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1. WPROWADZENIE

Do obowigzkéw jednostek samorzadu terytorialnego nalezy zaspokajanie
zbiorowych potrzeb swoich mieszkarncow, stad tez Swiadczg one na ich rzecz
szereg okreslonych ustug. Zadania jednostek zwigzane sg przede wszystkim
z infrastrukturg techniczna, infrastrukturg spoteczng, tadem przestrzennym
i ekologicznym oraz zarzadzaniem majatkiem. Do realizacji swoich obowigz-
kow muszg posiada¢ okreslone $rodki, okreslong infrastrukture, ktéra umoz-
liwi mieszkancom korzystanie z ustug. Jednoczesnie wynika z tego koniecz-
no$¢ systematycznego utrzymania, odtwarzania oraz rozbudowy przez jed-
nostki samorzadu terytorialnego zasobow stuzacych wypetnianiu tych obo-
wigzkéw. Prowadzenie w tym zakresie dziatalno$ci inwestycyjnej przez te
jednostki umozliwia zapewnienie utrzymania jakosci $wiadczonych ustug na
mozliwie najwyzszym poziomie. ,,Poza tym inwestycje komunalne, a zwiasz-
cza rozbudowa infrastruktury technicznej, nalezg do najwazniejszych czyn-
nikow wplywajgcych na atrakcyjnos$¢ inwestycyjng gminy, a tym samym na
jej przyszte bogactwo”l

Potrzeby inwestycyjne jednostek samorzgdu terytorialnego i przedsie-
biorstw komunalnych w Polsce w zakresie powigkszenia zasobu $rodkow
materialnych, stuzacych do $Swiadczenia ustug dla spotecznosci lokalnych, sg
bardzo duze. Zaniedbania i zalegtosci inwestycyjne powodujg, ze dystans
w rozwoju infrastruktury miedzy Polskg a krajami wysoko rozwinietymi jest
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wcigz bardzo widoczny. W badaniu potrzeb inwestycyjnych samorzadéw
wykorzystuje sie szereg wskaznikow, np.: liczbe szkoét, szpitali, mieszkan
komunalnych, dtugos¢ drdg, dtugos¢ sieci kanalizacyjnej, ktéra przypada na
1000 mieszkancéw, procentowy udziat oczyszczanych Sciekow itd.

Z badan przeprowadzonych przez Zwigzek Miast Polskich wynika, ze
przyjmujgc poziom inwestycji z 1998 r. oraz. 10% przyrost substancji mieszka-
niowej, czas potrzebny do likwidacji luki infrastrukturalnej w roznych
branzach wynio6stby: w wodociggach miejskich 12 lat, w kanalizacji miejskiej
13 lat, w cieptownictwie 55 lat, w oczyszczaniu $ciekéw 8,5 roku, w gospoda-
rce odpadami statymi 37 lat, w drogach lokalnych i miejskich od 12 do
40 lat. W przypadku gmin, aby osiggna¢ europejskie standardy komunalne,
nalezatoby ponie$¢ wydatki inwestycyjne w wysokosci co najmniej 70 mld zi2.

Wynika stagd wniosek, ze zniwelowanie zalegtosci inwestycyjnych wymagac
bedzie od samorzadéw prowadzenia aktywnej polityki inwestycyjnej i roz-
fozonego w czasie ponoszenia duzych nakladéw inwestycyjnych.

2. POTENCJAL INWESTYCYJNY SAMORZADOW

Z analizy przeprowadzonej w 2000 r. przez Instytut Badan nad Gos-
podarkg Rynkowa wynika, ze w latach 2001-2006 potencjat wiasny jest
(w postaci dochodow wiasnych, dotacji, subwencji) wyrazony na 1 miesz-
kanca Polski wynosi¢ bedzie 1798 zt. Najwyzszy potencjat wlasny na 1 mie-
szkanca bedzie cechowa¢ samorzady z wojewodztwa mazowieckiego (2352 zi)
i wojewddztwa dolnoslgskiego (2080 zi)3

Jednostki samorzadu oraz przedsiebiorstwa komunalne4, poszukujac $ro-
dkéw na realizacje inwestycji komunalnych, stojg przed podstawowym pro-
blemem, jakim jest wybor koncepcji finansowania: finansowac inwestycje ze
Srodkow wiasnych czy poszukiwac zrodet zewnetrznych. Jednostki samorzadu
terytorialnego i przedsiebiorstwa komunalne, korzystajgc z roznych form
zewnetrznego finansowania inwestycji, interesujg sie $rodkami finansowymi,
ktore sq bezzwrotne, tj. dotacjami, $rodkami funduszy pomocowych, $rod-
kami z UE, darami z réznych instytucji itd.

2 A. Galazka, J. Sierak, Gospodarka budzetowa a potrzeby inwestycyjne gmin, Municipium,
Warszawa 1998.

3 T. Kaczor, M. Tomalak, Potencjat inwestycyjny samorzadéw terytorialnych, ,,Rzeczpo-
spolita’ 2000, nr 162, http://www.rzeczpospolita.pl/Pl-iso/gazeta/wydanie_000713/publicysty-
ka/publicystyka_a_I .htnil (14 kwietnia 2003 r.).

4 Przez ,,przedsiebiorstwa” komunalne rozumiem sp6tki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
spotki akcyjne, w ktérych dana jednostka samorzadu terytorialnego dysponuje odpowiednio
ponad 50% gtoséw na zgromadzeniu wspélnikéw lub walnym zgromadzeniu, a takze przedsie-
biorstwa, dla ktérych organem zatozycielskim jest jednostka samorzadu terytorialnego.
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Rys. 1. Potencjal wiasny samorzadéw przypadajacy na 1 mieszkarica (w z§). Zrédto:
T. Kaczor, M. Tomalak, Potencjat inwestycyjny samorzadéw terytorialnych, ,,Rzeczpospolita”

2000, nr 162, http://lwww.rzeczpospolita.pl/Pl-iso/gazeta/wydanie_000713/publicystyka/publicys-
tyka__a_l.html (14 kwietnia 2003 r.)

Wzigwszy pod uwage fakt, ze potrzeby inwestycyjne w sektorze komuna-
Inym sg duzo wieksze niz wielko$¢ funduszy bezzwrotnych, samorzady muszg
rowniez wykorzystywaé takie zewnetrzne Zzrodia finansowania, z ktorych
pozyskane fundusze nalezy zwréci¢. Tu z kolei podmioty zwigzane z gos-
podarkg komunalng najchetniej siegajg po tzw. miekkie finansowanie, $rodki
pozyskiwane na zasadach preferencyjnych. Zwazywszy jednak, ze i te $rodki
nie zaspokajajg w catosci komunalnych potrzeb inwestycyjnych, a niektére
inwestycje sg jednak niezbedne, jednostki samorzadu terytorialnego i przed-
siebiorstwa komunalne zmuszone sg rowniez do pozyskiwania funduszy na
rynku kapitatowym.

W art. 9. Europejskiej Karty Samorzadu Terytorialnego stwierdza sie, ze
dla potrzeb finansowania nakladdéw inwestycyjnych spotecznosci lokalne
powinny mie¢ dostep do krajowego rynku kapitatowego, w granicach okres-
lonych prawem. Zgodnie z tym postanowieniem, jednostki samorzadu tery-
torialnego moga wykorzystywaé¢ zwrotne $rodki finansowe, a wiec zaciggac
kredyty, pozyczki i emitowaé obligacje. Ich dziatania w tej dziedzinie tworzg
komunalny rynek kapitatowy.

Analizujac mozliwosci inwestycyjne, nie mozna wiec poming¢ kolejnego,
obok dochoddw, dotacji i subwencji, zrédta finansowania inwestycji - ze-


http://www.rzeczpospoIita.pl/Pl-iso/gazeta/wydanie_000713/publicystyka/publicys-

wnetrznych srodkéw w postaci kredytow, pozyczek i obligacji komunalnych.
Potencjat wilasny powiekszony o dopuszczalng zmiane zadtuzenia wyznacza
catkowite mozliwosci inwestycyjne samorzadow terytorialnych, czyli ich
potencjat inwestycyjny.

Zgodnie z analizag przeprowadzong przez specjalistow IBnGR ,w latach
2001-2006 dochody samorzadow wyniosg 585 mld zi, natomiast wydatki
biezagce pochtong blisko 485 mld zt. Z pozostatych 100 mld zt ok. 10 mlid
kosztowaé¢ beda zakupy inwestycyjne, a dalsze 20,5 mld zt zostanie prze-
znaczone na kontynuacje rozpoczetych inwestycji. Potencjat wiasny, wy-
znaczajacy mozliwosci finansowania nowych zadan inwestycyjnych z do-
chodéw samorzadowych, oszacowaliSmy na prawie 70 mld zt w calym
badanym okresie. Srodki, ktére samorzady beda mogly uzyskaé na rynkach
finansowych, pozwalajg na dodatkowe sfinansowanie inwestycji kwotg 26 mld
zt. Szacujemy wiec potencjal inwestycyjny samorzgddéw w latach 2001-2006
na kwote 96 mld z’5

Rys. 2. Potencjat inwestycyjny samorzadéw w latach 2001-2006 (w min zi). Zrédito:
jak do rys. 1

3. PRAWNE OGRANICZENIA STOSOWANIA ZEWNETRZNYCH ZRODEL
FINANSOWANIA SAMORZADOW W POLSCE

Korzystanie z zewnetrznych zrédet finansowania inwestycji ma swoje
ograniczenia prawne, ktore uregulowane sg w ustawie o finansach publicz-
nych. Zgodnie z art. 113 i 114 ustawy o finansach publicznych z 26.11.1998 r.
(Dz U, nr 155, poz. 1014), faczna kwota przypadajgcych do sptaty w danym
roku budzetowym zobowigzan diugoterminowych nie moze przekroczy¢ 15%

5 Ibidem. Kwota 96 mld z} to szacowany skumulowany potencjat inwestycyjny samorzadéw
w latach 2001-2006.



planowanych na dany rok budzetowy dochodéw jednostki samorzadowe;j.
Natomiast suma zaciggnietych kredytéw i pozyczek oraz zobowigzan z wyemi-
towanych papieréw warto$ciowych nie moze przekroczy¢ 60% jej dochodow
w danym roku budzetowym. Ustawodawca zakazuje zaciggania zobowigzan
finansowych, ktérych koszty obstugi ponoszone bytyby rzadziej niz raz w roku.

Dazac do realizacji swoich zadan, jednostki samorzadu terytorialnego
moga jednak korzysta¢ ze specyficznego zewnetrznego zrodia finansowania,
ktoére nie obcigza wspomnianego 60% limitu zadtuzenia. Zgodnie z ustawa
o obligacjach z 29 czerwca 1995 r. jednostki samorzadu terytorialnego majg
mozliwos¢ emitowania obligacji przychodowych. Jest to szczeg6lny rodzaj
obligacji ze wzgledu na to, ze zobowigzan z nich wynikajgcych nie uwzgled-
nia sie przy ustalaniu ograniczen zadtuzenia jednostek samorzadu (art. 23b. 7
ustawy o obligacjach z 29 czerwca 1995 r., DzU, nr 83, poz. 420). Ten
instrument finansowy moze by szczegdlnie interesujacy dla tych jednostek,
ktore nie dysponujg duzym majatkiem®.

4. WYKORZYSTANIE OBLIGACJI KOMUNALNYCH NA PRZYKLADZIE USA

W USA obligacjami komunalnymi nazywane sg wszelkie instrumenty
dtuzne, emitowane przez stany, miasta, hrabstwa i inne jednostki samo-
rzadowe, jak réwniez przez niektére przedsiebiorstwa komunalne (np. spéiki
zarzadzajgce platnymi mostami, uczelnianymi akademikami czy oczyszczal-
niami Sciekéw). Przy tak duzej liczbie emitentéw istnieje oczywiscie cata
gama zroznicowanych papieréw.

Od lipca 1983 r., w wyniku zmian federalnego prawa podatkowego,
obligacje komunalne moga by¢ emitowane wylacznie w formie rejestrowanej,
ich wiasciciel jest ewidencjonowany przez agenta emisji. Wiekszos¢ obligacji
komunalnych jest emitowanych z nominatem 5000 USD. Ptatnosci odsetek
nastepujg w okresach potrocznych. Obligacje komunalne mozna nabywac
i zbywa¢ w ponad 2000 bankéw i firm brokerskich, ktére majg pozwolenie
na obrot komunalnymi papierami wartosciowymi. Obligacje komunalne sg
sprzedawane w USA na rynku pozagietdowym (OTC)7.

Obligacje komunalne dzieli sie na dwie podstawowe kategorie8 obligacje
0 zobowigzaniu ogolnym (general obligation) oraz obligacje o ograniczonym
zobowigzaniu.

6 B. Guziejewska, Procesy ksztattowania sie samodzielnosci finansowej a problem zadtuzania
sie jednostek samorzadu terytorialnego, ,,Acta Universitatis Lodziensis” 2002, Folia Oeconomica
161, s. 103.

7 http://www.2buybonds.corn (10 pazdziernika 2003 r.).

8 J. C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzadzanie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 41.
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W przypadku obligacji o zobowigzaniu ogélnym sptata zadtuzenia zabez-
pieczona jest przez wiarygodno$¢ emitenta, ktérym sg wiladze komunalne,
majace nieograniczone mozliwosci naktadania podatkéw majatkowych w celu
pokrycia swoich zobowigzan.

Obligacje o ograniczonym zobowigzaniu majg zastosowanie, gdy ich
emitent ma w jaki$ sposob ograniczone mozliwosci gromadzenia przy-
chodéw w celu sptaty swojego zadiuzenia. Najbardziej rozpowszechniong
formg tego typu obligacji sg obligacje oparte na przychodach (revenue
bonds). Sptata obligacji nastepuje z przychodéw pochodzacych z okres-
lonego zrodta.

W literaturze amerykanskiej wyrdznia sie wiele rodzajéw obligacji przy-
chodowych, w zaleznosci od zrédta, z ktérego bedzie nastepowata ich spiata.
Obligacje przychodowe mozna wiec podzieli¢ na obligacje zabezpieczoneG

- dochodami z eksploatacji lotnisk;

- dochodami ze szkét, uniwersytetow, szpitali;

dochodami z elektrowni, z eksploatacji instalacji wodnych;

- dochodami z odzysku zasobow;

- dochodami z portow morskich;

- dochodami z komplekséw sportowych i sal konferencyjnych;

- dochodami z pozyczek studenckich;

- dochodami z optat za przejazd i podatku drogowego.

Ponadto bardzo popularne sg tzw. obligacje przemystowe - emitowane
przez samorzady w imieniu przedsiebiorstw lub na rzecz przedsiewzie¢
gospodarczych, ktérych zabezpieczenie oparte jest na wiarygodnosci przed-
siebiorstwa i ocenie danego przedsiewziecia.

Obligacje komunalne sg bardzo atrakcyjne dla amerykanskich inwestoréw
z uwagi na fakt, ze odsetki od tych obligacji sg zwolnione od federalnego
podatku dochodowego. Szczegdlnie chetnie nabywane sg przez osoby prywat-
ne oraz spoiki, ktore ptacg podatki wedtug wysokich stawek. ,,Najczesciej
dochody z odsetek nie podlegaja opodatkowaniu na poziomie stanowym
i lokalnym, jezeli inwestor ma stalg siedzibe w stanie czy okregu, w ktorym
zostaty wyemitowane obligacje komunalne. W takim przypadku wplywy
odsetkowe bedg potréjnie zwolnione od opodatkowania”10. Istniejg jednak
réwniez wyjatki od tej reguty.

»Na mocy wydanej w 1986 r. ustawy o reformie podatkowej Kongres
uznat dochody z walorédw komunalnych, ktérych emisje nie stuzyty zdobyciu
funduszy na wazne cele, za podlegajgce opodatkowaniu na poziomie federal-
nym. Niemniej jednak sg one zwolnione od podatkéw stanowych i lokalnych.
Za cele nieistotne, na realizacje ktérych fundusze sg pozyskiwane droga

9 F. J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 210-211.
10 E. Faerber, Wszystko o obligacjach, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 120.



emisji obligacji, uznaje sie budowe stadiondw sportowych, parkingow, miejsc
przeznaczonych na rekreacje, parkéw przemystowych i urzadzeh do ochrony
Srodowiska” 11

Zwolnienia podatkowe sg waznym czynnikiem zachecajagcym inwestorow
do ich nabywania, niemniej jednak te papiery wartoSciowe charakteryzujg
sie wyzszym ryzykiem niz papiery emitowane przez rzad.

»Zrozumiata nieche¢ do ryzyka sprawia, ze wiadze komunalne, ktore nie
uzyskaty najwyzszych ocen kredytowych, majg kiopoty z plasowaniem no-
wych emisji. Od 1970 r. ubezpieczeniem obligacji komunalnych zajmujg sie
dwie firmy: Amerykanskie Towarzystwo Ubezpieczern Obligacji Komunalnych
(American Municipal Bond Insurance Association - AMBAC) oraz Towa-
rzystwo Ubezpieczen Obligacji Komunalnych (Municipal Bond Insurance
Association - MBIA). [..] Standard & Poor’s i inne specjalistyczne agencje
zajmujace sie przyznawaniem ocen kredytowych ustality, ze w odniesieniu
do emisji obligacji objetych ubezpieczeniem renomowanych firm bedg przy-
Znawane najwyzsze noty” 12

Dzieki ubezpieczeniu inwestorzy otrzymuja papiery wartosciowe o chara-
kterystyce ryzyka identycznej jak w przypadku skarbowych papieréw war-
tosciowych, przy zachowaniu atutéw w postaci wyzszej stopy zwrotu i zwol-
nien podatkowych. Z tego tez powodu obligacje te ciesza sie bardzo duzym
powodzeniem na rynku amerykanskim, a przez to ich rola w rozwoju
gospodarki amerykanskiej jest niebagatelna. Dane dotyczace wielkosci emisji
obligacji komunalnych w USA w latach 1980-2003 i struktury ich nabywcéw
przedstawiono w tab. 1 i na rys. 3.

Tabela 1. Nabywcy obligacji komunalnych w USA w latach 1980-2003* (w mld USD).
Dane na 30 czerwca 2003 r.

Gospo- . Towarzystwa Fundusze .
3 Banki . . . Banki

Rok Ogobtem darstwa Komercyine ubezpieczen inwesty- T Pozostate*

domowe v majatkowych cyjne powiernicze
1980 399,4 104,5 148,8 80,5 6,4 26,0 33,2
1981 443,7 131,3 154,0 83,9 9,5 29,6 35,4
1982 508,0 170 158,3 87,0 21,3 31,2 40,2
1983 575,1 211,2 162,1 86,7 30,3 35,7 49,1
1984 650,6 250,7 174,6 84,7 43,1 39,9 57,6
1985 859,5 346,4 231,7 88,2 72,3 48,2 72,7
1986 920,4 352,6 203,4 101,9 1331 56,9 72,5
1987 1010,4 452,5 1743 124,8 139,9 63,1 55,8
1988 10823 523,7 151,6 134,1 156,5 65,9 50,5

1 Ibidem.
122 J. C. Francis, op. cii., s. 42.



Tabela 1 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8
1989 11352 547,1 133,8 134,8 180,8 73,0 65,7
1990 11844 574,4 117,4 136,9 210,7 80,8 64,2
1991 1272,2 614,0 103,2 126,8** 255,7 89,9 82,6
1992 1302,8 585,5 97,5 134,3 304,1 96,0 85,4
1993 13775 551,9 99,2 146,1 368,7 108,9 102,7
1994 13417 501,5 97,6 153,8 373,8 114,2 100,8
1995 12935 4554 93,4 161,0 397,5 108,3 77,9
1996 1 261,8 401,4 94,2 175,4 416,1 104,0 70,7
1997 1318,7 422,6 96,7 191,6 4442 90,7 72,9
1998 1402,9 428,2 104,8 208,1 494.8 89,5 77,5
1999 1457,2 452,3 110,8 199,0 517,4 100,3 77,4
2000 1480,9 463,7 1141 184,1 539,9 99,1 80,0
2001 1603,7 511,8 120,2 1738 610,0 95,6 92,3
2002 1764,5 620,4 121,7 183,0 646,1 100,9 92,4
2003
1 kw. 18449 649,6 126,9 192,1 679,2 98,4 98,7

* Uwzglednia podmioty niefinansowe, federalne i stanowe fundusze, kasy oszczednosciowe,

towarzystwa ubezpieczen na zycie, fundusze emerytalne, firmy brokerskie oraz przedsiebiorstwa
dotowane przez rzad (Government-Sponsored Enterprises).
** Dane szacunkowe towarzystw ubezpieczen majatkowych przed zakonczeniem roku 1991.
Zrodto: Municipal Securities Ownership, The Bond Market Association, Trends in the
Holdings of Municipal Securities 1980-2003 Q2 ($ Billions), http://www.bondmarkets.com
(15 pazdziernika 2003 r.), cyt. za: http://www.federalreserve.gov/
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Rys. 3. Nabywcy obligacji komunalnych w USA w lalach 1980-2003, Il kwartat. Zrédto:

opracowanie wiasne na podstawie: Municipal Securities Ownership, The Bond Market As-

sociation, Trends in the Holdings of Municipal Securities 1980-2003 Q2 (S Billions),
http://www.bondmarkets.com (15 pazdziernika 2003 r.), za: http://www.federalreserve.gov/


http://www.bondmarkets.com
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bondmarkets.com
http://www.federalreserve.gov/

O skali wykorzystania obligacji komunalnych i niezwykle duzej dynamice
rozwoju tego rynku w USA $wiadczag dane dotyczace tacznej wartosci
emitowanych obligacji. W 1980 r. wyemitowano obligacje o wartosci
399,4 mld USD, a w 2002 r. o wartosci 1764,5 mld USD. Dane za dwa
kwartaty 2003 r. mowig za$ juz o emisjach o tacznej wartosci
1844,9 mld USD. Rynek komunalnych papieréw warto$ciowych jest wiec
bardzo preznie dziatajgcym segmentem rynku kapitalowego w USA, przy-
czyniajacym sie do rozwoju gospodarczego tego Kraju.

Z analizy danych zawartych w tab. 1 i na rys. 3 wynika, ze w ciggu
ostatnich 20 lat istotnie zmienita sie struktura nabywcow obligacji w USA.
O ile w 1980r. w 37,2% byly to banki komercyjne, a 26,2% inwestorzy
indywidualni, o tyle w 2003 r. na pierwszym miejscu znajdujg sie fundusze
inwestycyjne z udziatem 36,8% (1,6% w 1980 r.) oraz gospodarstwa domowe
z udziatem 35,2%. Udziat gospodarstw domowych ulegat wahaniom, osigga-
jac na poczatku lat dziewiecdziesigtych poziom blisko 50%.

Wyrazny jest wiec bardzo duzy wzrost znaczenia funduszy inwestycyj-
nych na tym rynku. Fundusze obligacji komunalnych sg powaznym in-
strumentem rozwoju rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych. ,Wiek-
szos¢ inwestoréw lokuje w fundusze obligacji ze wzgledu na bezpieczenst-
wo, ptynno$¢ i dochdd z odsetek. Preferujg oprocentowanie jako zrédio
dochodu™13

5. PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU OBLIGACJI PRZYCHODOWYCH
W POLSCE

Po zapoznaniu sie z sytuacjg na rynku komunalnych papieréw wartos-
ciowych w Stanach Zjednoczonych warto zastanowic sieg, jakie sg mozliwosci
rozwoju tego rynku w Polsce. Niezwykle waznym czynnikiem warunkujgcym
rozwoj rynku obligacji przychodowych jest stan zadtuzenia jednostek samo-
rzadu terytorialnego. Jak juz wczes$niej wspomniano, zobowigzania z tytutu
emisji obligacji przychodowych nie obcigzajg ustawowego limitu zadtuzenia
jednostek samorzadu terytorialnego. Stad tez poziom zadtuzenia tych jedno-
stek ma wplyw na atrakcyjno$¢ wykorzystania obligacji przychodowych.

Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego, analizowanych zbiorczo,
w podziale na ich poszczeg6lne szczeble, nie wskazuje na istnienie niebez-
pieczenstwa przekroczenia przez te jednostki wspomnianego 60% limitu
zadtuzenia natozonego ustawg o finansach publicznych. Dane zbiorcze dla
poszczegblnych szczebli samorzadu zawiera tab. 2.

13 A. Lavine, Wszystko o funduszach powierniczych, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 87.



Tabela 2. Relacja zobowigzan ogo6k-i- do dochodéw wykonanych ogétem w jednostkach
samorzadu terytorialnego w latach 1999-2002 (w %)

Wyszczegdlnienie 1999 2000 2001 2002

Jednostki samorzadu terytorialnego
ogo6tem 9,5 12,9 154 19,2
Gminy 11,5 148 16,8 15,7
Powiaty 0,6 3,0 38 57
Miasta na prawach powiatu 12,3 17,3 22,0 32,4
Wojewoédztwa 0,7 2,8 6,0 10,3

Zrodto: Informacja o stanie zobowigzan wedtug tytutéw diuznych za lata 1999-2002 oraz
o sianie naleznosci za lata 2001-2002 jednostek samorzadu terytorialnego, Ministerstwo Finanséw,
Warszawa, maj 2003 r., s. 28.

Spojrzenie na poziom zadluzenia w relacji do dochodéw ogdtem we
wszystkich jednostkach samorzgdu terytorialnego pozwala jednak lepiej
oceni¢ sytuacje.

) ile dane zagregowane dla wszystkich jednostek samorzgdowych
informujg o przekraczaniu przez te jednostki ustawowego 60% limitu za-
dtuzenia, o tyle przy szczeg6towej analizie danych widac, ze istniejg jednostki
nieposiadajgce zadtuzenia, jednostki nieznacznie zadluzone, jak réwniez takie,
ktore przekraczajg powyzszy limit. Jednostki samorzadu terytorialnego sg
wiec zréznicowane pod wzgledem relacji zadtuzenia do swoich dochoddw.
Niepokojacy jest fakt, ze jednostek przekraczajacych powyzszy limit z roku
na rok przybywa. W 1999 r. byto 15 takich gmin, w 2000 r. 20 gmin oraz
jedno miasto na prawach powiatu, w 2001 r. 21 gmin, a w 2002 r. 19 gmin
i jedno miasto na prawach powiatu. Jednoczesnie w 2002 r. byto 57 jedno-
stek, w tym 52 gminy, ze wskaznikiem zadtuzenia ,blisko granicy”, tj.
pomiedzy 50% a 60%.

Problem wzrastajgcego zadtuzenia dotyczy przede wszystkim gmin i miast
na prawach powiatéw, a to wiasnie ich polityka inwestycyjna odgrywa
decydujace znaczenie dla ksztattowania tempa i kierunkdw rozwoju infra-
struktury w polskich regionach. Dotychczasowe zadluzenie wojewodztw
i powiatow jest niewielkie.

Warto réwniez przeanalizowa¢ problematyke zadtuzenia na poszcze-
gélnych szczeblach samorzadow pod katem struktury ich zobowigzan.
Zaobserwowaé mozna tutaj ciekawe prawidtowosci. Na rys. 4-7 przed-
stawiona jest struktura zobowigzan w samorzadach na przestrzeni lat
1999-2002.

nie



Wyszczegdlnienie

Gminy

Miasta na prawach powiatu
Powiaty

Wojewdédztwa

Razem

Wyszczegblnienie

Gminy

Miasta na prawach powiatu
Powiaty

Wojewo6dztwa

Razem

ogbtem

2 425
65
308
16

2 814

ogotem

2425
65
308
16

2 814

Liczba jednostek zadtuzonych w relacji do dochodoéw

zadtuzonych ponizej 10%

2 110
65
136

6

2 317

10-20% 20-30%
1 203 524 197
35 21 8
134 2 -
6 - -
1378 547 205

30-40%

103

103

Liczba jednostek zadtuzonych w relacji do dochodéw

zadtuzonych ponizej 10%

2 309
65
298
16

2 688

10-20%  20-30%
1111 623 296
19 31 11
283 14 1
13 3 -
1426 671 308

30-40%

148
2

150

ogétem w 1999 r.

40-50%

48

50-60%

21

21

ogétem w 2000 r.

40-50%

76

77

50-60%

35

powyzej
60%

15

15

powyzej
60%

20



Wyszczegbélnienie

Gminy

Miasta na prawach powiatu
Powiaty

Wojewodztwa

Razem

Wyszczeg6lnienie

Gminy

Miasta na prawach powiatu
Powiaty

Wojewobdztwa

Razem

ogbtem

2425
65
308
16

2814

ogo6tem

2425
66
315
16

2822

Tabela 3 (cd.)

Liczba jednostek zadtuzonych w relacji do dochodéw ogdtem w 2001 r.

zadtuzonych ponizej 10% 10-20% 20-30% 30-40%
2 265 964 610 344 189
65 2 2 17 3
283 248 26 8 1
16 n 5 -
2 629 1243 662 369 193

Liczba jednostek zadtuzonych W relacji do dochodéw

zadluzonych ponizej 10% 10-20% 20-30% 30-40%
2 256 906 656 338 183
66 15 19 12 13
296 213 55 2 3
16 9 4 3
2 634 1143 734 374 199

40-50%  50-60%  POWYZel
60%

89 48 21

4
93 48 2
og6tem w 2002 r.

40-50%  50-60%  POWYZE

60%

102 52 19

3 3 1

2
107 57 2

ZrG6dto: Sprawozdanie z wykonania budzetow jednostek samorzadu terytorialnego za lata 1999-2002 Ministerstwo Fiijansow, www.mf.gov.pl

(15 pazdaemika 2003 r.)



EJ - kredyty i pozyczki 0 - emisja papieréw wartosciowych m - przyjete depozyty

Rys. 4. Struktura zobowigzan ogétem gminy w latach 1999-2002. Zr6dto: sprawozdania
roczne z wykonania budzetéw gmin za lata 1999-2002, Ministerstwo Finanséw

Struktura zobowigzan w gminach nie ulegta znaczacej zmianie w ciggu
ostatnich lat. Ponad 80% zobowigzan gmin stanowig kredyty i pozyczki,
udziat obligacji komunalnych wzrost dwukrotnie z 5% do 10%. Widaé
stad, ze kredyty i pozyczki sg dla gmin najbardziej dostepnymi instru-
mentami finansowymi. Emisja obligacji, z uwagi na wysokie koszty state,
zwigzane z jej przygotowaniem, staje sie optacalna poczynajac od okreslonej
wartosci emisjild

0O - kredyty i pozyczki 0 —emisja papieréw warto$ciowych
m - przyjete depozyty O - zobowigzania wymagalne

Rys. 5. Struktura zobowigzan ogétem miast na prawach powiatu w latach 1999-2002. Zréd+to:
jak do rys. 4

14 Wiecej w: E. Frejtag-Mika, G. Kozun-Cieslak, Instrumenty rynku kapitalowego w za-
rzadzaniu finansami gminy, [w:] Zarzecki D. (red.), op. cit., s. 255.



W strukturze zobowigzan miast na prawach powiatow wiekszg role, niz
w przypadku gmin, odgrywajg papiery warto$ciowe. Stanowig one ok. 20%
zobowigzan. Pozostate sktadniki w postaci depozytdw i zobowigzan wymagal-
nych stanowig tylko kilka procent.

E3 - kredyty i pozyczki 0 - emisja papieréw wartosciowych
m - przyjete depozyty 0O - zobowigzania wymagalne

Rys. 6. Struktura zobowigzan ogdtem powiatow w latach 1999-2002. Zr6dto: jak do rys. 4

W przypadku powiatéw sytuacja jest bardziej ztozona. Wystepowaly
bardzo duze zobowigzania wymagalne, co bylo spowodowane m. in. przez
niedostateczne transfery z budzetu centralnego na finansowanie powiatowych
urzedéw pracy. W 2002 r. struktura zobowigzan powiatéw zblizyta sie do
struktury zobowigzan miast na prawach powiatu, z tym, ze papiery wartos-
ciowe stanowity ponad 20%, a kredyty nieco ponad 70% zobowigzan.

Nalezy zwr6ci¢ uwage na fakt, iz w powiatach i miastach na prawach
powiatu udziat papieréw wartosciowych w zobowigzaniach jest dwukrotnie
wyzszy niz w przypadku gmin.

S - kredyty i pozyczki 0 - emisja papieréw wartosciowych
m - przyjete depozyty O - zobowigzania wymagalne

Rys. 7. Struktura zobowigzan og6tem wojewddztw samorzadowych w latach 1999-2002.
Zrodto: jak do rys. 4



Udziat kredytow i pozyczek jest w przypadku wojewddztw najmniejszy
sposréd wszystkich szczebli samorzgdow i wynosi 66%. Natomiast udziat
papierow wartosciowych jest najwiekszy i w 2002 r. wyniost blisko 30%
ogétu zobowigzan wojewodztw.

Na podstawie przedstawionych danych widaé, ze wraz ze wzrostem
wielkosci samorzadéw, a przez to rowniez skali realizowanych zadan in-
westycyjnych, udziat papieréw wartoSciowych w zobowigzaniach ogo6tem
réwniez wzrasta.

6. PODSUMOWANIE

Przedstawione informacje, dotyczace potrzeb inwestycyjnych samorzadéw,
wskazujg na duzy potencjat rozwoju rynku obligacji przychodowych w Pol-
sce. Polski rynek finansowy dojrzat juz do wprowadzenia obligacji przy-
chodowych. Mozemy korzysta¢ w tym wzgledzie z doswiadczen krajow
wysoko rozwinietych.

Wzrastajgce zadluzenie moze okaza¢ sie w dluzszym okresie barierg
rozwoju jednostek samorzadu. W zwigzku z tym jednostki te powinny
wykorzystywaé obligacje przychodowe jako zrédto diugoterminowego finan-
sowania duzych projektow inwestycyjnych, ktore nie obcigzg ustawowego
limitu zadtuzenia. Instrument ten mogtby by¢ zastosowany do wspoHinan-
sowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych razem ze $rodkami strukturalnymi UE,
co utatwitoby jednoczesnie wiekszg absorpcje tych $rodkéw z budzetu UE.
W ten sposob, tzn. tgczac srodki z ,,miekkiego” i ,,twardego” finansowania
mozna osiggna¢ bardzo dobre efekty.

Natomiast zrodtem zaspokojenia potrzeb finansowych jednostek samo-
rzadu w krotkim i $rednim horyzoncie czasu moglyby by¢ nadal takie
instrumenty finansowe, jak kredyty, pozyczki, klasyczne obligacje komunalne,
tj. instrumenty uwzgledniane przy wyliczaniu limitu zadtuzenia. Srodki te
bytyby uzupelnieniem w stosunku do dotacji, subwencji oraz Srodkéw wias-
nych jednostek samorzadu terytorialnego.

Obligacjami przychodowymi zainteresowalyby sie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, ktére stworzylyby dla swoich klientéw odpowiednie fundusze
inwestujgce w tego typu Srednio- i diugoterminowe papiery wartosciowe.
Kolejnym argumentem dla emisji obligacji przychodowych jest to, ze zwiek-
szytyby one wielko$¢ rynku kapitalowego w Polsce, dajac inwestorom moz-
liwos¢ dywersyfikacji swoich portfeli inwestycyjnych.



Adam Kazmirski

REVENUE BONDS AS A SOURCE OF FINANCING
THE INVESTMENT REQUIREMENTS OF LOCAL AUTHORITIES

(Summary)

Local authorities are responsible for serving needs of lheir inhabitants. They have to
maintain and invest in fixed assets to perform their duty and to assure the highest quality of
their services including social care system, public transport, road maintenance, electricity and
water supply, etc.

While choosing instruments which can be used to finance these services, local authorities
should take into the consideration the level of the debt/income ratio. In Poland the debt/income
ratio limit referring to local authorities’ budgets amounts 60%. In case of high indebtedness
they should search for instruments which are not included in this limit. Revenue bonds meet
this requirement.

This paper analyzes the use of revenue bonds as a long-term source of financing municipal
investments. | begin by briefly reporting the current investment situation of local authorities in
Poland showing data of their potential demand for investments. Next | review the experience
in use of revenue bonds in the very innovative US market. Then | pay special attention to the
problem of indebtedness of municipalities in Poland. | conclude by emphasizing that issuing of
revenue bonds would have important implications for investment strategies of institutional
investors and development of Polish capital market.



