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1. Wstêp
Historia kszta³towania instrumentu d³u¿nego, jakim s¹ obligacje, jest �ci�-

le zwi¹zana z emisjami dokonywanymi przez jednostki samorz¹du terytorial-

nego lub na ich rzecz. Potrzeby finansowe samorz¹dów przekracza³y (w daw-

nych latach) mo¿liwo�ci jednego kredytodawcy, konieczne by³o zatem ³¹cze-

nie �rodków finansowych wielu podmiotów. Ten historyczny argument daw-

no straci³ na aktualno�ci. Dzisiejsze banki, czy instytucje finansowe maj¹ tak

znaczne kapita³y, ¿e bez problemu mog¹ udzielaæ po¿yczek nawet najwiêk-

szym miastom. Niemniej obligacje nadal mog¹ byæ dla samorz¹dów atrakcyj-

nym sposobem zad³u¿enia. Cena zad³u¿enia obligacyjnego mo¿e byæ ni¿sza

ni¿ kredytu uzyskanego z jednego banku, a dzieje siê tak dziêki p³ynno�ci, ja-

k¹ daje rynek kapita³owy oraz dywersyfikacji ryzyka, gdzie ka¿dy obligata-

riusz udziela tylko cz¹stki d³ugu. Jednocze�nie inwestorzy powinni byæ zain-

teresowani papierami samorz¹dowymi, gdy¿ stanowi¹ one (zwykle) bezpiecz-

ny i wieloletni sposób lokowania kapita³u.

Powy¿sze stwierdzenia mo¿na uznaæ za podstawowy motyw dla emisji ko-

munalnych. Jednak praktyka poszczególnych krajów pokazuje, ¿e o rzeczywi-

stej atrakcyjno�ci i funkcjonowaniu obligacji, bêdzie decydowaæ ca³y zestaw

uwarunkowañ prawnych i instytucjonalnych.Wa¿ne s¹ tu regulacje zwi¹zane

z samymi obligacjami, ale tak¿e rynkiem kapita³owym, systemem bankowym

i kszta³tem finansów lokalnych.

W artykule analizie poddane zostan¹ niektóre elementy kszta³tuj¹ce obli-

gacje komunalnewPolsce. Analiza ta zostanie dokonanaw porównaniu z ryn-

kiem �wzorcowym�, jakim jest rynek obligacji komunalnych w USA. Pozwoli

to odpowiedzieæ na pytanie, jakie czynniki s¹ najbardziej odpowiedzialne za

dzisiejsze funkcjonowanie polskich obligacji komunalnych, a równie¿ oceniæ

perspektywy dalszego rozwoju tego rynku.

2. Obligacje komunalne w Polsce � podstawowe regulacje

prawne i wielko�æ rynku
Termin �obligacje komunalne� nie pojawia siê w polskich przepisach.

Najczê�ciej pod tym pojêciem rozumie siê papiery emitowane bezpo�rednio

przez samorz¹dy. Ustawa o obligacjach wskazuj¹c na emitentów wymienia

(art. 2) �gminy, powiaty, województwa, tak¿e zwi¹zki tych jednostek oraz mia-
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sto sto³eczne Warszawa�. Mo¿liwo�æ emisji obligacji przez jednostki samo-

rz¹du terytorialnego jest równie¿ wskazana w ustawie o finansach publicz-

nych. Samorz¹dy mog¹ emitowaæ obligacje (i szerzej zaci¹gaæ d³ugookresowy

d³ug) w zwi¹zku z planowanym deficytem bud¿etu (art. 111 ustawy o finan-

sach publicznych) oraz sp³at¹ dotychczasowego zad³u¿enia (art. 48).

Mo¿na jednak obligacje komunalne definiowaæ szerzej � jako papiery

emitowane na potrzeby komunalne. Do takiego spojrzenia sk³aniaæ powinno

nowoczesne spojrzenie na samorz¹d, który nie musi byæ bezpo�rednim pro-

ducentem dóbr i us³ug lokalnych, ale mo¿e (a nawet powinien) realizowaæ

swoje zadania przy pomocy podmiotów prywatnych b¹d� spo³ecznych, two-

rz¹c w³a�ciwe warunki dla ich dzia³ania (por. np. [Bailey, 1999, s. 262; Kopañ-

ska, 2005, s. 1]).

Rys. 1.
Warto�æ rynku obligacji wyemitowanych przez samorz¹dy w latach 1995 � 06.2005

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie (�Fitch Rating�].

W takie rozumienie obligacji komunalnych wpisuj¹ siê dodane w 2000 r.

do ustawy o obligacjach artyku³y definiuj¹ce obligacje przychodowe. Papiery

te, emitowane mog¹ byæ przez samorz¹dy i ich zwi¹zki, a tak¿e spó³ki, bêd¹ce

przynajmniej w 50% w³asno�ci¹ samorz¹dów. Dodatkowo emisjê obligacji

przychodowych mog¹ przeprowadziæ spó³ki z o.o. i akcyjne, gdzie samorz¹dy

nie maj¹ ¿adnych udzia³ów, ale których jedynym przedmiotem dzia³alno�ci

jest wykonywanie zadañ z zakresu u¿yteczno�ci publicznej na podstawie

umowy zawartej z jednostk¹ samorz¹du terytorialnego (art. 23a ustawy o obli-

gacjach).

Zgodnie z powy¿szym komunalne obligacje w Polsce, to:

� obligacje ogólne � zabezpieczone ca³ym maj¹tkiem emitenta � emitowa-

ne przede wszystkim przez samorz¹dy, ale równie¿ mo¿liwa jest (choæ nie
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wskazana wprost w przepisach) emisja takich papierów przez inne pod-

mioty (np. spó³ki samorz¹dowe) na cele komunalne,

� obligacje przychodowe, gdzie zabezpieczeniem jest wyznaczony maj¹tek

lub strumieñ dochodów� papiery te s¹, zgodnie z polsk¹ ustaw¹ o obliga-

cjach, stworzone specjalnie dla emitentów komunalnych.

Jak dotychczas z ustawowych mo¿liwo�ci emisji obligacji ogólnych sko-

rzysta³o w Polsce ponad 200 jednostek samorz¹du terytorialnego, a lokalny

d³ug obligacyjny ro�nie sukcesywnie z roku na rok (por. rys. 1.). Nie by³o jed-

nak ¿adnej emisji dokonanej przez firmy komunalne, nie ma równie¿ na ryn-

ku obligacji przychodowych. Pierwsza emisja obligacji przychodowych pla-

nowana by³a na koniec roku 2005 i mia³o jej dokonaæ przedsiêbiorstwo wod-

no-kanalizacyjne z Bydgoszczy.

3. Rynek obligacji komunalnych � wzory amerykañskie

Pod koniec 2004 r. obligacje stanowi³y oko³o 20% zad³u¿enia województw

oraz miast na prawach powiatu i powiatów, ale w gminach by³o to tylko oko³o

9,7% ogó³u ich d³ugu1. Niemniej na tle innych krajów europejskich, mo¿na

mówiæ o do�æ du¿ym znaczeniu obligacji w strukturze polskiego d³ugu samo-

rz¹dowego.

WEuropie Zachodniej, obligacje komunalne emitowane s¹ przede wszyst-

kim przez wiêksze miasta (stolice) i jednostki samorz¹dowe wy¿szego szczeb-

la. Gminy wiêkszo�æ d³u¿nych �rodków otrzymuj¹ bezpo�rednio od instytucji

finansowych (banków). I tak np. w Niemczech, obligacje stanowi¹ zaledwie

1,2% d³ugu samorz¹dów lokalnych.WeW³oszech emisje obligacji równie¿ nie

przekraczaj¹ 2% nowego d³ugu, przy czym np. w 1998 r. na wyemitowanych

1,150 mld lirów obligacji komunalnych, prawie 1/3 przypad³a na emisje Tury-

nu, a dalsze 15% stanowi³y obligacje dwu prowincji � Werony i Mediolanu.

W Hiszpanii, w gminach (municipio) d³ug obligacyjny to zaledwie 6,5% d³ugu,

a wiêkszo�æ przypada na najwiêksze miasta (tam d³ug z racji obligacji to

20,4% zad³u¿enia). Najwiêcej obligacji emituj¹ w Hiszpanii samorz¹dy pro-

wincji � tam obligacje stanowi¹ oko³o 33% zad³u¿enia [Dafflon, 2002]. Nieco

bardziej popularne s¹ obligacje w krajach Europy Wschodniej. W 2001 roku

obligacje stanowi³y 27,5% d³ugu samorz¹dów Czech; 21,7% � Estonii; 18,2%

� na Wêgrzech oraz 12% na S³owacji [Swianiewicz, 2004].

Niew¹tpliwie najbardziej rozwiniêtym rynkiem obligacji komunalnych

(i innych) jest rynek amerykañski (rys. 2.). Rynek tenmo¿na uznaæ za wzorcowy

i na jego tle warto rozwa¿yæ funkcjonowanie polskich obligacji komunalnych.

Jest to zasadne co najmniej z dwóch powodów: po pierwsze � na �wiatowym

rynku obligacji, to w³a�nie papiery z USA zdecydowanie przewa¿aj¹, a po dru-

gie � polskie regulacje zwi¹zane z obligacjami komunalnymi, by³y tworzone

przy silnym wsparciu amerykañskim (USAiD oraz Banku �wiatowego).
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Rysunek 2.
Struktura globalnego rynku obligacji (2002 r.)

�ród³o: serwis internetowy http://www.allianzinvestors.com, przy czym trzeba podkre�liæ, ¿e ze

wzglêdu na wielko�æ i zmienno�æ tego rynku, powy¿sze dane s¹ jedynie szacunkowe.

W�ród czynnikówwp³ywaj¹cych na funkcjonowanie rynku obligacji komu-

nalnych w USA warto wymieniæ:

1) rozwiniêty rynek kapita³owy, a szczególnie nieskarbowych papierów d³u¿-

nych,

2) zdecydowana przewaga emisji publicznych,

3) stosowanie ratingu,

4) atrakcyjno�æ papierów municypalnych dla inwestorów.

3.1. Rozwój rynku kapita³owego

Miar¹ rozwoju rynku kapita³owego mo¿e byæ stosunek wielko�ci kapitali-

zacji rynku gie³dowego (akcyjnego) do PKB; w 2003 r. wUSA stanowi³ on 130%

PKB, w Polsce za� zaledwie oko³o 17% PKB (dla porównania w krajach strefy

EURO by³o to 60% PKB). Przewaga ta jest widoczna równie¿ na rynku obliga-

cji, i tak w USA w 2003 r. krajowy d³ug obligacyjny stanowi³ 160% PKB,

awPolsce jedynie 24%. Poza zakresemniniejszego artyku³u jest analiza przy-

czyn rozwoju tego rynku, jednak nale¿y przyj¹æ to jako czynnik konieczny

choæ nie ostateczny rozwoju rynku obligacji i obligacji komunalnych. Przy-

k³adem mo¿e byæ tu Wielka Brytania, gdzie rynek kapita³owy równie¿ jest

bardzo dobrze rozwiniêty (kapitalizacja rynku akcyjnego wynosi 134% PKB),

ale obligacyjny znacznie mniej � d³ug z racji krajowych obligacji stanowi³

tam w 2003 r. tylko 41% PKB [WDI, 2005].

Trzeba tu podkre�liæ ró¿nice wynikaj¹ce z tradycji funkcjonowania posz-

czególnych rynków. Ogólnie europejski rynek d³ugu komunalnego i szerzej �

nieskarbowego� jest zdominowany przez banki, podczas gdy w USA przewa-

¿aj¹ emisje papierów d³u¿nych. Je�li chodzi o jednostki samorz¹du teryto-

78 ekonomia 16

Agnieszka Kopañska

wielko�æ rynku � 31 bln USD

54% � papiery sektora publicznego
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rialnego, to powy¿sza ró¿nica jest dodatkowo pog³êbiona przez fakt funkcjo-

nowania w wiêkszo�ci pañstw Europy Zachodniej specjalnych, publicznych

instytucji finansowych powo³anych dla kredytowania samorz¹dów [Kopañ-

ska, 2001]. Wprawdzie dzi� s¹ ju¿ one sprywatyzowane, jednak nadal ich pozy-

cja na rynku jest dominuj¹ca. W USA, co zostanie wykazane, tak¹ specjaln¹

pozycjê maj¹ obligacje.

3.2. Rola emisji publicznych

Emisje papierów komunalnych w USA dokonywane s¹ przede wszystkim

na rynek publiczny. Prywatne emisje stanowi³y w ostatnich latach mniej ni¿

1% ogólnej kwoty wyemitowanych papierów municypalnych [www.bondmar-

ket.com]. Dopiero emisja publiczna pozwala na uzyskanie wszystkich pozy-

tywnych cech obligacji, daj¹c emitentowi �rodki finansowe taniej ni¿ w inny

sposób. Aby mia³a sens emisja dokonywana na rynek publiczny, konieczna

jest odpowiednia wielko�æ emisji. Jest to korzystne zarówno dla emitenta, jak

i inwestorów. Znaczna kwota emisji obni¿a jej jednostkowe koszty, chodzi tu

o wydatki zwi¹zane z wej�ciem na rynek � a wiêc prowizje dla organizatora

emisji, underwritera, doradców, koszty promocji etc. Z kolei nabywcy obliga-

cji zwykle oczekuj¹ dywersyfikacji ryzyka � a wiêc udzia³u jedynie w czê�ci

d³ugu. Jest to zwi¹zane zarówno z indywidualn¹ polityk¹ podmiotu, jak rów-

nie¿ z ró¿nego rodzaju przepisami, zabraniaj¹cymi mu nadmiernej koncen-

tracji kapita³u w papierach jednego emitenta. Oczywiste jest równie¿, ¿e

wielko�æ emisji zale¿y od tego, do jakiego typu inwestora kierowane s¹ papie-

ry, i tak na rynku USA emisje obligacji komunalnych przeznaczonych dla in-

westorów indywidualnych maj¹ warto�æ co najmniej 25 tys. USD, dla instytu-

cjonalnych za� � 100 tys. USD [Fabozzi, 2000].

Nie wszystkie samorz¹dy mog³yby pozwoliæ sobie na takie emisje i pomoc-

ne okazuj¹ siê tu Banki Obligacji Komunalnych. Municipal Bonds Banks to

instytucje finansowe, zwykle publiczne, grupuj¹ce d³ug obligacyjny mniej-

szych emitentów, który jest nastêpnie sekurytyzowany i emitowany jako du¿a

komunalna emisja wielu podmiotów.

3.3. Popularno�æ ratingu

Kolejn¹ wa¿n¹ cech¹, istotn¹ z punktu widzenia funkcjonowania amery-

kañskich obligacji, jest popularno�æ ratingu, dokonywanego przez zewnêtrz-

ny podmiot � agencjê ratingow¹. Pozwala to inwestorom na lepsz¹ ocenê

ryzyka zwi¹zanego z papierem warto�ciowym danego podmiotu. Warto przy

tym dodaæ, ¿e w przeciwieñstwie do emitentów komercyjnych, komunalne

podmioty maj¹ stosunkowo niewiele obowi¹zków informacyjnych zwi¹za-

nych z emisj¹, oceny ratingowe s¹ traktowane jako wystarczaj¹ca informacja

o emitencie2. Korelacja miêdzy nadanym ratingiem a cen¹ emisji jest oczy-
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wista i widoczna. Papiery gorszych emitentów, z którymi jest zwi¹zanewy¿sze

ryzyko, maj¹ odpowiednio wy¿sze oprocentowanie ni¿ obligacje samorz¹dów

z wy¿szym ratingiem (tabela 1.).

Tabela 1.
Zró¿nicowanie oprocentowania obligacji komunalnych w USA ze wzglêdu na ocenê ratingow¹

i termin do wykupu (2005)

Termin wykupu

(w latach)

Ocena ratingowa (Standard&Poor)

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

�ród³o: [Standard&Poor Securities Evalutaions Services].

Wspomniane ju¿ Banki Obligacji Komunalnych spe³niaj¹ równie¿ w tym

aspekcie wa¿n¹ rolê. Grupuj¹ d³ug wielu samorz¹dów, nastêpuje dywersyfi-

kacja ryzyka, a wiêc wyemitowane papiery sekurytyzacyjne mog¹ mieæ wy¿-

sz¹ ocenê ni¿ samodzielnie d³ug poszczególnych podmiotów. Dodatkowo ban-

ki te ciesz¹ siê na rynku dobr¹ renom¹. Tak wiêc, dziêki ofercie BankówObli-

gacji Komunalnych, mniejsze samorz¹dy uzyskuj¹ nie tylko p³ynny d³ug, ale

równie¿ po ni¿szej cenie.

3.4. Atrakcyjno�æ dla inwestorów

Kolejn¹ istotn¹ cech¹ obligacji komunalnych w Stanach jest ich atrakcyj-

no�æ dla inwestorów. Atrakcyjno�æ tê buduje wiele czynników, w�ród których

warto wymieniæ zwolnienia podatkowe czy instytucjê powiernika.

W USA dochody z obligacji komunalnych zwolnione s¹ z dochodowego

podatku federalnego, ale równie¿ czêsto z podatków stanowych i lokalnych

[BMA, 2004]. Dziêki temu z jednej strony samorz¹dy uzyskuj¹ �rodki finanso-

we taniej, a jednocze�nie inwestorzy �uciekaj¹cy� przed podatkami chêtniej

lokuj¹ swoje pieni¹dze w papiery municypalne. Trzeba zaznaczyæ, ¿e zwol-

nienia podatkowe s¹ de facto rodzajem dop³aty do oprocentowania obligacji

komunalnych, jakie wnosz¹ rz¹dy federalny i stanowe� awiêcmo¿namówiæ

o obligacjach jako o instytucji specjalnego kredytu dla samorz¹dów amery-

kañskich3.
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Kolejnym czynnikiem buduj¹cym atrakcyjno�æ i zaufanie inwestorów do

obligacji jest instytucja trustee � powiernika. Powiernik pe³ni funkcjê po-

�rednika pomiêdzy emitentem a obligatariuszami. Jego zadaniem jest kon-

trola, czy emitent wywi¹zuje siê, a tak¿e czy bêdzie w stanie wywi¹zaæ siê ze

wszystkich zobowi¹zañ finansowych wobec inwestorów. Najczê�ciej trustee

pe³ni równie¿ obowi¹zki agenta emisji� awiêc prowadzi rejestr obligatariu-

szy, dokonuje wyp³at odsetek, gromadzi obligacje do wykupu. Dodatkowe

zadania spe³nia w przypadku obligacji o bardziej skomplikowanej formule,

a zw³aszcza przychodowych. Wykonuje on tu typowe czynno�ci bankowe �

zarz¹dza poszczególnymi wyodrêbnionymi rachunkami ustalonymi w doku-

mentach emisji. Zarz¹dzanie to polega na przyjmowaniu wp³ywów, pokrywa-

niu wydatków, inwestowaniu dostêpnych �rodków i prowadzeniu sprawo-

zdawczo�ci dotycz¹cej stanu rachunków, zgodnie z warunkami emisji i umo-

w¹ zawart¹ z emitentem. Umowa pomiêdzy emitentem i powiernikiem szcze-

gó³owo okre�la procedury i czynno�ci jakie ma podj¹æ trustee wystêpuj¹c

w imieniu obligatariuszy w celu zapewnienia dzia³añ naprawczych zgodnie

z dokumentami emisji. Trustee nie gwarantuje obligacji, ani te¿ sp³at kapita-

³u czy odsetek i jest zwykle zwolniony przez emitenta z odpowiedzialno�ci od-

szkodowawczej z tego tytu³u [Angelides, 2003; FSV, 1999].

Innymi s³owy trustee sprawia, ¿e skomplikowany instrument, który nie jest

czytelny dla przeciêtnego obligatariusza, staje siê dla niego bezpieczniejszy.

Dodatkowo umowa z trustee pozwala na wprowadzenie wielu zobowi¹zañ

emitenta (np. wynikaj¹cych z przekazywania dokumentów zwi¹zanych z rea-

lizowan¹ z �rodków obligacyjnych inwestycj¹ infrastrukturaln¹), które nie

s¹ zawarte w samej obligacji, a które de facto stanowi¹ o bezpieczeñstwie

emisji.

4. Rynek obligacji komunalnych � warunki w Polsce

Wiadomo, ¿e bezpo�rednie przeniesienie wzorców amerykañskich na pol-

ski rynek obligacji komunalnych nie jest mo¿liwe. Jednak warto przyjrzeæ siê

polskim obligacjom samorz¹dowym z punktu widzenia opisanych wcze�niej

cech rynku amerykañskiego, co pozwoli na zrozumienie specyfiki tych instru-

mentów w Polsce i analizê czynników, które je kszta³tuj¹. Tak wiêc rozwa¿a-

nia bêd¹ obejmowaæ:

1) wielko�æ i strukturê rynku papierów d³u¿nych,

2) obecno�æ emisji publicznych i wielko�æ emisji,

3) wykorzystanie ratingu i szerzej zewnêtrznego audytu finansów samorz¹-

dowych,

4) atrakcyjno�æ papierów komunalnych dla inwestorów.
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rynek obligacji komunalnych � a zatem i lokalna infrastruktura (por. np. dyskusje na stronie
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4.1. Wielko�æ i struktura rynku papierów d³u¿nych

Rynek papierów d³u¿nych w Polsce stanowi zaledwie 24% PKB. Jedno-

cze�nie jest to rynek bardzo silnie zdominowany przez papiery skarbowe.

Obligacje innych ni¿ Skarb Pañstwa podmiotów stanowi³y w po³owie 2005 r.

zaledwie 8% ca³ego krajowego rynku obligacyjnego. Tymczasem w USA pa-

piery d³u¿ne emitowane przez przedsiêbiorstwa, banki czy samorz¹dy maj¹

znaczny udzia³ w ca³o�ci rynku papierów d³u¿nych, a obligacje skarbowe to

tylko 17% ogó³u tego rynku (por. rys. 3.).

Przewaga papierów skarbowych, które (jak wszêdzie) traktowane s¹ jako

najbezpieczniejszy sposób lokowania kapita³u, powoduje, ¿e obligacje pozo-

sta³ych podmiotów, w tym samorz¹dówmaj¹ problemy ze znalezieniem inwe-

storów. Co wiêcej, jak zostanie pokazane, pozosta³e aspekty emisji komunal-

nych w Polsce nie zachêcaj¹ do inwestowania w papiery komunalne.

Rys. 3.
Struktura rynku krajowego papierów d³u¿nych w Polsce i USA

�ród³o: [Ministerstwo Finansów; �Fitch Rating�; BMA, 2005].

4.2. Rola emisji publicznych i ich wielko�æ

Wiêkszo�æ obligacji Polskich samorz¹dów emitowana by³a wma³ych (a na-

wet bardzo ma³ych) kwotach (por. tabela 2.). Tak ma³e emisje nie pozwalaj¹

na emisje publiczne. Dlatego zaledwie w trzech przypadkach emisja komu-
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nalna by³a notowana na rynku publicznym � a dok³adnie na regulowanym

rynku pozagie³dowym MTS-CETOSA. Znalaz³y siê tam papiery Ostrowa Wiel-

kopolskiego, Poznania iRybnika. Jednak nawet tutaj nie uzyska³y one p³ynno�-

ci, a by³y lata, kiedy nie dokonywano na tych papierach ¿adnych transakcji4.

Tabela 2.
Liczba emisji obligacji komunalnych wed³ug wielko�ci rozpoczynanego programu

emisyjnego5 w latach: 1996�2004

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Warto�æ emisji Liczba emisji

0�5 mln> 2 13 12 10 25 38 36 27 27

5�10 mln> 2 2 2 3 13 15 9 6 7

10�20 mln> 2 3 0 2 4 9 5 3 11

powy¿ej 20 mln 4 1 5 0 5 8 10 2 4

Wszystkich emisji 10 19 19 15 46 70 60 38 49

Warto�æ emisji

Minimum 0,9 1,3 0,95 1 0,7 0,8 0,7 0,9 0,7

Maksimum 99,3 25 206,3 20 144 105 124 500 40

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie (�Fitch Polska�].

Potencjalnymi inwestorami na rynku papierów komunalnych s¹ fundusze

emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Szczególnie te pierwsze, które dysponu-

j¹ w Polsce z roku na rok wiêkszymi �rodkami finansowymi (na pocz¹tku 2005

roku OFE dysponowa³y 66 mld z³ i by³o to niemal 40% wiêcej ni¿ w roku po-

przednim [Aktywa funduszy�; 2005]), powinny byæ zainteresowane inwesto-

waniem w obligacje samorz¹dów. Co wiêcej, polskie przepisy umieszczaj¹

papiery municypalne w katalogu lokat tych podmiotów. Przedstawiciele fun-

duszy emerytalnych wskazuj¹ jednak, ¿e podstawow¹ wad¹ funkcjonuj¹cych

na rynku obligacji komunalnych s¹ w³a�nie ich nieznaczne kwoty. Trzeba

pamiêtaæ, ¿e fundusze maj¹ ustalone normy co do udzia³u w d³ugu jednego

podmiotu � np. jest to 5% dla papierów niepublicznych i 15% dla publicz-

nych (PZU). Zaakceptowa³yby nawet niep³ynne aktywa, jednak nie op³aca siê

im rozpoczynaæ transakcji, która dotyczy tak niewielkiej sumy. Szacuje siê, ¿e

aby OFE by³y zainteresowane emisj¹ powinna ona przekraczaæ 200 mln z³.

Trzeba te¿ dodaæ, ¿e niewielkie zainteresowanie papierami komunalnymi

wynika równie¿ z dominacji na rynku obligacji skarbowych, co jest widoczne

w strukturze aktywów OFE (por. tabela 3.)
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4 Np. na obligacjach Ostrowa Wlkp. czwartej serii w 2002 r. nie zawarto ¿adnej transakcji,

zob. [Majcherczak, 2003].
5 Program emisyjny oznacza ogóln¹ kwotê planowanej emisji, która rozbita jest na transze.

W rzeczywisto�ci emisje przeprowadzone w danym roku by³y ni¿sze, ni¿ wskazane w tabeli 5.



Tabela 3.
Warto�æ i struktura aktywów OFE (stan na 31.12.2004)

Akcje przedsiêbiorstw notowanych na rynku publicznym 20 185 694 105,19 z³ 32,79%

Depozyty i papiery bankowe 2 797 803 216,12 z³ 4,54%

Bony skarbowe 1 698 180 646,76 z³ 2,76%

Inne krajowe papiery udzia³owe 317 943 516,27 z³ 0,52%

Inwestycje zagraniczne 1 334 659 576,77 z³ 2,17%

Obligacje, a w nich 35 225 842 193,59 z³ 57,22%

� Obligacje przedsiêbiorstw nienotowanych na rynku publicznym 79 253 032,61 z³ 0,13%

� Obligacje przedsiêbiorstw notowanych na rynku publicznym 18 496 486,40 z³ 0,03%

� Obligacje komunalne notowane na rynku publicznym 1 170 700,00 z³ 0,00%

� Obligacje zamienne 121 087 154,00 z³ 0,20%

� Obligacje gwarantowane przez Skarb Pañstwa 47 260 057,91 z³ 0,08%

� Obligacje skarbowe 34 864 638 175,42 z³ 56,64%

� Ca³kowicie zabezpieczone obligacje 93 936 587,25 z³ 0,15%

�ród³o: [KNUIFE, 2004].

4.3. Rola ratingu

Oceny ratingowe nadane przez zewnêtrzne agencje ma ju¿ kilkadziesi¹t

polskich samorz¹dów, jednak nie jest to w Polsce popularne. Wp³ywa na to

kilka czynników:

� emisje s¹ niepubliczne (co jest zarówno przyczyn¹, jak i skutkiem braku

ratingów),

� wiêkszo�æ inwestorów uwa¿a samorz¹dy za podmioty pewne, a informacje

o bud¿ecie jednostki samorz¹du podawane przez sam podmiot czy RIO

uwa¿ane s¹ zwykle za wystarczaj¹ce,

� ograniczenia dla emisji (i szerzej zad³u¿enia) w walutach obcych ograni-

czy³y popyt na ratingi dokonywane na potrzeby zagranicznych inwestorów,

� dane empiryczne sugeruj¹, ¿e nie istnieje prze³o¿enie miêdzy uzyskan¹

ocen¹ ratingow¹ a cen¹ obligacji (por. tabela 4.).

Mo¿na powiedzieæ, ¿e na polskim rynku samorz¹dowym z punktuwidzenia

w³adz lokalnych rating jest po prostu niepotrzebny. Nie ma sensu p³aciæ za

tak¹ ocenê, je�li nie ma ona wp³ywu na aktywno�æ instytucji kredytuj¹cych,

co bêdzie analizowane w kolejnej czê�ci tego artyku³u. Warto zauwa¿yæ, ¿e

podobny problem wystêpuje w przypadku emisji na publiczny rynek gie³do-

wy. W takich przypadkach samorz¹dy musz¹ mieæ przeprowadzony przez

uprawniony podmiot audyt swoich finansów6. Takich audytów dotychczas
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6 Ten obowi¹zek zosta³ utrzymany w aktualnie obowi¹zuj¹cych rozporz¹dzeniach do aktów

prawnych: O ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorga-

nizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych, O obrocie instrumentami finansowymi,

O nadzorze nad rynkiem kapita³owym, DzU 2005, nr 183, 184.



w zasadzie nie by³o g³ównie dlatego, ¿e samorz¹dy obawia³y siê wysokich

kosztów ich przeprowadzenia, a tak¿e potencjalnego wykrycia jakich� nie-

prawid³owo�ci, o których w³adze nawet nie wiedz¹. Takie opinie stanowi¹

skuteczn¹ barierê dla samorz¹dowych emisji publicznych7.

Tabela 4.
Przyk³ady ratingu i ceny za obligacje komunalne (emisje z 2002 r.)

Emitent Agencja

ratingowa/ocena

Warto�æ i data emisji Termin wykupu/ Oprocentowanie

powy¿ej stawki bazowej � 52 tyg.

bonów skarbowych

Bydgoszcz Standard&Poor�s

BBB � stabilne,

miêdzynarodowe

72 mln PLN

emisja w VII 2002

4 � 0,3

5 � 0,35

6 � 0,4

7 � 0,45

8 � 0,5

9 � 0,55

Wroc³aw Standard&Poor�s

BBB � stabilna,

miêdzynarodowa

80 mln PLN

emisja w XII 2002

4 � 0,45

6 � 0,5

8 � 0,57

10 � 0,7

Ostrów

Wielkopolski

Fitch Polska:

A � obligacje;

A � ogólna, dla waluty

krajowej

10 mln PLN

emisja w IX 2002

4 � 0,7

Tychy Fitch Polska:

AA � ogólna dla waluty

krajowej

13 mln PLN

emisja w VII 2002

1 � 0,5

2 � 0,5

3 � 0,5

4 � 0,6

5 � 0,7

6 � 0,8

�ród³o: [Majcherczyk, 2003; Fitch Polska].

4.4. Atrakcyjno�æ dla inwestorów

Wykazane powy¿ej cechy polskich obligacji komunalnych sprawiaj¹, ¿e

nie s¹ one atrakcyjnym instrumentemdla inwestorów� s¹ niepubliczne, nie-

p³ynne, emitowane s¹ w ma³ych kwotach, a ocena emitenta jest utrudniona.

Jedyn¹ zachêt¹mog³aby siê wydawaæ rentowno�æ obligacji, która� co trzeba

podkre�liæ � nie jest w Polsce podparta ¿adnymi specjalnymi ulgami podat-

kowymi. Jednak trudno o jednoznaczn¹ ocenê tej rentowno�ci, gdy¿ istnieje
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ogromna ró¿norodno�æ oprocentowania, które w stosunku do stawki bazowej

(jak¹ jest najczê�ciej oprocentowanie 52 tyg. bonów skarbowych) waha siê

przy podobnych emisjach nawet o kilkana�cie punktów procentowych. Takie

ró¿nice, które nie s¹ zwi¹zane z d³ugo�ci¹ emisji, jej wielko�ci¹ czy ocen¹

ratingow¹ (por. tabela 4.) wskazuj¹ na to, ¿e emitenci nie ustalaj¹ oprocento-

wania z my�l¹ o atrakcyjno�ci dla inwestorów.

Jednak podane na samym pocz¹tku tego artyku³u dane wskazuj¹, ¿e d³ug

obligacyjny polskich samorz¹dów sukcesywnie ro�nie � tak wiêc, pomimo

wymienionych wcze�niej wad, s¹ na rynku inwestorzy chêtni do zakupu tych

papierów. Jak pokazuje rys. 4., tymi inwestorami s¹ banki, a zgodnie z infor-

macjami z rynku s¹ to przede wszystkim te banki, które by³y organizatorami

i subemitentami emisji.

Rys. 4.
Struktura inwestorów na polskim rynku obligacji komunalnych (31.12.2004)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów. Jedyna emisja, któ-

ra znalaz³a nabywców zagranicznych, to emisja Krakowa.

5. Banki jako najaktywniejsi uczestnicy rynku obligacji

komunalnych w Polsce

Zwi¹zek miêdzy sektorem bankowym a samorz¹dem w Polsce mo¿na

uznaæ za niemal naturalny. Ka¿da jednostka samorz¹du terytorialnego po-

winna zgodnie z przepisami posiadaæ rachunek bankowy, a bank jest wybie-

rany w trybie ustawy prawo zamówieñ publicznych (art. 134 Ustawy o finan-

sach publicznych). Istnieje równie¿ swoboda wyboru banku kredytuj¹cego

samorz¹d, czy banku-agenta emisji papierów warto�ciowych � choæ, o czym

mowa bêdzie dalej, widoczne s¹ istotne ró¿nice w trybie tego wyboru.
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Warto pamiêtaæ, ¿e z punktu widzenia banku, klient samorz¹dowy jest

niezwykle atrakcyjny. �rodki finansowe, które przep³ywaj¹ przez bud¿et sa-

morz¹dowy, a wiêc i przez samorz¹dowe konto bankowe to kwoty znaczne,

a co najwa¿niejsze pewne i w znacznej mierze przewidywalne co do wielko�-

ci, momentu ich wp³at i wyp³at. Jednocze�nie, atrakcyjna dla banków jest

wspó³praca kredytowa z samorz¹dem. Po pierwsze, polskie banki, od lat ma-

j¹ce problem z nadp³ynno�ci¹, aktywnie poszukuj¹ sposobów lokowania

�rodków finansowych. Dodatkowo, d³ug samorz¹dowy jest preferowanyw sto-

sunku do zad³u¿enia innych podmiotów. Wynika to przede wszystkim z panu-

j¹cego w�ród przedstawicieli banków przekonania o ma³ym ryzyku kredytów

samorz¹dowych, a poparte jest przepisami bankowymi.

To, ¿e jednostka samorz¹du terytorialnego zgodnie z polskimi przepisami

nie mo¿e zbankrutowaæ, jest bardzo czêsto przez banki uznawane za synonim

pewnej wyp³acalno�ci [Kopañska, Levitas, 2004]. Nie jest to oczywi�cie praw-

d¹. Jak pokazuje rys. 5., samorz¹dy nie zawsze terminowo realizuj¹ swoje

zobowi¹zania finansowe. Warto jednak podkre�liæ, ¿e zasadnicza wiêkszo�æ

tych zaleg³o�ci jest zwi¹zana z po¿yczkami handlowymi, a jedynie 0,39% zobo-

wi¹zañ wymagalnych stanowi³y zobowi¹zania wobec banków komercyjnych.

Rys. 5.
Zobowi¹zania wymagalne ca³o�ci zobowi¹zañ samorz¹dów (12.2004)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów.

Jednocze�nie w ostatnich latach kilkana�cie polskich gmin mia³o proble-

my ze sp³at¹ swoich zobowi¹zañ, a nawet z realizacj¹ bie¿¹cych zadañ. Gminy

te otrzyma³y po¿yczkê z bud¿etu pañstwa na realizacjê programu naprawcze-

go [Wojtuch, 2004]. Jest to warte podkre�lenia, bo wprawdzie samorz¹dy mo-
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g¹ liczyæ na pomoc w razie problemów finansowych, jednak przyjêta w Polsce

metoda tej pomocy oznacza, ¿e Skarb Pañstwa nie bierze na siebie zobo-

wi¹zañ samorz¹dów, a jedynie pomaga, po¿yczaj¹c pieni¹dze na realizacjê

programu naprawczego (art. 65 Ustawy o finansach publicznych).

Co istotnie, w porównaniu z innymi podmiotami samorz¹dy s¹ pewnymi

klientami. Nadal du¿a czê�æ samorz¹dów korzysta ze zwrotnych �rodków bar-

dzo rzadko. W 2004 r. ponad po³owa województw i 20% powiatów nie zaci¹g-

nê³a ¿adnych nowych kredytów, ani nie wyemitowa³a obligacji. Gminy, które

sytuacja finansowa bardziej predysponuje do zad³u¿ania siê, równie¿ s¹

ostro¿ne. I tak w 2004 r. nie siêgnê³o po �rodki zwrotne 25% gmin wiejskich,

15% miejsko-wiejskich oraz 20% miejskich [Swianiewicz, Kopañska, 2005].

Czynnik ten jest warty podkre�lenia, gdy¿ polskie samorz¹dy niezwykle po-

w�ci¹gliwie podchodz¹ do zad³u¿ania siê. Wynika to zarówno z niezrozumie-

nia zasad lokalnych finansów, jak i jest przejawem �racjonalno�ci politycz-

nej�. Z do�wiadczeñ poprzednich lat wyra�nie widaæ, ¿e zad³u¿enie mo¿e byæ

w trakcie walki wyborczej traktowane jako argument przeciwko poprzednim

ekipom rz¹dz¹cym [Kopañska, Levitas, 2004].

Analiza portfela nale¿no�ci bankowych równie¿ wskazuje na dobr¹ jako�æ

d³ugu samorz¹dowego. W 2004 r. w�ród nale¿no�ci banków komercyjnych by³o

10,5% nale¿no�ci zagro¿onych, przy czym w�ród nale¿no�ci od sektora samo-

rz¹dowego i rz¹dowego ten udzia³ wyniós³ zaledwie 1,6% [GINB, 2005�1].

Dobra jako�æ nale¿no�ci samorz¹dowych potwierdzana jest przez przepi-

sy bankowe okre�laj¹ce wspó³czynniki ryzyka dla poszczególnych podmiotów

konieczne przy wyliczaniuwspó³czynnikawyp³acalno�ci banku. Papiery war-

to�ciowe oraz inne zobowi¹zania samorz¹dów terytorialnychmaj¹ wagê ryzy-

ka zero, podobnie jak np. przedsiêbiorstw czy osób prywatnych, gdy zabezpie-

czone s¹ kwotami pieniê¿nymi przelanymi na rachunek bankowy lub gwaran-

cjami i papierami warto�ciowymi odpowiednich podmiotów. Je�li jednak nie

ma takiego zabezpieczenia, waga ryzyka dla samorz¹dów wynosi 20%, za� dla

przedsiêbiorstw i osób prywatnych � 50%, a nawet 100%8.

Powy¿sze czynniki sprawiaj¹, ¿e banki niezwykle chêtnie po¿yczaj¹ samo-

rz¹dom. Mog¹ to zasadniczo robiæ na dwa sposoby � udzielaj¹c kredytów

oraz nabywaj¹c samorz¹dowe obligacje. Okazuje siê, ¿e ten ostatni sposób

staje siê coraz bardziej atrakcyjny zarówno dla banków, jak i samorz¹dów. Ze

strony banków mo¿na tu wymieniæ co najmniej dwie przyczyny.
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8 Rozporz¹dzenie Komisji Nadzoru Bankowego nr 4/2004 z dnia 8 wrze�nia 2004 r. w spra-

wie zakresu i szczegó³owych zasad wyznaczania wymogów kapita³owych z tytu³u poszczególnych

rodzajów ryzyka oraz zakresu stosowania metod statystycznych i warunków, których spe³nienie

umo¿liwia uzyskanie zgody na ich stosowanie, sposobu i szczegó³owych zasad obliczania

wspó³czynnika wyp³acalno�ci banku, zakresu i sposobu uwzglêdniania dzia³ania banków w hol-

dingach w obliczaniu wymogów kapita³owych i wspó³czynnika wyp³acalno�ci oraz okre�lenia

dodatkowych pozycji bilansu banku ujmowanych ³¹cznie z funduszami w³asnymi w rachunku

adekwatno�ci kapita³owej oraz zakresu, sposobu i warunków ich wyznaczania.



� Po pierwsze, wraz z wej�ciem w ¿ycie ustawy o prawie zamówieñ publicz-

nych z dnia 24.01.2004, wybór agenta emisji obligacji nie podlega przepi-

som tego prawa, podczas gdy planuj¹c zaci¹gniêcie kredytu samorz¹d mu-

si przygotowaæ przetarg. Mo¿namieæw¹tpliwo�ci co do zasadno�ci takiego

wy³¹czenia, niemniej podnosi to atrakcyjno�æ obligacji zarówno z punktu

widzenia samorz¹du jak i banku, który bez dodatkowych formalnych

zabiegów mo¿e oferowaæ obligacje swoim samorz¹dowym klientom.

� Po drugie, kontrola sytuacji finansowo-ekonomicznej d³u¿nika jest obo-

wi¹zkowa dla banku w przypadku kredytu9, tymczasem inwestycja w pa-

piery warto�ciowe � jakimi s¹ obligacje � nie podlega tak szczegó³owym

regulacjom, choæ oczywi�cie jest sugerowana przez nadzór bankowy

[GINB, 2002].

Mo¿na w pewnym uproszczeniu powiedzieæ, ¿e obligacje samorz¹dowe bê-

d¹ dla banku zdecydowanie ³atwiejszym sposobem lokowania �rodków, nie-

obci¹¿aj¹cym banku dodatkowymi pracami a¿ do wykupu emisji. Jednocze�-

nie korzy�ci wynikaj¹ce z dobrej sytuacji finansowej samorz¹du (czy to rze-

czywistej, czy to wynikaj¹cej z przepisów prawa), s¹ takie same zarówno przy

kredycie jak i emisji obligacji.

Powy¿sze czynniki sprawiaj¹, ¿e banki oferuj¹ swoje us³ugi jako agenci

i underwriterzy emisji samorz¹dowych, chc¹c zachowaæ obligacje komunal-

ne a¿ do ich wykupienia przez emitenta. Takie obligacje s¹ wiêc bardziej

rodzajem kredytu bankowego ni¿ prawdziwym papieremwarto�ciowym, gdy¿

nie spe³niaj¹ podstawowej cechy przypisywanej papierom warto�ciowym �

obiegowo�ci.

Co istotne, taka sytuacja wydaje siê korzystna dla samorz¹dów, które rów-

nie¿ coraz czê�ciej preferuj¹ zaci¹ganie kredytu bankowego w formie obliga-

cji. Szczególnie te, które raz ju¿ przeprowadzi³y emisjê, gotowe s¹ raczej

powtórzyæ ten proces ni¿ zaci¹gaæ �zwyk³y� kredyt [Jonas, 2005]. W�ród zalet

obligacji z punktu widzenia samorz¹dów obok faktu, ¿e emisja nie wymaga

wyboru organizatora emisji w trybie ustawy o prawo zamówieñ publicznych,

wymieniane s¹ najczê�ciej:

� Mo¿liwo�æ podzia³u emisji na kilka transz, co mo¿e byæ bardziej zgodne

z harmonogramem realizowanych inwestycji.

� Dopasowanie emisji do potrzeb emitenta, a nie jak to jest czêsto w przy-

padku kredytów do regulaminu bankowego.

� Zgodnie z regulaminami banków kredyt zwykle nie mo¿e stanowiæ ca³ej

kwoty inwestycji, takiego ograniczenia nie ma w przypadku emisji obliga-

cji (por. np. [�liwiñski et al., 2005].

Co ciekawe, powy¿sze zalety obligacji mog¹ staæ siê ich wadami. Nale¿y

pamiêtaæ o tym, ¿e elastyczno�æ dopasowania kredytu do potrzeb inwestycyj-

nych samorz¹du jest wprawdzie ni¿sza w trakcie zawierania umowy, ale jed-
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nocze�nie wraz ze zmieniaj¹cymi siê warunkami w trakcie jej trwania mo¿na

j¹ renegocjowaæ. Obligacje nie daj¹ takiej mo¿liwo�ci, a wiêc s¹ w rzeczywi-

sto�ci mniej elastyczne, co wiêcej, �rodki z emisji mog¹ byæ przeznaczone tyl-

ko na cel wskazany w obligacji i gdy pojawiaj¹ siê opó�nienia w realizacji

inwestycji, �rodki te musz¹ czekaæ �bezproduktywnie�, a odsetki musz¹ byæ

p³acone. Problemu tego mo¿na unikn¹æ w przypadku kredytów, w³a�nie dziê-

ki elastyczno�ci umowy.

Innymi s³owy � podstawow¹ zalet¹ obligacji jest ni¿szy koszt emisji. Jak

wspomniano, w przypadku znacznych kwot emisyjnych obligacja mo¿e byæ

rzeczywi�cie tañsza pod warunkiem, ¿e istnieje rynek na takie papiery. Nato-

miast w przypadku ma³ych emisji �kredytowych� ten koszt bêdzie w du¿ej

mierze zale¿a³ od postawy banku i jego zainteresowania odpowiednio kredy-

tem b¹d� obligacjami.

6. Perspektywy rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce
Wspó³czesna historia obligacji komunalnych w Polsce rozpoczê³a siê wraz

z wej�ciem w ¿ycie obowi¹zuj¹cej do dzi� Ustawy o obligacjach w czerwcu

1995 r. Od tego czasu po ten papier warto�ciowy siêgnê³o blisko 200 podmio-

tów. Jednak, jak pokazano powy¿ej, dotychczasowe emisje w zasadniczej

wiêkszo�ci pe³ni³y jedynie funkcjê kredytow¹ i by³y wykupywane przez ban-

ki-organizatorów emisji. W zasadzie tylko dla banków inwestycja w papiery

samorz¹dowew dotychczasowej formie, ma³ych i niepublicznych emisji, by³a

interesuj¹ca. Co wiêcej, obligacje komunalne s¹ z punktu widzenia tych in-

stytucji bardzo atrakcyjne. Przede wszystkim chodzi o przypisywane tym pa-

pierom wska�niki ryzyka konieczne dla obliczania wspó³czynnika wyp³acal-

no�ci banku.

Potencjalne zmiany w tym zakresie mog³oby przynie�æ zastosowanie regu-

lacji Nowej Umowy Kapita³owej, której ostateczna wersja zosta³a opubliko-

wana przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w czerwcu 2004 r.

Zgodnie z jej wskazaniami powinno siê preferowaæ ocenê ryzyka opart¹ na

zewnêtrznych ratingach. Niemniej pozwolono równie¿ stosowaæ w niektó-

rych przypadkach opcje preferencyjne, w tym dla samorz¹dów. Zgodnie z in-

formacjami Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego dla polskich sa-

morz¹dów utrzymana zostanie wagawynosz¹ca 20% i bêdzie to korzystniejsze

ni¿ dla innych podmiotów [GINB, 2005�2].

Oznacza to, ¿e w kolejnych latach samorz¹dy, korzystaj¹c z mo¿liwo�ci

unikniêcia prawa zamówieñ publicznych i z bogatej oferty zabiegaj¹cych

o nie banków, bêd¹ emitowaæ papiery, które mo¿na nazwaæ kredytem obliga-

cyjnym. Oczywi�cie warunkiem podstawowym bêdzie tu cena, a wiêc de facto

postawa banków wobec kredytu i obligacji.

Rozwój emisji publicznych obligacji komunalnych jest prawdopodobny,

jednak konieczne by³oby tu spe³nienie co najmniej trzech warunków.

Po pierwsze, powinno nast¹piæ zmniejszenie emisji skarbowych, które wy-

pieraj¹ inne papiery d³u¿ne z rynku. Je�li kolejne rz¹dy bêd¹ d¹¿yæ do obni-
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¿enia wielko�ci d³ugu i deficytu publicznego ta dominacja papierów skarbo-

wych rzeczywi�cie powinna siê zmniejszyæ. Jednocze�nie mo¿e to niestety

byæ zwi¹zane z ograniczaniem emisji samorz¹dowych (zw³aszcza du¿ych

o�rodków, a wiêc tych, które najczê�ciej emituj¹ na rynek publiczny). Przesz-

kod¹ mog¹ byæ normy ostro¿no�ciowe, a tak¿e limity d³ugu.

Zgodnie z zapisami Ustawy o finansach publicznych (art. 45) w momencie,

gdy d³ug publiczny przekroczy 50%PKBwkolejnym roku bud¿etowym, nale¿y

ograniczyæ deficyt bud¿etu pañstwa i do tej wielko�ci dostosowaæ d³ug ka¿dej

jednostki samorz¹du terytorialnego. Z kolei limity d³ugu okre�laj¹, ¿e zad³u-

¿enie samorz¹du nie mo¿e przekroczyæ 60% jego dochodów, a sp³aty tego d³u-

gu w danym roku � 15% dochodów (a w sytuacji gdy d³ug publiczny przewy¿-

szy 55% PKB ten udzia³ spada do 12%) (art. 113 i 114 Ustawy o finansach pub-

licznych). Powy¿sze limity obowi¹zuj¹ wszystkie samorz¹dy niezale¿nie od

ich indywidualnej kondycji finansowej. Szczególnie w przypadku du¿ych

miast wydaj¹ siê one nadmierne [Kopañska, Levitas, 2004].

Drugim warunkiem pojawienia siê komunalnych emisji publicznych jest

zbudowanie ich atrakcyjno�ci dla inwestorów innych ni¿ banki, a wiêc np.

wprowadzenie instytucji funkcjonuj¹cej w USA� powiernika obligatariuszy

i zast¹pienie nim martwych przepisów ustawy o obligacjach dotycz¹cych roli

banku reprezentanta. Ten warunek jest szczególnie istotny dla emisji obliga-

cji przychodowych. Wprawdzie w planowanej emisji przedsiêbiorstwa wod-

no-kanalizacyjnego w Bydgoszczy poradzono sobie bez takich przepisów,

niemniej wprowadzenie w³a�ciwych regulacji znacznie u³atwi³oby kolejne

emisje. Jednocze�nie to w³a�nie rynek us³ug komunalnych mo¿e staæ siê

w niedalekiej przysz³o�ci wa¿nym czynnikiem rozwoju obligacji komunal-

nych. Konieczne dostosowania do norm Unii Europejskiej powoduj¹, ¿e pro-

wadzone bêd¹ tu znaczne inwestycje np. zwi¹zane z uzdatnianiem wody

i �cieków.

Trzeci warunek wi¹¿e siê z budowaniem mo¿liwo�ci emisji publicznych

dla mniejszych podmiotów. Jak zosta³o pokazane, niezbêdne jest tu dzia³anie

Banku Obligacji Komunalnych. Inicjatywa budowy takiej instytucji pojawia-

³a siê kilkakrotnie w poprzednich latach. Ostatnia pochodzi ze Zwi¹zku Gmin

Wiejskich, który zamierza³ powo³aæ Zwi¹zek Miêdzygminny dla utworzenia

Polskiej Agencji Finansowania Gmin (PAFG) [www.gminyrp.pl/pafg/]. Wstêp-

ne plany powstania takiej Agencji wskazywa³y na pocz¹tek jej dzia³ania

w 2006 r., jednak ze wzglêdu na zastrze¿enia nadzoru wojewódzkiego nie wia-

domo czy i kiedy ostatecznie PAFG powstanie.

7. Podsumowanie
Funkcjonuj¹cy obecnie w Polsce rynek obligacji komunalnych niemal

w niczym nie przypomina rynku amerykañskiego, na którym by³y wzorowane

kolejne regulacje prawne. Polskie samorz¹dy emituj¹ papiery niepubliczne,

niep³ynne, w ma³ych kwotach, a ocena emitenta jest utrudniona. W zasadzie

jedynym inwestorem na tym rynku s¹ banki, które chc¹c pozyskaæ komunal-
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nego klienta, tworz¹ na jego potrzeby produkt, który z klasycznymi obligacja-

mi ma niewiele wspólnego. Jak zosta³o pokazane w niniejszym artykule,

w�ród czynników odpowiedzialnych za tak¹ sytuacjê mo¿na wymieniæ:

� Siln¹ dominacjê obligacji skarbowych, ograniczaj¹cych rynek dla innych

podmiotów.

� Brak zewnêtrznego audytu finansów, czy to wprowadzonego jako obowi¹z-

kowy w przepisach, czy te¿ wymuszonego przez kredytodawców.

� Niechêæ samorz¹dów do zad³u¿ania siê.

� Nadmiern¹ konkurencjê w�ród kredytodawców-banków.

� Brak regulacji prawnych, dotycz¹cych instytucji powiernika obligatariu-

szy i innych buduj¹cych atrakcyjno�æ obligacji dla inwestorów spoza sek-

tora bankowego.

Powy¿sze czynniki bêd¹ zapewne obecne równie¿w kolejnych latach.Mo¿-

na mieæ jednak nadziejê, ¿e przynajmniej czê�ciowo bêd¹ zanika³y. Jedno-

cze�nie rynek polskich obligacji komunalnych, pomimo kszta³towania go na

wzór amerykañski, zmierza raczej do modelu europejskiego. W modelu tym

emisje zarezerwowane s¹ dla najwiêkszych samorz¹dów, a zasadnicza wiêk-

szo�æ lokalnego zad³u¿enia pochodzi z kredytów bankowych.
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A b s t r a c t 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 Americanmarket. 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 thismar-

ket are presented.
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