PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr 404

Finanse samorzadu terytorialnego

Redaktorzy naukowi

Leszek Patrzatek
Hanna Kociemska

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2015



Redakcja wydawnicza: Joanna Swirska-Kortub
Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz
Korekta: Hanna Jurek

Lamanie: Malgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronie internetowej Wydawnictwa
www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Publikacja udostepniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utworow zaleznych 3.0 Polska
(CC BY-NC-ND 3.0 PL)

o0oco

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2015

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

ISBN 978-83-7695-537-7
Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktada¢ na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw

tel./fax 71 36 80 602; e-mail:econbook@ue.wroc.pl
www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Marcin Bedzieszak: Optaty w budzetach miast na prawach powiatéw w Pol-
sce — dodatkowe obcigzenie spotecznosci lokalnej czy instrument rowno-
WAZENIA DUAZEIOW .....cveiiiiiiieiieicsicriececse ettt

Kamil Borowski: Budzet partycypacyjny jako instrument ksztaltowania poli-
tyki budzetowej i zarzadzania finansami JST na przyktadzie miasta £.6dz

Bozena Ciupek, Piotr Kania: Determinanty regut fiskalnych w zarzadzaniu
zadluzeniem jednostek samorzgdoWycCh........c.ccevvevieniiiienienienienieiens

Jan Czempas: Gminy gornicze — rozwoj Czy stagnacja? ..........ccceeceeerveenen.

Ryta Dziemianowicz, Renata Budlewska: Czy tax expenditures stosowane
w podatkach panstwowych maja wptyw na dochody JST? Przyczynek do
AYSKUSTL .ttt ettt teestaestaessaesseennaenseenseens

Teresa Famulska, Beata Rogowska-Rajda: VAT a dziatalno$¢ jednostek sa-
morzadu terytorialnego — wybrane problemy..........cccccevvevierierienieniennens

Beata Zofia Filipiak: Instrumenty rynku kapitalowego w finansowaniu jed-
nostek samorzadu terytorialnego ..........oocveveiviiiiiiiiiiee e,

Stawomir Franek: Budzet zadaniowy w jednostkach samorzadu terytorialne-
g0 — specyfika stosowanych rozZwigzan .........ccocceveeeveerienieniesiesieseeniens

Dagmara Hajdys: Konsultacje spoleczne jako jedna z determinant wspot-
pracy sektora publicznego z partnerem prywatnym w formule partnerstwa
PUDLICZNO-PIYWAINEEZO ...eevvieeerieeiiieeiieeiieeeeeeteesereesreeereeetaeesereeseseeenseeens

Stawomira Kandula: Wyrownywanie wydatkéw gmin — zasadno$¢, przed-
miot, zakres 1 Zrodla finanSOWaNIA............coovvvvviiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e

Hanna Kociemska: Ryzyko w partnerstwie publiczno-prywatnym w teorii
finanséw publicznych i W PraktyCe.....c.ocvvevvriierciinieniecieeie e

Katarzyna Maj-Wasniowska: Dylematy funkcjonowania spoteczenstwa
obywatelskiego W POISCE........coviiiriiiciiicieecee e

Malgorzata Ofiarska: Udzialy we wptywach z optat produktowych jako zro-
dto dochodow samorzadu WojewOdZtWa .........cceeveeeriienienienieieeeieeeeans

Zbigniew Ofiarski: Zasady i przestanki stosowania z urzgdu ulg w zaptacie
naleznos$ci o charakterze cywilnoprawnym przypadajacych jednostkom
$amorzgdu terytorialNegO......c.ocvviervieciieriieieesie ettt re e

Jarostaw Olejniczak: Efektywno$¢ wydatkow publicznych a mechanizm
uzupetniania dochodéw budzetéw gmin w ramach subwencji ogdélnej na
przyktadzie gmin miejsko-wiejskich wojewddztwa dolnoslaskiego..........

11

24

37

53

68

86

103

115

125

137

158

170

190

204



6 Spis tresci

Leszek Patrzalek: Subwencja ogdlna jako instrument korekcyjno-wyrow-
nawczy w systemie finanso6w samorzadu terytorialnego............ceeverereneen.
Marzanna Poniatowicz: Determinanty autonomii dochodowej samorzadu
terytorialne@o W POISCE.......cciiiiiiiiicciicceeee e
Alicja Sekula, Bartosz Julkowski: Pomiar efektywnosci wydatkow budze-
towych duzych miast W POISCE ........coeeieriiiiiiiiniiicecccccceee
Jolanta Szolno-Koguc: Problem zadtuzenia miast metropolitalnych w Polsce
Joanna Smiechowicz: Partnerstwo publiczno-prywatne w sektorze drog —
ocena dotychczasowych doswiadczen i mozliwosci implementacji przez
SAMOTZad teIYtOTIANY ..ocvvveiiieiiiieiie et e
Katarzyna Wéjtowicz: System planowania przestrzennego a stabilno$¢ fi-
skalna polskich MIN ......ccocoeiiiiiiiiiic e
Marek Zdebel: Udzielanie ulg w ptatnosci podatkow przez samorzadowe or-
ANY POAAKOWE ...ouvviiiiiiieciieeieeiecte ettt te e ste e te e ssaesreens

Summaries

Marcin Bedzieszak: Fees in the budgets of cities with the powers of poviat
in Poland — additional burden of local community or an instrument of
budgets DalanCing ..........ccceccverieiieiiieiicie et

Kamil Borowski: Participatory budgeting as an instrument to create budget-
ary policy and management of local governments finances on the example
of the City Of LOAZ....coviiiiiiiiee e

Bozena Ciupek, Piotr Kania: Fiscal rules factors in the management of local
OVETNMENT AEDL ..o.eviiiiiiiiciiecieeiece et

Jan Czempas: Mining municipalities — development or stagnation?..............

Ryta Dziemianowicz, Renata Budlewska: Do tax expenditures used in the
state taxes affect incomes of the self-government units? a contribution to
the dISCUSSION ..eoviiiiiiiiieiie et

Teresa Famulska, Beata Rogowska-Rajda: VAT in the context of the activi-
ty of local authorities — selected problems ...........ccccoeevvvciercieniienciencieeieeen,

Beata Zofia Filipiak: Capital market instruments in the financing of local
COVEINMENT UNTES ..veeiiiiiiiieeiieeeieeeie et esteeeteeeeeeesaeeeseaeessseessseessseeenseeenens

Stawomir Franek: Performance budgeting in polish local government — spe-
CIfiC ChATACTETISTICS  ..euveetietieeiieeiie ittt ettt neeens

Dagmara Hajdys: Public consultations as one of determinants of co-operation
between public-private sector and a private partner in the PPP formula......

Stawomira Kandula: Reducing of municipalities expenditures — the justifi-
cation, subject, scope and sources of financing ............ccceevveeververeeniennnnns

Hanna Kociemska: Risk in public-private partnership in the theory of public
finance and N PractiCe ........cuevierierierieiie et

Katarzyna Maj-Wasniowska: Dilemmas of civil society in Poland..............

238

245

265

283

296

311

328

11

24

37

53

68

86

103

115

125

137



Spis tresci

Malgorzata Ofiarska: Shares in revenues from product charges as a source
of voivodeship self-government inCOMES ..........cccueervierieerieercreeereeeneeenes
Zbigniew Ofiarski: Terms and conditions for the application of ex officio
reliefs in payment of dues of a civil law nature attributable to local govern-
TIIETIE UTIEES. ¢ttt ettt ettt et est et st es et et eae st e e e s bt estetesbeebeeneebens
Jarostaw Olejniczak: Efficiency of public spending vs. a mechanism of sup-
plementing revenues of communes’ budgets as part of general subsidy on
the example of the urban-rural communes of the Lower Silesia Voivode-

Leszek Patrzatek: General subvention as a correctional-compensation instru-
ment in the local government finance System............cccceveveerienencnceniennens
Marzanna Poniatowicz: Determinants of the revenue autonomy of the local
government in Poland...........cccoccviiiiiiiiiiiiecicceeee e
Alicja Sekula, Bartosz Julkowski: Measuring Polish cities expenditure effi-
CIBIICY 1t ttetieetee et et e et e et e et e e et et e s bt e sbeesh e e sheesb e et e e bt e beesbeesteenbeenseenneenseennean
Jolanta Szolno-Koguc: Debt problem of metropolitan cities in Poland..........
Joanna Smiechowicz: Public-private partnership in the road sector — evalu-
ation of past experience and possibilities of implementation by local gov-
ernments in Poland ...
Katarzyna Waéjtowicz: Spatial planning system vs. fiscal sustainability of
Polish local governments............cocceevieiieiieiieniesese e
Marek Zdebel: Granting tax payment abatements by self-government tax
OTZANS ...ttt ettt ettt ettt ettt b e et ea ettt

190

204

219

238

245

265

283

296

311



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 404 « 2015

Finanse samorzadu terytorialnego ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Beata Zofia Filipiak

Uniwersytet Szczecinski
e-mail: bfilipiak@wneiz.pl

INSTRUMENTY RYNKU KAPITALOWEGO
W FINANSOWANIU
JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO

CAPITAL MARKET INSTRUMENTS
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Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie na ograniczenia dotyczace uczestniczenia JST
w rynku kapitalowym, ocena uczestnictwa na rynku Catalyst JST jako emitentow obligacji
komunalnych oraz wskazanie na szanse i wyzwania stojace przez JST jako potencjalnymi
emitentami obligacji na rynku Catalyst. W artykule zaprezentowano mozliwo$ci uczestnic-
twa JST na rynku kapitatlowym. Przedstawiono ograniczenia w wykorzystaniu instrumentow
dhuznych, ktore oferowane s przez rynek finansowy, w tym kapitalowy. Oméwiony zostat
dostep do rynku kapitatowego, jako alternatywne rozwigzanie pozwalajace na sfinansowanie
luki finansowe;j. Analizie poddano udziat JST w rynku kapitatowym (rynku Catalyst). Zapre-
zentowano tez korzysci i wyzwania decyzyjne dla organow JST, wynikajace z uczestnictwa
w rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego, finansowanie, obligacje komunalne.

Summary: The aim of the article is to point out the limitations on local government partic-
ipation in the capital market, the assessment of participation of JST on the Catalyst market
as the issuers of municipal bonds and an indication of the opportunities and challenges faced
by local governments as the potential issuers of bonds on the Catalyst market. The paper
presents the possibility of participation of local government units in the capital market. It
shows restrictions on the use of debt instruments, which are offered by the financial market,
including the capital. It also discusses the access to the capital market as an alternative solu-
tion to finance the financial gap. The analysis has been part of local government units in the
capital market (Catalyst). The article presents the benefits and challenges of local government
decision-making for the authorities resulting from the participation in the capital market.This
article aims to answer the question about the possibility of using tax strategies as an instru-
ment of local intervention.

Keywords: local governments, financing, municipal bonds.
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1. Wstep

Zarzadzanie finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego (JST) wymaga
podejmowania wielu optymalnych decyzji, dostosowanych do danej sytuacji, ale
rowniez oszacowanych z punktu widzenia skutkéw finansowych, jakie przyniosa
w przysziosci. JST w zdecydowanej wigkszosci na przestrzeni ostatnich kilku lat
wykazaty, ze potrafig radzi¢ sobie w zréznicowanych, czgsto zmiennych uwarunko-
waniach spoteczno-gospodarczych. Zaréwno osiggane efekty, mierzone wzrostem
jakosci zycia spoteczno$ci lokalnych czy regionalnych i wydatkami ponoszonymi
z budzetu, jak réwniez planowane przedsigwzigcia (na ktorych efekty przyjdzie po-
czekac) maja wspdlny mianownik — konkretne decyzje finansowe odnoszace si¢ do
rozwigzan dotyczacych montazu finansowego.

Sa to konkretne decyzje uwzgledniajace potencjalne ryzyko finansowe, jakim
obarczone sg wykorzystywane instrumenty. Podejmowane przez JST decyzje znaj-
duja odzwierciedlenie zarbwno w budzecie, jak 1 wieloletniej prognozie finansowe;j.
Decyzje te wymagaja stosowania odpowiedniego systemu postepowania, wska-
zujacego, jak proceduralnie i optymalnie finansowaé poszczeg6lne zadania ujete
w przedsiewzigcia. Procedury winny umozliwi¢ z jednej strony rozpoznanie luki
finansowej w czasie, z drugiej — podjecie optymalnej decyzji, pozwalajacej wskazad
zrodto badz sposob finansowania. Biorac pod uwage konieczno$¢ minimalizacji ry-
zyka oraz zachowania bezpieczenstwa finansowego, mozna stwierdzi¢, ze JST maja
ograniczone mozliwo$ci wyboru instrumentéw finansowych, ktére umozliwig zam-
kniecie luki finansowe;j.

Wisréd instrumentéw mogacych sprosta¢ wyzwaniu finansowania luki finanso-
wej wystepujacej w zadaniach o charakterze inwestycyjnym jest rynek kapitalowy,
a w szczegolnosci Catalyst, umozliwiajacy wprowadzenie emisji obligacji do obiegu.

Celem artykutu jest wskazanie na ograniczenia dotyczace uczestniczenia JST
w rynku kapitatlowym, ocena uczestnictwa na rynku Catalyst JST jako emitentow
obligacji komunalnych oraz wskazanie na szanse i wyzwania stojace przez JST jako
potencjalnymi emitentami obligacji na rynku Catalyst.

2. Mozliwosci uczestniczenia JST w rynku kapitalowym

Stymulowanie rozwoju regionalnego czy tez lokalnego musi by¢ rozpatrywane
przez pryzmat lokalnych uwarunkowan, ale przede wszystkim mozliwosci finan-
sowych (czyli dochodéw) oraz potencjalnych mozliwosci sfinansowania zadan za
pomocg instrumentow dtuznych w sytuacji wystgpienia luki finansowej. Szczuptos¢
dochodéw w odniesieniu do rozmiaru zadan, zwlaszcza inwestycyjnych, czgsto
wspotfinansowanych ze §rodkow UE, wskazuje, ze JST poszukuja realnych moz-
liwosci pozyskania finansowania zwrotnego. Ustawodawca wprowadza trzy pod-
stawowe grupy regulacji dotyczacych zaciggania dtugu. Pierwsza i fundamentalna
grupa regulacji zwigzana jest z okresleniem tytutow, na jakie ustawodawca dopusz-
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cza zacigganie dlugu. Zgodnie z art. 89 ustawy o finansach publicznych JST moga
zacigga¢ zobowigzania dtuzne na pokrycie wystgpujacego w ciggu roku przejscio-
wego deficytu budzetowego, finansowanie planowanego deficytu budzetowego (za-
zwyczaj zwigzanego z zadaniami inwestycyjnymi), sptate wczesniej zaciggnigtych
zobowigzan z tytulu emisji papieréw wartosciowych oraz zaciggnietych pozyczek
i kredytow, a takze wyprzedzajace finansowanie dzialan finansowanych ze srodkow
pochodzacych z budzetu panstwa.

Druga grupa dotyczy regut dopuszczalnego limitu samorzadowego dtugu pu-
blicznego. Sg one szczegdlowo uregulowane za pomocg art. 243 ustawy o finansach
publicznych i opisujg sktadowe tzw. indywidualnego wskaznika zadtuzenia. Stano-
wi on gorng granice dopuszczalnego prawem samorzadowego dtugu publicznego.

Trzecia grupa regulacji dotyczy instrumentéw dtuznych, ktore JST moze wyko-
rzysta¢ w finansowaniu luki kapitatowej. Grupa ta obejmuje regulacje dotyczace:

— zaliczania poszczeg6lnych grup instrumentow do tytutow dtuznych [Rozporza-
dzenie Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2011 1. ...],

— wykorzystania okre§lonych instrumentéw dtuznych [Rozporzadzenie Rady Mi-
nistrow z dnia 17 grudnia 2010 . ...],

— zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem [Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finan-

sach..., art. 93, art. 68].

Aktualnie obowigzujace przepisy prawa wymuszaja podej$cie zarowno do
zarzadzania, jak 1 do procesu podejmowania decyzji o0 wyborze instrumentu oraz
wywierajg znaczny wplyw na ewidencje i poziom zadtuzenia (czyli IWZ) [Rozpo-
rzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2011 r. ...; Rozporzadzenie Rady
Ministréw z dnia 17 grudnia 2010 . ...]. Przedmiotem regulacji jest w szczego6lnosci
dopuszczalnos¢ wykorzystania przez JST takich instrumentow, jak':

1) papiery warto$ciowe inne niz akcje, z wylaczeniem praw pochodnych, do-
puszczone do obrotu zorganizowanego, z uwzglednieniem podziatu na:

a) krotkoterminowe papiery warto§ciowe — o pierwotnym terminie wykupu nie
dtuzszym niz rok (bony skarbowe, obligacje, bony komercyjne, pozostate
papiery wartosciowe),

b) dlugoterminowe papiery wartoSciowe — o pierwotnym terminie wykupu
dtuzszym niz rok (obligacje, obligacje skarbowe, pozostate papiery warto-
sciowe);

2) kredyty i pozyczki, przy czym do tej kategorii zalicza si¢ rowniez umowy

o partnerstwie publiczno-prywatnym, ktére maja wptyw na poziom dtugu publiczne-
g0, papiery wartosciowe, ktorych zbywalno$¢ jest ograniczona, umowy sprzedazy,
w ktorych cena jest platna w ratach, umowy leasingu zawarte z producentem lub
finansujacym, w ktorych ryzyko i korzysci z tytutu wlasnosci sg przeniesione na
korzystajacego z rzeczy, a takze umowy nienazwane o terminie zaptaty dhuzszym niz

! Przedstawiona klasyfikacja zostata zaprezentowana w rozumieniu, jakie podaje [Rozporzadzenie
Ministra Finansow z 28 grudnia 2011 r. ...].
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rok, zwigzane z finansowaniem ustug, dostaw, robot budowlanych, ktore wywotuja
skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu, z uwzglednieniem
podziatu na:

a) krotkoterminowe — o pierwotnym terminie zaptaty nie dtuzszym niz rok lub
podlegajace splacie na zadanie,

b) dlugoterminowe — o pierwotnym terminie zaptaty dluzszym niz rok;

3) przyjete depozyty, rozumiane jako zobowigzania wynikajace z przyjetych
przez jednostke sektora finanséw publicznych depozytow, bedacych $rodkiem finan-
sowania potrzeb danej jednostki, w szczegolnosci sptaty wezesniej zaciggnigtych
zobowiazan lub niedoboru srodkéw danej jednostki, z uwzglednieniem podziatu na:

a) depozyty zbywalne (na zadanie) — natychmiast wymienialne na gotowke lub
platne na zadanie wierzyciela,

b) inne depozyty, ktére nie moga by¢ natychmiast wymienione na gotowke Iub
nie moga by¢ w dowolnym momencie wykorzystywane do dokonywania ptat-
nosci przez wierzyciela, w szczeg6lnosci w formie depozytéw terminowych;

4) zobowigzania wymagalne w rozumieniu art. 72 ust. 1 pkt 4 Ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, ktore sa bezsporne, a ktorych termin
ptatnos$ci dla dluznika minat i nie zostaty ani przedawnione, ani umorzone.

Ustawodawca wskazat mozliwo$¢ udzialu JST w rynku finansowym? i kapita-
towym?. W szczegolnoscei dostep ten regulowany dostep do rynku dlugu w ustawie
o obligacjach* [Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach...; Ustawa z dnia
15 stycznia 2015 r. 0 obligacjach...], ustawie o obrocie instrumentami finansowymi,
ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych
do zorganizowanego obrotu oraz spotkach publicznych, rozporzadzeniem Rady Mi-
nistrow w sprawie przypadkow, w ktorych nie stosuje si¢ ograniczen dotyczacych
zaciggania niektorych zobowigzan finansowych przez jednostki sektora finansow
publicznych, z wyjatkiem Skarbu Panstwa. Ustawodawca zatem dopuscit mozli-
wos$¢ uczestniczenia JST w rynku zarowno krajowym, jak i zagranicznym.

Przez wskazane regulacje prawa JST uzyskaty mozliwo$¢ emisji obligacji w ob-
rocie publicznym i niepublicznym. Na podstawie obowigzujgcego prawa mogg one
zdecydowac¢ o wyborze trybu emisji, rodzajach emitowanych obligacji; obowigzu-
jace prawo pozwala im réwniez konstruowa¢ w sposob elastyczny, dostosowany do
potencjalnych mozliwo$ci zasady budowy kuponu oraz terminarz wykupu.

2 Rynek finansowy to miejsce, na ktorym dokonuje sig¢ transakcji kupna i sprzedazy réznych form
kapitatu pieni¢znego, na rézne terminy, wykorzystujac rézne instrumenty finansowe.

3 Rynek kapitatowy to cze$¢ rynku finansowego, na ktérym zawierane sa transakcje instrumentami
o okresie i zapadalnosci dluzszym niz jeden rok.

428 listopada 2014 r. Sejm uchwalit nowg ustawe o obligacjach, ktora ma zastgpi¢ ustawe z 1995 1.
Nowa ustawa obowigzuje od 1 lipca 2015 r.
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3. Catalyst jako jedna z mozliwosci uczestnictwa JST
w rynku kapitalowym

JST, uzyskujac mozliwo$¢ uczestnictwa na rynku kapitalowym krajowym i1 miedzy-
narodowym, muszg zada¢ sobie pytanie o koszty i korzysci zwigzane z wej$ciem na
rynek publiczny lub tez niepubliczny. Od 2009 r., wraz z rozpoczg¢ciem na warszaw-
skiej Gieldzie Papierow Wartosciowych dziatalnosci rynku obligacji Catalyst, JST
uzyskaly szersza mozliwo$¢ wykorzystania instrumentow dluznych w postaci papie-
row wartosciowych. Nalezy podkresli¢, ze wykorzystanie papieréw wartoSciowych
jako instrumentu dtuznego przez JST bylo traktowane jako alternatywa dla kredytu
bankowego. Ustawa o obligacjach (zarowno ta stara, jak i nowa) wprowadzita nie
tylko porzadek prawny, ale stworzyta podstawy do rozwoju rynku papieréw warto-
sciowych, zwlaszcza obligacji. Tabela 1 prezentuje wykorzystanie poszczegolnych
grup instrumentow dtuznych na tle zadtuzenia JST w latach 2001-2013.

Tym samym nalezy stwierdzi¢, ze wykorzystanie instrumentu dtuznego, jakim
jest emisja papierow wartosciowych, w tym obligacji, podlega wahaniom w anali-
zowanym okresie. Rysunek 1 prezentuje ksztaltowanie si¢ wykorzystania papierow
warto$ciowych przez poszczeg6lne JST w latach 2001-2013.
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Rys. 1. Wykorzystanie papieréw wartosciowych przez poszczego6lne JST w latach 2001-2013

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Sprawozdania. .. 2003-2013].

Lata 2008-2009 to okres, w ktérym znacznie spada wykorzystanie papierow
wartosciowych jako instrumentu dluznego. Miasta na prawach powiatu od 2010 r.
zaczelty aktywniej wykorzystywaé emisje papierow dtuznych, jako alternatywne
zrodlo zaciggania samorzadowego dtugu publicznego. Tabela 2 prezentuje tenden-
cje do wykorzystania obligacji w okresie 2005-2014. Za okres 2001-2004 brakuje
danych. Rok 2005 jest szczegdlny, gdyz jest to pierwszy rok obowigzywania ustawy
o obligacjach.



Tabela 1. Wykorzystanie poszczegolnych grup instrumentow dtuznych przez JST w latach 2001-2013

WEczegélnienie [ 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 [ 2013
Gminy
Zobowigzania ogdlem, z tego: 5 505 347 6039 342] 6617 791 7551 936 8 067 277 9 586 249 9958402]  10821046] 14 611051] 21929612 250989 644] 26 167852 25 771 862)
- emisja papierow wartosciowych 459 958] 603 889| 664 327 731 767| 867 234 1141656, 1291 95_9| 1166 160] 1562 050] 519 037 255 800| 225 305| 191 480
—kredyty i pozyczki 4576 268 5028 680 5 607 996 6572239 7010353 8276 697 8543 945 0540365 12923001| 21261402 25562667 25790 669 25 415 163
- przyjste depozyty 35797 15 176 16 143] 15 189 0 3143] 0 0| 0| 0 0| 0 0|
~ zobowigzania wymagalne, w tym: 433 324 391 597 329 325| 232 740| 189 690 164 753 122 498 114 522 125911 149 174 71177 151879 165 219
2 tytutu dostaw towardw i ustug 313 772] 270 324] 224 228] 156 912 134 073 117 793 87 661 77135 96 575 114 172 126 497 102 667 93 899
wiatu
Zobowigzania ogdlem, z tego: 5 209 380 6 367 344 6 981 627 7315728 8744 632 14706 166] 18 146 131] 22 108 467] 23883 146] 24 959 358
- emisja papierow wartosciowych 1058 381 1 430 025| 1765 704, 1964 428| 1937 150 1 225 050| 945050] 1100200 1166 750] 1545 453
— kredyty i pozyczki 3938430 4679 499 4986 287 5 250 658 5 658 220 6755 871 13433612] 17099678] 20898522 22648843 23 356 225|
— przyjete depozyty 17 788] 1853 0| 0| 0| 0 of 0 0|
- zobowigzania wymagalne, w tym: 194 781 252 170| 227 783 97 983] 59910 51610 48201 47 957| 47 504 101403 109 745 67 554 57 680
2 tytutu dostaw towardw i ustug 156 093] 200 303 191927 83 169] 51716 44 698] 42240] 40 154 32892 76 259 94 682 53271 38 104
Powiaty
Zobowiazania ogotem, z tego: 494 818] 890 564] 1225 226 1480 003] 1815 593] 2 492 694] 2639 529 2888909] 3907312] 5435587] 6136855 5975086] 5877 61]
- emisja papierow wartosciowych 102 800 199 650 240 350 295 550 350 460| 449 720) 486 130) 467 560) 517 871 217 854] 190 594 136 922 153 545
ki i pozyczki 326 356 644 643 925 098] 1171 463 1456 641 2031094 2147 389 2417205] 3373592 5196496] 50936323 5821155 5721980
- przyjete depozyty 5 91| 2660 2225 715 0 of 0 14] 0 6 0| 0
— zobowigzania wymagalne, w tym: 59746 43611 57 553 12 275| 8491 11 880) 6010 4130) 15 849 21230 9 938| 17 009) 2091
2 tytutu dostaw towardw i ustug 33844 12971 16 457 8172 6035] 7 273 4017 958] 2160 903) 963 13 180) 907]
Wojewodztwa samorzadowe
Zobowigzania ogdlem, z tego: 293 188] 433 583 642 518 561451 882621  1573979] 2019 320) 2289451]  3046161]  4201150] 5555073]  6112889] 6625077
— emisja papierow wartosciowych 69 400) 124 700 124700 120 000 116 500 226 600| 351 000 116 000) 448 872) 332 745| 366 178 335 232 340 070}
—kredyty i pozyczki 193 566 285 856 498 740) 424 198| 760 204] 1341 615| 1665 181 2171387] 2594319 3951541 5188143 5777303 6114 904
- przyjete depozyty 732| 1] 7| 7 0 0 0| 0 0 o] 0
- zobowiazania wymagalne, w tym: 29 492 23 026 19 072) 17 245| 5917 5764 3139) 2064 2970 6865 752| 353) 170 102
-z tytutu dostaw towarow i ustug 22454 15 299 13 477 9671 2 456] 3077 1126 409) 521 3579 708] 320] 229)
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Sprawozdania... 2003-2013].
Tabela 2. Wykorzystanie papieréw wartosciowych przez poszczegélne JST w latach 2001-2013
Obligacje
komunalne w mid
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PLN, stan na IV kw.
daneg roku
warto$¢ 3295,2 3830,35 413217 4461,24 6906,08 10854,76 14350,01 15619,18 18551,29 18332,43
dynamika w skali
m roku 11,50% 16,20% 7,90% 8,00% 54,80% 57,20% 32,20% 8,80% 18,80% 17,40%
liczba emitentow 264 322 337 337 415 458 b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: Fitch Polska za lata 2005-2014.
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Tabela 3. Emisje obligacji komunalnych notowane na rynku Catalyst GPW

Data

Oprocentowanie

Rodzaj

Nazwa JST |pierwszego Data Kwota emisji w blezqf;ym oprocentowania
notowania wykupu okresie obligacji
odsetkowym (%)
Barcin 2014-03-18 | 2025-11-25 14 000 000 3,34% zmienne
Brodnica 2012-12-04 | 2023-10-19 12 700 000,00 3,71% zmienne
2010-10-22 | 2016-10-19 3 500 000,00 4,01% zmienne
Brzesko 2013-02-21 | 2026-11-25 6 400 000,00 3,75% zmienne
2014-02-27 | 2027-11-25 7 000 000,00 3,75% zmienne
2013-04-10 | 2026-01-10 22 000 000,00 3,65% zmienne
2012-06-28 | 2019-03-08 5 000 000,00 2,51% zmienne
2012-06-28 | 2020-03-08 5 500 000,00 2,61% zmienne
Elblag 2012-06-28 | 2021-03-30 9 000 000,00 2,81% zm?enne
2012-06-28 | 2022-03-30 15 500 000,00 2,91% zmienne
2012-08-20 | 2023-05-25 15 500 000,00 3,35% zmienne
2012-08-20 | 2024-05-25 16 500 000,00 3,45% zmienne
2012-09-28 | 2025-06-29 18 000 000,00 3,55% zmienne
Gotdap 2013-10-11 | 2025-11-25 10 000 000,00 3,45% zmienne
Konopiska 2010-11-05 | 2015-07-29 550 000,00 4,00% zmienne
2010-11-05 | 2016-09-08 2 200 000,00 3,66% zmienne
2013-10-04 | 2023-04-30 100 000 000,00 2,77% zmienne
Krakow 2013-04-24 | 2024-04-27 180 000 000,00 3,58% zmienne
2013-10-04 | 2028-05-07 120 000 000,00 2,84% zmienne
2013-04-24 | 2027-10-01 120 000 000,00 3,88% zmienne
Marki 2014-04-14 | 2023-11-25 20 000 000,00 3,45% zmienne
Olkusz 2014-02-19 | 2023-11-25 12 000 000,00 3,45% zmienne
Pita 2013-12-13 | 2022-09-10 20 000 000,00 2,91% zmienne
2015-02-23 | 2024-11-25 16 000 000,00 3,06% zmienne
2010-10-25 | 2015-09-07 600 000,00 4,66% zmienne
Potczyn Zdr6j | 2010-10-25 | 2016-09-07 700 000,00 4,66% zmienne
2010-10-25 | 2017-09-07 800 000,00 4,66% zmienne
Powial | 5013.06-26 | 2027-11-25 | 20000 000,00 330%|  zmienne
Goleniowski
Przemys| 2013-03-06 | 2024-09-10 4 070 000,00 3,51% zmienne
2013-03-06 | 2025-10-16 4 070 000,00 3,88% zmienne
2013-03-06 | 2026-12-20 4 070 000,00 3,90% zmienne
2013-03-06 | 2027-12-20 4 070 000,00 3,90% zmienne
2013-03-06 | 2028-12-20 4 070 000,00 3,90% zmienne
2013-03-06 | 2029-12-20 4 070 000,00 3,90% zmienne
Rybnik 2009-09-17 | 2017-11-13 40 500 000,00 4,85925% zmienne
2013-03-07 | 2031-11-25 1900 000,00 3,90% zmienne
2014-03-28 | 2033-11-25 40 000 000,00 3,65% zmienne
2014-03-28 | 2023-11-25 20 000 000,00 3,65% zmienne
2013-03-07 | 2025-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2026-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2027-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
Siedlce 2013-03-07 | 2028-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2029-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2030-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2031-11-25 700 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2032-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2033-11-25 2 500 000,00 3,90% zmienne
2013-03-07 | 2034-11-25 2 500 000,00 3,90% zZmienne
Tczew 2010-10-28 | 2017-08-25 2 000 000,00 2,62% zmienne
2013-12-02 | 2027-10-01 20 000 000,00 3,96% zmienne
Walbrzych 2013-12-02 | 2025-09-02 20 000 000,00 3,50% zmienne
2012-12-12 | 2025-10-08 30000 000,00 4,41% zmienne
2012-12-12 | 2027-10-22 27 000 000,00 4,20% zmienne
2011-04-20 | 2018-03-29 300 000 000,00 6,48% state
2011-04-08 | 2021-03-18 300 000 000,00 6,64% state
Warszawa 2010-02-24 | 2022-09-23 600 000 000,00 6,45% state
2010-05-12 | 2017-10-25 300 000 000,00 5,35% state
2009-09-30 | 2019-10-25 600 000 000,00 6,70% state
Wioclawek 2013-02-21 | 2020-12-20 50 000 000,00 4,05% zmienne
2012-10-17 | 2025-12-20 30 000 000,00 4,90% zmienne

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych notowan rynku Catalyst, dostep: 30.03.2015.
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Niewatpliwie przyczynita si¢ do tego mozliwos¢ tatwiejszego dostepu do ryn-
ku emisji papieréow dtuznych, jakim jest Catalyst GPW. Tabela 3 prezentuje emisje
obligacji komunalnych notowane na rynku Catalyst GPW od momentu rozpoczgcia
jego dziatania 30 wrzesnia 2009 r. Pierwszym samorzadem, ktory zdecydowat si¢
na uczestnictwo w tym rynku i systemie notowan, byta Warszawa. Warszawa kon-
sekwentnie emituje obligacje o statym oprocentowaniu. Najnizsze oprocentowanie
emisji obligacji ma Elblag (2,9%), ktore swoje papiery wartosciowe wyemitowat
w 2012 r., a najwyzsze — Warszawa (6,7%). Sa to papiery wyemitowane w pierw-
szym dniu funkcjonowania Catalyst.

Na rynku dominujg obligacje kilkunastoletnie, ale rowniez zostaly wyemitowa-
ne obligacje o terminie wykupu wynoszacym 21 i 5 lat. Najwieksza liczba emisji to
emisje w przedziale 11-15 lat. Najmniej emisji dokonano do 10 lat. Mozna zatem
wskazaé, ze JST poszukujg na rynku Catalyst dlugoterminowego zrodta finansowa-
nia, wynoszgcego powyzej 10 lat.

Rynek emisji obligacji komunalnych Catalyst ma t¢ zaletg, gdyz umozliwia pla-
sowanie emisji na rynku regulowanym i alternatywnym w obszarze handlu deta-
licznego i1 hurtowego. Segment handlu detalicznego prowadzony jest przez GPW,
natomiast segment handlu hurtowego prowadzi spotka BondSpot (d. MTS- CeTO
S.A.). W ramach obu segmentoéw funkcjonuje rynek regulowany oraz alternatywny
system obrotu (ASO). Z punktu widzenia emitenta réznice migdzy segmentami Ca-
talyst sprowadzajg si¢ przede wszystkim do réznic dotyczacych kryteriow dopusz-
czenia (wprowadzenia) oraz zakresu obowigzkoéw informacyjnych. Catalyst dziata
na zasadzie jednego punktu dostgpu, co oznacza, ze ztozenie przez emitenta stosow-
nego wniosku do GPW umozliwia wprowadzenie emisji na rynki prowadzone przez
BondSpot i odwrotnie [Huczek 2010, s. §8].

4. JST w rynku Catalyst — korzyS$ci i wyzwania decyzyjne

Rynek Catalyst jest niewatpliwie elastyczng forma pozyskiwania kapitatu dtugoter-
minowego przez JST. Analiza utrzymujacej si¢ zalezno$ci migdzy grupg instrumen-
tow dtuznych ujetych w grupie ,.kredyty i pozyczki” oraz w grupie ,,emisja papierow
warto$ciowych” wymusza postawienie pytania, czy faktycznie JST sg zainteresowa-
ne pozyskiwaniem kapitatu z rynku w formie obligacji? Czy ten rynek jest atrakcyj-
ny, co ogranicza intensywniejsze jego wykorzystanie?
W literaturze przedmiotu i na stronach Catalyst podaje si¢, ze przewaga obligacji
jest [Ziarko-Siwek 2009; Huczek 2010; Mosionek-Schweda, Panfil 2014]:
— elastycznos¢,
— wzglednie dlugi okres zapadalnosci, czyli finansowania dlugiem,
— mniej skomplikowana procedura (czesto wskazuje sie, ze jest ona uproszczona).
Samorzady, emitujgc obligacje, uzyskuja rowniez efekt promocyjny. Czy wska-
zane cechy obligacji pozwalajg uznac je za wystarczajaca przewage nad alternatyw-
nymi instrumentami dhuznymi?
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Rozpatrujgc elastycznos¢, nalezy podkresli¢, ze niezaprzeczalne jest dostoso-
wanie terminu i warunkow sptaty do potrzeb JST. Ale bioragc pod uwage, ze wa-
runki muszg by¢ zgodne ze standardami rynkowymi, rowniez banki, postrzegajac
pozytywny obraz kredytobiorcy, jakim mogg by¢ JST, dostosowuja si¢ do potrzeb
wskazywanych przez samorzad. W tym obszarze widoczna jest konkurencja, ale
przewaga obligacji w ujeciu teoretycznym jest wzglednie dtugi okres finansowania.
Praktyka jednak weryfikuje to twierdzenie, gdyz zawsze musi znalez¢ si¢ chetny
nabywca na obligacje komunalne o dtugim terminie wykupu.

Zardwno obligacje, jak i kredyty oraz pozyczki sa regulowane umowa. O ile kre-
dyt i pozyczka sa sztywno uregulowane w umowach, o tyle udzielajace je instytucje
finansowe maja swiadomos¢, ze JST begda cheialy wprowadzic zapisy, ktore pozwola
na elastyczniejsze podejscie do wezesniejszej splaty czy uruchomienia transzy. Emi-
sja obligacji niewatpliwie jest elastyczniejszym instrumentem, ale rowniez ma ogra-
niczenia. JST musi zawsze doktadnie rozwazy¢, czy optaca si¢ pozyskanie kapitatu
na tak dtugi okres, czy mozliwy bedzie wczesniejszy wykup i czy wynegocjowane
oprocentowanie pozwoli na pozyskanie klienta na tego typu papiery dtuzne. Jest to
pytanie o tzw. opcje i wybdr konkretnego rodzaju obligacji. Nie zawsze jest mozliwe
wyemitowanie takich obligacji, ktore pozwalatyby z jednej strony ograniczy¢ ryzy-
ko finansowe do minimum i byty satysfakcjonujace z punktu widzenia efektywnosci
rynkowej pozyskania przez JST dtugu, a z drugiej stanowityby interesujaca ofertg
dla inwestorow o akceptowalnej przez nich stopie zwrotu.

Jak wskazuje przeanalizowany przypadek emisji na rynku Catalyst, JST poszu-
kuja kapitatu dtugoterminowego powyzej 10 lat. Takie terminy pozwalajg na dosto-
sowanie si¢ do wymogow IWZ i zapewnienie bezpieczenstwa finansowego. Czy
banki, np. EBI, nie maja w swojej ofercie dlugoterminowych produktow o stosun-
kowo niskim oprocentowaniu?

Wazna zaleta emisji obligacji i zarazem przewagg jest brak zastosowania czaso-
chlonnej i kosztochtonnej procedury zamowien publicznych. Oczywiscie obowigzki
emitenta wydaja si¢ czasochtonne i pracochtonne, ale JST nie sa obarczone proce-
durami postgpowania przetargowego, jego uniewaznianiem czy brakiem oferentow.

Efekt promocyjny staje si¢ niewatpliwie najmocniejszym argumentem przema-
wiajacym za emisja obligacji [Jastrzgbska 2010, s. 149]. Samo uczestnictwo w ryn-
ku kapitalowym pozwala postrzega¢ JST jako podmiot transparentny, si¢gajacy po
nowoczesne zrodta finansowania, zarzadzajacy, a nie administrujacy finansami.
Upublicznienie informacji o emisji i emitencie pozwala pokazaé gospodarke finan-
sowa JST w réznym czasookresie (obowiazki informacyjne), wymusza zachowanie
transparentno$ci i terminowosci przekazywania informacji. Czesto informacje o JST,
dostgpne w formie obligatoryjnych sprawozdan, sg nieczytelne dla potencjalnego in-
westora czy obywatela. Informacje przekazywane jako obowigzek informacyjny na
rynek Catalyst sg zrozumiatym zrédtem informacji, co moze stanowi¢ zachete dla
potencjalnych inwestorow.



112 Beata Zofia Filipiak

Czy znaczaca kwestia wyboru emisji obligacji sa koszty? Wazna jest odpowiedz
na to pytanie z punktu widzenia atrakcyjnosci instrumentu lub bariery jego wyboru.
W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na podej$cia dotyczace szacowania kosz-

tu dtugo obecnego i w przysztosci [Poniatowicz, Salachna, Perto 2010, s. 74-78;

Kaminski 2012, s. 121-129; Jastrzebska 2010, s. 162-163]. Istotna jest analiza po-

tencjalnej zmiennosci kosztu kapitalu pozyskanego przez emisje obligacji. W lite-

raturze przedmiotu i w praktyce podnosi si¢ t¢ kwesti¢ w kontek$cie minimalizacji
ryzyka finansowego, jak rowniez wplywu tego ryzyka na poziom IWZ.

Bez watpienia nalezy rozwazy¢ nastepujace elementy:

— koszty umowne, czyli koszty obejmujace prowizje, optaty, koszty realizacji za-
pisow wynikajacych z zawartej umowy [Filipiak 2008, s. 111],

— koszty obstugi dlugu i ryzyka finansowego, ktore sa zwigzane z przyjeta kon-
strukcja oprocentowania (state, zmienne i zerowe oprocentowanie, wyznacza-
ne w oparciu o okreslonego rodzaju stawke bazowa, np. WIBOR, powigkszone
lub pomniegjszone o marze, waluta emisji) [Huczek 2010, s. 10; Kaminski 2012,
s. 122-134; 209-211],

— pozostate koszty, czyli koszty pozyskania finansowania (koszty analiz, opinii,
ekspertyz, oplaty za czynnosci doradcze, koszty posrednictwa, inne), koszty li-
kwidacji ( koszty zwigzane z wczesniejszym wykupem, zmiang lub aneksowa-
niem umowy, koszty zdjecia zabezpieczenia) [Filipiak 2008, s. 111-112].

Z samymi kosztami emisji dtugu zwigzane jest ryzyko finansowe, ktore wynika
z przestanek zmienno$ci rynku, wptywu czynnikow ryzyka finansowego na ksztal-
towanie si¢ stawki bazowej, kondycji finansowej danej JST czy tez czasu, w ktorym
instrument jest w obiegu [Debt Management... 2002, s. 136; Johnson 2004, s. 47-80,
87-105; Filipiak 2011, s. 227-231].

Wazna funkcjg, na co wskazuje literatura przedmiotu, jest funkcja wyceniajaca
rynku wzgledem dtugu w papierach warto$ciowych [Daniluk 1998, s. 25-31; Kozun-
-Cieslak 2008, s. 137]. W tym przypadku nalezy podkresli¢ szczeg6lng role rynku
Catalyst, na ktorym ta funkcja jest realizowana. To wtasnie Catalyst podaje bieza-
ce notowania obligacji emitowanych przez JST, co pozwala inwestorom nie tylko
weryfikowa¢ podjete decyzje, ale rowniez wyrazaé, przez korekte swoich decyzji,
oceng sposobu zarzadzania dang JST i jej wiarygodnosci.

Dzigki emisji obligacji komunalnych nastepuje realizacja zasady przejrzystosci
1 jawnosci finanso6w publicznych. Jest to wazna zasada, wskazywana w art. 33 usta-
wy o finansach publicznych. Wtasnie rynek Catalyst wymusza w pelni realizacje tej
zasady zobowigzaniami informacyjnymi emitenta. Nalezy podkresli¢, ze inwestor,
obywatel czy tez sam rynek zyskuje dostep do jasnej i przejrzystej informacji o go-
spodarce finansowej emitenta, czyli JST.

Podstawowym wyzwaniem wej$cia na rynek Catalyst jest dalej koszt pozyskania
dhugu. W sytuacji, kiedy JST stojg u progu zmiany ustawy o dochodach JST [Ustawa
o dochodach...], kiedy niepokoje polityczne znacznie oddziatuja na sytuacje i roz-
woj rynku finansowego, wobec niepewnego ksztaltowania si¢ rynku walutowego
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i sytuacji geopolitycznej, trudno wskazac¢ na stabilnos¢ ksztattowania sig¢ aktualnych
dochoddw, a co dopiero tych, ktore sa w fazie projektowej. JST stoja wobec absorp-
cji nowych srodkow UE i bedg chceiaty skorzysta¢ z tej okazji, by budowacé swoj
potencjal, by pobudza¢ rozwoj spotecznosci lokalnych i regionalnych. Obligacje
jako instrument zaliczany do IWZ (dtugoterminowos$¢) dalej moze stanowi¢ z jedne;j
strony szans¢ pozyskiwania dlugu (konstrukcja wskaznika), a z drugiej moga trwale
zablokowa¢ mozliwos¢ pozyskiwania dlugu. Obligacje, ze wzgledu na ich dlugoter-
minowy charakter, nie bedg instrumentem wykorzystywanym do prefinansowania
projektdw i programow, na ktory wskazuje rozdziat 6 ustawy o finansach publicz-
nych. Niewatpliwie podstawowe znaczenie w tym przypadku bedzie mie¢ kredyt.

Podstawowym pytaniem, nadal nierozstrzygnietym jednoznacznie, jest to doty-
czace wyboru instrumentu: kredyt czy emisja obligacji? Rynek Catalyst jest obiecu-
jaca alternatywa pozyskania kapitatu dtugoterminowego, inwestycyjnego. Stanowi
on szansg¢ dla finansowania zadan inwestycyjnych, ktore nie beda mogty zosta¢ sfi-
nansowane ze $rodkow UE i zagranicznych. Nalezy pamigtac¢ rowniez o formutowa-
nych ocenach dojrzatosci rynku finansowego, w tym kapitalowego, kiedy o rozwoju
decyduje fakt wprowadzania i wykorzystywania nowych form finansowania [Ka-
minski 2010, s. 119; Freire, Petersen 2010].

5. Zakonczenie

Rozwoj rynku obligacji komunalnych na Catalyst stanowi wazny instrument alter-
natywnego pozyskiwania srodkow finansowych na nowe zadania o charakterze in-
westycyjnym. Uczestnictwo JST stanowi duzy impuls do rozwoju rynku wobec al-
ternatywnych instrumentdw, zwlaszcza kredytu. Wykorzystanie rynku kapitalowego
nie jest jeszcze powszechne, jak mozna by oczekiwac po niemal 20 latach od pierw-
szych regulacji prawnych dotyczacych uczestnictwa JST w rynku kapitatowym.

JST bardzo zachowawczo podchodza do wyboru instrumentow, zwlaszcza tych
nowszych. Czynnikiem zaburzajagcym wykorzystanie rynku kapitalowego, a tym
samym i jego rozw¢j, sa fundusze UE jako finansowanie bezzwrotne. Nowa per-
spektywa finansowa UE to nowe $rodki. Jednakze zadania inwestycyjne, zwtaszcza
infrastrukturalne, nie bedg juz tak powszechnie finansowane ze $rodkéw wskaza-
nych przez art. 5 ust. 2 i 3 ustawy o finansach publicznych. Nalezy mie¢ w zwigzku
z tym nadzieje, ze sytuacja ta wptynie na zmiane¢ postaw decyzyjnych organow JST
i czegstsze korzystanie z alternatywy, jaka jest rynek Catalyst.
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