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WYKORZYSTYWANYCH PRZEZ JEDNOSTKI
SAMORZADU TERYTORIALNEGO
~ OBLIGACJE vs KREDYT

1. Samorzad terytorialny na rynku kapitalowym - wprowadzenie

Reaktywowany w 1990 r. samorzad terytorialny w celu realizacji swoich
zadan uzyskal ustawowo gwarantowane prawo do korzystania z zewnetrznych
zrédet finansowania poprzez zaciaganie zobowiagzan dtuznych w formie kredy-
tow, pozyczek i emisji obligacji'. Pierwsze emisje obligacji komunalnych miaty
miejsce w 1996 r., kiedy to 10 gmin zdecydowalo si¢ na taka form¢ pozyskania
zwrotnych Srodkéw finansowych. Od tego czasu aktywnos$¢ jednostek samorza-
du terytorialnego na rynku dluznych papieréw wartosciowych systematycznie
wzrastala — na koniec 2005 r. na rynku bylo 264 emitentéw, a wartos¢ tego
rynku osiagneta prawie 3,3 mld zt (tab. 1).

Mimo dynamicznego wzrostu rynku obligacji komunalnych, kredyt bankowy
ciagle jest najbardziej populama forma zaciagania diugu przez jednostki samorza-
dowe, stanowiac w ostatnich latach ok. 80% ich zobowiazan ogétem (tab. 2).

Dtug komunalny powstaly w wyniku zaciagnigtego kredytu, pozyczki czy
emisji obligacji stanowi cz¢s¢ wszystkich zobowiazan ciazacych na jednostkach
samorzadu terytorialnego i podlega przepisom prawa, ktére reguluja limit tych
zobowiazan oraz tryb i procedure¢ ich zaciagania. Decyzja o zaciaganiu pozy-
czek komercyjnych wiaze si¢ oczywiscie z uprzednim wykluczeniem innych

I'Art. 48 ust. 1 Ustawy z 26.11.1998 r. o finansach publicznych (DzU 1998 nr 155, poz.
1014, ze zm.; tekst jednolity: Obwieszczenic Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z
7.01.2003 r. w sprawie ogloszenia jednolitego tekstu ustawy o finansach publicznych, DzU 2003
nr 15, poz. 148).
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mozliwosci pozyskania srodkéw pienieznych z tzw. migkkich zrédet finanso-
wania (takich jak dotacje i bezzwrotne granty, fundusze pomocowe czy kredyty
i pozyczki preferencyjne).

Tabela 1. Rynek obligacji komunainych w Polsce - liczba emitentéw i warto$¢ rynku
w latach 1996-2005

Liczba Wartos¢ rynku Liczba Wartos¢ rynku
Lata . ) Lata .
emitentow (w min zt) emitentow (w min zt)

1996 10 30,1 2001 149 1 628,6
1997 28 296,9 2002 192 22188
1998 40 526,1 2003 201 2 639,1
1999 53 653,6 2004 227 2 954.5
2000 89 859,6 2005 264 3295,2

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie biuletynéw Rating & Rynek, Fitch Polska SA.

Tabela 2. Procentowy udziat kredytéw i pozyczek oraz papieréw wartoSciowych
w zobowigzaniach ogétem jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce w latach 1999-2005

o Lata
Sposéb zadtuzenia 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Kredyty i pozyczki 82,1 78,6 79,8 79,7 79,8 81,6 83,3
Emisja papieréw wartosciowych 11,3 10,2 13,7 15,5 16,3 16,4 15,5

Zrédto: [Informacja o stanie zobowiqzan... Intemet].

Wybdr sposobu zaciagania dlugu przez jednostk¢ samorzadu terytorialnego za-
lezy od wielu czynnikéw, wsréd ktérych mozna wyréznic:

1) czynniki kosztowe — bezposrednio wynikajace z konstrukcji dtugu i proce-
dur jego zaciagania,

2) czynniki pozakosztowe — ktére bezposrednio nie wplywaja na koszt kapita-
tu pozyczkowego, lecz pozwalaja na osiaganie dodatkowych celéw, a w perspek-
tywie dlugookresowej moga przynosi¢ wymierne korzysci.

Celem niniejszego opracowania jest wykazanie atrybutéw obligacji jako zrédia
kapitalu pozyskiwanego przez jednostki samorzadu terytorialnego na zasadach
komercyjnych. W ramach opracowania zostata dokonana:

- identyfikacja kosztowych i pozakosztowych czynnikéw decydujacych o wybo-
rze zrédta finansowania dlugiem,
- analiza poréwnawcza kosztéw obstugi kredytu i obligacji komunalnych w la-

tach 2000-2004,

- analiza por6wnawcza kosztéw emisji obligacji komunalnych w trybie emisji
publicznej i prywatnej.
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2. Kosztowe kryteria wyboru zrédia finansowania

Jednostki samorzadu terytorialnego, jako podmioty pozyczajace srodki finan-
sowe na zasadach komercyjnych, musza podejmowac decyzje nie tylko w zakresie
wyboru instrumentu dtuznego, ale réwniez wyboru kredytodawcy lub organizatora
emisji. Zasadniczym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji jest catkowity koszt
kapitalu pozyczkowego, na ktéry maja wplyw:

1) koszty procedur wlasciwych dla okreslonego instrumentu diuznego -
nalezy tu uwzgledni¢ koszty zwiazane z zatrudnieniem firmy doradczej, prowizje
bankowe w przypadku kredytu lub koszty organizacji emisji i obstugi obrotu obli-
gacjami, ewentualnie koszty ratingu i oplaty wynikajace z wybranego trybu emisji
(koszty wprowadzenia i uczestnictwa w rynku publicznym);

2) koszty obstugi dlugu, ktére zaleza od:

— wysokosci i struktury stopy procentowej dla réznych termindéw zapadalnosci
dtugu,

— harmonogramu sptat kapitatu i odsetek,

—~ opcji przedterminowego wykupu.

Nie jest mozliwe wskazanie instrumentu dluznego, ktéry jednoznacznie nalezy
uznaé za najbardziej korzystny. Wybdr Zrédia zadluzenia wymaga kazdorazowe;j
analizy uwzglgdniajacej specyfike konkretnego pozyczkobiorcy i dtugu, ktéry chce
zaciagna¢. Jednak z analiz dokonywanych dla typowych warunkéw emisji obligacji
komunalnych? i zaciagania kredytu bankowego wynika, ze emisja obligacji jest
tanszym zrédtem kapitatu pozyczkowego, jest tez bardziej elastycznym instrumen-
tem finansowym, a ponadto z punktu widzenia pozyczkobiorcy samorzadowego
wykazuje szereg korzysci pozakosztowych.

3. Analiza poréwnawcza
kosztow ebstugi kredytu i obligacji komunalnych
w latach 2000-2004

Poréwnanie kosztéw obstugi zadluzenia zostalo dokonane poprzez poréwnanie
wskaznikéw rzeczywistego kosztu kapitatu TIC (true interest cost, nazywanego
réwniez CIC — Canadian interest cost) [Zipf 1995, s. 205-208], ktéry jest tozsamy
z wewnetrzng stopa zwrotu (internal rate of return — IRR).

Stosowanie tej formuty pozwala poréwnywaé catkowite koszty (pozyskania i
obstugi) diugu o bardzo odmiennej konstrukcji dluznej, uprawnione jest bowiem dla:
— strumieni nieréwnych platnosci, wynikajacych ze zmiennej stopy procentowej,

wedtug ktdrej wyptacane sa odsetki w kolejnych okresach,

2 Chodzi o dominujace na polskim rynku emisje niepubliczne.
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zmieniajacych si¢ kwot dlugu, od ktérych naliczane s3 odsetki (np. gdy naste-
puje splata rat kapitatlowych kredytu),

zadluzenia, ktérego konstrukcja przewiduje rozktad w czasie wptywéw z po-
zyczki (transze),

Formutla ta daje ponadto mozliwo$¢ uwzglednienia w kalkulacjach rozmaitych

obligatoryjnych i opcjonalnych kosztéw zwiazanych z uruchomieniem i wlasciwa
obstuga zadluzenia (np. prowizje od udzielonego kredytu lub oplaty za organizacje
emisji, ewentualne oplaty zwiazane np. z wydrukiem obligacji albo ich depozytem).

W celu wyznaczenia kosztdw pozyskania i obstugi zadtuzenia z tytutu emisji

obligacji dokonano kalkulacji TIC dla hipotetycznych emisji na podstawie nastgpu-
jacych zalozen:

wartosci emisji 10 mln zl,

realizacja w czerwcu 2000 roku,

terminy zapadalnosci od 1 do 4 lat,

obligacje oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej opartej na sredniej
arytmetycznej Srednich wazonych rentownosci osiggnigtych przez 52-tygod-
niowe bony Skarbu Panstwa na dwoch ostatnich przetargach przed rozpocze-
ciem kolejnego okresu odsetkowego, powigkszonej o marzg inwestorska,
kalkulacje zostatly dokonane dla marzy w wysokosci 0,25% oraz 1,25% (w
takim przedziale ksztaltowaty si¢ marze faktycznie zrealizowanych emisji na
polskim rynku obligacji komunalnych w 2000 roku),

oprocentowanie obligacji policzono dla roku réwnego 360 dni,

realizacja ptatnosci kuponowych raz w roku, przy czym naleznosci wyliczane
dla rzeczywistej liczby dni w okresie odsetkowym,

oplata za organizacje emisji wyniesie 0,5% wartosci emisji 1 zostanie pobrana
w chwili przekazania do dyspozycji emitenta srodkéw uzyskanych ze sprzeda-
zy obligacji.

Strumienie ptatnosci wedtug powyzszych zatozen przedstawiono w tab. 3.

W kalkulacjach dotyczacych kredytu przyjeto nastgpujace zatozenia:

kredyt w wysokosci 10 mln zl, odpowiadajacy terminem uruchomienia i zapa-
dalnosci emisji obligacji,

prowizja réwna 0,5%,

kapital sptacany kwartalnie w réwnych ratach,

odsetki od kredytu ptacone kwartalnie, wyliczane dla rzeczywistej liczby dni w
okresie odsetkowym,

stopa procentowa réwna sredniej stopie WIBOR 3M (z trzech miesigcy po-
przedzajacych okres odsetkowy).

Strumienie przeptywow pienig¢znych wyliczone zgodnie z powyzszymi zaloze-

niami zestawiono w tab. 4.
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Na podstawie danych zawartych w tab. 3 i 4 dokonano kalkulacji TIC, ktérych
wyniki znajduja sie w tab. 5.

Tabela 5. Kalkulacja rzeczywistego kosztu kapitatu (TIC)

Instrument Okres zadtuzenia w latach
s u. en Formuta odsetek 1 I 2 | 3 | 4
dtuzny
TIC
Obligacje S2TBS+ 025% 18,869 17,547 15,118 12,961
52TBS +1,25% 19,888 18.570 16,162 14,033
Kredyt WIBOR 3M 21,568 20,251 18,423 16,744

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z dokonanych kalkulacji wynika, ze w badanym okresie (zgodnie z przyjetymi
zalozeniami) emisja obligacji byla tanszym zrédlem pozyskania srodkéw pozycz-
kowych w poréwnaniu z kredytem bankowym. Koszt kapitatu wyliczony dla emisji
obligacji byt nizszy bez wzgledu na termin zapadalnosci i wysokos¢ marzy inwe-
storskiej niz w przypadku kredytu, co wigcej, wyniki takie uzyskano, mimo ze w
kalkulacjach symulacyjnych dla kredytu przyjeto zero procent marzy ponad stope
WIBOR. Oznacza to, ze gdyby w obliczeniach uwzgledni¢ marze kredytowa ban-
ku, to rozbieznosci migdzy wskaznikami TIC dla obligacji i kredytu bytyby jeszcze
wigksze (oczywiscie na korzy$¢ zadtuzenia poprzez emisj¢ obligacji).

4. Analiza poréwnawcza kosztow emisji obligacji komunalnych
w trybie emisji publicznej i prywatnej

Zaleta publicznego rynku kapitalowego jest mozliwos¢ pozyskania za jego po-
srednictwem kapitatu o duzej wartosci, co niejednokrotnie nie jest mozliwe w ra-
mach emisji niepublicznej lub kredytu. Gtéwne atrybuty publicznego obrotu obli-
gacjami to?:

1) mozliwos¢ pozyskania inwestoréw instytucjonainych — na rynku niepublicz-
nym inwestorzy instytucjonalni, jak np. OFE, TFI, TU, nie moga swobodnie inwe-
stowaé w papiery warto$ciowe ze wzgledu na nizsze limity okreslone przez usta-
wodawce,

2) wigksza plynnos¢ obrotu w poréwnaniu z rynkiem niepublicznym — ptyn-
nos¢ ta jest szczegdlnie istotna w razie wczesniejszego od zaplanowanego wyjscia
inwestora z inwestycji — dlugi termin zamrozenia srodkéw przez inwestoréw po-
woduje, ze organizator emisji moze mie¢ problemy ze znalezieniem chgtnych na
nabycie dlugoterminowych obligacji poza rynkiem publicznym,

3 MTS- CeTO SA (http://www.mts-ceto.pl).
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3) mozliwos$¢ skonstruowania tzw. programu emisji — emitent moze wprowa-
dza¢ do obrotu kolejne emisje obligacji na podstawie jednego prospektu emisyjne-
go, dla poszczegblnych emisji przygotowuje si¢ tzw. prospekty serii, ktérych za-
wartos¢ jest ograniczona do informacji o danej emisji i postgpach przedsigwzigcia
finansowanego przez program,

4) stale parametry emisji — warunki realizacji Swiadczen z obligacji sa ustalane
przez emitenta w momencie ich emisji i pozostaja niezmienione do momentu ich
wykupu,

5) elastyczno$¢ konstrukeji $wiadczen z obligacji — emitent posiada mozliwos¢
konstruowania $wiadczen wynikajacych z obligacji, od jego decyzji zaleze¢ bedzie
sposéb naliczania odsetek, termin wykupu obligacji czy tez terminy ptatnosci
oprocentowania,

6) brak zaleznosci od jednego podmiotu finansujacego — obligacje sq nabywane
z reguly przez pewna grupg¢ inwestorow, nie wystepuje zjawisko uzaleznienia sig
od jednego podmiotu finansujacego, ktéry moze chcie¢ wywiera¢ wptyw na dzia-
Yalno$¢ remitenta,

7) brak koniecznos$ci zabezpieczenia obligacji — emitent obligacji nie jest zo-
bowiazany do tworzenia zabezpieczen prawnych lub majatkowych,

8) stworzenie dodatkowych mozliwosci finansowania z innych Zrédet — Srodki
pochodzace z emisji obligacji moga zosta¢ wykorzystane w celu refinansowania
zadtuzenia z innego zrédia (np. kredytu bankowego), a tym samym pozwolié¢ na
uwolnienie limitéw koncentracji,

9) nizszy koszt pozyskanego kapitatu -~ zwiekszona ptynnosé papieréw trakto-
wana jest przez inwestoréw jako pewna premia, dzigki czemu sa oni w stanie zaak-
ceptowac nizsze oprocentowanie papieréw na rynku publicznym,

10) biezaca wycena — rynkowa wycena papieréw jest ogromnie istotna np. dla
inwestoréw instytucjonalnych majacych obowiazek dokonywania codziennej wy-
ceny posiadanych aktywoéw,

11) zwigkszenie wiarygodnosci emitenta — przejrzystos¢ rynku publicznego,
bedaca wynikiem natozonych obowiazkéw informacyjnych, daje emitentowi wigk-
sza wiarygodnos¢ w oczach inwestorow, kontrahentéw, kredytodawcéw; jednoczes-
nie obowiazek ten wymusza na emitencie uporzadkowanie wielu wewngtrznych
spraw, a tym samym ulatwia zarzadzanie i poprawia jego wizerunek,

12) efekt marketingowy — emitent staje si¢ rozpoznawalny wsréd potencjal-
nych inwestoréw, gtéwnie dzigki obecnosci w mediach, a wprowadzenie obligacji
na rynek publiczny $wiadczy o przejrzystej polityce ekonomicznej emitenta i sto-
sowaniu przez niego wysokich standardéw zarzadzania finansami.

Kalkulacje dokonane zostaly dla emisji o wartosci nominalnej obligacji: 1, 3, 5,
10, 20, 30, 40, 50, 100, 150, 200 min zt i terminie zapadalnosci 5 i 10 lat. Ich zato-
Zenia przedstawiono w tab. 6.
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Tabela 6. Sktadniki kosztéw emisji obligacji w trybie publicznym i prywatnym

Emisja Emisja
Sktadniki kosztéw w trybie w trybie
prywatnym publicznym
Oprocentowanie obligacji
wyplacane rocznie wg stopy: 5,5% 5,0%
Prowizja dla organizatora emisji*: |0,1% wartoéci | 0,3% wartosci emisji
emisji

Optlaty zwiazane z wprowadzeniem jak wtab. 7
obligacji do obrotu publicznego: - przyjeto: 1 euro =4 zi
Stopa dyskontowa: 5% 5%

* Prowizja dla organizatora emisji publicznej zawiera: koszty opracowania i prze-
prowadzenia oferty, koszty wynagrodzenia subemitenta, koszty sporzadzenia pro-
spektu wiacznie z kosztami doradztwa, koszty promocji oferty; i oszacowana zo-
stata na podstawie kosztéw, jakie poniesione zostaty przez miasto Rybnik [Pro-
spekt emisyjny... 2003, s. 14-15].

Zrédto: opracowanie whasne.

Szacowanie kosztéw organizacji i obstugi zadluzenia dokonane zostato przez
zastosowanie wskaznikéw: TIC (rozumiany jako wewnegtrzna stopa zwrotu) oraz
DCI - rozumiany jako stosunek wartosci biezacej (PV) kosztéw organizacji i ob-
stugi dlugu oraz wielkosci zadtuzenia. Przyktadowe zestawienie kosztéw dla emisji
o wartosci 10 mln zt i zapadalnosci 5 lat zaprezentowane zostato w tab. 7 (pozosta-
te kalkulacje wykonano w analogiczny sposéb).

W tabeli 8 zaprezentowano wyniki badan majacych na celu poréwnanie kosz-
tow organizacji 1 obstugi zadtuzenia zaciaganego poprzez emisj¢ obligacji w trybie
prywatnym oraz publicznym z wprowadzeniem papieréw do obrotu na regulowa-
nym rynku pozagieldowym CeTO.

Zestawione w tab. 8 wyniki kalkulacji pozwalajg stwierdzié, iz — przy przyj¢-
tych zatozeniach — koszty emisji obligacji w trybie subskrypcji publicznej sa wyz-
sze niz w przypadku subskrypcji prywatnej tylko dla bardzo matych emisji.

W odniesieniu do obligacji o terminie zapadalnosci 5 lat obie zastosowane mia-
ry wskazuja emisje publiczna jako lepsza juz dla zadluzenia na poziomie ok. 3 min zi.
Dla takiego samego poziomu zadluzenia wewnetrzna stopa zwrotu (TIC) dla emisji
publicznej obligacji dziesig¢cioletnich jest rowniez nizsza niz dla emisji prywatnej
(nieco wyzszy prog emisji wskazuje indeks DCI). Oczywiscie, czym wigksza war-
tos¢ emisji, tym réznica w poziomie kosztéw coraz wigksza (na korzys¢ emisji
publiczne;j).



(29¢1 'zod ‘g91 1u 661 | zod g JugQ[ [ 'zod ‘ze | Ju sy zod ([ Ju 600Z NZA) wimonsourm nueiaded aoi1qo wikuzangnd o omerd emeisn (dsl [ Kiedo
NAWOTMApY mA/7-dNT) TISEST0 moluaniua po mda zazid auessiged iepdo :9007'10'£2 Z VS QLAD-S.LIN fPzasozpeN Apey 90/s Ju eemydp) :almeispod eu susepm aluemodeido :ojpoi7

%281 =DIL
L1§8L001—= (00T 6¥-) + LIE 620 01= = (% = B[p) EUaZNIpEz 13nysqo 1 ifoeziedIo MOIZSOY Ad
000 805 01— _|00S 905~ [00S 905- [00S 905— [00S 905— [00T 6t~ (eruaznypez 13njsqo 1 ifdeziuesio A)zsoy) wazey
008 L— (12 000 S| "Yew ‘0§ umu) 10my ydAuemAzexazid 1asorrem po %50°0] 1Pesqo ndny{m 33nysqo ez eiedo
MM MONINSIZIN | A 2292 eu AleldQ) ¢
moiaided 1Sa eluemn o1 WILEISO M suozsouod amozeloupal Kieldo
MO M
0009— (0009— [0009- [0009~ |0009- 120009 0MmJoTUISIZON BZ euzdol Tieydo
JR19spo
00$~ 005~ 00S-  |00s—  |oos- (12 000 §1 “xeuw ‘00¢ "unu) 10mY yauemAzeyazid 1souem po 96L0°0 AepdAm 18npsqo nimA1 z eregdo
MDA #oNUSaZoN T MA@ 20921 ' KiedQ
auzaipiAo Aeydo — wiAtzongnd nyuks m emidiuisazon K1zsoy

3opriop oFauemozAioine

epeisod Juaru 1153l *9,6000°0 © 31s ez1uqo Ajedo szszAmog

(oruz3ey) 1z 000€ 71U eupal [Biuw dtu (1uas) 1fstws fauep yaAuzyp
000 €— moluswnnsut z meld ifovzmear nuruua) yoi Auemoueld Apzey ez 1z g0¢ wAuemorngas
zeso ‘(1uss) isnua fouep nyuAI eu moiqo wajonupazid
fauteunuou 1soeM 95100 1Z UTW OO [ Nomy Boklezoenjazid 1053z po e| Bs atu amordssouem Kiarded 082101y
‘(tuas) 1fsrua fouep (ureunuou dsowem [z ujw g A1omy op (1uas) tisnua ‘IUIINUI YIAUZNP MOIULLINNSUL
00Z I- fouep [ureuruou psoLeM 9,67 1010 1950405Am m omozedoupaf eweid|  moiqo op swazpemoidm ez viedo
0Ol12D z»zreu Aiedp ¢

000 ¢~ (12 000 0S I "Xew Qoo ¢ "unu)
ifsuio 1souTeMm 9% 10'0 aAzodap m doensafal ez eeydo
000 1- 2000 1 NISI npoy aluepeu ez eejdo
MdI z2ez1'eu Aiedp 7
| | | [ [000 9~ [ (01na '$A) 67 71u 0331m a1u) 9590°0] 119USpIMa op mosaided nsidm nmk) z
DIMdM z3ez eu K1eidQ |

amozeioupa| Kieydo — Auzanqnd Yauki eu 1bednqo euazpemoidm A1zsoy
000 00001~ 15e3nqo dnyim
000 00s— 000 00S— |000 00S— [000 00S— |000 00— (%) PIRSPO
000 06~ ST 1950UeM 95¢°0 1St e10jeziteslo ejp elzimold
000 000 01 1lesTqo 1isus ikl z modjpors mAdeN
5 v u\som:u%o zwo._m_o ! 0 yoAuzdiuaid uamumns efsexyLseds

08auzotiqnd moiqo op ysLuozpemoidm 1l3edqo dlsiws zazidod viuszngpez 13nsqo 1 seziuedio moizsoy eldenyjey] *£ eleqeL


http://www.kdpw.com.pl/

211

Tabela 8. Koszt organizacji i obstugi zadluzenia poprzez emisj¢ obligacji
w trybie prywatnym i publicznym

Zapadalno$¢ obligacji
Wartodé 5 lat _ | _ 10 lat
emisii : Emisja w trybie :

(min z1) prywatnym J publicznym prywatnym I publicznym

Wskaznik kosztu zadluzenia (%) Wskaznik kosztu zadtuzenia (%)
TIC DClI TIC DCI TIC DCI TIC DCI
] 5,929 3,98 5,849 6,47
3 5,375 1,61 5,317 2,45
5 5,264 1,14 5,212 1,63
10 5,182 0,79 5,128 0,99
20 5.142 0,61 5,094 0,72
30 5,523 2,27 5,125 0,54 5,513 1,04 5,081 0,62
40 5,117 0,51 5,074 0,57
50 5,112 0,48 5,070 0,54
100 5,102 0,44 5,062 0,48
150 5,099 0,43 5,059 0,45
200 5,095 0,42 5,056 0,43

Zrédto: opracowanie wiasne.
5. Pozakosztowe kryteria wyboru zrédta finansowania

Koszt obstugi dlugu jest bardzo waznym, ale nie jedynym czynnikiem wptywa-
jacym na wybér zrédta finansowania. Ze wzgledu na specyfikg jednostek samorza-
du terytorialnego wyrazajaca si¢ w ustawowo okreslonym celu, do ktérego jed-
nostki te zostaly powolane, a mianowicie do zaspokajania szeroko rozumianych
potrzeb spolecznosci lokalnych, proces decyzyjny dotyczacy zarzadzania finansami
w tym sektorze wymaga wzigcia pod uwage zardwno ekonomicznego, jak i spo-
lecznego sensu podejmowanych decyzji.

Dlatego dopetnieniem kosztowej analizy atrakcyjnosci danej oferty pozyczko-
we) sa atrybuty okreslonych instrumentéw dluznych, ktére stwarzaja mozliwosci
osiagania przez pozyczkobiorce dodatkowych celéw. W jednostce samorzadowej
takimi celami moga by¢:

o Zastosowanie takich zrodel finansowania, ktore nie podlegaja regulacjom
prawnym dotyczacym limitéw zadluzenia — np. emisja obligacji przychodo-
wych umozliwia uprawnionym podmiotom zaciaganie zobowiazan dluznych,
ktére nie podlegaja ograniczeniom wynikajacym z zapisu art. 113, ust. | usta-
wy o finansach publicznych.

+ Unikanie zlozonych procedur zaciaggania dhugu i jego obshugi ~ zaréwno w
przypadku kredytu, jak i emisji obligacji pozyczkobiorca zobowigzany jest do
spetnienia wymagan procedurainych okreslonych prawem bankowym, regula-
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cjami wewnatrzbankowymi lub prawem regulujacym emisj¢ i obrét papierami

warto$ciowymi.

Emisja obligacji uwazana jest powszechnie za bardziej skomplikowana od za-
ciagania kredytu. Kolejne etapy organizacji emisji wymagaja zazwyczaj korzysta-
nia z uslug wyspecjalizowanych instytucji, a takze odpowiedniej sprawozdawczo-
$ci w calym okresie zapadalnosci emisji. Ztozonosé procedury emisyjnej zalezy od
rodzaju emisji — czy emisja zrealizowana zostanie w trybie subskrypcji publiczne;j,
czy prywatnej. Najmniej skomplikowana jest emisja skierowana do obrotu niepu-
blicznego i wtedy zlozonosé procedur mozna poréwnac¢ do procedur zaciaggania
kredytu bankowego.

Ponadto zaréwno emisja obligacji, jak i1 zaciaganie przez gming kredytéw ban-
kowych moze wiazac si¢ z koniecznoscia ustanowienia prawnych zabezpieczen
dlugu. Praktyka jednak wskazuje, ze w odniesieniu do emisji obligacji zabezpie-
czenia nie sg ustanawiane.

» Spoleczne korzysci wynikajace z szybkiej realizacji kosztownych projek-
téw inwestycyjnych — infrastrukturalne projekty inwestycyjne wymagaja za-
zwyczaj zaangazowania bardzo duzych srodkéw pienigznych w relatywnie
krétkim okresie, co gwarantuje maksymalna spoteczno-ekonomiczng efektyw-
nos¢ przedsigwzigcia. W takich przypadkach dostgpnos¢ wymaganych kwot
kapitatu odgrywa istotna rol¢ przy wyborze zrédla jego pozyskania.

Emisja obligacji, ze swej istoty, zapewnia nieomal nieograniczony dost¢p do
kapitalu pozyczkowego — nabywcéw papieréw wartosciowych moze by¢ wielu, a
w gronie potencjalnych obligatariuszy moga oprécz bankéw znalezé sig instytucje
finansowe, takie jak fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe, przedsigbiorstwa, jak réwniez osoby fizyczne, nie wylaczajac
inwestordw zagranicznych.

Mozliwe jest rowniez zaciagnig¢cie kredytu bankowego udzielonego przez kon-
sorcjum bankéw, ale to zazwyczaj komplikuje procedury i zwigksza koszty kredytu.
» Miedzypokoleniowa sprawiedliwos¢ — roztozenie w dtugim okresie sptaty

zobowigzan wynikajacych z pozyczek zaciagnigtych na realizacj¢ projektéw,

ktére sluzyé beda wielu nastgpnym pokoleniom. Woéwczas istotnym czynni-
kiem przy wyborze Zrédta finansowania jest dlugos¢ okresu zadtuzeniowego.

Emisje obligacji umozliwiaja zaciaganie dlugu dlugoterminowego nawet na
20-30 lat. W przypadku kredytu bankowego zaciagnigcie dlugu na tak dlugi okres
moze by¢ niemozliwe lub bardzo trudne®.

4 Maksymalny okres udzielania kredytéw polskie banki okreslaja na 10 lat, w wyjatkowych przy-
padkach moze to by¢ 15 lat, ale wéwczas banki stawiaja ostre warunki zabezpieczeniowe, obawiajac
si¢ zmiany wtadz lokalnych oraz niepewnosci systemu finansowego jednostek samorzadu terytorial-
nego. Banki bylyby skionne udziela¢ kredytéw na okres przekraczajacy 20 lat pod warunkiem uzy-
skania gwarancji rzadowych [Kamienska 2000, s. 21].
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¢ Osiagnigcie akceptacji spotecznosci lokalnych dla podejmowanych przed-
sigwzie¢ — zapoznanie mieszkancéw z aktualng sytuacja finansowa gminy,
okreslenie potrzeb oraz zaprezentowanie realizowanych i planowanych projek-
téw inwestycyjnych opinii publicznej jest warunkiem zrozumienia i akceptacji
tych dziatan.

Doskonalym sposobem przyciagnigcia uwagi mieszkancéw do dziatan podej-
mowanych przez jednostk¢ samorzadowa jest propozycja wspétudzialu w tych
przedsigwzigciach poprzez udzielenie pozyczki. Zainteresowanie spolecznosci
lokalnych nabywaniem obligacji, dzi¢gki ktérym sfinansowane zostana okreslone
projekty, mozna uzna¢ za wyraz akceptacji dla inicjatyw wladz samorzadowych.

« Efekty marketingowe — dynamiczny rozwdj gospodarczy regionu zalezy réw-
niez od tego, jak jest on postrzegany przez inwestoréw z sektora prywatnego.
Ksztaltowanie wizerunku danej jednostki samorzadu terytorialnego jako pod-
miotu innowacyjnego i aktywnie zarzadzanego, znacznie podnosi jego atrak-
cyjnos$é w oczach inwestoréw.

Zaistnienie gminy na rynku kapitalowym jako emitenta obligacji jest zapewne
dla jej decydentoéw swoistym §wiadectwem nowatorskiego podejscia w zarzadzaniu
finansami.

6. Podsumowanie

Dobdr instrumentu finansowania dlugiem stanowi istotny element zarzadzania
finansami, a w odniesieniu do zobowiazan jednostek samorzadu terytorialnego
nabiera szczegdlnego znaczenia, gdyz dotyczy racjonalnego gospodarowania ,,gro-
szem publicznym”. Z zaprezentowanych danych wynika, ze zainteresowanie (al-
ternatywna dla kredytu bankowego) emisja obligacji komunalnych jest coraz wigk-
sze, lecz ciagle niewystarczajace (np. w latach 2001-2005 wartos¢ rynku podwoita
si¢, lecz udzial emisji obligacji w catkowitej kwocie zobowigzan sektora samorza-
dowego pozostaje na poziomie 15-16%, a w roli emitentéw znalazlo si¢ zaledwie
ok. 10% jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce).

Przeprowadzone analizy wskazuja na istnienie licznych, zaré6wno kosztowych,
jak i pozakosztowych, przewag obligacji nad kredytem bankowym, a takze wska-
zuje, iz moze by¢ korzystne wprowadzenie do obrotu publicznego nawet niewiel-
kich emisji.

Oczywiscie nie jest mozliwe wskazanie instrumentu dluznego, ktéry jedno-
znacznie nalezy uzna¢ za najbardziej korzystny. Wybdr zrédla zadluzenia wymaga
kazdorazowe] analizy uwzgl¢dniajacej specyfike konkretnego pozyczkobiorcy i
dhugu, ktéry chce zaciagnaé. Jednak z analiz dokonanych dla dlugu na poziomie
10 min zt wynika, ze koszty organizacji i obstugi zadluzenia poprzez emisj¢ obli-
gacji sa mniejsze niz w przypadku zaciagania kredytu bankowego. Emisja papie-
réw dluznych jest tez bardziej elastycznym instrumentem finansowym niz kredyt, a
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ponadto z punktu widzenia pozyczkobiorcy samorzadowego wykazuje szereg ko-
rzysci pozakosztowych. Nalezy tez zdementowa¢ powszechnie panujacy poglad, iz
wprowadzanie obligacji komunalnych do obrotu publicznego lezy poza zasi¢giem
jednostek samorzadu terytorialnego ze wzgledu na bardzo wysokie koszty z tym
zwiazane. Dokonane analizy wskazuja, ze juz przy emisji o wartosci 3 min zt moz-
na rozwaza¢ wprowadzenie papieréw do obrotu publicznego. Oczywiscie, czym
wigksza wartos¢ zadtuzenia, tym stosowanie publicznego trybu emisji bgdzie bar-
dziej zasadne.

Dlatego nalezy oczekiwa¢, iz istotnym elementem rozwoju samorzadu teryto-
rialnego w Polsce i swoistym wyznacznikiem jego dojrzatosci bedzie wyrazny
nacisk na poprawianie efektywnosci gospodarowania réwniez poprzez wykorzy-
stywanie nowatorskich rozwiazan w zakresie zewngtrznych zrédet finansowania.
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MUNICIPAL BONDS OR THE BANK CREDIT
— COST AND NON-COST FACTORS OF THE CHOICE

Summary

Local government entities have been entitled to incur a debt on the capital market. The purpose
of the paper is showing the attributes of the municipal bonds as a debl instrument.
The study presents:
— main factors that are most deciding on the choice of the debt instrument,
—  the comparative analysis of the capital cost for municipal bonds and bank credit in Poland (2000-
-2004),
— the comparative analysis of issuing costs for public and private placement of municipal bonds.
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