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1. Wstep

Obligacja jest papierem warto$ciowym. Papiery wartoSciowe mozna zdefinio-
wac jako dokumenty, z ktérych posiadaniem zwigzane jest uprawnienie polegajace
na zadaniu spelnienia $wiadczenia na rzecz osoby legitymowanej trescia dokumen-
tu.

Obligacja samorzadowa (komunalna) stanowi zobowigzanie jednostki samorza-
dowej wzgledem whasciciela obligacji (obligatariusza) do zwrotu pozyczonej sumy
wraz z odsetkami. Powyzsze zobowiazanie jest wazne dla kazdego kolejnego wia-
sciciela obligacji. Obligacja nie jest dokumentem stwierdzajacym udziat w majatku
samorzadu. Gtéwna funkcja obligacji jest funkcja kredytowa [12, s. 3-8]. Niezalez-
nie bowiem od rodzaju swiadczen przyznawanych obligatariuszom, objgcie obliga-
cji wiaze si¢ z przekazaniem emitentowi okreslonych funduszy.

Wazng funkcja obligacji jest tez funkcja promocyjna. Emisja zaktada ujawnie-
nie szczegétowych danych o organizacji i dziatalno$ci emitenta samorzadowego,
co umozliwia poznanie go przez potencjalnych inwestoréw. Moze to miec¢ istotny
wplyw réwniez na inne dziedziny aktywnosci emitenta.

2. Zagraniczne rynki obligacji samorzadowych
Tradycja obligacji samorzadowych w Stanach Zjednoczonych sigga konca XIX w.

[4, s. 15-18; 7, s. 5; 10, s. 88-90]). Ten instrument finansowy jest dominujaca forma
uzyskiwania funduszy przez wiladze lokalne.
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Na amerykanskim rynku obecne sg nie tylko szeroko opisane w literaturze obli-
gacje przychodowe (zabezpieczone przyszitymi wplywami z oplat uiszczanych
przez korzystajacych z ustug oferowanych przez podmiot sfinansowany emisjg
waloréw samorzadowych) oraz obligacje ogdlne (zabezpieczone wylacznie docho-
dami budzetu lokalnego i zaufaniem inwestoréw) [1, s. 74]. W Stanach Zjednoczo-
nych oferowane sa réwniez obligacje o cechach hybrydowych, laczace walory
obligacji przychodowych z ogélnymi. Okresla si¢ je jako obligacje o podwdjnym
Zzrédle splaty (double-barrelled municipal bonds), gdyz ich zabezpieczeniem $g
zaréwno opfaty, jak i podatki lokalne. Oprécz oméwionych klasycznych form obli-
gacji komunalnych na rynku amerykanskim dostgpne sa takze emisje o specyficz-
nych cechach. Powstaly one wskutek zapotrzebowania inwestoréw na instrumenty
bardziej wyrafinowane pod wzglgdem inzynierii finansowe;j. Przyktadem moga by¢
obligacje rozwoju przemystowego oraz obligacje rolujace.

Obligacje rozwoju przemystowego (industrial development bonds) to papiery, z
ktérych wplywy sa przeznaczane na pozyczki dla prywatnych przedsigbiorstw.
Zasadniczo chodzi o przekazanie czg¢éci zadan i funduszy przedsigbiorstwu pry-
watnemu, na ktérym ciazy obowiazek splaty zaciagnigtego zadluzenia. Samorzad
uzyskuje wzrost zatrudnienia na zarzadzanym obszarze.

W przypadku obligacji rolujacych (refunding bonds) $rodki pozyskane dzigki
takiej emisji stuza sptaceniu lub wcze$niejszemu wykupieniu uprzednio zaciagnig-
tego zobowiazania. Sa one emitowane wéwczas, gdy obniza si¢ poziom rynkowych
stop procentowych. Dzigki zaciggnigciu nowej pozyczki emitent komunalny uzy-
skuje obnizkg kosztéw obstugi zadluzenia. Zabezpieczeniem obligacji rolujacych
jest zabezpieczenie ustanowione na potrzeby wczesniej emitowanych waloréw.

Niekiedy korzysta si¢ z mozliwosci taczenia obligacji emitowanych przez
mniejsze jednostki w bloki po to, aby nast¢pnie sprzeda¢ taki blok obligacji spe-
cjalnej instytucji stanowej. Niewielkie jednostki podziatu terytorialnego maja czg-
sto trudnosci ze znalezieniem rynku i odbiorcéw obligacji przy mozliwym do za-
oferowania oprocentowaniu. Ponadto koszty emisji obligacji moga by¢ zbyt wyso-
kie. Po nabyciu bloku obligacji specjalna instytucja stanowa emituje swoje wlasne
obligacje, przeznaczone na wigkszy rynek inwestoréw, przy czym koszty emisji
rozkiada si¢ na wszystkich matych emitentéw, ktérych obligacje weszlty w sktad
bloku.

Dynamiczny rozwdj tego instrumentu finansowego w Stanach Zjednoczonych
byt wspierany przez stworzone zachety podatkowe, tj. wytaczenie odsetek od obli-
gacji z opodatkowania podatkiem dochodowym stanowym i federalnym. W niekt6-
rych stanach zwolnienie podatkowe przystuguje jedynie inwestorom nabywajacym
obligacje wyemitowane w danym regionie.

Obligacje samorzadowe na rynku amerykanskim uznawane sa za bardzo bez-
pieczny sposéb lokowania kapitatu. Czgstotliwos¢ o§wiadczen o zaprzestaniu ob-
stugi zadiuzenia wsréd samorzadéw jest o wiele nizsza niz w przedsigbiorstwach.
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Znaczny wplyw na oglaszanie niewyptacalnosci przez amerykanskie samorzady
lokalne maja nastepujace czynniki:
1) opdr podatnikéw wobec préb zwigkszenia obciazenia podatkowego,

2) rosngce obcigzenia na rzecz budzetu federalnego,

3) ryzykowne inwestycje samorzadéw przeprowadzane przez niedo$wiadczo-
nych pracownikéw.

W Stanach Zjednoczonych normalne funkcjonowanie wielkich miast byloby
niemozliwe bez emitowania przez nie wciaz nowych form obligacji, czyli bez nie-
ustannego niemal zadtuzania si¢. Najwigksze miasta bowiem maja dziesiatki mi-
liardéw dtugu w formie obligacji i tak dlugo, jak obligacje sa sptacane, inwestorom
nie méwi si¢ o bankructwie. Nowocze$nie zarzadzane miasta i gminy, podobnie
jak korporacje, musza si¢ zadluza¢, dokonywac inwestycji i — jesli chcg zachowac
wiarygodno$¢ — musza tez sptaca¢ swoje zobowiazania wobec wierzycieli. Rola
obligacji samorzadowych w budzetach amerykanskich jest tak duza, iz bez zbytniej
przesady mozna stwierdzi¢, ze to wlasnie ,.dzigki obligacjom zbudowano Stany
Zjednoczone” (municipal bonds built this country) [2, s. 14-15].

Z kolei finansowanie inwestycji wladz lokalnych w Europie odbywa si¢ gtow-
nie za pomocy kredytéw udzielanych przez banki lub agendy rzadowe'. Jedynie
duze i silne finansowo jednostki terytorialne samodzielnie wchodzg ze swoimi
papierami na krajowy i migdzynarodowy rynek kapitalowy. W praktyce zdarza sig,
ze obligacje wladz lokalnych musza konkurowa¢ na rynku kapitalowym z papie-
rami wartosciowymi emitowanymi przez podmioty prywatne prowadzace dziatal-
nos¢ gospodarcza. Od poczatku lat dziewigcdziesiatych XX w. zauwaza si¢ coraz
wigksze zainteresowanie wiladz lokalnych bezposrednim wchodzeniem na rynki
kapitalowe. Natomiast niektére wielkie miasta decyduja si¢ na emisj¢ obligacji
réwniez na rynku miedzynarodowym.

Transformacje ustrojowe, ktore nastapity w krajach Europy Wschodniej, powo-
duja, ze réwniez tu wzrasta zainteresowanie nowymi zrédtami finansowania roz-
woju regionalnego. Inwestycje na rozwdj infrastruktury wymagaja finansowania
dlugoterminowego, obligacje zatem wydaja si¢ by¢ wobec kredytéw bankowych
alternatywnym sposobem uzyskiwania koniecznych srodkéw.

3. Emisje obligacji samorzadowych w Polsce w latach 2000-2004

Badanie polskiego rynku obligacji samorzadowych w latach 2000-2004 wska-
zuje, ze rynek ten jest w fazie stosunkowo dynamicznego rozwoju (tab. 1).

W latach 2003-2004 wartos¢ obstugiwanych emisji zwigkszata si¢ rocznie o
okoto jedna piata. Znacznie wyzsza dynamike mozna bylo zaobserwowaé w latach
2000-2002. Wciaz zwigksza sie liczba emitentéw. W okresie 2000-2004 liczba

! Instytucje te nosza rézne nazwy: w Wielkiej Brytanii — Public Works Loan Board, w Niemczech — Landes-
banks, we Francji — Credit Local de France.
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samorzadéw emitujacych obligacje wzrosta ponaddwukrotnie. Rosnie réwniez
znaczenie rynku waloréw samorzadowych w relacji do catego rynku pozaskarbo-
wych papieréw dluznych. W latach 2003-2004 udzial obligacji samorzadowych w
calosci rynku ustabilizowal sie na poziomie ok. 12%. Nie ma wiekszych szans na
istotne powigkszenie si¢ tego udziatu, zwazywszy na bardzo duzg popularnos¢
krétkoterminowych papierdw diuznych przedsigbiorstw oraz dtugoterminowych
obligacji korporacyjnych, ktére to instrumenty od lat decydujg o strukturze catego
rynku.

Tabela |. Rynek obligacji samorzadowych w latach 2000-2004

Wyszczegdlnienie 2000 2001 2002 2003 Tkw. 2004 [ IIkw. 2004

Warto$¢ rynku 859,60 1 628,60 2218,75 2 639,10 2 641,03 277393

{(min PLN) (a)

Dynamika w skali 3I5% 89,5 % 36,2 % 18,9 % 16,9 % 21,6 %

roku (b)

Liczba emitentéw 89 149 192 201 204 211

(c)

Wartos¢  calego | 14 269,40 17 400,80 19 836,64 | 21771,10 22 755,03 23390,45

rynku  papieréw

diuznych (mln

PLN) (d)

(a)/(d) 6,02 % 9,36 % 11,19 % 12,12 % 11,61 % 11,86 %
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [11, s. 1].

Wielkos¢ emisji papieréw komunalnych jest bardzo zréznicowana, dominuja
jednak emisje na sume 3-20 min zt. Wielko$¢ tych emisji jest na tyle duza, ze moga
by¢ uznane za oplacalne. Poniewaz takie emisje stanowia stosunkowo niewielka
cz¢s¢ maksymalnej kwoty zadluzenia, mozna doj$¢ do wniosku potwierdzajacego
znaczng ostroznos¢ gmin w stosowaniu nowego instrumentu finansowania.

Wigkszos¢ emisji obligacji przeprowadzano w formie emisji kierowanych do
poszczegblnych inwestoréw, w liczbie nie wigkszej niz 300. Nalezy jednak pamig-
ta¢, ze obligacje sa nowym instrumentem finansowym, a stworzenie dojrzalego i
efektywnego rynku jest mozliwe dopiero w diuzszym czasie [5, s. 55]. Jednostki
samorzadowe preferuja emisje zamknigte z kilku wzgledéw. Po pierwsze, emisja
publiczna wiaze si¢ z wysokimi kosztami i czasochlonnoscia. Po drugie, dominuja
niewielkie kwotowo emisje, ktére znacznie ograniczaja mozliwo$é wprowadzenia
do publicznego obrotu z uwagi na potencjalne problemy z uzyskaniem odpowied-
niego stopnia ich rozproszenia. Wreszcie po trzecie, rynek jest wciaz jeszcze w
fazie rozwoju tej formy finansowania, z czym wiaze si¢ duza ostrozno$¢ emiten-
tow.

Papiery samorzadéw wyemitowane do tej pory w formie emisji kierowanych
cechuje niska ptynno$¢ [9, s. 7]. Liczba nabywcéw, ktérzy decydujg si¢ na od-
sprzedanie przed terminem zapadalno$ci, jest znikoma. Pewnym rozwiazaniem
majacym na celu podniesienie ptynnosci, a tym samym poszerzenie kregu inwesto-
réw, moze by¢ obrét publiczny.
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4. Rozwdj rynku publicznego obligacji samorzadowych

Juz w 2002 r. pojawit sie¢ pewien wzrost zainteresowania rynkiem publicznym
(Centralna Tabela Ofert) ze wzgledu na obnizenie kosztéw obstugi emisji obligacji
komunalnych. Jednocze$nie wzrést popyt na te walory z powodu wigkszej konku-
rencyjnosci w stosunku do bankowych i skarbowych instrumentéw finansowych.
Pod koniec 2002 r. miata miejsce pierwsza w Polsce publiczna emisja obligacji
samorzadowych (Rybnik). 10 czerwca 2003 r. Rada Miasta Poznania podj¢ia
uchwate w sprawie emisji obligacji w formie czteroletniego programu publicznej
emisji (2003-2006) na taczng kwotg 500 min zt [6, s. 24]. Walory te notowane s3
na CeTO, podobnie jak obligacje Ostrowa Wielkopolskiego [8, s. 1]. To ostatnie
miasto przeprowadzito co prawda w 1997 r. niepubliczng emisj¢ obligacji, nastgp-
nie jednak wprowadzito walory na rynek publiczny.

Publiczny rynek kapitatowy, dzigki wyzszemu stopniowi bezpieczenstwa inwe-
stycji, pozwala na zdecydowanie wigksze zaangazowanie srodkéw w papiery poza-
skarbowe przez inwestoréw instytucjonalnych, takich jak otwarte fundusze emery-
talne, towarzystwa ubezpieczeniowe czy towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Rynek niepubliczny nie stwarza takich mozliwosci inwestowania w obligacje ze
wzgledu na nizsze limity okreslone przez ustawodawcg. Waznym aspektem rynku
publicznego jest rynkowa wycena papieréw, bardzo istotna dla inwestoréw instytu-
cjonalnych, majacych obowiazek dokonywania codziennej wyceny posiadanych
aktywow. Samorzad staje si¢ rozpoznawalny wsréd potencjalnych inwestoréw [3,
s. 22]. Wprowadzenie obligacji na rynek publiczny §wiadczy o przejrzystej polity-
ce ekonomicznej wiadz, ktére stosuja europejskie standardy zarzadzania finansami
publicznymi.

5. Inwestorzy na rynku polskich obligacji samorzadowych

Wigkszos¢ emisji komunalnych byta w Polsce organizowana w drodze sprzeda-
zy niepublicznej. Wsréd nabywcéw papierow przewazaty zdecydowanie banki
(tab. 2). Zamiarem bankéw bowiem jest dotarcie do samorzadéw lokalnych z ofer-
ta obstugi rachunkéw samorzadowych. Ponadto banki oferuja jednostkom samo-
rzadu terytorialnego zamiast kredytu oferte przeprowadzenia emisji obligacji. Po-
niewaz znaczna cz¢$¢ emisji zostaje objeta przez bank i nie jest odsprzedawana
innym inwestorom, mozna dojs¢ do wniosku, ze gtéwna funkcjg obligacji samo-
rzadowych jest substytut kredytu bankowego.

Druga grupe nabywcéw, z niespelna 3-procentowym udzialem, stanowity
przedsigbiorstwa. Wynika to stad, ze organizatorowi emisji tatwiej jest dotrzeé¢ do
wybranych inwestoréw, jakimi sa przedsiebiorstwa pragnace na diuzszy czas ulo-
kowac wolne Srodki, niz przeprowadzi¢ emisj¢ skierowana do 0s6b fizycznych. Na
uwage zastuguje znikome zainteresowanie papierami samorzadowymi ze strony
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funduszy emerytalnych, podmiotéw zagranicznych oraz innych instytucji finanso-
wych, w tym funduszy inwestycyjnych.

Tabela 2. Inwestorzy na rynku obligacji samorzadowych (stan na 31 maja 2004.. struktura wediug
wartosci nominalnej)

Wyszczegélnienie min PLN % calodci
Banki 2 045,70 88,11 %
Towarzystwa ubezpieczeniowe 31,30 1,35 %
Fundusze emerytalne 1,80 0,07 %
Przedsigbiorstwa 64,30 2,77 %
Podmioty zagraniczne 15,70 0,68 %
Inne instytucje finansowe 9,00 0,39 %
Pozostale jednostki 144,00 6.63 %
Razem 2321,80 100,00 %

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [11, s. 2].

Powyzsza struktura nabywcéw obligacji moze w przysztosci ulec zmianie. Do-
minujaca do tej pory grupa bedzie traci¢ na znaczeniu wskutek pojawienia sig ko-
lejnych grup inwestoréw. Sadzi¢ mozna, ze skala obnizenia znaczenia bankéw jako
nabywcdw tych waloréw bedzie zréznicowana w zaleznosci od tego, czy bedzie
chodzi¢ o emisj¢ prywatna, czy tez o publiczna. W emisjach kierowanych do mak-
simum 300 inwestor6w znaczenie bankéw w dalszym ciagu powinno by¢ duze.
Mozna natomiast spodziewac si¢ wzrostu zainteresowania zamoznych o0séb fizycz-
nych papierami komunalnymi z tych samych wzgledéw, co w wypadku podmiotéw
gospodarczych: jest to bezpieczna i do$¢ dochodowa inwestycja oraz zaangazowa-
nie w finansowanie rozwoju lokalnego. Emisje publiczne rzadko s wykorzysty-
wane na obecnym etapie rozwoju obligacji. Gtéwnymi barierami sa wysokie kosz-
ty i czasochlonnos¢ wprowadzenia emisji do obrotu publicznego. Jednak w przy-
sztosci, po upowszechnieniu emisji publicznych, jest prawdopodobny wzrost zain-
teresowania analizowanymi papierami funduszy inwestycyjnych oraz emerytal-
nych.

6. Podsumowanie

Nietatwo jest wyciagna¢ jednoznaczne wnioski odnosnie do przysztosci tej
formy finansowania samorzadéw lokalnych. Powodem jest przede wszystkim ni-
skie wykorzystanie zewnetrznych zwrotnych zrédet finansowania samorzadéw
lokalnych. Dopiero w kilkuletniej perspektywie okaze sie, czy polskie samorzady
beda korzysta¢ w gléwnej mierze z kredytéw bankowych, czy tez emitowaé obli-
gacje.

Metoda finansowania inwestycji obligacjami samorzadowymi wykazuje pewne
podobienstwo do klasycznej formy zasilania zewnetrznego, jaka jest kredyt. W
warunkach polskich warto szczegdlnie zwréci¢ uwage na dochodowy aspekt na-
bywania obligacji i przetrzymywania ich w portfelu do wykupu. W sytuacji, gdy
znaczng cz¢s¢ wielkosci emisji obejmuja banki, mozna doj$é do wniosku, ze sta-
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nowig one substytut kredytu. Zjawisko to znajduje odzwierciedlenie w charakterze
rynku wtérnego, ktéry istnieje w formie szczatkowej. Mimo réznicy w oprocento-
waniu obligacji i kredytu, odsetki od komunalnych papieréw wartosciowych sa na
tyle wysokie, by banki wykazywatly zainteresowanie ich utrzymywaniem w swoim
portfelu.

Opieranie przysztosci rynku gléwnie na inwestorach, ktérymi sa banki, jest ry-
zykowne. Konieczne jest wypracowanie koncepcji pozyskania szerszych krggéw
nabywcéw. Rozbudowanie bazy inwestorskiej wiaze si¢ jednak z koniecznoscig
przeprowadzenia emisji publicznych. Ze wzgledu jednak na wymdg znacznej war-
tosci emisji oraz koniecznosci ponoszenia dodatkowych kosztéw w poréwnaniu z
emisja zamknieta, jest to zadanie stosunkowo trudne.
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POLISH MARKET OF MUNICIPIAL BONDS IN THE LIGHT
OF FOREIGN MARKETS

Summary

Municipial bonds are a dominant way of getting funds in the United States, where they have been
existing for over a hundred years. Also in European countries those securities have been more and
more popular. Polish market of municipial bonds has been developing in a dynamic way. The number
and the value of new floats have been increasing. But among buyers banks are prevailing, therefore
secondary market cannot develop considerably. But public floats, that are planned, can effect devel-
opment of the market.
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