepisami posiadaé¢ rachunek bankowy, a bank jest wybie-
rany w trybie ustawy prawo zamoéwien publicznych (art. 134 Ustawy o finan-
sach publicznych). Istnieje réwniez swoboda wyboru banku kredytujgcego
samorzad, czy banku-agenta emisji papieréw wartoSciowych — choé, o czym
mowa bedzie dalej, widoczne sg istotne réznice w trybie tego wyboru.
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Warto pamietaé, ze z punktu widzenia banku, klient samorzgdowy jest
niezwykle atrakeyjny. Srodki finansowe, ktore przeplywaja przez budzet sa-
morzadowy, a wiec i przez samorzadowe konto bankowe to kwoty znaczne,
a co najwazniejsze pewne i w znacznej mierze przewidywalne co do wielko$-
ci, momentu ich wplat i wyptat. Jednoczesnie, atrakeyjna dla bankéw jest
wspolpraca kredytowa z samorzadem. Po pierwsze, polskie banki, od lat ma-
jace problem z nadplynnos$cia, aktywnie poszukujg sposobéw lokowania
srodkoéw finansowych. Dodatkowo, diug samorzadowy jest preferowany w sto-
sunku do zadluzenia innych podmiotéw. Wynika to przede wszystkim z panu-
jacego wsrod przedstawicieli bankéw przekonania o matym ryzyku kredytow
samorzagdowych, a poparte jest przepisami bankowymi.

To, ze jednostka samorzadu terytorialnego zgodnie z polskimi przepisami
nie moze zbankrutowac, jest bardzo czesto przez banki uznawane za synonim
pewnej wyplacalnos$ci [Kopanska, Levitas, 2004]. Nie jest to oczywiScie praw-
da. Jak pokazuje rys. 5., samorzady nie zawsze terminowo realizujg swoje
zobowigzania finansowe. Warto jednak podkreslié, ze zasadnicza wiekszo$é
tych zalegtoS$ci jest zwigzana z pozyczkami handlowymi, a jedynie 0,39% zobo-
wigzan wymagalnych stanowity zobowigzania wobec bankéw komercyjnych.

400 000 000 3,5%
350 000 000 + + 3,0%

300 000 000 +
+ 2,5%

250 000 000 +
+ 2,0%

200 000 000 +
+ 1,5%

150 000 000 +
+ 1,0%

100 000 000 +
50 000 000 1- T 0.5%
0 1 } } _ } } -_, 010%

samorzady gminy powiaty miasta wojewddztwa
ogoétem na prawach

powiatu

[ wymagalne zobowigzania —e— wymagalne zobowigzania jako % ogo6tu zobowigzan

Zobowiazania wymagalne caloSci zobowiazan samorzadow (12.2004)
Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

Jednocze$nie w ostatnich latach kilkanascie polskich gmin miato proble-
my ze splatg swoich zobowigzan, a nawet z realizacjg biezgcych zadan. Gminy
te otrzymaly pozyczke z budzetu panstwa na realizacje programu naprawcze-
go [Wojtuch, 2004]. Jest to warte podkreslenia, bo wprawdzie samorzady mo-
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gq liczy¢ na pomoc w razie probleméw finansowych, jednak przyjeta w Polsce
metoda tej pomocy oznacza, ze Skarb Panstwa nie bierze na siebie zobo-
wigzan samorzadoéw, a jedynie pomaga, pozyczajac pieniadze na realizacje
programu naprawczego (art. 65 Ustawy o finansach publicznych).

Co istotnie, w poréwnaniu z innymi podmiotami samorzady sg pewnymi
klientami. Nadal duza cze$¢é samorzadow korzysta ze zwrotnych Srodkéw bar-
dzo rzadko. W 2004 r. ponad polowa wojewodztw i 20% powiatéw nie zacigg-
nela zadnych nowych kredytéw, ani nie wyemitowata obligacji. Gminy, ktére
sytuacja finansowa bardziej predysponuje do zadluzania sie, réwniez sg
ostrozne. I tak w 2004 r. nie siegnelo po Srodki zwrotne 25% gmin wiejskich,
15% miejsko-wiejskich oraz 20% miejskich [Swianiewicz, Kopanska, 2005].
Czynnik ten jest warty podkreSlenia, gdyz polskie samorzady niezwykle po-
wsciggliwie podchodzg do zadluzania sie. Wynika to zar6wno z niezrozumie-
nia zasad lokalnych finanséw, jak i jest przejawem ,racjonalnosci politycz-
nej”. Z doSwiadczen poprzednich lat wyraznie wida¢, ze zadtuzenie moze by¢
w trakcie walki wyborczej traktowane jako argument przeciwko poprzednim
ekipom rzgdzacym [Kopanska, Levitas, 2004].

Analiza portfela naleznos$ci bankowych rowniez wskazuje na dobrg jakosé
diugu samorzgdowego. W 2004 r. wsrod naleznosSci bankoéw komercyjnych byto
10,5% naleznoSci zagrozonych, przy czym wsréd naleznosci od sektora samo-
rzadowego i rzgdowego ten udzial wyniést zaledwie 1,6% [GINB, 2005-1].

Dobra jako$é naleznosSci samorzagdowych potwierdzana jest przez przepi-
sy bankowe okres§lajgce wspolczynniki ryzyka dla poszczegélnych podmiotow
konieczne przy wyliczaniu wspoéiczynnika wyptacalnos$ci banku. Papiery war-
toSciowe oraz inne zobowigzania samorzadéw terytorialnych maja wage ryzy-
ka zero, podobnie jak np. przedsiebiorstw czy os6b prywatnych, gdy zabezpie-
czone sg kwotami pienieznymi przelanymi na rachunek bankowy lub gwaran-
cjamiipapierami wartoSciowymi odpowiednich podmiotéw. Jesli jednak nie
ma takiego zabezpieczenia, waga ryzyka dla samorzadéw wynosi 20%, zas dla
przedsiebiorstw i 0oséb prywatnych — 50%, a nawet 100%8.

Powyzsze czynniki sprawiajg, ze banki niezwykle chetnie pozyczajg samo-
rzagdom. Mogg to zasadniczo robi¢ na dwa sposoby — udzielajgc kredytow
oraz nabywajac samorzgdowe obligacje. Okazuje sie, ze ten ostatni sposoéb
staje sie coraz bardziej atrakcyjny zaré6wno dla bankéw, jak i samorzadow. Ze
strony bankéw mozna tu wymieni¢ co najmniej dwie przyczyny.

8 Rozporzadzenie Komisji Nadzoru Bankowego nr 4/2004 z dnia 8 wrze$nia 2004 r. w spra-
wie zakresu i szczegdélowych zasad wyznaczania wymogow kapitatowych z tytutu poszczegélnych
rodzajow ryzyka oraz zakresu stosowania metod statystycznych i warunkéw, ktérych speinienie
umozliwia uzyskanie zgody na ich stosowanie, sposobu i szczegdélowych zasad obliczania
wspo6lczynnika wyplacalnosSci banku, zakresu i sposobu uwzgledniania dziatania bankéw w hol-
dingach w obliczaniu wymogoéow Kkapitalowyech i wspoélczynnika wyptacalnosci oraz okreSlenia
dodatkowych pozycji bilansu banku ujmowanych tgcznie z funduszami wtasnymi w rachunku
adekwatnosSci kapitalowej oraz zakresu, sposobu i warunkéw ich wyznaczania.
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* Po pierwsze, wraz z wejSciem w zycie ustawy o prawie zamowien publicz-
nych z dnia 24.01.2004, wybor agenta emisji obligacji nie podlega przepi-
som tego prawa, podczas gdy planujac zaciggniecie kredytu samorzad mu-
siprzygotowaé przetarg. Mozna mie¢ watpliwosci co do zasadnos$ci takiego
wylaczenia, niemniej podnosi to atrakcyjnos$é obligacji zaréwno z punktu
widzenia samorzadu jak i banku, ktoéry bez dodatkowych formalnych
zabiegdéw moze oferowac obligacje swoim samorzadowym klientom.

* Po drugie, kontrola sytuacji finansowo-ekonomicznej diuznika jest obo-
wigzkowa dla banku w przypadku kredytu?, tymezasem inwestycja w pa-
piery wartoSciowe — jakimi sg obligacje — nie podlega tak szczeg6étowym
regulacjom, choé¢ oczywiscie jest sugerowana przez nadzéor bankowy
[GINB, 2002].

Mozna w pewnym uproszczeniu powiedzieé, ze obligacje samorzadowe be-
da dla banku zdecydowanie tatwiejszym sposobem lokowania Srodkéw, nie-
obciagzajacym banku dodatkowymi pracami az do wykupu emisji. Jednocze$-
nie korzysci wynikajgce z dobrej sytuacji finansowej samorzadu (czy to rze-
czywistej, czy to wynikajgcej z przepisOw prawa), sg takie same zaré6wno przy
kredycie jak i emisji obligacji.

Powyzsze czynniki sprawiajag, ze banki oferujg swoje ustugi jako agenci
i underwriterzy emisji samorzadowych, checgc zachowaé obligacje komunal-
ne az do ich wykupienia przez emitenta. Takie obligacje sg wiec bardziej
rodzajem kredytu bankowego niz prawdziwym papierem wartosciowym, gdyz
nie spelniajg podstawowej cechy przypisywanej papierom wartoSciowym —
obiegowosci.

Co istotne, taka sytuacja wydaje sie korzystna dla samorzadoéw, ktére row-
niez coraz czesciej preferujg zacigganie kredytu bankowego w formie obliga-
cji. Szczegoblnie te, ktore raz juz przeprowadzily emisje, gotowe sa raczej
powtorzy¢ ten proces niz zaciggacé ,,zwykly” kredyt [Jonas, 2005]. Wsréd zalet
obligacji z punktu widzenia samorzadoéw obok faktu, ze emisja nie wymaga
wyboru organizatora emisji w trybie ustawy o prawo zamoéwien publicznych,
wymieniane sg najczesciej:

* Mozliwos§é podzialu emisji na kilka transz, co moze by¢ bardziej zgodne
z harmonogramem realizowanych inwestycji.

e Dopasowanie emisji do potrzeb emitenta, a nie jak to jest czesto w przy-
padku kredytéw do regulaminu bankowego.

e Zgodnie z regulaminami bankéw kredyt zwykle nie moze stanowié¢ catej
kwoty inwestycji, takiego ograniczenia nie ma w przypadku emisji obliga-
cji (por. np. [Sliwinski et al., 2005].

Co ciekawe, powyzsze zalety obligacji moga sta¢ sie ich wadami. Nalezy
pamietac o tym, ze elastyczno$¢ dopasowania kredytu do potrzeb inwestycyj-
nych samorzadu jest wprawdzie nizsza w trakcie zawierania umowy, ale jed-

9 Np. Rozporzadzenie Ministra Finans6w z dnia 10 grudnia 2003 r. w sprawie zasad tworze-
nia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnos$cig bankéw, DzU 2003 nr 218 poz. 214.
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noczesnie wraz ze zmieniajgcymi sie warunkami w trakcie jej trwania mozna
ja renegocjowac. Obligacje nie dajg takiej mozliwoSci, a wiec sq w rzeczywi-
stoSci mniej elastyczne, co wiecej, Srodki z emisji mogg by¢ przeznaczone tyl-
ko na cel wskazany w obligacji i gdy pojawiajg sie op6znienia w realizacji
inwestycji, Srodki te muszg czekaé ,,bezproduktywnie”, a odsetki muszg by¢
placone. Problemu tego mozna unikngé¢ w przypadku kredytéw, wtasnie dzie-
ki elastyczno$ci umowy.

Innymi stowy — podstawowg zaleta obligacji jest nizszy koszt emisji. Jak
wspomniano, w przypadku znacznych kwot emisyjnych obligacja moze by¢
rzeczywiscie tansza pod warunkiem, ze istnieje rynek na takie papiery. Nato-
miast w przypadku malych emisji , kredytowych” ten koszt bedzie w duzej
mierze zalezal od postawy banku i jego zainteresowania odpowiednio kredy-
tem badz obligacjami.

6. Perspektywy rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce

Wspoélczesna historia obligacji komunalnych w Polsce rozpoczela sie wraz
z wejSciem w zycie obowigzujacej do dzi§ Ustawy o obligacjach w czerwcu
1995 r. Od tego czasu po ten papier wartosciowy siegneto blisko 200 podmio-
tow. Jednak, jak pokazano powyzej, dotychczasowe emisje w zasadnicze]
wiekszos$eci pelnily jedynie funkeje kredytowg i byly wykupywane przez ban-
ki-organizatoréw emisji. W zasadzie tylko dla bankéw inwestycja w papiery
samorzadowe w dotychczasowej formie, matych i niepublicznych emisji, byta
interesujgca. Co wiecej, obligacje komunalne sg z punktu widzenia tych in-
stytucji bardzo atrakcyjne. Przede wszystkim chodzi o przypisywane tym pa-
pierom wskazniki ryzyka konieczne dla obliczania wspolczynnika wyplacal-
nosci banku.

Potencjalne zmiany w tym zakresie mogtoby przynie$¢ zastosowanie regu-
lacji Nowej Umowy Kapitalowej, ktorej ostateczna wersja zostata opubliko-
wana przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w czerwcu 2004 r.
Zgodnie z jej wskazaniami powinno sie preferowaé ocene ryzyka opartg na
zewnetrznych ratingach. Niemniej pozwolono roéwniez stosowaé¢ w niekto-
rych przypadkach opcje preferencyjne, w tym dla samorzadéw. Zgodnie z in-
formacjami Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego dla polskich sa-
morzadow utrzymana zostanie waga wynoszgca 20% i bedzie to korzystniejsze
niz dla innych podmiotéw [GINB, 2005-2].

Oznacza to, ze w kolejnych latach samorzady, korzystajgc z mozliwoSci
unikniecia prawa zamoéwien publicznych i z bogatej oferty zabiegajgcych
o nie bankéw, bedg emitowac¢ papiery, ktére mozna nazwac¢ kredytem obliga-
cyjnym. OczywiScie warunkiem podstawowym bedzie tu cena, a wiec de facto
postawa bankow wobec kredytu i obligacji.

Rozwdj emisji publicznych obligacji komunalnych jest prawdopodobny,
jednak konieczne byloby tu spelnienie co najmniej trzech warunkoéw.

Po pierwsze, powinno nastgpié¢ zmniejszenie emisji skarbowych, ktére wy-
pieraja inne papiery dltuzne z rynku. Jesli kolejne rzady beda dgzyé do obni-
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zenia wielkoSci dtugu i deficytu publicznego ta dominacja papieréw skarbo-
wych rzeczywiScie powinna sie zmniejszyé. Jednocze$Snie moze to niestety
byé zwigzane z ograniczaniem emisji samorzadowych (zwlaszecza duzych
oSrodkow, a wiec tych, ktore najczesciej emitujg na rynek publiczny). Przesz-
koda mogg by¢ normy ostroznos$ciowe, a takze limity diugu.

Zgodnie z zapisami Ustawy o finansach publicznych (art. 45) w momencie,
gdy dtug publiczny przekroczy 50% PKB w kolejnym roku budzetowym, nalezy
ograniczy¢ deficyt budzetu panstwa i do tej wielkosci dostosowaé diug kazdej
jednostki samorzadu terytorialnego. Z kolei limity dtugu okres$laja, ze zadtu-
zenie samorzgdu nie moze przekroczy¢ 60% jego dochodow, a splaty tego diu-
gu w danym roku — 15% dochodow (a w sytuacji gdy diug publiczny przewyz-
szy 55% PKB ten udziat spada do 12%) (art. 113 i 114 Ustawy o finansach pub-
licznych). Powyzsze limity obowigzujg wszystkie samorzady niezaleznie od
ich indywidualnej kondycji finansowej. Szczegélnie w przypadku duzych
miast wydaja sie one nadmierne [Kopanska, Levitas, 2004].

Drugim warunkiem pojawienia sie komunalnych emisji publicznych jest
zbudowanie ich atrakcyjnosci dla inwestoréw innych niz banki, a wiec np.
wprowadzenie instytucji funkecjonujgcej w USA — powiernika obligatariuszy
i zastgpienie nim martwych przepiséw ustawy o obligacjach dotyczacych roli
banku reprezentanta. Ten warunek jest szczegélnie istotny dla emisji obliga-
cji przychodowych. Wprawdzie w planowanej emisji przedsiebiorstwa wod-
no-kanalizacyjnego w Bydgoszczy poradzono sobie bez takich przepisow,
niemniej wprowadzenie wlasSciwych regulacji znacznie ultatwitoby kolejne
emisje. JednoczeSnie to wlasnie rynek uslug komunalnych moze staé¢ sie
w niedalekiej przysziosSci waznym czynnikiem rozwoju obligacji komunal-
nych. Konieczne dostosowania do norm Unii Europejskiej powoduja, ze pro-
wadzone bedg tu znaczne inwestycje np. zwigzane z uzdatnianiem wody
i Sciekow.

Trzeci warunek wigze sie z budowaniem mozliwo$ci emisji publicznych
dla mniejszych podmiotéw. Jak zostato pokazane, niezbedne jest tu dziatanie
Banku Obligacji Komunalnych. Inicjatywa budowy takiej instytucji pojawia-
ta sie kilkakrotnie w poprzednich latach. Ostatnia pochodzi ze Zwigzku Gmin
Wiejskich, ktory zamierzatl powola¢ Zwigzek Miedzygminny dla utworzenia
Polskiej Agencji Finansowania Gmin (PAFG) [www.gminyrp.pl/pafg/]. Wstep-
ne plany powstania takiej Agencji wskazywaly na poczatek jej dzialania
w 2006 r., jednak ze wzgledu na zastrzezenia nadzoru wojewoédzkiego nie wia-
domo czy i kiedy ostatecznie PAFG powstanie.

7. Podsumowanie

Funkcjonujgcy obecnie w Polsce rynek obligacji komunalnych niemal
W niczym nie przypomina rynku amerykanskiego, na ktérym byty wzorowane
kolejne regulacje prawne. Polskie samorzgdy emitujg papiery niepubliczne,
nieplynne, w malych kwotach, a ocena emitenta jest utrudniona. W zasadzie
jedynym inwestorem na tym rynku sg banki, ktére cheac pozyskaé¢ komunal-
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nego klienta, tworzg na jego potrzeby produkt, ktory z klasycznymi obligacja-

mi ma niewiele wspoélnego. Jak zostalo pokazane w niniejszym artykule,

wsrod czynnikoéw odpowiedzialnych za takg sytuacje mozna wymienié:

» Silng dominacje obligacji skarbowych, ograniczajacych rynek dla innych
podmiotow.

* Brakzewnetrznego audytu finanséw, czy to wprowadzonego jako obowigz-
kowy w przepisach, czy tez wymuszonego przez kredytodawcow.

¢ Niecheé samorzadéw do zadluzania sie.

e Nadmierng konkurencje wsrod kredytodawecow-bankow.

* Brak regulacji prawnych, dotyczacych instytucji powiernika obligatariu-
szy i innych budujacych atrakeyjnosé obligacji dla inwestoréw spoza sek-
tora bankowego.

Powyzsze czynniki bedg zapewne obecne rowniez w kolejnych latach. Moz-
na mie¢ jednak nadzieje, ze przynajmniej czesSciowo beda zanikaty. Jedno-
cze$nie rynek polskich obligacji komunalnych, pomimo ksztattowania go na
wzor amerykanski, zmierza raczej do modelu europejskiego. W modelu tym
emisje zarezerwowane sg dla najwiekszych samorzadéw, a zasadnicza wiek-
szo$¢ lokalnego zadluzenia pochodzi z kredytéw bankowych.
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A bstract Market of Communal Bonds in Poland—Determinants of It’s Recent Shape and
Prospects of Development
Polish regulations for communal bonds were established in 1995 (and then
amended in 2000) mostly following the US model (thanks to American advisors
from the USAiD and the World Bank). Unfortunately, after 10 years, the Polish
municipal bonds depart far from their American pattern. In the article, some
elements of the communal capital market in Poland are analyzed by compari-
son with the American market. Thanks to this comparison, the factors are iden-
tified that have exerted the greatest influence on the current functioning of
the Polish communal bonds. Also, forecasts of further development of this mar-
ket are presented.

94 ekonomia 16



