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

Abstrakt: Celem artyku³u jest prezentacja mo¿liwo�ci wykorzystania emisji d³u¿nych pa-
pierów warto�ciowych w finansowaniu inwestycji jednostek samorz¹du terytorialnego w Polsce.
Przedstawia zarówno cechy charakterystyczne dla tej formy finansowania jak i procedurê emisyj-
n¹. Zwraca tak¿e uwagê na rozwi¹zania odmienne w porównaniu do klasycznej emisji obligacji
komunalnych, takie jak euroobligacje czy te¿ obligacje przychodowe. Ostatnia czê�æ artyku³u
jest po�wiêcona analizie wykorzystania tej formy finansowania przez JST w Polsce w latach
1999�2006. Wskazuje ona na ma³e zainteresowanie samorz¹dów terytorialnych emisj¹ obligacji
komunalnych, co jest efektem porównywalnego kosztu pozyskiwania kapita³u z kredytem banko-
wym oraz brakiem wykorzystania funkcji pozafinansowych emisji.

WPROWADZENIE
Introduction

Precyzuj¹c pojêcie obligacji w ustawie o obligacjach, prawodawca nie okre-
�li³ normatywnej definicji obligacji komunalnych. Analizuj¹c jednak podmioty
uprawnione do emisji tego instrumentu, nale¿y przyj¹æ, ¿e to pojêcie odnosiæ siê
bêdzie do papierów warto�ciowych emitowanych w serii, w których gminy,
powiaty, województwa oraz ich zwi¹zki stwierdzaj¹, ¿e s¹ d³u¿nikami obligata-
riusza i zobowi¹zuj¹ siê wobec niego do spe³nienia okre�lonego w dokumencie
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�wiadczenia.1 Nale¿y w tym miejscu zaznaczyæ, ¿e wy¿ej wymienione �wiad-
czenie wykupowe nie musi przyjmowaæ wy³¹cznie postaci pieniê¿nej.

Emisja tych papierów warto�ciowych pozwala emitentowi na czasowe korzy-
stanie z funduszy pochodz¹cych z pozabankowych �róde³ zewnêtrznych, daj¹c
jednostce samorz¹du terytorialnego mo¿liwo�æ zdobycia �rodków pieniê¿nych bez-
po�rednio na rynku. Koszt pozyskania �rodków finansowych na realizacjê inwe-
stycji samorz¹dowych w formie emisji obligacji komunalnych jest ni¿szy od kosz-
tu kredytu bankowego. Wp³yw na to wywieraj¹ nastêpuj¹ce czynniki:

� Emisja obligacji komunalnych pozwala na pozyskanie �rodków w zamian
za zap³atê ni¿szego oprocentowania. Potencjalni nabywcy obligacji (instytucje
finansowe, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne itp.) s¹ sk³onni taniej
po¿yczyæ pieni¹dze ni¿ banki, które udzielaj¹c kredytów, korzystaj¹ �z dro¿szego
kapita³u� (np. zgromadzonego na lokatach terminowych). Po¿yczaj¹c bezpo�red-
nio u inwestorów, emitent zmniejsza koszt pozyskania kapita³u o czê�æ oprocento-
wania, jakie bank musi zap³aciæ celem zgromadzenia niezbêdnych funduszy.

� Istotnym argumentem pozwalaj¹cym na oferowanie obligatariuszom ni¿-
szego kuponu odsetkowego ni¿ koszt kredytu jest ³atwa zbywalno�æ tego instru-
mentu. Stworzenie odpowiedniego rynku wtórnego pozwala bowiem na ograni-
czenie inwestorom ryzyka p³ynno�ci. Ni¿sze ryzyko gwarantuje znaczne zainte-
resowanie obligacj¹ na rynku, pomimo jej ni¿szej rentowno�ci.2

� W przypadku kredytu banki staraj¹ siê ograniczaæ swoje ryzyko przez
odpowiednie dodatkowe zabezpieczenia swoich wierzytelno�ci. W wiêkszo�ci
przypadków stosowany jest bardzo tani weksel w³asny in blanco, jednak dla
samorz¹dów bardziej zad³u¿onych i o ni¿szym standingu finansowym pojawia
siê konieczno�æ wprowadzania innych, znacznie kosztowniejszych narzêdzi (np.
hipoteka). W przypadku emisji obligacji problem ten nie istnieje, gdy¿ w prak-
tyce na rynku dominuj¹ emisje niezabezpieczone.3

� Bank agent emisji, po�rednicz¹c w zdobyciu funduszy dla jednostki samo-
rz¹du terytorialnego, nie ponosi ryzyka utraty �rodków, jak w przypadku kredy-
tu. Sk³onny jest wiêc znacznie obni¿yæ swoj¹ prowizjê, zw³aszcza ¿e stwarza to
szansê do rozszerzania wspó³pracy pomiêdzy bankiem i jednostk¹ samorz¹du
terytorialnego.

� Emituj¹c obligacje, mo¿na, oprócz oprocentowania, oferowaæ inwesto-
rom ró¿nego rodzaju �wiadczenia i uprawnienia dodatkowe, które daj¹ mo¿li-

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

2 F. R. F a b o z z i, Rynki obligacji � analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-
PRESS, Warszawa 2000, s. 105.

3 P. � l i w i ñ s k i, J. O s t r o w s k i, M. S t ê p n i e w s k i, Obligacje komunalne i ich rola

w finansowaniu inwestycji, Twigger, Warszawa 2005, s. 1999.
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wo�ci realnego zmniejszenia oprocentowania. Mo¿liwo�æ ustalenia innego ni¿
pieniê¿ny sposobu wykupu obligacji wp³ywa pozytywnie na zdolno�æ kredytow¹
emitenta i jednocze�nie pobudza zainteresowanie wierzycieli dan¹ emisj¹. Dziê-
ki dodatkowym �wiadczeniom o charakterze niepieniê¿nym mo¿na konstruowaæ
emisjê pod okre�lone preferencje inwestorów, wykorzystuj¹c wiele instrumen-
tów hybrydowych takich jak: obligacje zamienne na akcje, obligacje przychodo-
we czy te¿ obligacje mieszkaniowe.4

Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e wy¿ej opisane czynniki zwykle nie wystêpuj¹
razem, co ogranicza ich efektywno�æ. Dodatkowo w przypadku emisji obligacji
pojawiaj¹ siê wydatki, które nie wystêpuj¹ w przypadku pozyskiwania �rodków
przez najczê�ciej stosowany przez JST kredyt bankowy. W konsekwencji nie da
siê jednoznacznie wskazaæ, który z instrumentów jest tañszy i lepszy. Jest to
silnie uzale¿nione od wielko�ci i charakteru projektu inwestycyjnego, sytuacji
jednostki oraz aktualnej specyfiki rynku.

W przypadku analizy efektywno�ci obu instrumentów trzeba tak¿e uwzglêd-
niæ czynniki niewymierne. Obligacje komunalne, dziêki swojej konstrukcji, po-
zwalaj¹ jednostkom samorz¹du terytorialnego nie tylko na realizacjê g³ównego
zadania emisji, jakim jest tanie pozyskanie niezbêdnych funduszy. W wielu przy-
padkach realizacja innych zadañ mo¿e byæ równie istotna. Wykorzystuj¹c obli-
gacje zamienne, jest mo¿liwe na przyk³ad pozyskanie inwestora strategicznego
dla przedsiêbiorstwa komunalnego, przy jednoczesnym dokonaniu bezpieczne-
go i kontrolowanego procesu jego restrukturyzacji.5  Poza tym niektóre jednost-
ki samorz¹du terytorialnego, a w szczególno�ci gminy, w swoich aktywach po-
siadaj¹ maj¹tek o du¿ej warto�ci, który ze wzglêdu na brak odpowiednio wy-
szkolonej kadry nie mo¿e byæ nale¿ycie zarz¹dzany. W takiej sytuacji w³a�ciwa
konstrukcja emisji obligacji komunalnych pozwala na sprywatyzowanie posia-
danego mienia, przy jednoczesnym zgromadzeniu niezbêdnych funduszy inwe-
stycyjnych. Przyk³adem mog¹ byæ udane emisje obligacji mieszkaniowych Star-
gardu oraz Wroc³awia, które pozwoli³y na efektywn¹ prywatyzacjê komunal-
nych zasobów mieszkaniowych.6

Emisja obligacji komunalnych mo¿e stanowiæ tak¿e wa¿ny element strategii
promocyjnej samorz¹du. Sam fakt emisji oraz id¹ce za tym obowi¹zki informa-
cyjne, przy aktywnym wsparciu dzia³añ promocyjnych, pozwalaj¹ na kszta³to-
wanie wizerunku jednostki samorz¹du terytorialnego jako podmiotu innowacyj-

4 J. M ³ o d z i a n o w s k a, G. N a m i o t k i e w i c z, P. W y z g o s k i, Prawne aspekty emi-

sji obligacji komunalnych, Municipium, Warszawa 1995, s. 19.
5 D. H a j d y s, Rozwój rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 1996�2000, Wy-

dawnictwo Uniwersytetu £ódzkiego, £ód� 2003, s. 34.
6 M. M a c i e j a s z - � w i ¹ t k i e w i c z, Obligacje komunalne, [w:] Perspektywy wspó³pra-

cy banku z samorz¹dem terytorialnym w Polsce, pod. red. D. Korenik, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroc³awiu, Wroc³aw 2005, s. 143�144.
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nego i dynamicznie rozwijaj¹cego siê. P³yn¹cy z tego wzrost znajomo�ci regio-
nu i jego odpowiedni wizerunek mo¿e w konsekwencji mieæ du¿y wp³yw na
zachêcenie prywatnych inwestorów do zaanga¿owania siê na jego terenie. To
za� pozwala na d³ugoterminowy rozwój gospodarczy regionu i jednocze�nie po-
zytywnie wp³ywa na poziom ¿ycia spo³eczno�ci lokalnej.7

Jak ju¿ zosta³o wspomniane, emisja obligacji komunalnych to nie tylko ko-
rzy�ci. W niektórych przypadkach8 koszt emisji obligacji komunalnych znacznie
przewy¿sza koszt pozyskania �rodków finansowych przez kredyt bankowy, a do-
datkowe czynniki niemierzalne nie rekompensuj¹ poniesionych strat. Emisja
obligacji jest obarczona tak¿e niebezpieczeñstwem pozyskania znacznie mniej-
szych funduszy, ni¿ zak³adano, co uniemo¿liwia realizacjê zaplanowanych in-
westycji. W przypadku obligacji utrudnieniem jest tak¿e bardziej skomplikowa-
na, wymagaj¹ca wiêcej czasu oraz wiedzy procedura. Jednostka samorz¹du te-
rytorialnego, która zdecyduje siê na pozyskanie �rodków finansowych t¹ drog¹,
musi liczyæ siê z wieloetapowym procesem przygotowania, jak i samej emisji.

PROCEDURA POZYSKANIA �RODKÓW PRZEZ EMISJÊ
OBLIGACJI KOMUNALNYCH

The procedure of obtaining funds through the issuance of municipal bonds

Pierwszy etap stanowi uchwa³a wstêpna podjêta przez radê gminy (rada
miasta), radê powiatu czy sejmik województwa o zaci¹gniêciu zobowi¹zania
drog¹ emisji obligacji komunalnych. Pozwala to na stworzenie podstawy praw-
nej emisji i upowa¿nia organ wykonawczy JST do podjêcia wszelkich dzia³añ
zwi¹zanych z dan¹ inwestycj¹ oraz pozyskiwaniem �rodków na jej realizacjê.
Uchwa³a ta mo¿e równie¿ okre�laæ limity kosztów, jakie mog¹ zostaæ poniesio-
ne przez zarz¹d w celu przeprowadzenia ca³ej procedury.9

Po uzyskaniu upowa¿nienia zarz¹d mo¿e przyst¹piæ do wyboru instytucji
doradczej, której celem jest przygotowanie projektu emisji, kosztorysu oraz do-
radztwo w zakresie prawnym. Z uwagi na z³o¿ono�æ zagadnieñ ekonomicznych
i prawnych zwi¹zanych z emisj¹ obligacji oraz brak do�wiadczeñ samych jedno-
stek skorzystanie z pomocy takich podmiotów wydaje siê bardzo uzasadnione.
Wybór agentów emisji winien odbyæ siê w formie zamówienia publicznego, co
powinno pozwoliæ na ocenê realno�ci zg³oszonych propozycji oraz na wybór
optymalnego rozwi¹zania. Kryteriami wyboru powinny byæ nie tylko koszty

7 P. � l i w i ñ s k i, Kryteria wyboru zewnêtrznych �róde³ finansowania deficytu bud¿etowego

jednostki samorz¹du terytorialnego, �Finanse Komunalne� 2002, nr 5, s. 24�25.
8 Dotyczy to g³ównie projektów emisyjnych o ma³ej warto�ci.
9 J. O s t r o w s k i, M. S t ê p n i e w s k i, P. � l i w i ñ s k i, Emisja obligacji komunalnych

w teorii i praktyce, Twigger, Warszawa 2000, s. 65.
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zwi¹zane z prowizj¹ agenta, ale tak¿e mo¿liwo�ci kompleksowej obs³ugi. Agent
emisji powinien przygotowaæ, oprócz kilku wariantów emisji, analizê ekono-
miczn¹ inwestycji i emitenta oraz analizê mo¿liwo�ci pozyskania �rodków t¹
drog¹. Dodatkowo agent mo¿e podj¹æ siê zorganizowania rynku wtórnego dla
tych papierów warto�ciowych lub pe³nienia funkcji underwritera. Us³uga ta za-
pewnia jednostce samorz¹du terytorialnego uplasowanie na rynku ca³ej emisji
i gwarantuje pozyskanie zaplanowanej wielko�ci funduszy. Istotnym zadaniem
agenta emisji jest tak¿e szczegó³owe opracowanie harmonogramu dalszych prac
oraz kosztorysu emisji. Informacje te s¹ podstaw¹ podjêcia decyzji przez zarz¹d
o wyborze odpowiedniego wariantu emisji oraz �ród³em danych do ostatecznej
uchwa³y organu stanowi¹cego, co jest ostatnim etapem przygotowawczym.10

Uchwa³a ta powinna zawieraæ, oprócz decyzji o emisji obligacji komunal-
nych, jej warunki, a w szczególno�ci: cel emisji, zakres obci¹¿enia finansowego
gminy w roz³o¿eniu na poszczególne lata, ewentualne opcje wcze�niejszego
wykupu lub podzia³u obligacji, warunki wyp³at oprocentowania, datê i miejsce
wykupu. Powinna zawieraæ tak¿e informacje dotycz¹ce warunków doj�cia emi-
sji do skutku i wskazanie �róde³ dochodów, z których zobowi¹zanie obligacyjne
zostanie pokryte, oraz ewentualnych zabezpieczeñ.11

Projekt tej uchwa³y powinien byæ przedstawiony przez zarz¹d regionalnej
izbie obrachunkowej, która ma obowi¹zek wydaæ opiniê. Negatywna opinia re-
gionalnej izby obrachunkowej nie ma charakteru wi¹¿¹cego i nie powoduje od-
st¹pienia od emisji. Mo¿e jednak skutecznie zniechêciæ potencjalnych inwesto-
rów do nabycia danych papierów warto�ciowych.12

Kolejnym krokiem jest dotarcie do inwestorów i przed³o¿enie im oferty.
Jednostki samorz¹du terytorialnego, podobnie jak i inne podmioty, maj¹ pe³n¹
swobodê wyboru jednego z dwóch sposobów emisji wynikaj¹cych z ustawy o ob-
ligacjach: publiczne proponowanie nabycia lub propozycji nabycia skierowanej
do indywidualnych adresatów w liczbie nie wiêkszej ni¿ 100 osób.13

Ogólnie rzecz ujmuj¹c, publiczna subskrypcja polega na og³oszeniu w �rod-
kach masowego przekazu informacji o zamiarze emisji obligacji i zaproszeniu
do sk³adania deklaracji ich zakupu. Proces przygotowawczy dla tej drogi jest
jednak bardzo skomplikowany i poci¹ga za sob¹ znaczne wydatki zwi¹zane z przy-
gotowaniem niezbêdnych dokumentów oraz ze spe³nieniem wszystkich obowi¹z-
ków informacyjnych.

10 A. W a c ³ a w c z y k, Obligacje komunalne, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Kraków
2003, s. 88�89.

11 P. � l i w i ñ s k i, J. O s t r o w s k i, M. S t ê p n i e w s k i, Obligacje komunalne�, s. 49�51.
12 Ibid., s. 51�52.
13 Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, art. 9 oraz ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie

publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó³kach publicznych, Dz. U. 05.184.1539, z pó�n. zm., art. 3.
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Rys. 1. Przebieg procesu emisji obligacji komunalnych
Emission process of the municipal bond

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Na pocz¹tku samorz¹d terytorialny podpisuje umowê z biurem maklerskim
i za jego po�rednictwem sk³ada wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego o do-
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puszczenie obligacji do publicznego obrotu.14 Do wniosku powinien byæ do³¹-
czony prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne (w zale¿no�ci od miej-
sca obrotu tymi walorami) � dokumenty te daj¹ obraz sytuacji ekonomicznej
emitenta.15

Po uzyskaniu zgody Komisji na wprowadzenie obligacji do publicznego
obrotu jednostka samorz¹du terytorialnego ma obowi¹zek opublikowania infor-
macji o emisji w mediach publicznych.16 Na tym etapie s¹ realizowane tak¿e
nieobowi¹zkowe dzia³ania promuj¹ce emitenta i emisjê. Jest to istotny proces
pozwalaj¹cy na pozyskanie odpowiedniej grupy inwestorów, gwarantuj¹cych
doj�cie emisji do skutku. Koñcowym etapem emisji obligacji komunalnych dro-
g¹ publicznej subskrypcji jest przypisanie odpowiedniej liczby walorów poszcze-
gólnym inwestorom i zgromadzenie planowanych funduszy.

Przed ostatecznym wprowadzaniem obligacji do obrotu publicznego jed-
nostka samorz¹du terytorialnego ma jeszcze obowi¹zek z³o¿enia w Krajowym
Depozycie Papierów Warto�ciowych obligacji dopuszczonych do publicznego
obrotu, odbywa siê to przez z³o¿enie zbiorczego odcinka danej serii. Od tego
momentu obligacje wystêpuj¹ w obrocie jedynie w formie zdematerializowanej,
pod postaci¹ elektronicznych zapisów komputerowych.17

W przypadku emisji w trybie propozycji nabycia skierowanej do indywidual-
nych adresatów w pierwszej kolejno�ci agent emisji powinien przeanalizowaæ
rynek i wyselekcjonowaæ potencjalnych inwestorów, którzy zdolni byliby za-
pewniæ skuteczno�æ emisji. Kolejnym krokiem jest przygotowanie materia³ów
informacyjnych, pozwalaj¹cych na okre�lenie wiarygodno�ci kredytowej emi-
tenta oraz celowo�ci i efektywno�ci samej inwestycji. W tym przypadku zakres
informacyjny zawarty w materia³ach nie jest formalnie sprecyzowany i mo¿e
byæ wê¿szy ni¿ w przypadku prospektu emisyjnego. Nastêpnie te materia³y,
w³¹cznie z propozycj¹ nabycia, powinny zostaæ dostarczone wcze�niej wyselek-
cjonowanej grupie potencjalnych inwestorów, aby umo¿liwiæ im objêcie emisji.

Termin przyjêcia propozycji nabycia wynosi trzy tygodnie od dnia jej otrzy-
mania. Je¿eli osoby, do których skierowano propozycjê nabycia, wyrazi³y za-
miar objêcia obligacji w liczbie niewystarczaj¹cej, organizator emisji mo¿e kie-
rowaæ ofertê do innych inwestorów. Termin kierowania kolejnych propozycji
nabycia obligacji nie mo¿e byæ jednak d³u¿szy ni¿ sze�æ tygodni od skierowania

14 Wyj¹tek stanowi¹ obligacje emitowane w trybie publicznej subskrypcji, które nie stano-
wi¹ publicznego obrotu w rozumieniu ustawy, czyli obligacje krótkoterminowe inkorporuj¹ce
wy³¹cznie wierzytelno�ci pieniê¿ne. Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie..., art. 2, ust. 3.

15 Szerzej na ten temat: K. G o r z e l a k, Oferta publiczna i dopuszczenie do obrotu na rynku

regulowanym obligacji komunalnych, �Finanse Komunalne� 2007, nr 3, s. 8�13.
16 R. C z e r n i a w s k i, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Dom Wydawniczy ABC, War-

szawa 2003, s. 105�106.
17 I. W e i s s, Obligacje, KiK, Warszawa 1997, s. 58�61.
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pierwszej propozycji.18 Ca³a procedura koñczy siê przydzia³em papierów warto-
�ciowych, a po odpowiednim okresie wynikaj¹cym z samej obligacji tak¿e wy-
kupem. Wykup polega na spe³nieniu przez emitenta �wiadczenia pieniê¿nego
lub niepieniê¿nego wynikaj¹cego z tre�ci obligacji. Po dokonaniu wykupu obli-
gacje podlegaj¹ umorzeniu.

NIEKLASYCZNE FORMY POZYSKIWANIA KAPITA£U PRZEZ EMISJÊ D£U¯NYCH
PAPIERÓW WARTO�CIOWYCH

Unusual forms of raise capital by issuing debt securities

W ostatnich latach na rynku d³u¿nych papierów warto�ciowych pojawi³a siê
mo¿liwo�æ emisji nowego rodzaju instrumentu, jakim s¹ obligacje przychodo-
we. Rozwi¹zanie to zosta³o wprowadzone zmian¹ ustawy o obligacjach z 29
czerwca 2000 roku.19 Cech¹ charakterystyczn¹ tego instrumentu jest mo¿liwo�æ
ograniczenia przez emitenta swojej odpowiedzialno�ci za zobowi¹zania wynika-
j¹ce z obligacji do kwoty przychodu lub warto�ci maj¹tku przedsiêwziêcia. Tym
samym zmniejszone jest ryzyko w stosunku do klasycznej emisji, gdy¿ JST nie
odpowiada za zobowi¹zania ca³ym swoim maj¹tkiem.20 Dodatkow¹ zalet¹ obli-
gacji przychodowych jest fakt, ¿e nie obci¹¿aj¹ one bud¿etów samorz¹dowych,
gdy¿ �rodki na ich obs³ugê nie pochodz¹ z dochodów podatkowych.21  Tym sa-
mym d³ugu powsta³ego przy ich emisji nie zalicza siê do zad³u¿enia jednostki
samorz¹du terytorialnego i nie uwzglêdnia przy weryfikacji zgodno�ci z limita-
mi wynikaj¹cymi z ustawy o finansach publicznych.22 Znaczny potencja³ obliga-
cji przychodowych pokaza³y dotychczas dwie emisje. Pierwsza zosta³a przepro-
wadzona przez firmê Miejskie Wodoci¹gi i Kanalizacja sp. z o.o. w Bydgoszczy
przy wspó³pracy Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju oraz miasta Byd-
goszcz, a �rodki pozyskane dziêki tym d³u¿nym papierom warto�ciowym prze-
znaczono na przebudowê wodoci¹gów, stworzenie systemu monitorowania ca³ej
sieci wodoci¹gowo-kanalizacyjnej, budowê kolektorów oraz unowocze�nienie
istniej¹cych oczyszczalni �cieków. Ten kompleksowy projekt realizowano w la-
tach 2004�2008, a jego ca³kowity koszt mia³ wynie�æ ponad miliard z³, z czego

18 Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, art. 12, ust. 3.
19 Ustawa z 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektórych innych

ustaw, Dz. U. 2000, nr 60, poz. 702.
20 P. M. W o r o n i e c k i, Obligacje przychodowe, �Inwestycje Komunalne � Przegl¹d Za-

mówieñ Publicznych� 2004, nr 12, s. 22.
21 M. P o n i a t o w i c z, Obligacje przychodowe i sekurytyzacyjne jako innowacyjne instru-

menty na polskim rynku komunalnych papierów warto�ciowych, �Finanse Komunalne� 2005,
nr 3, s. 21.

22 P. £ a s a k, Obligacje przychodowe � ma³o popularne papiery warto�ciowe, �Finanse
Komunalne� 2006, nr 7�8, s. 56.
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oko³o 62% stanowi³y �rodki z Funduszu Spójno�ci.23  Druga emisja Miejskiego
Przedsiêbiorstwa Komunikacyjnego � £ód� sp. z o.o. mia³a na celu pozyskanie
pieniêdzy na realizacjê projektu £ódzki Tramwaj Regionalny. Organizatorem i
agentem emisji jest Bank BPH SA. Obligacje zostan¹ wyemitowane na ³¹czn¹
warto�ci do 166 mln z terminem wykupu do 24 lat.

Drugim nieklasycznym instrumentem mog¹cym w przysz³o�ci stanowiæ istot-
ne �ród³o pozyskiwania taniego kapita³u na finansowanie inwestycji infrastruk-
turalnych, zw³aszcza w przypadku du¿ych miast na prawach powiatów lub sa-
morz¹dów województw, s¹ euroobligacje. Dziêki mo¿liwo�ci plasowania ich
w dowolnej walucie24 instrument ten pozwala na pozyskiwanie kapita³u bezpo-
�rednio na rynku miêdzynarodowym. Mimo ¿e w dotychczasowej historii pol-
skich JST euroobligacje zosta³y wykorzystane tylko raz, kilka lat temu, przez
miasto Kraków, to w przysz³o�ci mog¹ mieæ one coraz wiêksze znaczenie w fi-
nansowaniu zobowi¹zañ jednostek samorz¹du terytorialnego. Wp³yw na to ma
warto�æ polskiej waluty, która jeszcze niedawno systematycznie siê umacnia³a.
Spowodowa³o to, ¿e koszt pozyskania kapita³u na rynku europejskim by³ ni¿szy
ni¿ na rynku krajowym. Szacuje siê, ¿e ró¿nica w koszcie kapita³u na rynku
krajowym i na rynku europejskim wynosi³a oko³o 1 punktu procentowego25, co
przy du¿ych emisjach powinno pozwalaæ na pokrycie zwiêkszonych kosztów zwi¹-
zanych z euroemisj¹. Obecna sytuacja na rynku finansowym nie pozwala na jed-
noznaczne okre�lenie, w którym kierunku bêdzie zmienia³ siê kurs z³otego,
a w konsekwencji trudno okre�liæ efektywno�æ emisji euroobligacji.

STOPIEÑ WYKORZYSTANIA OBLIGACJI KOMUNALNYCH W FINANSOWANIU
ZAD£U¯ENIA JEDNOSTEK SAMORZ¥DOWYCH W POLSCE

The degree of utilization of municipal bond debt in the financing of local government units
in Poland

Analiza danych zamieszczonych na rysunku 2 wskazuje na dominuj¹cy udzia³
kredytów i po¿yczek w strukturze zobowi¹zañ jednostek samorz¹du terytorial-
nego w Polsce. W latach 1999�2006 instrumenty te stanowi³y 81,48% zobowi¹-
zañ ogó³em JST, co potwierdza opinie, ¿e gminy, powiaty i województwa, za-
ci¹gaj¹c zobowi¹zania, korzystaj¹ g³ównie z us³ug instytucji oferuj¹cych prefe-
rencyjne po¿yczki lub z banków udzielaj¹cych kredyty komercyjne. W badanym
okresie zobowi¹zania JST z tytu³u emisji obligacji komunalnych stanowi³y oko³o

23 M. C y r a n k i e w i c z, Pionierzy w Bydgoszczy, �Inwestycje Komunalne � Przegl¹d Za-
mówieñ Publicznych� 2004, nr 12, s. 23.

24 T. K o n i ñ s k i, Euroobligacje na rynkach �wiatowych � czynniki determinuj¹ce rentow-

no�æ, ratingi krajów rozwijaj¹cych siê, asymetria prawdopodobieñstwa bankructwa czasowych

macierzy przej�æ, �Bank i Kredyt� 2006, nr 8, s. 26.
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15% zobowi¹zañ ogó³em JST, co wskazuje na niski stopieñ finansowania inwe-
stycji przez �rodki pozyskane bezpo�rednio na rynku kapita³owym. Wynika to
w du¿ej mierze z niskiego stopnia wykorzystania funkcji pozafinansowych emi-
sji papierów d³u¿nych, które mog³yby przyczyniæ siê do poprawy efektywno�ci
tej formy finansowania. W analizowanym okresie porównywalny by³ tak¿e koszt
kapita³u w przypadku kredytu i obligacji komunalnych. W Polsce dla kredytów
d³ugoterminowych za stopê bazow¹ najczê�ciej przyjmuje siê koszt pozyskania
pieni¹dza na rynku miêdzybankowym, czyli WIBOR. Do tej stawki jest dodawa-
na mar¿a, która zale¿nie od wiarygodno�ci jednostki oraz znaczenia transakcji
dla banku, waha siê od 0,1% do 1,5%.26 W przypadku obligacji komunalnych
koszt kapita³u jest naliczany na podstawie rentowno�ci 52-tygodniowych bonów
skarbowych i ustalany najczê�ciej przed rozpoczêciem rocznego okresu odsetko-
wego.27 Tutaj tak¿e jest naliczana dodatkowa mar¿a ponad stopê bazow¹.28 Na
jej wielko�æ poza standingiem finansowym jednostki samorz¹du terytorialnego
wp³yw wywiera termin zapadalno�ci oraz oczekiwany popyt na obligacje z danej
emisji. Opisana mar¿a w latach 2001�2006 dla wiêkszo�ci przypadków wynosi³a
od 0,6 do 1,2 punkta procentowego. W skrajnych przypadkach siêga³a jednak
warto�ci od 0,35 dla emisji £odzi do 3,0 punkta procentowego dla gminy Msz-
czonów.29 Wy¿ej zaprezentowana porównywalno�æ kosztów pozyskania kapita-
³u mog³a sk³aniaæ JST do korzystania z oferty banków komercyjnych.

Analiza zmienno�ci udzia³u poszczególnych rodzajów zobowi¹zañ w latach
1999�2004 wskazuje, ¿e emisja d³u¿nych papierów warto�ciowych pocz¹tkowo
stawa³a siê coraz powszechniejsz¹ form¹ zad³u¿ania siê JST. Udzia³ tego �ród³a
systematycznie wzrasta³ od roku 1999 do roku 2004. Mo¿na by³oby wiêc przy-
puszczaæ, ¿e jednostki samorz¹du terytorialnego w tej formie pozyskiwania ka-
pita³u znalaz³y efektywn¹ alternatywê dla po¿yczek i kredytów komercyjnych.
Niestety lata 2005�2006 wskazuj¹ na odwrócenie tego trendu. Jest to efekt coraz
wiêkszego rozczarowania samorz¹dowców, którzy w swoich opiniach coraz czê�-
ciej wskazuj¹ na niewielkie korzy�ci emisji obligacji komunalnych w porówna-
niu z poniesionymi nak³adami czasu oraz pracy. Dodatkowo banki i inne insty-
tucje kredytowe zaczê³y znacznie lepiej przygotowywaæ swoj¹ ofertê kredytow¹
dla tej grupy klientów, w konsekwencji jednostki samorz¹du terytorialnego za-

25 L. B a j, Polskie samorz¹dy bêd¹ musia³y siê zad³u¿aæ, �Gazeta Wyborcza� 17.02.2008.
26 P. � l i w i ñ s k i, J. O s t r o w s k i, M. S t ê p n i e w s k i, Obligacje komunalne�, s. 197.
27 Czêsto jest stosowane zastrze¿enie, ¿e ca³kowity koszt kapita³u nie mo¿e przekroczyæ

�redniej arytmetycznej z opublikowanych �rednich wa¿onych stóp rentowno�ci 52-tygodniowych
bonów skarbowych oferowanych na czterech (rzadziej dwóch) ostatnich przetargach poprzedza-
j¹cych datê ustalania oprocentowania na kolejny okres odsetkowy.

28 P. � l i w i ñ s k i, op. cit., s. 28.
29 Warto�æ mar¿y dla obligacji komunalnych zosta³a podana na podstawie analizy Rating &

Rynek w latach 2001�2006 www.fitchpolska.com.pl.
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czê³y coraz powszechnej wykorzystywaæ zarówno po¿yczki i kredyty preferen-
cyjne, jak i kredyty bankowe. Potwierdzeniem tego jest wzrost udzia³u kredy-
tów i po¿yczek w warto�ci zobowi¹zañ JST w latach 2005�2006 do poziomu
ponad 83%.

Rys. 2. �redni udzia³ poszczególnych rodzajów instrumentów w warto�ci zobowi¹zañ jednostek
samorz¹du terytorialnego w Polsce w latach 1999�2006
Average share of individual types of obligations of local government in Poland in the
years 1999�2006

 �ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Sprawozdañ z wykonania bud¿etu pañstwa w latach

1999�2006.

Rys. 3. Struktura zobowi¹zañ jednostek samorz¹du terytorialnego w Polsce w latach 1999�2006
The structure of the obligations of local government in Poland in the years 1999�2006

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Sprawozdañ z wykonania bud¿etu pañstwa w latach

1999�2006.
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Wy¿ej zaprezentowane tendencje obejmowa³y ³¹cznie wszystkie szczeble
samorz¹du terytorialnego. Wydaje siê jednak, ¿e specyfika gmin, powiatów czy
województw mog³a mieæ wp³yw na wybór �ród³a finansowania zewnêtrznego.
W przypadku korzystania z kredytów i po¿yczek dominuj¹ gminy oraz miasta na
prawach powiatów, których udzia³ siêga odpowiednio 44,3% oraz 45,6%. Nale-
¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e w przypadku tego pierwszego szczebla ta forma finanso-
wania jest dominuj¹ca, a w przypadku alternatywnych obligacji komunalnych
udzia³ gmin wynosi³ zaledwie 26,4%. Odwrotna sytuacja mia³a miejsce dla miast
na prawach powiatów, których udzia³ na rynku d³u¿nych papierów warto�cio-
wych by³ znacznie wy¿szy i wynosi³ ponad 60%.

Rys. 4. Struktura JST korzystaj¹cych z kredytów i po¿yczek oraz obligacji komunalnych w latach
1999�2006
The structure of local governments use the loans and municipal bonds in the years 1999�
2006

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Sprawozdañ z wykonania bud¿etu pañstwa w latach

1999�2006.

Tak¿e w przypadku powiatów ziemskich oraz województw samorz¹dowych
udzia³ w rynku obligacji komunalnych jest znacznie wiêkszy ni¿ w przypadku
rynku po¿yczek i kredytów. I chocia¿ warto�æ zobowi¹zañ finansowanych przez
d³u¿ne papiery warto�ciowe jest ponad 4-krotnie ni¿sza ni¿ przez instytucje fi-
nansowe, to powiaty i województwa znacznie czê�ciej siêgaj¹ po obligacje ko-
munalne ni¿ gminy. Dodatkowo analiza rynku obligacji komunalnych wskazuje,
¿e powiaty i województwa emituj¹ programy o znacznie wiêkszych warto�ciach
ni¿ podstawowy szczebel samorz¹dowy.

PODSUMOWANIE
Conclusion

Stosunkowo niewielkie dotychczasowe znaczenie obligacji komunalnych na
rynku kapita³owym jest niew¹tpliwie efektem sceptycznego podej�cia w³adz
samorz¹dowych do tej formy pozyskania kapita³u. Gminy, powiaty czy woje-
wództwa wol¹ realizowaæ inwestycje ze �rodków w³asnych, ni¿ korzystaæ z ze-
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30 D. S k r o b i s z, Nie bójcie siê d³ugu, �Home and Market� 1999, nr 5, s. 161.

wnêtrznych �róde³ finansowania. Je¿eli ju¿ decyduj¹ siê na takie posuniêcie,
najczêstszym instrumentem finansowym jest kredyt komercyjny. Niski udzia³
obligacji komunalnych w finansowaniu inwestycji jest tak¿e efektem braku od-
powiednio wyszkolonej kadry, która potrafi³aby w³a�ciwie przygotowaæ emisjê,
wykorzystuj¹c ca³y potencja³ funkcji, jaki mo¿na zastosowaæ.30

Chocia¿ istnieje bardzo du¿y popyt w�ród inwestorów na d³u¿ne papiery
jednostek samorz¹du terytorialnego, co jest niew¹tpliwie wynikiem wysokiej ich
rentowno�ci oraz ograniczonego ryzyka, to emisje trafiaj¹ g³ównie do banków,
bêd¹cych jednocze�nie agentami emisji. Obligacje objête w ca³o�ci przez bank
pozostaj¹ poza obrotem do dnia ich umorzenia � stanowi¹c atrakcyjn¹, lecz nie-
p³ynn¹ inwestycjê. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w takich przypadkach emisja obligacji
komunalnych w praktyce niczym nie ró¿ni siê od kredytu komercyjnego i znacz-
nie odbiega od emisji wystêpuj¹cych na wysoko rozwiniêtych rynkach kapita³o-
wych. Zminimalizowaniu ulegaj¹ tak¿e wszystkie pozafinansowe funkcje zwi¹-
zane z emisj¹, które mog¹ przyczyniaæ siê do wzrostu aktywno�ci samorz¹dów
na rynku kapita³owym.

SUMMARY

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


