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1. Wstep

Przy permanentnym niedofinansowaniu sektora samorzadowego oraz niestabil-
nym poziomie dochodéw i dochodéw wiasnych mozliwosé realizowania przez
samorzady funkcji alokacyjnej finanséw publicznych w postaci inwestowania w
sektory nieatrakcyjne dla sektora prywatnego wydaje si¢ znikoma. W tym aspekcie
kolosalne znaczenie ma samodzielnos¢ finansowa jednostek samorzadu terytoriai-
nego w sensie mozliwosci zaciagania zobowiazan. Jednostki samorzadu terytorial-
nego nie sa w stanie wypracowac na tyle wysokich i stabilnych dochodéw, aby po
wykonaniu wszystkich zadan biezacych o charakterze obligatoryjnym méc finan-
sowac inwestycje publiczne. Zadania inwestycyjne w zakresie infrastruktury ko-
munikacyjnej, edukacyjnej czy ekologicznej przerastaja mozliwosci jednostek sa-
morzadu terytorialnego, co powoduje podjgcie decyzji o uchwaleniu budzetu defi-
cytowego. Konsekwencja takich decyzji musi by¢ zagwarantowanie przychoddw,
ktére ten deficyt sfinansuja. Ustawa o finansach publicznych jako Zrédio finanso-
wania deficytu dopuszcza srodki z prywatyzacji wlasnego majatku, nadwyzki Srod-
kéw pienigznych wynikajace z rozliczen i kredytéw z lat ubiegtych oraz nadwyzki
z lat ubieglych. Niestety, te zapisy ustawy stanowia jedynie potencjalne zrddta
pokrywania deficytu, ktére w praktyce funkcjonuja niezmiernie rzadko.

W zwiazku z tym dochody samorzadowe sa wspierane srodkami z innych zré-
det, jakimi sa fundusze europejskie, inne bezzwrotne Srodki pochodzace z zagrani-
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cy, ale takze srodki pozyskiwane na rynku finansowym, w postaci pozyczek, kre-
dytéw, oraz poprzez sprzedaz wyemitowanych papieréw warto$ciowych.

W tym zakresie samorzadom pomagaja ich samodzielnos¢ w zaciaganiu zobo-
wiazan i dostgp do rynkéw kapitalowych. W literaturze podnosi si¢ dodatkowe
argumenty popierajace zaciaganie zobowiazan przez samorzady, takie jak: spra-
wiedliwos¢ pokoleniowa czy zasada konkurencyjnosci regionéw [4, s. 72].

Samodzielnos¢ w zakresie zaciggania zobowiazan, czyli de facto decydowania
si¢ na zadluzenie, wynika z przyznania jednostkom samorzadu terytorialnego wielu
praw podmiotowych. Jednym z podstawowych rozwiazan w zakresie samodzielno-
$ci w kreacji zobowiazan jest przyznanie przez Konstytucj¢ RP osobowosci praw-
nej wszystkim jednostkom samorzadu terytorialnego. Wydawaé by si¢ moglo, iz
osobowos¢ ta ma znaczenie tylko w obrocie cywilnoprawnym. Jednak osobowos¢
prawna pozwala nabywa¢ prawa i zaciaga¢ zobowiazania, te zas maja wymiar ma-
jatkowy, czyli bezposrednio oddzialuja na wynik finansowy tych podmiotow.

Konkretne uprawnienia dotyczace kreacji dlugu przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego wynikaja z Konstytucji, Europejskiej Karty Samorzadu Terytorialnego i ustaw,
ktére dodatkowo okreslaja t¢ samodzielnos¢é. Obok posiadania osobowosci prawnej
nalezy tu wspomnie¢ takze prawo posiadania majatku i prawo dostgpu do rynkéw
kapitalowych jako podstawowe rozstrzygnigcia w tym wzgledzie [4, s. 53 i nast.].

2. Miejsce obligacji komunalnych
w strukturze przychodéw jednostek samorzadu terytorialnego

Podstawowym Zrédiem przychodéw jednostek samorzadu terytorialnego sa po-
zyczki 1 kredyty bankowe, stanowiace ponad 80% wszystkich zobowiazan. Zakres
niniejszego opracowania nie pozwala jednak na rozwinigcie tego watku; przedsta-
wiona wigc zostanie struktura zobowiazan jednostek samorzadu terytorialnego w
latach 1999-2004.

Kolejnym wyraznym, cho¢ znacznie mniejszym zrédiem pozyskiwania przy-
chodéw sa Srodki uzyskane z emisji obligacji, ktére jako przychody budzetéw sa-
morzadowych majg charakter uzupelniajacy. W literaturze podkresla si¢ niska
swiadomos¢ organéw jednostek samorzadu terytorialnego 1 brak tradycji w wyko-
rzystywaniu tych instrumentéw do finansowania zadan komunalnych. Warunki te
wynikaja jedynie z doswiadczen okresu powojennego, kiedy to gospodarka cen-
tralnie sterowana w ogéle wyeliminowala samorzady z pelnienia funkcji publicz-
nych, a tym samym pozbawila je racji bytu.

Ograniczony charakter zastosowania obligacji w finansowaniu zadan jednostek
samorzadu terytorialnego wynika z wielu czynnikéw. Problemy w wykorzystywa-
niu tych instrumentéw wynikaja z ogélnej sytuacji finansowej panstwa, a co si¢ z
tym wiaze — emisji papieréw skarbowych, ktdére stanowia konkurencj¢ dla obligacji
samorzadowych. Rysunek 2 obrazuje konkurencyjno$¢ obligacji komunalnych na
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rynku pozaskarbowych papieréw dluznych. Wynika z niego, iz nawet w tym zakre-
sie stanowig one niewielka czes$¢ rynku kapitatlowego.
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Rys. 1. Struktura zadtuzenia JST w latach 1999-2004
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Rys. 2. Struktura rynku pozaskarbowych papieréw dluznych — stan na 30 grudnia 2004 r.
Zr6dto: Opracowanie na podstawie danych z 16 bankéw. Zob. [6].
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Przyczynia si¢ do tego stan polskiego rynku kapitalowego, na ktérym brakuje
inwestoréw zainteresowanych inwestycjami w obligacje, a tym bardziej w papiery
samorzadowe. Odzwierciedla to rys. 4, obrazujacy struktur¢ inwestoréw w obliga-
cje komunalne. Do takiego stanu rzeczy nalezy jeszcze doda¢ skomplikowana pro-
cedureg, dos¢ wysokie koszty emisji, ktére wymagaja wyksztalconych fachowcéw
w zakresie ekonomii i prawa. Kadra samorzadowa i jej kadencyjnos¢ nie wplywaja
na polepszenie tych warunkéw. Sytuacje t¢ wykorzystuja banki, oferujac samorza-
dom kredyty i pozyczki jako podstawowe zrédio uzupetniania srodkéw finanso-
wych. Kolejny powdéd niskiego udziatu obligacji w zobowiazaniach samorzado-
wych ma charakter formalny. Do$¢ dlugo bowiem prawo emisji nie przystugiwato
powiatom i wojewddztwom ani ich zwiazkom. Jednostkom samorzadowym bra-
kowato ponadto dokumentacji koniecznej do emisji obligacji, np. dotyczacej stra-
tegii rozwoju danej jednostki. Zmiany ustrojowe w tym zakresie spowodowaly
zwigkszony udzial obligacji w zobowiazaniach samorzadowych w stosunku do
1999 r. o prawie 50%. Mimo to jednak stanowia one obecnie ok. 16% wszystkich
zobowiazan samorzadowych, a rokiem przelomowym w tym wzgledzie byl rok
2002 [4, s. 151]. Skutecznos¢ wykorzystywania tego instrumentu wynika takze z
wiarygodnosci i zaufania do wiadz samorzadowych, systemu gwarancji i zabezpie-
czen oferowanych obligatariuszom, poziomu rozwoju gospodarczego danej jed-
nostki samorzadowej oraz poziomu zamoznosci wspélnoty mieszkancéw. Wazne
s takze wspominane konkurencyjna wysoko$¢ oprocentowania i tradycje w pozy-
skiwaniu $srodkéw w drodze emisji obligacji [5].

Obligacje sa papierami wartosciowymi wykorzystywanymi do pozyskiwania
kapitalu przez stwierdzenie, iz ich emitent jest dluznikiem wilasciciela obligacji.
Obligacje sa emitowane w seriach, co oznacza, ze sa podzielone na okreslong i
réwna liczbg odsetek; dlug obligacyjny nie moze by¢ umieszczony w pojedynczym
dokumencie. Prawa ucielesnione i przenoszone przez obligacj¢ moga byé
uwzgledniane jedynie przez ich posiadacza. Swiadczenia, do ktérych zobowiazuje
si¢ dluznik emitent, moga mie¢ charakter pieniezny, niepieni¢zny lub mieszany.

Wigkszo$¢ zalet obrotu papierami wartosciowymi wynika z plynnosci, czyli
mozliwosci szybkiego 1 w miarg taniego przeniesienia praw wynikajacych z obli-
gacji na inny podmiot, najczgsciej w drodze umowy sprzedazy. Mozna zatem wy-
kazac, iz jest to pole do wykazania si¢ przez samorzady, ktére powinny dazyc do
publicznych emisji obligacji, mimo iz o ptynnosci mozna tez méwié¢ w odniesieniu
do rynku wtérnego. Plynnos¢ pozwala na uzyskanie nizszych kosztéw obstugi
zadluzenia oraz ulatwia wycen¢ wyemitowanych obligacji. Zwigkszona jest takze
dostgpnos¢ jednostek samorzadu terytorialnego do srodkéw pozyczkowych przez
udziat tzw. inwestoréw pasywnych na rynku wtérnym. Zwigkszajacy si¢ potencjat
ewentualnych kupujacych wplywa na zwigkszenie popytu na takie papiery, czyli
podnosi ceng, to zas obniza rzeczywisty koszt obstugi zadluzenia. Pod tym wzgleg-
dem niewykorzystany wydaje si¢ sektor OFE, zakladéw ubezpieczeniowych i to-
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warzystw inwestycyjnych jako potencjalnych obligatariuszy. Ptynno$¢ emisji pu-
blicznej ma tez wplyw na promocj¢ danej jednostki [1, s. 391].

Ustawa o obligacjach [8] stopniowo rozszerzyla grupe podmiotéw uprawnio-
nych do emisji obligacji, realizujac tym samym zasade dostepu jednostek samorza-
du terytorialnego do rynkéw kapitalowych. Obecnie maja prawo je emitowac
wszystkie rodzaje jednostek samorzadu terytorialnego, ich zwiazki oraz miasto
stoteczne Warszawa. Poza rozszerzeniem kregu podmiotéw uprawnionych do emi-
sji obligacji zlikwidowano tez konieczno§é gwarantowania obligacji przez inng
jednostke gospodarcza lub bank przy emisjach przekraczajacych wysokosé 20%
dochodéw danej jednostki. Obecnie zabezpieczenie obligacji nie jest wymagane
bez wzgledu na wysokos¢ emisji. Obligacja jednak powinna informowa¢ o braku
takiego zabezpieczenia lub okresla¢ jego forme i zakres [8]. Brak koniecznosci
ustanawiania zabezpieczenia obniza koszty i pracochtonno$¢ emisji, nie wymaga-
jac zamrazania majatku emitenta. Jednostka samorzadu terytorialnego z zasady
odpowiada za zobowiazania wynikajace z obligacji calym swoim majatkiem. Re-
gulacja ta moze by¢ ograniczona przy emisji np. obligacji przychodowych, o czym
bedzie mowa w dalszych czesciach pracy.
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Rys. 3. Dynamika liczby emitentéw obligacji komunalnych w latach 1997-2004
Zrédto: [6).

Ustawowe rozszerzenie prawa do emisji obligacji spowodowalo wyrazny
wzrost liczby emitentéw w latach 2001-2003. Obecnie dynamika wzrostu powréci-
ta do poziomu sprzed nowelizacji, co pozwala sadzi¢, iz zostal wykorzystany pulap
poszerzony przez nowelizacj¢ ustawy o obligacjach i ze do kolejnej zmiany przepi-
s6w przyrost emitentéw bedzie si¢ utrzymywat na stalym poziomie.
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3. Znaczenie bankow w procedurze emisji obligacji komunalnych

Decyzje o emisji obligacji komunalnych, zasadach ich nabywania, zbywania i
wykupu, podejmuje organ stanowiacy jednostki samorzadu terytorialnego. Wyku-
pu z kolei dokonuje organ wykonawczy. Po wykupieniu obligacji prawa wynikaja-
ce z tych papieréw ulegaja umorzeniu.

Cel emisji obligacji jest scisle okreslony, co ma stuzy¢ bezpieczenstwu wyko-
rzystywanych Srodkéw. Bezpieczenstwu ma tez stuzy¢ instytucja banku — repre-
zentanta, z ktérym emitent powinien — a w sytuacji zabezpieczenia obligacji pore-
czeniem Skarbu Pafstwa musi — zawrze¢ umowe z bankiem w zakresie reprezenta-
cji emitenta w stosunku do obligatariuszy. Bank chcacy ubiegaé si¢ o taka funkcje
musi spetni¢ wiele warunkéw okreslonych w ustawie, ktére maja zapewnic¢ emiten-
tom bezpiecznego partnera. Emitent z kolei ma wiele obowiazkéw wobec takiego
banku reprezentanta, wynikajacych z ustawy o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi [5; 9]. Obowiazki te polegaja przede wszystkim na przedktadaniu ban-
kowi biezacych i okresowych informacji dotyczacych sytuacji finansowej emitenta,
przedktadaniu sprawozdan z wypetniania obowiazkéw emitenta oraz wszelkich
zmian dotyczacych emisji, np. zmiany ustanowionego zabezpieczenia. Instytucja
banku reprezentanta ma przede wszystkim stuzyé obligatariuszom, w zwiazku z
czym jego obowiazki dotycza przede wszystkim informowania ich o wszystkich
istotnych sprawach finansowych emitenta, ktére moglyby mie¢ znaczenie dla obli-
gatariuszy. W razie naruszenia obowiazkéw przez emitenta bank ma obowiazek
zawiadomi¢ o tym obligatariuszy i zabezpieczy¢ ich prawa wynikajace z emisji.
Monitoring danej jednostki przez bank pozwala na biezaco kontrolowaé stan oraz
przeptyw srodkéw pieni¢znych. Pomoc w oferowaniu konkretnych produktéw
depozytowych staje si¢ w takiej sytuacji aktywnym doradztwem finansowym, ktére
moze przynies¢ korzysci takze emitentowi [5, s. 135].

Polem potencjalnej wspétpracy banku i jednostek samorzadu terytorialnego w
zakresie emisji obligacji jest tryb ich emitowania. Najszerszym trybem emisyjnym
jest emisja publiczna skierowana do adresatéw nieoznaczonych lub oznaczonych,
jezeli ich liczba przekracza 300. Emisja publiczna podlega zasadom przymusu
maklerskiego, przymusu rynku regulowanego, dematerializacji, podwdjnej regla-
mentacji i przejrzystosci rynku. Po zawarciu uméw z bankiem reprezentantem i
koncesjonowanym biurem maklerskim oraz ewentualnie podmiotem udzielajacym
gwarancji splaty emisji emitent musi sporzadzi¢ prospekt emisyjny lub memoran-
dum informacyjne. Kolejnym etapem emisji publicznej jest zloZzenie wniosku do
Komisji Papieré6w Wartosciowych i Gield o pozwolenie na wprowadzenie papie-
réw do obrotu publicznego, wraz z takim wnioskiem nalezy zlozy¢ prospekt emi-
syjny, statut danej jednostki samorzadu terytorialnego oraz uchwat¢ organu stano-
wiacego tej jednostki, dotyczaca emisji papieréw i wprowadzenia ich do obrotu
publicznego. Po uzyskaniu zgody Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield emi-
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tent musi oglosi¢ publicznie informacje o emisji obligacji i udostepni¢ prospekt
emisyjny. Ogloszony musi tez zosta¢ termin zapisywania si¢ na obligacje — nie
moze by¢ on diuzszy niz 3 miesiace od dnia otwarcia publicznej subskrypcji [4,
s. 146]. Procedura prawna publicznej emisji obligacji samorzadowych jest, jak
wida¢, do$¢ skomplikowana, diuga, a przez to tez kosztowna. W zamian cechuje
si¢ najwieksza pltynnoscia, przy zatozeniu jednak, iz inwestorzy indywidualni beda
takie obligacje chetnie kupowali. Obserwujac polski rynek papieréw dhuznych,
mozna stwierdzi¢, ze takie zalozenie jest chyba zbyt optymistyczne. Wsréd inwe-
storéw na rynkach kapitalowych klasa srednia jest waska i nie ma sklonnosci do
inwestowania w papiery dluzne, na rynku kapitalowym zas wigkszym powodze-
niem ciesza si¢ akcje, na ktérych mozna zarobi¢ wigcej i szybciej, mimo ze taka
inwestycja jest obarczona wigkszym ryzykiem.

Drugim trybem emisji obligacji jest emisja niepubliczna, skierowana do okres-
lone} grupy odbiorcéw, nie przekraczajacej 300 podmiotéw. Oferta nabycia takich
obligacji, skierowana bezposrednio do potencjalnych inwestoréw, powinna okres-
la¢ wszystkie elementy zwigzane z emisja tych obligacji, takie jak: cel 1 wielkosé
emisji, warto$§¢ nominalna i cena emisyjna obligacji, warunki wykupu i wyplaty
oprocentowania, formy i wysoko$¢ ewentualnego zabezpieczenia oraz inne dane
pozwalajace na orientacj¢ w efektach przedsigwzigcia. Emitent powinien dodatko-
wo udostgpni¢ sprawozdanie z wykonania budzetu za rok poprzedzajacy emisjg
wraz z opinia regionalnej izby obrachunkowej. Maksymalny okres odpowiedzi na
oferte¢ dotyczaca obligacji w emisji niepublicznej sa trzy tygodnie od jej otrzyma-
nia. Kierowanie kolejnych propozycji nie moze trwac dtuzej niz sze$¢ tygodni od
dnia skierowania pierwszej propozycji nabycia [4, s. 150].

Trzecia posrednia forma jest publiczna subskrypcja, ktéra nie podlega uregu-
lowaniom o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Wykorzystanie tego
trybu ma zastosowanie przy emisjach uproszczonych, tj. opiewajacych wytacznie
na wierzytelnosci pienig¢zne, krétkoterminowe, lub przy emisjach o bardzo wyso-
kich wartosciach, gdy jedna obligacja ma réwnowarto$¢ co najmniej 40 000 euro.
Przy dokonywaniu takiej emisji nie potrzebna jest zgoda Komisji Papieréw Warto-
sciowych i Gield, wystarczy bowiem jej zawiadomienie oraz publiczne udost¢p-
nienie informacji o emitencie i warunkach emisji.

Potencjalny katalog rodzaju obligacji, jaki maja do dyspozycji samorzady, jest
szeroki. Najwazniejszymi rodzajami obligacji, ktére maja wplyw na sytuacj¢ finan-
sowa danej jednostki i dalsze zarzadzanie jej dlugiem, sa obligacje na okaziciela i
imienne, krétko-, dlugo- i $rednioterminowe, rozrézniane ze wzgledu na sposéb
oprocentowania i zasieg terytorialny. Obligacje mozna jeszcze podzieli¢ ze wzgle-
du na przeznaczenie emisji, emitenta, przedmiot zobowiazania i ew. walutg, zakres
i formy zabezpieczenia [4, s. 145-146).

Nowoscia wprowadzona przez nowelizacj¢ ustawy o obligacjach [10] sa obli-
gacje przychodowe nadajace obligatariuszom prawo do partycypowania w przy-
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chodach osiagnigtych przez emitenta. Ten rodzaj obligacji wspiera rozwdj inwesty-
cji komunalnych, majacych w przyszlosci przynosi¢ przychody. Dla jednostek
samorzadu terytorialnego istotnym elementem jest to, iz obsluga tego typu obliga-
cji nie obciazy jej dochodéw podatkowych. Mozna tez przy obligacjach przycho-
dowych ograniczy¢ odpowiedzialno$¢ majatkowa emitenta, a w sytuacji, gdy emi-
tentem obligacji jest odregbna spéika, zadluzenia wynikajacego z emisji takich obli-
gacji nie zalicza si¢ do limitéw zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego.
Ten ostatni czynnik jest szczegdlnie istotny, gdy prawie wszystkie jednostki samo-
rzadu terytorialnego sg zadluzone. Ten typ obligacji ma jednak swoje wady, pole-
gajace na dlugim okresie wykupu, znacznych naktadach inwestycyjnych i proble-
mach w ocenie przedsigwzig¢ niekomercyjnych, jakimi z zasady sa inwestycje
komunalne [5, s. 140]. Tego typu obligacje czesto sa wymieniane w literaturze jako
obligacje zabezpieczone dochodami z konkretnych zrédel — w przeciwienstwie do
obligacji ogdlnych, zabezpieczonych calym majatkiem emitenta. Obligacje ogélne
splacane sa z aktywdéw samorzadu zasilajacych ich budzet, natomiast obligacje
przychodowe sptacane sa wylacznie ze zrédla, ktére finansowaty. Tego typu obli-
gacje sg popularne na rynku amerykanskim jako sposéb finansowania infrastruktu-
ry komunalnej: wodociagéw, kanalizacji, drég [3, s. 37].

W literaturze pojawiaja si¢ tez propozycje wzorowane na innych rynkach,
szczegdlnie na rynku amerykanskim, ktére wprowadzaja dodatkowe elementy in-
nowacji w zakresie obligacji komunalnych. Warto wskaza¢ chocby na obligacje
taczone, w wypadku ktérych emitentem jest zwiazek jednostek samorzadowych.
Pozwala to na przeprowadzenie malym jednostkom wspdlnej duzej emisji w celu
sfinansowania wspélnej inwestycji. Takie rozwigzanie zmniejsza koszty pozyska-
nia kapitatu i rozklada je na kilka podmiotéw, jednoczesnie eliminujac ryzyko lo-
kowania zbyt matych emisji na rynku [2, s. 563].

Jako podstawowe funkcje obligacji samorzadowych w literaturze przedmiotu
wymienia si¢ przede wszystkim funkcje: prywatyzacyjna, kredytowa, preferencyj-
na, alokacyjna, konsolidacyjna, aktywizacyjna i promocyjna [4, s. 150]. Jako naj-
wieksze zalety obligacji wskazuje si¢: rézne rodzaje Swiadczen emitenta, pozwala-
jace na odejscie od swiadczen pienigznych, wylaczenie spod procedury zaméwien
publicznych, szerokie mozliwosci pozyskania kapitatu, uniezalezniajace sektor
samorzadowy od bankéw, ptynnos¢ rynku i funkcje promocyjna towarzyszaca
informacjom o emitencie i jego emisji. Przede wszystkim argument rozszerzenia
dostepu do kapitatu wydaje sig czysto teoretyczny, poniewaz to banki sa najwigk-
szym inwestorem na rynku obligacji komunalnych, co powoduje, ze brak im zaan-
gazowania, a tym samym brak konkurencji.

Przedstawiona struktura inwestoréw pokazuje, ze banki sa podstawowa grupa
inwestoréw, co powoduje, iz obligacje staja si¢ kolejnym rodzajem quasi-zabez-
pieczenia zobowiazan jednostek samorzadu terytorialnego wobec bankéw.
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Rys. 4. Struktura inwestor6w obligacji komunalnych — stan na 30 listopada 2004 r.

Zrédio: Opracowanie na podstawie danych z 16 bankéw [6].

Poréwnujac obligacje z kredytem i pozyczka jako potencjalnym zZrédtami przy-
chodéw samorzadowych, nalezy wskaza¢ przede wszystkim na réznice kosztow i
procedury pozyskania dodatkowych srodkéw. Kredyt 1 pozyczka uzyskane od ban-
ku wymagaja mniej formalnosci, sg tansze i najczesciej wybierane w drodze prze-
targu. Nizsze koszty kredytu wynikaja z braku takich wydatkéw, jak koszty: ratin-
gu, zabezpieczenia i gromadzenia $rodkéw na jednorazowa splate. Nie wystepuja
ponadto koszty zwiazane z przygotowaniem prospektu emisyjnego i koszty doradz-
twa inwestycyjnego. Prowizja pobierana przez bank w przypadku udzielania kredy-
tu czesto jest nizsza od prowizji pobieranej przy emisji obligacji. Biorac pod uwage
czgstotliwos$¢ ptacenia odsetek, mozna stwierdzi¢, ze w obecnej sytuacji na rynku
oprocentowanie efektywne kredytow dla samorzadéw i obligacji jest zblizone.
Kredyty bankowe maja jednak z zasady ograniczony dostgp do kapitalu w poréw-
naniu z obligacjami, w wypadku ktérych potencjalnymi obligatariuszami moze by¢
szeroka grupa podmiotéw. Ograniczenia kredytéw wynikaja tez z trybu przetargo-
wego. Te dwie cechy kredytow powoli traca na znaczeniu, szczegblnie w $wietle
omawianego Funduszu Rozwoju Inwestycji Komunalnych i istnienia linii kredyto-
wych udzielanych przez banki zagraniczne. Elastyczno$¢ zarzadzania zadluzeniem
tez jest podobna w przypadku kredytéw i obligacji. Przy kredytach nie wykorzystu-
jemy funkcji promocyjnej, ktéra towarzyszy emisjom obligacji. Decydujace zna-
czenia maja jednak koszty i dostgpnos¢ poszczegdélnych instrumentéw finanso-
wych. Powyzsze czynniki wplywaja na niski poziom wykorzystywania obligacji



341

jako zrédla pozyskiwania przychodéw. Stosunkowo najczesciej korzystaja z nich
samorzady wojewodztw, w ktérych udzial obligacji we wszystkich zobowigzaniach
stanowi ostatnio ok. 25% [7, s. 49, 82, 117, 150, zat. 2].

Wykorzystanie obligacji jako zZrédla pozyskania przychodéw mogtoby zostacd
rozszerzone; oczywiscie, najbardziej wskazanym celem wykorzystywania srodkéw
pozyskanych z tego zrédia sa inwestycje. Analizujac cele emisji, mozna powie-
dzie¢, iz srodki pochodzace z obligacji wykorzystywane sa wlasnie na wydatki
inwestycyjne, na ktére nie ma pokrycia w dochodach budzetowych. W tym zakre-
sie na szczegdlna uwage zastuguja inwestycje drogowe, gdyz taki cel wykazuje
wigkszos¢ emisji obligacji samorzadowych. Stanowia one cel najwiekszej grupy
emisji obligacji samorzadowych; co ciekawe, emisji na sfinansowanie inwestycji
drogowych dokonywaly jednostki samorzadu terytorialnego wszystkich szczebli.
Wynika to przede wszystkim z naglacych potrzeb lokalnej i regionalnej infrastruk-
tury drogowej, a jednoczesnie z wysokiej $wiadomosci tych potrzeb oraz ich zna-
czenia wéréd wladz samorzadowych [2, s. 561].

4. Podsumowanie

Znaczenie obligacji jako Zrédita dodatkowych $rodkéw finansowych dla jedno-
stek samorzadu terytorialnego jest niewielkie, ale wida¢ tendencj¢ do zwigkszania
si¢ udziatu tych srodkéw w ogélnej puli przychodéw. Powody takiego stanu rzeczy
wynikaja przede wszystkim z utrudnien formalnoprawnych i kosztow, jakie wystg-
puja przy emisji obligacji komunalnych. Obligacje komunalne w warunkach pol-
skich nie rozszerzaja dost¢pu do kapitatu, gdyz gléwnymi nabywcami papieréw
komunalnych sa banki. W tym zakresie problem jest o wiele szerszy, gdyz dotyczy
struktury rynku i braku powaznych inwestoréw, zainteresowanych inwestowaniem
w papiery samorzadowe.
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MUNICIPAL BONDS AS SOURCES OF ADDITIONAL FINANCIAL
RESOURCES SUPPORTING ABSORPTION OF FUNDS RESOURCES
BY SELF-GOVERNMENT FINANCE SECTOR

Summary

The work has introduced financial instruments supporting absorption of European Union funds
resources by units of local governments. The author is especially interested both in corporation stocks
as income of local government units and in the role of banks in these instruments performance. The
author describes possibilities of using these instruments and also analyzes development and structurc
of non-treasury indebted instruments market in Poland between 1997 and 2005. The author points the
importance of bonds as sources of additional financial resources for local government units and ten-
dency of changes in this field. She also tries to find reasons for present state.
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