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Obligacje komunalne
jako zewnetrzne zrodlo finansowania zadan
jednostek samorzadu terytorialnego

Jolanta Zawora”

Streszczenie: Jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce realizujac zadania, si¢gaja coraz czgsciej do
zwrotnych zrodet zasilania finansowego. Celem artykutu jest przedstawienie roli obligacji komunalnych
w finansowaniu zadan samorzadowych oraz ocena rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce. Analiza
objeto lata 2008—-2012. W opracowaniu oméwiono rowniez kryteria wyboru instrumentéw dtuznych przez
wladze samorzadowe oraz korzysci dla jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu emisji obligacji komu-
nalnych.

Struktura zobowiazan samorzadow pozostawala w badanym okresie na zblizonym poziomie, dominujacym
zrodtem zadluzenia pozostawaty kredyty i pozyczki, $redni udziat obligacji komunalnych w zobowigza-
niach nie przekroczyl w analizowanym okresie 10%. Na podstawie wzrostu warto$ci rynku obligacji komu-
nalnych mozna stwierdzi¢, ze jednostki samorzadu terytorialnego coraz cze¢sciej siggaty po dtuzne papiery
warto$ciowe. W latach 2008-2012 rynek ten wzrést o prawie 200%. Pomimo wzrostu wartos$ci rynku obli-
gacji komunalnych, pozostawal on w badanych latach najmniejszym segmentem krajowego rynku papieréw
dtuznych. Tempo wzrostu segmentu obligacji komunalnych znaczaco zmalato w 2012 roku.

Stowa kluczowe: zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego, obligacje komunalne

Wprowadzenie

Wykonywanie zadan przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST) oznacza $wiadcze-
nie okreslonych ustug na rzecz spotecznosci lokalnej. Zaspokojenie zbiorowych potrzeb
wspolnoty, a w szczegdlnosci realizacja zadan okre$lonych w ustawie o samorzadzie teryto-
rialnym, wymaga naktadu znacznych srodkow finansowych. Brak adekwatno$ci pomiedzy
poziomem $rodkéw finansowych znajdujacych si¢ do dyspozycji w budzetach JST a kapi-
talochtonnoscia powierzonych tym jednostkom zadan jest jedng z przyczyn poszukiwania
przez nie dodatkowych zrodet finansowania zewngtrznego.

Celem artykutu jest przedstawienie roli obligacji komunalnych w finansowaniu zadan
jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce oraz ocena rozwoju rynku obligacji komunal-
nych w Polsce. W opracowaniu omowiono rowniez kryteria wyboru instrumentéw dtuz-
nych przez organy samorzadowe oraz korzysci dla jednostek samorzadu terytorialnego
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z tytutlu emisji obligacji komunalnych. Okres badawczy obejmuje lata 2008—2012. Analizg
przeprowadzono w oparciu o dane pochodzgce z raportéw Fitch Polska SA, opracowan Mi-
nisterstwa Finansoéw oraz Krajowej Rady Regionalnych Izb Obrachunkowych.

1. Zwrotne zrdédla finansowania zadan gminy i czynniki ich wyboru

Jednostki samorzadu terytorialnego na zaspokojenie potrzeb zbiorowych wspolnoty otrzy-
muja $rodki finansowe gwarantowane w ustawach, obejmujace dochody wiasne oraz sub-
wencje 1 dotacje. Wilasne zrodta dochodéw sa czesto niewystarczajace na finansowanie za-
dan samorzadu, w szczegolnosci inwestycyjnych. Wsérod zrodet zewnetrznych samorzady
moga wykorzystywac instrumenty finansowe o charakterze (Rosa 2011: 367):

— bezzwrotnym (dotacje, subwencje, czy tez srodki pochodzace z Unii Europejskiej),

— zwrotnym (kredyty, pozyczki, papiery warto$ciowe — obligacje komunalne).

Osiagniecie celow jednostek samorzadu terytorialnego, a wige realizacja caloksztattu
zadan o charakterze biezagcym i inwestycyjnym, przy niedostosowaniu do potrzeb zrodet
dochodow samorzadowych, wymaga podjecia deficytowego finansowania czgsci zadan,
a tym samym wymusza emisj¢ dtugu lokalnego. Dtug jednostki samorzadu terytorialnego
jest suma zaciagnigtych przez t¢ jednostke réoznych zobowigzan finansowych w zwiazku
z dokonywaniem wydatkow przewyzszajacych dochody mozliwe do przeznaczenia na ich
finansowanie (Surdéwka 2013: 148). W tym zakresie dtug samorzadowy obejmuje zobowia-
zania JST z tytutu:

— zaciagnigtych kredytow i pozyczek,

— wyemitowanych papieréw warto§ciowych opiewajacych na wierzytelnosci pieni¢zne,

— przyjetych depozytow,

— wymagalnych zobowiazan wynikajacych z odrebnych ustaw, prawomocnych orzeczen
sadow lub ostatecznych decyzji administracyjnych, a takze uznanych za bezsporne
przez wlasciwa jednostke sektora finansow publicznych.

Zgodnie z art. 89 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia o finansach publicznych, jednostka
samorzadu terytorialnego moze zaciaga¢ kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery warto-
Sciowe na:

— pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

— finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,

— splate wczesniej zaciagnigtych zobowigzan z tytutu emisji papieréw wartosciowych

oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow,

— sfinansowanie dziatan finansowanych ze srodkow pochodzacych z budzetu Unii Eu-
ropejskiej.

Czynniki warunkujace wybor zwrotnego zroédla finansowania przez JST moga by¢ kla-

syfikowane w zréznicowany sposob. Mozna wsrdd nich wyrézni¢ m.in. (Zioto 2011: 294):
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— czynniki wewngtrzne — zwigzane z uwarunkowaniami funkcjonowania gminy, w tym
jej zdolnoscia do zaciggania zobowiazan, a takze ze skala potrzeb i charakterem pla-
nowanych zadan inwestycyjnych,

— czynniki zewngtrzne — lezace po stronie danego zrodta finansowania, w tym przede
wszystkim dostepnosc¢ i koszt pozyskania kapitatu.

Wsrdd kryteriow, ktorymi kierujg si¢ wladze samorzadowe dokonujgc wyboru zrodta

zasilania zewnetrznego, mozna réwniez wyrézni¢ (Rosa 2011: 367):

— kryterium finansowe,

— kryterium pozafinansowe (spoleczne, polityczne, formalno-prawne i organizacyjne).

Kryterium finansowe, ktore nalezy do kluczowych czynnikow decydujacych o wybo-
rze instrumentu zwrotnego, pozwala okresli¢ zrodta kapitalu zwrotnego wymagajace naj-
mniejszych naktadéw finansowych zwiazanych z obstuga zadluzenia. Na koszt pozyskania
danego zrédta finansowania majg wptyw koszty ponoszone na etapie pozyskania kapitatu
oraz koszty cykliczne zwigzane z biezaca obstuga zadtuzenia. Istotnym czynnikiem jest
takze elastycznos¢ instrumentu dluznego i mozliwos¢ dostosowania go do specyfiki reali-
zowanych zadan. Ponadto, wérod tej grupy czynnikéw nalezy wymienic: dostgpnos¢ kapi-
tatu, szybkos$¢ pozyskania kapitatu, okres zwrotu kapitatu i wymagane zabezpieczenie jego
zwrotu, a takze ryzyko zwigzane z pozyskaniem kapitatu.

Na kryteria ekonomiczne w istotny sposob oddziatuja czynniki prawne, ktére warun-
kuja przede wszystkim dostgpnos¢ danego zrodta finansowania. Jako przyktady prawnych
ograniczen zewngetrznych mozna podac ustawowe ograniczenia w korzystaniu ze zwrotne-
go systemu zasilania finansowego przez JST. Ustawowe ograniczenia sprowadzaja si¢ z jed-
nej strony do okreslenia potrzeb, ktére moga by¢ finansowane przychodami zwrotnymi,
a z drugiej strony do wyznaczania limitow zadtuzenia samorzadu terytorialnego.

Wsrod czynnikow formalno-organizacyjnych o charakterze zewngtrznym istotne zna-
czenie majg procedury pozyskania danego zrodta finansowania oraz rodzaj dokumentow
wymaganych w zwiazku z wykorzystaniem instrumentu zwrotnego. Uwarunkowania
o charakterze wewnetrznym zwiazane sa m.in. z ukladem sit politycznych w jednostce,
faza kadencji, poziomem wiedzy i doswiadczenia wiadz decydujacych o wyborze danego
instrumentu dtuznego, postawa wobec korzystania z finansowania zwrotnego czy mozliwo-
$cig wyodrebnienia w strukturze organizacyjnej stanowiska (lub osoby) odpowiedzialnej za
pozyskiwanie i obstuge zadtuzenia.

Wybér zrodta finansowania deficytu budzetowego powinna zawsze poprzedzaé wszech-
stronna analiza ekonomiczna. Nie nalezy jednoczesnie zapominac o specyfice jednostki sa-
morzadowej, jako instytucji publiczno-prawnej powotanej do zaspokajania potrzeb wspol-
noty lokalnej, w przypadku ktorej rachunek ekonomiczny musi i§¢ w parze z korzysciami
spotecznymi (Poniatowicz 2005: 171).
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2. Charakterystyka prawno-ekonomiczna obligacji komunalnych

Obligacje komunalne sg instrumentem rownowazenia budzetu oraz zapewnienia ptynnos$ci
finansowej jednostek samorzadowych przede wszystkim w dtugim okresie. Z analizy pol-
skiego rynku obligacji komunalnych wynika, ze samorzady emituja obligacje najczgscicej
w celu finansowania projektow inwestycyjnych. realizowanych w ramach zadan, do ktérych
wypelnienia jednostki te zostalty powotane (Kozun-Cieslak 2008: 111).

Kwestie prawne zwigzane z emisja obligacji komunalnych reguluje ustawa z dnia
29 czerwca 1995 roku o obligacjach. Nie wprowadza ona jednak ustawowej definicji obliga-
¢ji komunalnych. Termin ten jest zbiezny z ogolnym poj¢ciem obligacji zawartym w art. 4
ust. 1 ustawy o obligacjach. Na podstawie uregulowan zawartych w ustawie, obligacje ko-
munalne moga by¢ zinterpretowane jako dtuzne instrumenty finansowe (papiery wartoscio-
we emitowane w serii), w ktorych jedna strona, zwana emitentem komunalnym (jednostki
samorzadu terytorialnego, a takze ich zwigzki oraz miasto stoleczne Warszawa), stwierdza,
ze jest dtuznikiem drugiej strony, zwanej obligatariuszem (wtasciciela obligacji) i zobowig-
zuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia (o charakterze pieni¢znym,
niepienieznym i mieszanym) (Poniatowicz 2005: 192). Swiadczenie pienigzne polega na
zaplacie naleznosci gtownej lub naleznosci ubocznych (odsetek) w sposob i terminach okre-
$lonych w warunkach emisji. Swiadczenia niepieni¢zne moga polega¢ np. na przyznaniu
preferencji w zakresie nabywania mienia komunalnego lub prawa pierwszenstwa przy wy-
najmowaniu komunalnych lokali uzytkowych. W Polsce emitowane sg obligacje komunalne
przede wszystkim ze $§wiadczeniami pieni¢znymi, emisje obligacji z dodatkowymi §wiad-
czeniami niepieni¢znymi sa nieliczne w skali kraju (Huczek 2010: 9).

Ze wzgledu na miejsce (kraj) emisji obligacje mozna podzieli¢ na krajowe (emitowane
w kraju emitenta, wystawiane w walucie krajowej) oraz zagraniczne (emitowane poza gra-
nicami panstwa emitenta), ktorych szczegolnym rodzajem sg tzw. euroobligacje. Dotychczas
w Polsce kilka miast dokonato emisji zagranicznych, w tym m.in. Gdansk, Krakow, Warszawa.

Z uwagi na termin wykupu, obligacje mozna podzieli¢ na: krétkoterminowe — o termi-
nie wykupu krotszym niz rok (w przypadku JST stuza przede wszystkim do finansowania
przej$ciowego deficytu budzetu), $rednioterminowe — o terminie wykupu dtuzszym niz
1 rok a krotszym niz 5 lat oraz dlugoterminowe — o terminie wykupu dtuzszym niz 5 lat.
Obligacje komunalne zwykle podzielone sa na serie o zréznicowanym terminie wykupu
(niekiedy rowniez na transze, sktadajace si¢ z serii emitowanych w poszczegolnych latach
— dwoch lub trzech). Przyjmowany termin wykupu obligacji wynosi zwykle od 3 do 7 lub
8 lat, cho¢ zdarzaja si¢ rowniez obligacje kilkunastoletnie (Huczek 2010: 10).

Podstawe prawna emisji obligacji komunalnych przez gminy stanowia w Polsce rowniez:

— ustawa o samorzadzie gminnym (powiatowym i wojewodztwa),

— ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 roku oraz ustawa

o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z 29 lipca 2005 roku.
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Wewnetrzng podstawa prawna emisji obligacji komunalnych jest uchwata odpowied-
niego organu stanowigcego jednostki samorzadu terytorialnego (rady gminy, powiatu lub
sejmiku wojewodztwa).

Emitent obligacji komunalnych jest zobowiazany oznaczy¢ cel emisji i nie moze prze-

znaczy¢ srodkéw pochodzacych z emisji obligacji na inne cele. Samorzady pozyskane w ten

sposob $rodki pieniezne przeznaczajg najczesciej na inwestycje zwigzane z utrzymaniem

i rozbudowa szeroko rozumianej infrastruktury. Zainteresowanie obligacjami w polskich

samorzadach wciaz ros$nie, zwlaszcza po przystapieniu Polski do UE. Wsréd korzysci

z emisji obligacji dla emitenta (w poréwnaniu z kredytem komercyjnym) mozna wymienic¢
(Korenik 2012: 95; Huczek 2010: 12):

szybka procedur¢ — wynikajaca m.in. z braku obowiazku stosowania ustawy z dnia
29 stycznia 2004 roku Prawo zamowien publicznych, dzigki czemu emitent uzyskuje
swobode¢ w ustalaniu warunkow emisji oraz wyboru wykonawcy (banku),
elastycznos¢ — emitent ma wicksza swobode w uksztattowaniu warunkéw finansowa-
nia niz kredytobiorca. Elastycznos$¢ obligacji przejawia si¢ przede wszystkim w swo-
bodzie ustalania przez JST termindéw emisji oraz mozliwosci dopasowania terminow
wykupu do mozliwosci budzetowych,

dhugi okres finansowania — zapadalno$¢ obligacji komunalnych, czyli okres, po upty-
wie ktorego nastepuje ich wykup, moze by¢ dluzszy niz okres finansowania przez
kredyt bankowy, co umozliwia lepsze dopasowanie struktury i harmonogramu sptat
do mozliwosci budzetu. Najczgsciej emitowane sg obligacje 5-8 letnie, wystgpuja tez
obligacje kilkunastoletnie. Ponadto, obligacje nie podlegaja sptacie zaraz po emisji
(mozna powiedzie¢ o diugiej ,,karencji” w splacie kapitatu),

promocj¢ emitenta — obligacje sa postrzegane jako instrument bardziej nowoczesny
niz kredyt, a samorzad emitujacy obligacje jako jednostka aktywna, korzystajaca z in-
nowacyjnych instrumentow finansowych. Korzysci marketingowe z emisji obligacji
sa wigksze, jezeli obligacje s3 wprowadzone na rynek Catalyst. Upublicznienie in-
formacji o emisji i emitencie pozwala wejs¢ danej JST na rynek kapitatowy. Dostep
szerszej grupy podmiotow do finansowania za posrednictwem Catalyst wptywa na
rozwdj samorzadow lokalnych, jak rowniez na rozwdj rynku obligacji komunalnych,
mozliwo$¢ uzyskania wyzszych kwot finansowania oraz dywersyfikacj¢ zrodet finan-
sowania,

brak $cistego monitoringu inwestycji poprzez bank w czasie finansowania — w przy-
padku finansowania kredytem bank $cisle monitoruje realizacj¢ inwestycji, weryfikuje
sytuacje kredytobiorcy,

mniej restrykcyjne niz w przypadku kredytu wymogi dotyczace ryzyka i zabezpieczen,
mozliwo$¢ petniejszego wykorzystania funduszy unijnych dzigki sfinansowaniu wkta-
du wlasnego,

mozliwo$¢ nizszych kosztéw pozyskania kapitatu niz w przypadku kredytu — wynika-
jaca przede wszystkim z czgstotliwosci splaty kapitatu, w przypadku obligacji odsetki
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ptacone sa zwykle raz do roku, co powoduje, ze dla takiego samego oprocentowania
nominalnego efektywne koszty obstugi obligacji beda mniejsze niz w przypadku kre-
dytu z odsetkami ptaconymi np. co miesigc lub co kwartal. Wynika to z uwzglednienia
wartosci pieniadza w czasie. Poza tym nominalne oprocentowanie obligacji zwykle
jest pordéwnywalne lub mniejsze od oprocentowania kredytu komercyjnego.

Wybdr zwrotnego zrodta finansowania dziatalno$ci samorzadu powinna jednak zawsze
poprzedzaé wszechstronna analiza ekonomiczna. Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze
dane zrodto (kredyt lub emisja obligacji) jest skuteczniejsze czy tansze. Skutecznosc¢ zasto-
sowania obligacji jako zrédta finansowania jest uzalezniona od wielu czynnikow, w tym
m.in. od kosztéw emisji, rozwoju gospodarczego samorzadu, poziomu zaufania do wladz
samorzadowych, konkurencyjnosci oprocentowania, a takze obecnosci tradycji stosowania
tej formy pozyskiwania kapitatu (Adamiak 2010: 145).

3. Obligacje komunalne jako zwrotne zrédlo finansowania
wykorzystywane przez JST

Zadhtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2008-2012 systematycznie rosto
(tabela 1). Szczegolnie wysoki wzrost zadtuzenia sektora samorzadowego wystapit po 2008
roku. Udziat poszczegdlnych typow jednostek samorzadu terytorialnego w zobowiazaniach
ogotem pozostawatl w badanym okresie na zblizonym poziomie. W najwigkszym stopniu
dtug samorzadowy generowaly gminy i miasta na prawach powiatu (odpowiednio 38,6 oraz
43,6% udziatu w zobowiazaniach ogétem w 2012 roku).

Nie zmieniala si¢ znaczaco w badanym okresie rowniez struktura zobowigzan wedtug
tytutow dtuznych (tabela 2).

Tabela 1

Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2008-2012

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010 2011 2012
w mld zt

Jednostki samorzadu terytorialnego 28,8 40,3 55,1 65,7 67,8
Gminy 10,8 14,6 21,9 26,0 26,2
Powiaty 2,9 3,9 5,4 6,1 6,0
Miasta na prawach powiatu 12,8 18,7 23,4 28,1 29,6
Wojewodztwa 2,3 3,0 43 5,5 6,1
w %

Jednostki samorzadu terytorialnego 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gminy 37,6 36,3 39,8 39,5 38,6
Powiaty 10,0 9,7 9,9 9,3 8,8
Miasta na prawach powiatu 44.4 46,5 42,5 42,7 43,6
Wojewodztwa 8,0 7,6 7,8 8,4 9,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych (2009, 2010,
2011, 2012, 2013).
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Dominujaca pozycje utrzymywaty kredyty i pozyczki, ktore w 2012 roku stanowity
92,5% posiadanych przez wszystkie typy JST zobowiazan. Emisja papieréw wartosciowych
stanowita niewielki udziat w strukturze zobowiazan ogétem w skali kraju, udziat tego zro-
dta wahat si¢ w badanym okresie od 9,8% zobowiagzan w 2008 roku do 7,2% w roku 2012.
Nalezy jednak stwierdzi¢, ze warto$¢ zobowigzan wynikajacych z emisji papierow warto-
sciowych w analizowanym okresie nominalnie wzrosta.

Tabela 2
Struktura zobowiazan JST wedtug tytulow dtuznych w latach 2008-2012 (%)

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Zobowigzania ogotem, 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
w tym:
emisja papierow wartosciowych 9,8 12,8 8,0 7,6 7,2
kredyty i pozyczki 89,6 86,7 91,5 92,0 92,5
pozostate zobowiazania 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Ministerstwo Finansow (2012).

Wedtug danych Krajowej Rady Regionalnych I1zb Obrachunkowych, w 2012 roku udziat
obligacji komunalnych w catoSci zobowigzan najwyzszy byt w wojewddztwach — 5,5%,
w miastach na prawach powiatu wynosit 4,9% (bez m.st. Warszawy, gdzie emisja papierow
warto$ciowych byta gtéwnym Zrédlem zobowigzan i stanowita 53% catosci jego zobowia-
zan), w powiatach ich udziat wyniost 2,3%, w gminach — 0,9% (Krajowa Rada Regional-
nych Izb Obrachunkowych 2013).

Na podstawie wzrostu wartosci rynku obligacji komunalnych mozna stwierdzi¢, ze jed-
nostki samorzadu terytorialnego coraz czgsciej siggaty po dtuzne papiery wartosciowe (ta-
bela 3). W latach 2008—2012 rynek ten wzrdst o prawie 200%. Liczba emitentow obligacji
komunalnych wzrosta z 373 w 2008 roku do ponad 500 w roku 2012.

Tabela 3

Rynek obligacji komunalnych w Polsce w latach 2008-2012

Lata Wartos¢ emisji Wartos¢ rynku na koniec Udziat rynku obligacji
w danym roku (mln zt) danego roku (mln zt) komunalnych w rynku

nieskarbowych papierow
dtuznych (%)

2008 866 4461 10

2009 3099 7101 14

2010 4638 10 855 16

2011 4569 14 350 14

2012 2584 15619 13

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Fitch Polska (2012).
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Pomimo wzrostu wartos$ci rynku obligacji komunalnych, pozostawat on w badanych
latach najmniejszym segmentem krajowego rynku papieréw dtuznych (tabela 4). Tem-
po wzrostu segmentu obligacji komunalnych w latach 2011-2012 w stosunku do lat po-
przednich zmalato. Polski rynek obligacji komunalnych warto§ciowo wzrést w 2012 roku
0 8,8% w poréwnaniu z rokiem ubiegltym, byt to wzrost zdecydowanie nizszy niz w 2011
roku, w ktérym wzrost tego rynku w stosunku do poprzedniego roku wyniost 32,2%. Inne
segmenty polskiego rynku dtugu nieskarbowego (obligacje korporacyjne, bankowe) rosty
w 2012 roku szybciej, w wyniku czego udzial obligacji komunalnych w calym rynku nie-
skarbowych papierow dtuznych spadt do 13,3%.

Tabela 4

Warto$¢ poszczegolnych segmentéw rynku dtugu w Polsce w latach 2008-2012 (mln zt)

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010 2011 2012

Warto$¢ rynku 44753 48 000 67279 97 539 117 710
Rynek bez obligacji infrastrukturalnych BGK 44753 40 750 53991 76 468 92914
KPD 12952 9970 14 794 22249 26 366
Przedsigbiorstwa 14 944 12 158 17577 24185 31356
Banki 12 395 18 966 24 053 36 755 44 368
Banki bez obligacji infrastrukturalnych BGK 12 395 11716 10 766 15 684 19 573
Samorzady 4461 6 906 10 855 14 350 15619

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Fitch Polska (2012).

Mniejsza ilo$¢ emisji dtugu przez JST w 2012 roku wigzata si¢ m.in. z mniejszg dy-
namika samorzadowych inwestycji infrastrukturalnych, wynikajaca z wyczerpywania si¢
funduszy unijnych w ramach perspektywy finansowej 2007-2013. Od 2011 roku nastgpo-
wat spadek wydatkéw inwestycyjnych JST w Polsce, szczegdlnie widoczny w 2012 roku
(warto$¢ wydatkow inwestycyjnych JST spadta do 34,4 z 41,2 mld zt w 2011 roku) (Zawora
2013: 49).

Zahamowanie dynamiki wzrostu zadtuzenia samorzadow widoczne w 2012 roku wigza-
lo si¢ réwniez z koniecznoscig dostosowywania si¢ jednostek samorzadowych do bardziej
rygorystycznych limitow zadtuzenia, ktore zaczety obowigzywac od 2014 roku!.

Uwagi koncowe

Proces zadtuzania si¢ jednostek samorzadowych, ktoéry obserwowany jest szczegoélnie sil-
nie od momentu akcesji Polski do Unii Europejskiej, zwiazany z absorpcja $srodkéw UE
i realizacjg inwestycji infrastrukturalnych, w 2012 roku ulegt zahamowaniu. W tym czasie
rosto rowniez zainteresowanie w polskich samorzadach emisja obligacji, jednak zrodlo to

! Reguly zaciagania zobowiazan, majace na celu przeciwdziatanie nadmiernemu zadluzaniu si¢ JST, zdefinio-
wano w ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych, DzU 2009, nr 157, poz.1240.
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stanowito niewielki udzial w strukturze zobowigzan ogoétem. Mimo wzrostu wartosci ryn-
ku obligacji komunalnych, pozostawat on najmniejszym segmentem rynku obligacji poza-
skarbowych.

W 2012 roku nastgpito zahamowanie wzrostu polskiego rynku obligacji do okoto 9%
(w stosunku do roku poprzedniego). Wedltug raportu Fitch Polska, w najblizszych latach
rynek obligacji komunalnych utrzyma podobne roczne tempo wzrostu, potrzeby pozycz-
kowe samorzadow beda bowiem wceiaz duze, ze wzglgdu na kontynuacje duzych projektow
infrastrukturalnych, w tym wspotfinansowanych §rodkami z funduszy UE.

W opracowanej przez Ministerstwo Finansow prognozie dotyczacej stanu finansow JST
w latach 2013-2016 wskazano, ze zadtuzenie JST bedzie rosto do 2015 roku (Ministerstwo
Finanséw 2012). Dopiero w 2016 roku przewidywany jest spadek dtugu jednostek samorza-
du terytorialnego. Mimo, ze dominujacym instrumentem w finasowaniu potrzeb pozycz-
kowych JST pozostang kredyty pozyskiwane z bankéw na rynku krajowym, przewiduje
si¢ utrzymanie istotnej roli zadtuzenia z tytutu obligacji, w tym emitowanych na rynkach
mig¢dzynarodowych.
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MUNICIPAL NOTES AS AN EXTERNAL SOURCE OF FINANCING
THE TASKS OF LOCAL TERRITORIAL

Abstract: The local government units in Poland are using more and more often returnable financial sources
to perform their tasks. The aim of this article is to present the role of municipal bonds in the financing of
local government tasks and assess the development of the municipal bond market in Poland. The analysis
covered the years 2008-2012. This study also discusses the criteria for the selection of debt securities by
local authorities and the benefits for local government units because of the issue of municipal bonds. The
structure of local government obligations during the considered period was fairly constant, the dominant
source of debt remained loans, the average share of municipal bond of the commitments did not exceed in
the period 10%. It can be stated on the basis of the increase in value of the municipal bond market, that the
local government more and more often reached for the debt securities. In 2008-2012 this market increased
by almost 200%. Despite the increase of the value, the municipal bond market has remained the smallest
segment of the domestic debt market on the examined years. The rate of growth of municipal bond segment
significantly declined in 2012.

Keywords: debt of local government units, municipal bonds
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