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DLUG JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO
1 ZRODLA JEGO FINANSOWANIA

Streszczenie: Dlug jednostek samorzadu terytorialnego w ostatnich latach systematycznie
wzrasta. Wynika to gldwnie z koniecznosci uzupeiajacego finansowania inwestycji reali-
zowanych w oparciu o $rodki z funduszéw Unii Europejskiej. Niemniej jednak zadluzenie
wigkszosci jednostek samorzadowych w relacji do limitow ustawowych jest, jak dotychczas,
niewielkie. W strukturze zobowiazan samorzadéw przewazaja kredyty i pozyczki. Instru-
mentem 0 rosnacym znaczeniu staja si¢ obligacje ze wzgledu na niski koszt i elastyczno$c
finansowania, proste procedury, dtugos¢ okresu zadtuzenia i brak koniecznosci zabezpieczen
prawnych. Czynnikiem stymulujacym wzrost znaczenia obligacji komunalnych jest powsta-
nie rynku Catalyst.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, limity zadtuZenia, obligacje, kredyty.

1. Wstep

Dhug sektora samorzadowego jest integralng czgscia panstwowego dtugu publiczne-
go. Obserwowany w ostatnich latach szybki wzrost zadtuzenia jednostek samorzadu
terytorialnego jest wigc jedna z przyczyn wzrostu dtugu publicznego. Wprawdzie
samorzady odpowiadaja za niewielka jedynie cze$¢ zadtuzenia publicznego!, ale ich
udziatl w generowaniu tego zadtuzenia wzrasta.

Podstawowa przyczyna zaciagania dtugu przez JST jest ich duza aktywno$¢ in-
westycyjna. Wysokie tempo naktadow inwestycyjnych utrzymuje sig¢ mimo spowol-
nienia gospodarczego i1 zwiazanego z tym ograniczenia dochodow JST. W 2009 r.
wydaty one na cele inwestycyjne prawie 42 mld zt (o 35% wigcej niz w 2008 r.).
Systematycznie zwigksza sig udziat wydatkéw inwestycyjnych w ogolnej sumie wy-
datkéw samorzadowych. W 2009 r. udziat ten wyniost 24,8% [Sprawozdanie z dzia-
talnosci... 2010, s. 159]. Wzrost wydatkow na inwestycje samorzadow w przelicze-
niu na jednego mieszkanca sytuuje Polske w czolowce krajow Unii Europejskie;.

"W 2010 r. udziat dlugu samorzadowego w panstwowym dtugu publicznym wyniost
ok. 7%.
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Istotnym czynnikiem pobudzajacym aktywno$¢ inwestycyjna samorzadow sa
mozliwosci pozyskiwania §rodkoéw z funduszy Unii Europejskiej (gtownie z fundu-
szy strukturalnych i z Funduszu Spojnosci).

Realizacja projektéw finansowanych z funduszy unijnych wymaga posiadania
przez beneficjentow wilasnych $rodkéw wykorzystywanych do ich wspodtfinanso-
wania i prefinansowania. Stymuluje to wzrost popytu jednostek samorzadowych
na dlugoterminowe zrodta finansowania. Wobec niedostatecznych mozliwosci zwia-
zanych z nadwyzkami budzetowymi, JST siggaja po pozabudzetowe zrodta finan-
sowania inwestycji. Wyr6zni¢ mozna dwie mozliwos$ci w tym zakresie. Pierwsza
z nich jest realizacja inwestycji wspdlnie z partnerem prywatnym zazwyczaj na pod-
stawie przepisow Ustawy z dnia 19 grudnia 2008 1. o partnerstwie publiczno-pry-
watnym?. Druga mozliwo$¢, stosowana znacznie czesciej, to finansowanie dhuzne
wykorzystujace takie instrumenty, jak: kredyty bankowe, pozyczki pozabankowe,
emisje obligacji, leasing.

Wybor okreslonych zrédet finansowania jest uwarunkowany wieloma czynni-
kami. Naleza do nich: dostepnos$¢ poszczegolnych zrodet, wysokos¢é mozliwych do
pozyskania $rodkow, szybkos¢ i stopien skomplikowania procedur, elastycznos¢ fi-
nansowania, okres zwrotu, wymogi zwiazane z zabezpieczeniem interesow dawcow
kapitatu oraz koszt dtugu.

Celem niniejszego opracowania jest analiza zmian zadluzenia jednostek samo-
rzadu terytorialnego oraz okreslenie roli poszczegdlnych instrumentow w finanso-
waniu tego dtugu. Wsrod dostepnych zrodet finansowania szczegdlng uwage zwro-
cono na emisje¢ obligacji i mozliwo$ci szerszego wykorzystania tego instrumentu
w zwiazku z powstaniem rynku Catalyst.

2. Dlug jednostek samorzadu terytorialnego

Zadluizenie samorzadow w ostatnim okresie wykazuje tendencje wzrostowa.
W 2009 r. dlug zwigkszyt si¢ 0 40% w stosunku do roku ubiegtego, w 2010 r. skala
wzrostu wykazuje zblizony poziom?. Zjawisko to dotyczy wszystkich kategorii JST
Najwigksza wartos¢ zadtuzenia wystegpuje w miastach na prawach powiatu.

Przy korzystaniu z finansowania dtuznego JST musza respektowac regulacje
prawne dotyczace limitow zadtuzenia. Ustawa z 27 sierpnia 2009 . o finansach pu-
blicznychwprowadzaindywidualny prog zadtuzenia dlakazdej JST, ktorego wysokos¢
jest uzalezniona od kondycji finansowej tej jednostki, mierzonej relacja dochodow
biezacych powigkszonych o dochody ze sprzedazy mienia i pomniejszonych o wy-

2 Zawarte w ustawie nowe regulacje spowodowaly wprawdzie wzrost zainteresowania JST, w
tym szczegdlnie duzych miast, realizowaniem inwestycji przy udziale partneréw prywatnych, niemniej
jednak skala tych przedsigwzigé nie jest, jak dotychczas, znaczaca.

3 Wedtug danych Ministerstwa Finansow na III kwartat 2010 r. zadtuzenie samorzadéw w stosun-
ku do III kwartatu 2009 r. wzrosto o 38,7%. Por. [Zadtuzenie jednostek...].
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Rys. 1. Zobowiazania wedhug kategorii JST w latach 2008-2009 (w mld zt)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow [www.mf.gov.pl].

datki biezace do dochodow ogoétem budzetu jednostki. Rozwigzanie to zmniejsza

ograniczenia zadluzania sig¢ jednostek o znacznym potencjale rozwojowym, dla kto-

rych zaciaganie zobowiazan nawet o bardzo duzej warto$ci nie powoduje zagrozenia

w zakresie obstugi tego dtugu. Jednoczesnie jednak samorzady bgdace w gorszej

kondycji finansowej beda miaty znacznie mniejsze mozliwosci dalszego powigksza-

nia zadtuzenia.

Nowe regulacje beda mialy zastosowanie po raz pierwszy przy ustalaniu progu
zadluzenia w 2014 r. Do tego czasu obowiazuje prawna reglamentacja wielkosci
dopuszczalnego zadluzenia oraz jego obstugi wynikajaca z Ustawy o finansach pu-
blicznych z 2005 r. Z ustawy tej wynikaja nastgpujace ograniczenia odnoszace si¢ do
zaciagania dtugu przez samorzady:

— Laczna kwota dhugu JST na koniec roku budzetowego nie moze przekroczy¢
60% dochodow jednostki, a w trakcie roku budzetowego 60% planowanych
dochodéw. Ograniczen tych nie stosuje si¢ do emitowanych papierow warto-
sciowych oraz kredytow i pozyczek zaciaganych w zwiazku z umowa zawarta
z podmiotem dysponujacym $rodkami pochodzacymi z budzetu Unii Europej-
skiej oraz niepodlegajacymi zwrotowi srodkami z pomocy udzielonej przez pan-
stwa cztonkowskie EFTA, chyba ze przedsigwzigcie realizowane z tych $rod-
kéw zostatlo zakonczone oraz otrzymano refundacje poniesionych wydatkow.
W przypadku gdy okreslone w umowie $rodki nie zostang przekazane lub po
ich przekazaniu zostanie orzeczony ich zwrot, JST nie moze emitowac papierow
wartosciowych, zaciaga¢ kredytow i pozyczek oraz udziela¢ porgczen i gwaran-
cji do czasu spelienia ograniczen w zakresie maksymalnego poziomu zadtuze-
nia, a takze obstugi dtugu.

— Laczna kwota zobowiazan przypadajacych do realizacji w danym roku budze-
towym z tytutu sptat kredytow i pozyczek, wyemitowanych przez JST papieréw
warto$ciowych oraz potencjalnych sptat zobowiazan wynikajacych z udzielo-
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nych przez nig porgczen i gwarancji wraz z naleznymi odsetkami nie moze prze-

kroczy¢ 15% planowanych na ten rok dochodow jednostki lub 12%, gdy relacja

panstwowego dtugu publicznego do PKB jest wyzsza niz 55%.

— Kwota zobowigzan wynikajacych z zaciagnictych kredytow, pozyczek i wy-
emitowanych papieréw dluznych nie moze by¢ wyzsza od limitu okreslonego

w uchwale budzetowej JST
— JST moga zaciaga¢ tylko takie zobowiazania, ktorych koszty obstugi sa pono-

szone co najmniej raz do roku, przy czym dyskonto od emitowanych przez nie

papieréw wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% warto$ci nominalnej, a kapi-
talizacja odsetek jest niedopuszczalna.

Problematyke dtugu publicznego reguluje takze Rozporzadzenie Ministra Finan-
sow z 23.12.2010 r. w sprawie szczegotowego sposobu klasyfikacji tytutow diuznych
zaliczanych do panstwowego diugu publicznego, w tym do ditugu Skarbu Panstwa,
zgodnie z ktorym do dtugu publicznego wliczane sa nie tylko zobowiazania wynika-
jace z kredytow, pozyczek i papierow dluznych, ale takze zobowigzania wynikajace
z umow o partnerstwie publiczno-prywatnym, leasingu oraz uméw z odroczonym
terminem zaptaty dluzszym niz jeden rok.

Dodatkowym instrumentem dyscyplinowania samorzadow w zakresie wysoko-
$ci zadtuzenia jest koniecznos$¢ uzyskiwania opinii regionalnej izby obrachunkowe;
o mozliwosci jego splaty przez dana jednostke. Wprawdzie opinia ta nie jest wiaza-
ca, ale zazwyczaj potencjalni wierzyciele biora ja pod uwage. Negatywna opinia za-
myka na ogo6t droge do zaciagania nowych zobowiazan za posrednictwem bankow,
dotyczy to nie tylko kredytow i pozyczek, ale rowniez emisji papieréw dhuznych.

Samorzady coraz czg$ciej korzystaja z finansowania dtuznego, a relacja zobo-
wigzan do dochodoéw ogotem catego sektora wzrasta. W 2009 r. wskaznik ten dla
wszystkich JST wynidst 26%, przy czym najwyzszy poziom osiagnat on w mia-
stach na prawach powiatu (36,6%), a najnizszy w wojewodztwach samorzadowych
(15,6%). Analiza tego wskaznika w ukladzie terytorialnym wskazuje, ze najbardziej
zadtuzone sa JST z wojewddztwa dolnoslaskiego (35,7%), natomiast stosunkowo
niskie zadluzenie wystgpuje w samorzadach wojewddztwa podlaskiego (15,9%)
[Sprawozdanie z dzialalnosci... 2010, s. 171]. W III kwartale 2010 r. relacja zadtu-
zenia do planowanych dochodow JST wyniosta 26,9%, a bez uwzglednienia zobo-
wigzan na realizacj¢ projektéw i programoéw realizowanych z udziatem $rodkow
z Unii Europejskiej — 25%. Najbardziej zadtuzone sa miasta, w ktorych wskaznik ten
wynosi 37,2% (bez zobowiazan z tytutu przedsigwzig¢ z udziatem $srodkow unijnych
—34,3%), natomiast grupa najmniej zadluzona sa powiaty, w odniesieniu do ktoérych
wskaznik ten jest o 19 p.p. nizszy. W wigkszosci JST zadtuzenie w relacji do docho-
doéw jest znacznie mniejsze od ustawowego limitu. Jednak w niektérych jednostkach
wskaznik ten przekroczyt limit (na koniec III kwartatu 2010 r. dotyczyto to 3 gmin
i 1 miasta na prawach powiatu) [Zadtuzenie jednostek... 2010, s. 5].

Relacja wydatkéw na obstuge dlugu do tacznych dochodéw wszystkich jedno-
stek samorzadowych jest rowniez wyraznie nizsza od ustawowego wskaznika, wy-
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nosi 5,5%, przy czym najwigksze obciazenia z tego tytutu wystepuja w wojewodz-
twach (przecigtnie 7,9%) [Jastrzgbska 2009, s. 22-24].

3. Zrédla finansowania dlugu jednostek samorzadu terytorialnego

Podstawowymi instrumentami stuzacymi do zaciggania dlugu przez samorzady sa
kredyty i pozyczki (tab. 1). Moga by¢ one wykorzystywane na warunkach prefe-
rencyjnych lub komercyjnych. Kredyty i pozyczki preferencyjne finansuja $cisle
okreslone cele, a korzysci dtuznika dotycza wysoko$ci oprocentowania i warunkow
splat. Udzielaniem ich na rzecz JST zajmuja si¢ gtéwnie dwa banki — Bank Ochrony
Srodowiska oraz Bank Gospodarstwa Krajowego.

BOS specjalizuje si¢ w kredytowaniu inwestycji proekologicznych. Kredyty
oferowane JST przez BGK udzielane sg glownie w oparciu o srodki z budzetu pan-
stwa. Taki charakter maja np. kredyty z utworzonego przy BGK Funduszu Rozwoju
Inwestycji Komunalnych.

BGK posredniczy takze w udzielaniu preferencyjnych kredytow z linii Europej-
skiego Banku Inwestycyjnego na finansowanie wktadu wtasnego w ramach projek-
tow wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych. W absorpcji tych §rodkéw pomoc
swiadczy takze funkcjonujacy przy BGK Fundusz Porgczen Unijnych, ktérego za-
daniem jest udzielanie porgczen i gwarancji ulatwiajacych pozyskiwanie srodkow
na wspotfinansowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

JST moga pozyskiwac pozyczki preferencyjne takze poza systemem bankowym.
Istotna grupa pozyczkodawcéw sa Fundusze Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej. Udzielane przez nie pozyczki moga by¢ czgsciowo umarzane po spetnieniu
okreslonych warunkow.

Tabela 1. Struktura zadluzenia JST w latach 2006-2009 (%)

Wyszczegolnienie: 2006 2007 2008 2009
Papiery dtuzne 15,2 15,7 9,8 12,9
Kredyty i pozyczki 83,9 83,5 89,6 86,7
Pozostale zobowiazania 0,9 0,8 0,6 0.4

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow [www.mf.gov.pl].

Kredyty i pozyczki preferencyjne sa bardzo korzystnym zrodtem finansowania
inwestycji, jednak zaspokajaja one jedynie w niewielkim stopniu popyt JST na $rod-
ki finansowe. Samorzady zaciagaja takze kredyty i pozyczki na zasadach komercyj-
nych. Banki posiadaja specjalne oferty dotyczace udzielania promes kredytowych
oraz kredytow inwestycyjnych w zwiazku z potrzebami JST wynikajacymi z korzy-
stania z funduszy unijnych. Niektoére samorzady nie korzystaja jednak z tej formy
finansowania, przyktadowo Warszawa zaspokaja swoje potrzeby finansowe, zadtu-
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zajac si¢ na warunkach preferencyjnych w migdzynarodowych instytucjach, przede
wszystkim w EBI, a takze emitujac obligacje.

Druga co do wielko$ci grupa zobowiazan JST sa dtugi zaciagane poprzez emisje
papierow warto$ciowych, gldéwnie obligacji. Ich rola, mierzona udziatem w tacznym
zadluzeniu samorzadow w latach 2006-2008, ulegta wprawdzie zmniejszeniu, ale
nastgpne lata przyniosty zmiang w tym zakresie®*.

Niewielka role w strukturze dlugu odgrywaja pozostale zobowiazania, wsrod
ktorych wigkszos¢ stanowia zobowiazania z tytulu dostaw i ustug.

4. Emisja obligacji jako zrodlo finansowania
jednostek samorzadu terytorialnego

Jednostki samorzadowe, dokonujac wyboru zrodta finansowania zadtuzenia, po-

winny bra¢ pod uwagg korzysci wynikajace z zastosowania poszczegolnych instru-

mentoéw. Emisja obligacji, w stosunku do innych zrddet finansowania o charakterze
komercyjnym, ma nastgpujace zalety:

— nizszy zazwyczaj koszt wynikajacy nie tylko z oprocentowania, ale takze z czg-
stotliwos$ci wyplat odsetek i splaty dtugu. Dodatkowe mozliwo$ci obnizenia
oprocentowania moga by¢ zwiazane z zaoferowaniem przez emitenta Swiadczen
niepienigznych. Kosztami sa takze prowizje i optaty ponoszone na rzecz organi-
zatora emisji, ich minimalizacji stuzy wybor organizatora w drodze przetargu,

— mozliwo$¢ zaciagania zobowiazan na bardzo dlugie okresy, co jest szczegol-
nie istotne przy finansowaniu infrastrukturalnych przedsigwzie¢ inwestycyjnych
charakteryzujacych si¢ duza kapitatochlonnoscia, ale takze dlugim okresem
uzytkowania powstalych w ich wyniku obiektow. Taki sposdb finansowania jest
zgodny z postulatem migdzypokoleniowej sprawiedliwosci w zakresie obciazen
sptata dtugu;

— brak koniecznosci ustanawiania zabezpieczen. Samorzady sa traktowane jako
wiarygodni dtuznicy, co wynika m.in. ze stabilno$ci dochodéw i posiadania
znacznego majatku, a takze nadzoru nad kondycja finansowa sprawowanego
przez regionalne izby obrachunkowe. Istotng przestanka tej wiarygodnosci jest
réwniez niemozno$¢ ogloszenia upadtosci przez JST;

— brak limitow wysokosci pozyskiwanych srodkoéw finansowych. Pewnym ogra-
niczeniem sa wskazniki ostroznosciowe wynikajace z ustawy o finansach pu-
blicznych. Warto jednak podkresli¢, ze samorzady moga emitowac obligacje
przychodowe, a powstajace w zwiazku z tym zadtuzenie nie podlega rygorom
ustawy. Potencjalnym ograniczeniem moze by¢ takze chlonno$¢ rynku, nie ma

4 Analizujac przedstawiony w tab. 1 udziat papieréw dtuznych w finansowaniu dtugu JST, nalezy
wziac¢ pod uwage, ze, zgodnie z obowiazujacymi przepisami w zakresie sprawozdawczo$ci budzetowej,
papiery dluzne o ograniczonej zbywalnosci (dla ktorych nie istnieje ptynny rynek wtérny) wykazywane
sa w pozycji ,.kredyty i pozyczki”. Rzeczywisty udziat papierow dtuznych w strukturze zadtuzenia JST
jest zatem wyzszy. Por. [Sprawozdanie z dziatalnosci... 2010, s. 148].
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jednak ona istotnego znaczenia, poniewaz nabywcami obligacji komunalnych sa

glownie banki — organizatorzy emisji;

— elastyczno$¢ finansowania pozwalajaca na dostosowanie wielkos$ci pozyskiwa-
nych $rodkdéw do potrzeb emitenta. Ma on mozliwo$¢ samodzielnego ustalania
terminow emisji poszczegolnych serii obligacji, okresoéw odsetkowych, warun-
koéw 1 termindw splaty. W programie emisji moze by¢ takze zawarta opcja przed-
terminowego wykupu obligacji;

— stosunkowo prosta, w poroOwnaniu z alternatywnymi zroédtami finansowania,
procedura i krétki okres pozyskiwania srodkéw. Emisja obligacji nie podlega
przepisom ustawy o zamoéwieniach publicznych, JST nie musi zatem oglaszaé
przetargu na wybor organizatora emisji. Pomimo braku takiego obowiazku wigk-
szo$¢ samorzadow, jak wspomniano wczesniej, wybiera organizatora w drodze
przetargu, co pozwala na minimalizacj¢ kosztow obstugi emisji. Czas organizacji
emisji z procedura przetargowa wynosi zazwyczaj nie mniej niz dwa miesiace,
bez tej procedury moze by¢ ograniczony do dwoch lub trzech tygodni.

Emisji obligacji towarzyszy efekt marketingowy wynikajacy z obecnosci na
rynku kapitalowym. Dzigki temu JST ksztaltuje swoj wizerunek jako podmiot ak-
tywnie 1 innowacyjnie zarzadzajacego finansami, co moze by¢ atutem w kontaktach
z inwestorami. Rok 2009 przyniost zwigkszenie aktywnosci JST jako emitentow
obligacji. Warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji wzrosta o prawie 55%, w mniejszym
stopniu wzrosta liczba emitentow (o ponad 11%). W 2010 r. utrzymuje si¢ wysoka
dynamika rynku obligacji samorzadowych. Dane na koniec listopada wskazuja, ze
warto$¢ zadtuzenia z tego tytulu wzrosta (w stosunku do listopada 2009 r.) o ponad
62%, a liczba emitentow o 12% (tab. 2).

Tabela 2. Emisje dtuznych papieréw warto$ciowych JST w Polsce w latach 2006-2010

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010"
Zadtuzenie z tytutu obligacji
dlugoterminowych
— warto$¢ w mln zt 3830 4132 4461 6906 9 887
— dynamika dor. u. w % 16,2 7,9 8,0 54,8 62,2
Liczba emitentow obligacji
dlugoterminowych 332 337 373 415 454

“Dane za 2010 r. wedtug stanu na 30.11.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z ,,Rating&Rynek” 2007, nr 1, 12; 2008, nr 12; 2009
nrl1l,12;2010nr 11.

Analiza struktury zadtuzenia z tytulu emisji papierow dtuznych wedtug kategorii
JST wskazuje, ze liderami rynku sg miasta na prawach powiatu. W tej grupie emi-
tentow odnotowano w 2009 r. prawie 2,5-krotny wzrost zadhuzenia w stosunku do
2008 r. Wysoka dynamika utrzymuje si¢ takze w 2010 r. (rys. 2).
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Rys. 2. Zobowiazania z tytulu emisji papieréw dtuznych wg kategorii JST w latach 2008-2009
(w mld zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansoéw [www.mf.gov.pl].

Warto$¢ programow emisji obligacji komunalnych zalezy od potrzeb finanso-
wych poszczeg6lnych JST i wykazuje bardzo duze zréznicowanie. Zadtuzenie z ty-
tutu emisji nie przekracza 1 mln zt w odniesieniu do ponad 10% emitentow. Oznacza
to, ze rowniez przy bardzo malych emisjach taka forma finansowania jest optacalna.
Decyzje o pojawieniu si¢ na rynku kapitalowym w roli emitentow obligacji podej-
muja nawet male gminy, co $wiadczy o powszechnej znajomosci specyfiki tego in-
strumentu oraz procedur emisyjnych wsrod jednostek samorzadowych.

Najwigksze programy emisji realizuja duze miasta. Liderem jest Warszawa
z programem opiewajacym na 4 mld zi. Kolejne miasta notujace duze zadtuzenie
z tytulu emisji obligacji to m.in. Krakow i Bydgoszcz.

Okres zapadalnosci obligacji samorzadowych jest zazwyczaj kilkuletni. Naj-
dtuzsze terminy zapadalnosci dotycza obligacji emitowanych przez Bydgoszcz (do
17 lat). Wsrod emitentow obligacji podlegajacych wykupowi w okresie do 15 lat
wystepuja m.in. Gora Kalwaria, Inowroctaw, Mtawa oraz wojewddztwa: dolnosla-
skie, opolskie i podkarpackie.

W charakterystyce programoéw emisji obligacji istotnym elementem sa koszty
ponoszone przez emitentow. Najwazniejsza czgscia tych kosztow jest oprocentowa-
nie, ktore ma zazwyczaj charakter zmienny i jest powiazane z rentownoscia 52-ty-
godniowych bonéow skarbowych lub ze stopa WIBOR. Marze ponad stopg bazowa
wahaja si¢ w granicach 30-200 pkt, najnizsze marze (do 70 pkt) uzyskuja zazwyczaj
duze miasta, ktore nie sa nadmiernie zadtuzone. Niewielu emitentéw posiada ratingi,
co wynika przede wszystkim z tego, ze na rynku krajowym brak jest §cistego zwiaz-
ku migdzy poziomem oceny ratingowej a wysokoscia marzy. Nieliczne programy
majq oprocentowanie state, dotyczy to np. obligacji emitowanych przez Warszawg.

Wigkszo$¢ emisji obligacji samorzadowych ma charakter niepubliczny. Ich roz-
prowadzaniem zajmuja si¢ banki i powiazane z nimi przedsigbiorstwa maklerskie
pemiace funkcje organizatorow emisji. Do najbardziej aktywnych podmiotow na



Dhug jednostek samorzadu terytorialnego i zrodta jego finansowania 625

tym rynku naleza: PKO BP, Pekao SA/CDM Pekao oraz BGK. Organizatorzy sa
zazwyczaj rOwniez gwarantami emisji, co sprawia, ze zobowigzania samorzadow
z tytulu emisji obligacji staja si¢ w istocie zobowigzaniami parakredytowymi. Sytu-
acja ta bedzie si¢ zmienia¢ w zwiazku z powstaniem rynku Catalyst.

Nabywcami obligacji komunalnych sa glownie banki organizujace programy
emisji. W 2010 r. w ich portfelach znajdowato si¢ ponad 85% wyemitowanych przez
samorzady obligacji. Inni polscy inwestorzy instytucjonalni w znacznie mniejszym
stopniu angazuja si¢ w zakup tych instrumentow. Udziat funduszy emerytalnych,
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych jest niewielki, pomi-
mo ze obligacje komunalne stanowia instrument dobrze dopasowany do specyfiki
tych podmiotow (rys. 3). Prawdopodobnie wynika to z tego, ze inwestorzy instytu-
cjonalni preferuja duze emisje, a wigkszos$¢ emisji papierow samorzadowych opiewa
na kwoty nieprzekraczajace kilkunastu milionow. Wsrod inwestorow wystepuja tak-
ze podmioty zagraniczne doceniajace stosunkowo wysoka rentownos¢ tych instru-
mentow i niskie ryzyko.

Rys. 3. Nabywcy obligacji JST w 2010 r. (dane na koniec pazdziernika 2010 r.)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [,,Rating & Rynek” 2010, nr 11].

Samorzady w niewielkim jedynie stopniu korzystaja z mozliwosci plasowania
emisji obligacji na rynkach zagranicznych. Wedlug stanu na koniec 2009 r. [,,Rating
& Rynek 2009 nr 11] w obrocie na tych rynkach znajdowaly sig¢ obligacje Warszawy
o wartosci 200 mln euro oraz wojewodztwa mazowieckiego o wartosci 50 mln euro.

5. Catalyst — nowy rynek papierow dluznych

Nowe mozliwosci w zakresie finansowania si¢ samorzadéw poprzez emisje obli-
gacji stwarza utworzony przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie we
wspotpracy z BondSpot rynek pozaskarbowych papierow dtuznych Catalyst, ktory
rozpoczat dziatalno$¢ 30 wrzesnia 2009 r. Jako pierwsze na ten rynek zostaly wpro-
wadzone papiery dtuzne wyemitowane przez Ostrow Wielkopolski, Poznan, Rybnik,
a takze Warszawg 1 Radlin. Na rynku Catalyst funkcjonuja cztery platformy obrotu:
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— dwie prowadzone przez GPW w formie rynku regulowanego i alternatywnego sys-
temu obrotu, ukierunkowane na inwestorow indywidualnych (rynek detaliczny),

— dwie prowadzone przez BondSpot, takze w formie rynku regulowanego i alter-
natywnego systemu obrotu, ukierunkowane na inwestorow instytucjonalnych

(rynek hurtowy).

Taka struktura rynku pozwala na zaspokojenie zaréwno oczekiwan roznych grup
inwestorow, jak i zroznicowanych potrzeb emitentow.

Catalyst zapewnia przejrzystos¢ i1 bezpieczenstwo obrotu, powszechny i rowny
dostep do informacji o emitencie, ptynnos¢ instrumentow finansowych i ich sys-
tematyczna wyceng, co ma istotne znaczenie dla inwestorow. Z punktu widzenia
emitentow do zalet Catalyst mozna zaliczy¢ lepszy dostep do kapitatu, dzigki po-
wigkszeniu grona potencjalnych inwestorow, w tym przede wszystkim inwestorow
indywidualnych. Duze znaczenie, przede wszystkim w perspektywie kolejnych emi-
sji, ma zwigkszenie wiarygodnosci emitenta, dzigki uzyskaniu statusu podmiotu pu-
blicznego i wypehianiu zwigzanych z tym obowiazkow informacyjnych.

Wyzsza plynnos¢ obligacji oraz wiarygodno$¢ emitenta stwarzaja mozliwosé
obnizenia oprocentowania, wptywaja takze na tatwiejsze rozprowadzania kolejnych
emisji. Notowanie na Catalyst wiaze si¢ takze z aspektami promocyjnymi.

Wady obecnosci na Catalyst z punktu widzenia emitentow to dodatkowe obo-
wiazki informacyjne (ktore jednak w stosunku do JST sg znacznie mniejsze niz w od-
niesieniu do innych emitentdw) oraz dodatkowe koszty — optaty na rzecz KDPW
oraz GPW/BS.

Pierwszy rok funkcjonowania Catalyst wykazal, ze emitenci znacznie wyzej
oceniaja korzysci wynikajace z obecnosci na tym rynku niz zwiazane z tym koszty.
Rynek rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Na koniec 2010 r. w obrocie znajdowalo si¢
27 serii obligacji komunalnych o wartosci 1,75 mld zt.

Duza liczba debiutow w ostatnim okresie wskazuje na rosnaca popularnos¢ Ca-
talyst. Warto$¢ obligacji komunalnych notowanych na tym rynku przekracza 20%
warto$ci ogotu obligacji wyemitowanych przez samorzady.

6. Zakonczenie

Odnotowana w ostatnim okresie tendencja w zakresie wzrostu zadtuzenia JST be-

dzie, jak si¢ wydaje, kontynuowana w najblizszych latach. Wynika to z nastgpuja-

cych przestanek:

— aspiracji inwestycyjnych samorzadoéw pobudzanych mozliwoscia pozyskiwania
srodkéw unijnych na czgsciowe ich sfinansowanie,

— koniecznosci uzupetniajacego finansowania inwestycji, realizowanych w opar-
ciu o $rodki z funduszow Unii Europejskiej, ze zrodet pozabudzetowych,

— niewielkiego zainteresowania alternatywnymi w stosunku do instrumentéw
dtuznych zrodtami finansowania inwestycji (np. realizacja inwestycji wspolnie
Z partnerem prywatnym),
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— mozliwosci zwigkszania zadtuzenia w §wietle obowigzujacych przepisow pra-
wa. Dotychczasowe zadtuzenie wigkszosci samorzadow jest znacznie mniejsze
od ustawowych limitdéw, a relacja dtugu publicznego do PKB nie przekroczyta
progu 55%.

W tej sytuacji szczeg6lnego znaczenia nabiera wybor instrumentéw zaciagania
dtugu. Biorac pod uwagg kryteria wyboru zrodet finansowania, celowe jest szersze
wykorzystanie przez samorzady emisji obligacji, szczegdlnie w warunkach nowych
mozliwosci, jakie w tym zakresie stwarza rynek Catalyst.
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DEBT OF LOCAL GOVERNMENT ENTITIES
AND ITS FINANCING SOURCES

Summary: The debt of local government entities has been continuously rising in recent years.
This was due to the need to co-finance investments supported by the EU funds. Nevertheless,
the indebtedness of most local government entities is small in relation to legal limits. Loans
are the major form of local governments’ liabilities. However, bonds started to gain recogni-
tion due to low cost, elasticity of financing, simple procedures, long maturity and no need
for collateral. The funding of Catalyst market contributes to the increase of importance of
municipal bonds.





