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ROLA BANKOW
W EMISJI OBLIGACJI KOMUNALNYCH

Streszczenie: Obligacje komunalne, oprocz pozyczek i kredytow bankowych, petnia istotng
funkcje w finansowaniu przedsigwzig¢ inwestycyjnych samorzadu terytorialnego. Banki sa
instytucjami finansowymi, ktore organizuja emisj¢ pod wzgledem technicznym i ponadto
zwykle nabywaja na rynku pierwotnym catg emisj¢ na wlasny rachunek. Celem artykutu jest
przedstawienie roli bankéw w Polsce jako organizatorow emisji obligacji komunalnych.
Przedmiotem analizy w opracowaniu sa zadluzenie samorzadow z tytutu emisji obligacji,
warto$¢ oraz struktura inwestorow na rynku obligacji komunalnych w Polsce.

Slowa kluczowe: obligacje komunalne, banki, agent emisji, jednostki samorzadu terytorial-
nego.

1. Wstep

Aby spetia¢ swoja funkcje w ksztaltowaniu warunkoéw do zycia i gospodarowania
spotecznosci lokalnych, jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty, woje-
wodztwa) musza by¢ wyposazone w odpowiednie $rodki finansowe. Moga one po-
chodzi¢ z [Filipiak, Flejterski (red.) 2008, s. 23]:

dochodow wiasnych (np. podatkoéw i optat),

transferéw z budzetu panstwa,

srodkow przekazywanych z budzetow innych JST,

srodkow zagranicznych, takich jak fundusze zwrotne badz bezzwrotne,
przychodow budzetowych, wsrdéd ktorych wymieni¢ mozna pozyczki, kredyty
czy tez obligacje.

Pozyskiwanie srodkow na finansowanie zadan poprzez emisj¢ obligacji komu-

nalnych staje si¢ coraz bardziej popularne i na taki sposoéb finansowania inwestycji
decyduje sig coraz wigcej samorzadow, poniewaz dobrze przygotowana pod wzgle-
dem finansowym, jak i formalnoprawnym emisja tych papierow dtuznych jest atrak-
cyjnym zrédlem zasilania zewngtrznego. Emisja obligacji jest szczegdlng forma za-
ciagania pozyczki w systemie pozabankowym, a prawo do emisji tych papierow
wartosciowych przez jednostki samorzadu terytorialnego wynika bezposrednio
z przepisoOw ustawy o obligacjach [Ustawa z dnia 29 czerwca 1995...].
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Samorzady decydujace si¢ na emisj¢ obligacji moga powierzy¢ zwiazane z tym
zadania wyspecjalizowanym instytucjom, takim jak: banki, biura maklerskie badz
firmy konsultingowe. W Polsce bardzo wazna rolg w tym zakresie odgrywaja banki,
ktore wigkszo$¢ emisji przeprowadzaja samodzielnie (jedynie w kilku przypadkach
stworzyly w tym celu konsorcja emisyjne). W Polsce wazna rola bankow jest wyni-
kiem substytucji kredytow inwestycyjnych przez obligacje komunalne, jako instru-
ment finansowania dlugoterminowego jednostek samorzadu terytorialnego.

Instytucje finansowe, jakimi sa banki, traktuja samorzady terytorialne jako spe-
cyficznego klienta korporacyjnego i oprocz przygotowania oraz obstugi emisji ko-
munalnych papierow warto§ciowych §wiadcza JST inne ustugi, m.in.: doradztwo
finansowe, prowadzenie rachunkow biezacych, finansowanie zaréwno biezacych
niedoborow budzetowych, jak i przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

Celem artykutu jest przedstawienie roli bankéw w Polsce jako organizatorow
emisji obligacji komunalnych. Przedmiotem analizy w opracowaniu sa zadtuzenie
samorzadow z tytulu emisji obligacji, warto$¢ oraz struktura inwestorow na rynku
obligacji komunalnych. W artykule dokonano przegladu literatury, a analiz¢ prze-
prowadzono na podstawie danych pochodzacych z raportow Fitch Polska SA.

2. Rynek obligacji komunalnych w Polsce

Obligacja (z tac. obligatio — zobowiazanie) jest papierem warto§ciowym, ktérego

emitent potwierdza zaciagnigcie pozyczki (w zastaw obligacji) i zobowiazuje si¢ do

jej zwrotu w okreslonym z gory terminie wraz z odsetkami, liczonymi w stosunku do
nominalnej kwoty tej pozyczki [Czekaj 2008, s. 22]. Zgodnie z ustawa obligacje

moga emitowaé [Ustawa z dnia 29 czerwca 2000...]:

— podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, posiadajace osobowo$¢ prawna,

— gminy, powiaty, wojewddztwa, a takze zwiazki tych jednostek oraz miasto sto-
leczne Warszawa,

— inne podmioty posiadajace osobowo$¢ prawna, upowaznione do emisji obligacji
na podstawie innych ustaw,

— instytucje finansowe, ktorych cztonkami sa Rzeczpospolita Polska lub Narodo-
wy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji
Wspoéltpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego pan-
stwa, lub instytucje, z ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy reguluja-
ce dziatalnos¢ takich instytucji na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawieraja-
ce stosowne postanowienia dotyczace emisji obligacji.

Jesli obligacje sa emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, a takze
przez przedsigbiorstwa komunalne, nazywa si¢ je obligacjami komunalnymi. W Pol-
sce zaistnialy dopiero w 1993 r. Sa to papiery warto$ciowe w randze dtugu publicz-
nego, emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu finansowania pro-
jektéw inwestycyjnych realizowanych w ramach zadan, do ktorych wypetnienia te
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jednostki zostaly powotane [Kozun-Cieslak 2008]. Uwzgledniajac cechy obligacji

komunalnych, dzieli si¢ je ze wzgledu na [Sobiech 2008]:

— termin ich udzielania (krotko-, $rednio- 1 dlugoterminowe),

— sposob ich oprocentowania (indeksowane i o kuponie zerowym),

— stopien zabezpieczenia wynikajacych z nich wierzytelnosci (zabezpieczone cat-
kowicie, czg$ciowo badz tez niezabezpieczone),

— tryb emisji (forma publicznej subskrypcji lub tryb niepubliczny).

Ponadto mozna wyodregbni¢ obligacje komunalne ogolne badz dochodowe oraz
takie, ktore tacza cechy jednych i drugich [Fabozzi 2000, s. 208]. Natomiast ze
wzgledu na ich funkcjonalne przeznaczenie obligacje mozna podzieli¢ na [Balcero-
wicz (red.) 2006, s. 10]:

— inwestycyjne — przeznaczone na finansowanie inwestycji,

— dorazne — przeznaczone na finansowanie wydatkoéw biezacych,

— ratunkowe, z ktérych korzystaja samorzady majace trudnosci z wyptacalnoscia
dostawcow.

Z punktu widzenia konstrukeji i funkcji obligacje komunalne nie r6znia si¢ zbyt-
nio od innych rodzajow obligacji. Petnia przede wszystkim dwie funkcje: funkcjg
kredytowa, zwiazana z przekazywaniem emitentowi okreslonych §rodkéw finanso-
wych pochodzacych, w zaleznosci od okresu, na jaki srodki te zostaly udostgpnione,
z rynku pieni¢znego badz czegsciej kapitalowego (okres zapadalnos$ci powyzej 1
roku), oraz funkcje promocyjna, poprzez ktora jednostki samorzadu terytorialnego
moga promowac si¢ wsrod potencjalnych inwestorow [Krysiak 2006, s. 253].

Emitent, bedacy jednostka samorzadu terytorialnego, zwiazkiem tych jednostek
lub miastem stolecznym Warszawa, jest zobowiazany oznaczy¢ cel emisji i nie moze
przeznaczy¢ srodkow pochodzacych z emisji obligacji na inne cele. Pozyskane w ten
sposob srodki samorzady moga przeznaczy¢ na wktad w inwestycje wspotfinanso-
wana ze §rodkoéw europejskich (infrastrukture drogowa, obiekty sportowe i o$wiato-
we, zakup taboru autobusowego, budowe oczyszczalni §ciekdw czy tez mieszkan
komunalnych) Iub na sptatg zalegtych zobowiazan.

Z badan W. Kanczugi [2010] wynika, ze w latach 2000-2009 wydatki na inwe-
stycje w jednostkach samorzadu terytorialnego stanowity prawie 21% wydatkow
ogo6tem 1 wyniosty ponad 243 mld zt. Mimo ze wedtug opinii $rodowisk samorzado-
wych emisja obligacji komunalnych jest bardziej korzystnym sposobem pozyskiwa-
nia przychodow zwrotnych niz kredyt bankowy, analiza struktury zadluzenia jedno-
stek samorzadow terytorialnych wskazuje, ze nadal dominuje w niej udziat kredytow
bankowych

Na podstawie wzrostu wartosci rynku obligacji komunalnych mozna stwierdzié,
ze jednostki samorzadu terytorialnego coraz czg$ciej si¢gaja po dtuzne papiery war-
tosciowe i rynek ten staje si¢ coraz wazniejszym segmentem krajowego rynku papie-
row dtuznych. Rozwdj rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 2000-2009
zostal przedstawiony w tab. 1.
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Tabela 1. Rynek obligacji komunalnych w Polsce w latach 2000-2009

Rok Wartos¢ rynku Liczba emitentow
w mln zt
2000 859,6 89
2001 1628,6 149
2002 2218,8 192
2003 2639,1 201
2004 29545 221
2005 32952 264
2006 38304 322
2007 41322 337
2008 44612 373
2009 7100,8 734

Zrodto: dane Fitch Polska.

Na koniec 2000 r. zadluzenie samorzadéow wynosito 859,6 mln zt, a na koniec
2008 r. — 4,4 mld zt. W 2009 r. natomiast samorzady wyemitowaly ponad 3,5-krotnie
wigcej obligacji niz w roku ubieglym i zadtuzenie wzrosto do 7,1 mld zt.

W 2000 r. liczba emitentow wynosita zaledwie 89, w 2003 r. byto ich 201, a w
2008 1. —373. Do konica 2009 1. 734 jednostki samorzadu terytorialnego wyemitowa-
ly swoje obligacje. Wigkszos$¢ emisji byta dokonywana przez gminy, w tym przede
wszystkim przez gminy miejskie. Pierwsza emisja obligacji powiatowych (powiaty
sredzki, lubelski) nastapita w 2000 r., a emisja obligacji wojewodztwa wielkopol-
skiego — w 2001 r. [Mrowicki 2002].

Pomimo takiego wzrostu wartosci tego rynku zadtuzenie z tytulu emisji obligacji
komunalnych w 2009 r. stanowi w strukturze zobowiazan JST zaledwie okoto 15%
(podczas gdy kredyty, najbardziej popularna forma dtugu samorzadowego, stanowia
okoto 85%).

3. Podstawy prawne, formy i proces emisji obligacji

Zdolno$¢ do emisji obligacji jednostki samorzadu terytorialnego uzyskaly na pod-

stawie art. 82 ust. 1 Ustawy o finansach publicznych, natomiast skonkretyzowana

zostata ona w odpowiednich przepisach ustaw. Podstawe prawna emisji obligacji

komunalnych stanowia w Polsce rowniez:

— Ustawa z 29 czerwca 2005 roku o obligacjach;

— Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 roku Prawo zamowien publicznych;

— Ustawa z 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych;
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— Ustawa o samorzadzie gminnym/powiatowym/wojewodzkim;

— Rozporzadzenie ministra finanséw z 6 lipca 2007 r. w sprawie szczegotowych
warunkow, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne, o ktorym
mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych.

Podstawe prawna uruchomienia emisji konkretnych obligacji komunalnych za-
wsze stanowi uchwata rady gminy, powiatu lub sejmiku wojewodztwa. Uchwata
rady gminy (powiatu lub sejmiku) w sprawie emisji obligacji wynika z przepisow
ustawy o obligacjach i daje podstawe prawna do procedury rozpoczecia emisji obli-
gacji komunalnych.

W kolejnym etapie po podjeciu uchwaly przez wtasciwa radeg, JST prosi o opinig
Regionalng Izbg Obrachunkowa. Opinia Regionalnej Izby Obrachunkowej zgodnie
z art. 83 ust. 2 ustawy o finansach publicznych jest obligatoryjna. W opinii tej RIO
stwierdza, czy JST ma (badZ nie ma) zdolnosci do sptaty zaciagnigtego zobowiaza-
nia, tj. zaplaty odsetek obligatariuszom oraz wykupu obligacji. W konsekwencji sa-
morzady moga podejmowaé decyzje dotyczace emisji obligacji, niezaleznie nawet
od negatywnej opinii Regionalnej Izby Obrachunkowej. Sa jednak zobowiazane do
przedstawienia tej opinii podmiotowi udzielajacemu pozyczki lub kredytu badz do
podania jej do wiadomosci podmiotom, do ktorych kierowana jest oferta nabycia
papierow wartosciowych.

Proszac o opini¢ RIO, samorzady jednoczesnie przystgpuja do ogloszenia prze-
targu na wybor agenta emisji, czyli podmiotu organizujacego emisje pod wzgledem
technicznym (m.in. obstuga rozliczen finansowych zwiazanych z emisja, depozyt
obligacji albo prowadzenie rejestru obligacji zdematerializowanych, prowadzenie
rynku wtornego). W praktyce najczgs$ciej podmiotem tym jest bank, ktory zwykle
nabywa na rynku pierwotnym calg emisj¢ na wtasny rachunek. Jednostki samorzadu
terytorialnego najcze$ciej wybieraja organizatora emisji w drodze poréwnania ofert
kilku bankéw lub decyduja si¢ na bank, z ktorym wspoétpracowaly przy okresleniu
koncepcji emisji.

Wybrany agent emisji moze przystapi¢ do kolejnego etapu procesu emisyjnego,
tj. do przeprowadzenia emisji i przekazania srodkéw na rachunek emitenta. Emisja
obligacji komunalnych moze przebiega¢ w trzech trybach:

1) emisji niepublicznej (prywatnej) — poprzez skierowanie imiennego zaprosze-
nia (oferty) do okreslonego grona potencjalnych nabywcow; propozycja nabycia jest
kierowana zazwyczaj do jednego nabywcy, najczesciej organizatora emisji, ktory
jest zobowiazany do objgcia wszystkich obligacji na rynku pierwotnym i przekaza-
nia Srodkow na rachunek emitenta w dacie emisji;

2) w drodze oferty publicznej, do ktorej maja zastosowanie przepisy ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow
finansowych do zorganizowania systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,usta-
wa o ofercie publicznej”);
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3) emisji w drodze oferty publicznej, do ktérego nie maja zastosowania przepisy
ustawy o ofercie publiczne;.

Przy wyborze emisji w drodze oferty publicznej JST jest formalnie zobligowana
do przygotowania memorandum informacyjnego (tzw. prospektu emisyjnego). Pro-
spekt zawiera informacje dotyczace sytuacji prawnej, majatkowej i finansowej emi-
tenta. W przypadku gdy specyfika opisywanych w memorandum danych wymaga
podania dodatkowych informacji, gwarantujacych ich prawdziwy, rzetelny i komplet-
ny obraz, lub dodatkowych informacji majacych znaczacy wptyw na oceng papierow
wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej, emitent jest obowiazany
zamiesci¢ te informacje w tresci memorandum. Po zatwierdzeniu memorandum emi-
tent ma obowiazek udostepni¢ je do publicznej wiadomosci w co najmniej jeden
z nastepujacych sposobow [Sobiech 2008]:

— przez zamieszczenie w co najmniej jednej gazecie ogdlnopolskiej;

— w postaci drukowanej, bezptatnie, w siedzibie spotki prowadzacej rynek regulo-
wany, na ktérym papiery warto$ciowe maja by¢ dopuszczane do obrotu, lub w
siedzibie emitenta i w siedzibie firmy inwestycyjnej wykonujacej czynnosci ofe-
rowania na podstawie umowy zawartej z emitentem i w punktach obstugi klien-
ta podmiotow bioracych udziat w subskrypcji lub sprzedazy papieréw warto-
sciowych, w naktadzie zapewniajacym dostgpnos¢ prospektu emisyjnego dla
0s6b zainteresowanych oraz sprawne przeprowadzenie oferty publicznej lub do-
puszczenia do obrotu na rynku regulowanym;

— w postaci elektronicznej w sieci Internet na stronie emitenta oraz, odpowiednio,
na stronach podmiotow bioracych udziat w subskrypcji lub sprzedazy papierow
wartosciowych;

— w postaci elektronicznej w sieci Internet na stronie spotki prowadzacej rynek
regulowany, na ktérym papiery warto§ciowe maja by¢ dopuszczane do obrotu.
W ciagu ostatnich lat prawie wszystkie emisje obligacji komunalnych w Polsce

byly przeprowadzane przez propozycj¢ nabycia skierowana do oznaczonej liczby

adresatow, nie wigkszej niz 300 osob (na co przede wszystkim mial wplyw niski
koszt przeprowadzenia takiej emisji). W Polsce wigkszo$¢ emisji obligacji komunal-
nych ma charakter niepubliczny i cho¢ obowiazek przygotowania memorandum in-
formacyjnego wystepuje przy emisji publicznej, to w rzeczywisto$ci dokument zwa-
ny ,,memorandum informacyjnym” przygotowywany jest przy wigkszosci emisji
obligacji komunalnych w Polsce dokonywanych réwniez w trybie niepublicznym.

Ma on bowiem dwie wazne funkcje, a mianowicie promocyjna, poniewaz dokument

ten moze by¢ czytany przez potencjalnych inwestorow, a ponadto (prospekt emisyj-

ny) umozliwiajaca atrakcyjne sprzedanie obligacji [Sliwinski, Huczek 2002]. Jezeli
inwestorzy otrzymaja rzetelne informacje na temat emitenta, beda mogli lepiej okre-
$li¢ jego sytuacje finansowa i prawna.
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4. Znaczenie bankow w pozyskiwaniu finansowania
w drodze emisji obligacji komunalnych

Emisja obligacji komunalnych staje si¢ coraz bardziej atrakcyjnym sposobem pozy-

skiwania dodatkowych $rodkow finansowych na realizacjg inwestycji komunalnych

przez JST. Banki, jako agenci emisji, odgrywaja istotna role w skutecznym pozyski-

waniu finansowania w drodze emisji obligacji. Sa instytucjami finansowymi, ktore

doskonale znaja uwarunkowania prawne oraz posiadaja do§wiadczenie w przepro-

wadzaniu emisji dtuznych papieréw wartosciowych. W praktyce sa podmiotami,

ktore organizuja emisj¢ pod wzgledem technicznym i ponadto zwykle nabywaja na

rynku pierwotnym calta emisj¢ na wlasny rachunek. Banki, jako organizatorzy emi-

sji, petnig funkcje:

— doradcy — pomagaja w konstruowaniu koniecznych uchwat;

— agenta emisji — przygotowuja i prowadza dokumentacj¢ emisyjna, obstuguja
emisj¢ pod wzglgdem informacyjnym, zajmuja si¢ promocja emisji;

— agenta platnosci — dokonuja rozliczen pieni¢znych;

— depozytariusza — prowadza depozyt obligacji i rejestr nabywcow;

— gwaranta — gwarantuja objgcie emisji przez bank;

— dealera — posrednicza w transakcjach z inwestorami i organizuja rynek wtorny
emitowanych papierow;

— nadzorcy — nadzoruja i koordynuja przebieg catego procesu emisji (od prac stu-
dialnych do dnia wykupu ostatniej serii obligacji).

Tabela 2. Organizatorzy emisji obligacji komunalnych, stan na koniec marca 2010 roku

Bank — agent emisji Zadhuzenie 'Liczba progrgm(’)w, .
w min zt w ktorych agent bierze udziat
PKP BP 2720,8 286
BGK 921,2 122
Pekao SA/CDM PeKaO 7372 13
Bank DnB Nord 648.,0 185
Bank Handlowy/DM BH 558,0 2
BOS 492,6 68
BRE Bank 459,5 2
ING Bank Slaski 346,6 13
Nordea Bank 317,6 49
Bank BPS/DM BPS 53,2 12
BZ WBK 40,0 1
Bank Millennium 28,7 10
Kredyt Bank 5,0 1
Inne 127,0 9
Razem 7455,3 764

Zrodto: dane za Fitch Polska.



324 Anna Rosa

Laczne zadluzenie emitentéw z tytulu obligacji sprzedanych za posrednictwem
danego banku (agenta emisji) wyniosto 7455,3 mln zt na koniec pierwszego kwarta-
tu 2010 r. Zdecydowanymi liderami na rynku obligacji sa trzy banki, a mianowicie
bank PKO BP SA, BGK oraz Pekao SA. Najwigcej programow z samorzadami pod-
pisaty natomiast bank PKO BP SA, BGK oraz Bank DnB Nord. Analizujac dane,
mozna roéwniez stwierdzi¢, ze wiele bankow jest jedynie symbolicznie zaangazowa-
nych w rynek obligacji komunalnych, na co moze mie¢ wptyw ich gorsza pozycja na
rynku oraz oferta, co sprawia, ze banki te przegrywaja w przetargach.

PKO Bank Polski SA jest liderem na tym rynku od 2002 r. z 34-procentowym
udziatem. W latach 1997-2010 bank zorganizowat emisje obligacji komunalnych dla
175 gmin, 28 powiatow i 5 wojewodztw o lacznej wartosci ponad 4 mld zt. Liczbe
przeprowadzonych emisji z podzialem na wojewodztwa przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Liczba przeprowadzonych przez PKO Bank Polski SA emisji z podziatem na wojewddztwa

Zrodto: www.pkobp.pl.

Analizujac liczbg przeprowadzonych emisji w latach 1997-2010, mozna stwier-
dzi¢, ze najliczniejsza grupe klientoéw stanowia samorzady z wojewodztw: dolnosla-
skiego, wielkopolskiego i zachodniopomorskiego, natomiast najmniej liczne z: pod-
laskiego, §wigtokrzyskiego oraz opolskiego.

Bank PKO Bank Polski SA przeprowadzit pierwsza w kraju emisje obligacji
komunalnych dla wojewodztwa (wielkopolskiego) i pierwsza po wojnie dla Warsza-
wy (dla gminy Biatolgka). Ponadto bank byt inicjatorem przeprowadzenia pierwszej
publicznej emisji obligacji komunalnych (dla Rybnika), a dwa miesiace po przysta-
pieniu Polski do Unii Europejskiej — w lipcu 2004 r. — emisji przeznaczonej na finan-
sowanie projektow unijnych (dla Nidzicy).
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5. Podsumowanie

Ustawy ustrojowe o samorzadzie gminnym, powiatowym i wojewddztwa, nakladaja
na JST obowiazek wykonywania zadan publicznych, na ktore sktadaja si¢ zardwno
zadania zwiazane z realizacja biezacych potrzeb wspolnot mieszkaniowych, jak i
zadania o charakterze inwestycyjnym. Zadania te moga by¢ finansowane ze srodkow
wlasnych, ale takze ze $rodkow pozyskanych przez samorzady z pozyczki, kredytu
badz emisji obligacji. Praktyka ta jest zgodna z jedna z zasad zawartych w Europej-
skiej karcie samorzqdu terytorialnego, w mysl ktérej samorzady powinny mie¢ do-
step do rynku kapitatlowego dla sfinansowania potrzeb inwestycyjnych. Obligacje
komunalne staja si¢ coraz bardziej popularng forma zdobywania kapitatu przez sa-
morzady, a banki petnia kluczowa funkcj¢ w organizacji emisji obligacji. Banki pet-
ni funkcje agenta emisji dtuznych papierow wartosciowych, w ramach ktorej przy-
gotowuja emisje, tacznie z jej uplasowaniem na rynku finansowym. Ponadto banki,
ze wzgledu na swoje mozliwosci finansowe, gwarantuja cate emisje obligacji komu-
nalnych i zatrzymuja te papiery dluzne w swoich portfelach inwestycyjnych. Zakta-
da sig, ze w najblizszych latach wzro$nie liczba emisji obligacji, ktore stana si¢
jednym z narzedzi pozwalajacych na pehiejsze wykorzystanie funduszy unijnych.
Beda wykorzystywane jako instrument finansowania wktadu wlasnego w realizacji
programéw inwestycyjnych ze srodkow strukturalnych UE, co niewatpliwie przy-
czyni si¢ do rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce, ktorego obstuga zaj-
muja si¢ gldwnie banki.
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THE ROLE OF BANKS IN MUNICIPAL BOND ISSUE

Summary: Municipal bonds in addition to loans and bank loans play an important role in
financing investment projects of local government. Banks organize the technical issue and,
moreover, usually acquire the entire issue in the primary market for their own account. This
article presents the role of banks in Poland, as organizers of municipal bond issues. The
subject of analysis are value and structure of the investors in the municipal bond market in
Poland.
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