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Wprowadzenie

eszcze w 2000 r. polski rynek obligacji komunalnych wart byt jedynie 860 mln zt przy 89 emi-
J tentach, za$§ w czwartym kwartale 2005 1. jego warto§¢ wynosita juz 3,29 mld zt przy uwzgled-
nieniu 264 samorzagdéw emitujgcych obligacje. W ujeciu rocznym nastgpit 11,5 proc. przyrost war-
tosci tego segmentu. Ponad 47 proc. tgcznego zadtuzenia samorzadéw przypadto na jednostki zlo-
kalizowane w trzech wojew6dztwach: wielkopolskim, dolnoslaskim i kujawsko-pomorskim. Nato-
miast najmniej emisji wystapito w wojewddztwie swigtokrzyskim. Po raz pierwszy pokazaly sie na
rynku w minionym roku obligacje przychodowe, ktére wyemitowaly Miejskie Wodociagi i Kanalizacja
w Bydgoszczy. Najwiekszym organizatorem emisji obligacji komunalnych w latach 1997-2005 okazat
sie po raz kolejny bank PKO BP ktérego udziat w tym rynku wynosi 52,24 proc. Nastepne miejsce na-
lezy do BGK (23,13 proc.) i BOS S.A. (11,30 proc.), kolejne zajmuje BISE S.A. (8,71 proc.).

Obligacje komunalne nalezg do tzw. nieskarbowych papieréw dtuznych (NPD). Emitowane sg w
ztotych lub innej walucie w celu pozyskania srodkéw finansowych bezposrednio z rynku pienieznego.
Najczesciej sa to serie obligacji sprzedawane w ramach tzw. programéw emisji. Na rynku pierwotnym
sprzedaz odbywa sie za posrednictwem banku-emitenta emisji NPD. Na rynku wtérnym kupno i
sprzedaz realizowane sg zazwyczaj za posrednictwem banku-agenta emisji lub bezposrednio miedzy
podmiotami. Produkt przeznaczony jest dla inwestoréw lokujacych nadwyzki finansowe. Transakcje
te sg stosowane jako fromy lokowania wolnych §rodkéw finansowych (zakup obligacji komunalnych)

lub uzyskania ptynnych srodkéw (sprzedaz obligacji komunalnych).

Nabywca obligacji komunalnych nie ponosi wielkiego ryzyka inwestujac w te papiery. Polskie prawo

ogranicza mozliwo$¢ zadtuzania sie gmin (poziom zadtuzenia nizszy od 60% dochod6éw), co w du-
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Zym stopniu gwarantuje wyptacalno§é samorzadéw. Inwestujagc w obligacje komunalne mozna
przede wszystkim liczyé na lepsze oprocentowanie niz daje instrument bazowy, dtugoterminowe re-

latywnie korzystne ulokowanie srodkéw i regularne ptatnosci odsetkowe.

Korzysci dla klienta: dywersyfikacja form lokat; mozliwos$¢ osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu przy
ograniczonym ryzyku (emitentami sa jednostki samorzadu terytorialnego); mozliwo$¢ szybkiej
odsprzedazy na rynku wtérnym i odzyskanie ptynnych srodkéw bez utraty narostych odsetek

(tynkowe kwotowanie cen odkupu przez bank).

Obligacje moga emitowaé: gminy, powiaty, wojewddztwa, zwane dalej jednostkami samorzadu teryto-
rialnego (JTS), a takze zwiazki tych jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa. W zwiazku z postepu-
jacym zadtuzeniem JST nastapito wydtuzenie okresu sptaty obligacji — najdtuzsze emisje charaktery-
zuja sie 15-letnimi okresami. Na rynku pojawily sie pierwsze emisje z opcja obligatoryjnego wezesniej-
szego wykupu, tzw. obligacje z wbudowang opcjg call emitenta. Od 2000 r. nastgpito tez kilka zmian
w przepisach prawnych zwigzanych z emisjami obligacji, przede wszystkim w zakresie publicznego

obrotu papierami warto$ciowymi, prawa zaméwien publicznych oraz ustawy o finansach publicznych.

Zalety emisji obligacji komunalnych: (1) koszt — mniejsze koszty obstugi bankowej, tj. nizsze prowi-
zje i optaty za ustugi banku; (2) bezpieczenstwo — forma prawna emitowanego papieru wartosciowe-
go okreslona jest w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 1. o obligacjach; (3) ptynnos¢ — szybkie pozyska-
nie znacznego kapitatu, r6zne okresy zapadalnosci oraz mozliwos$¢ rolowania emisji, tj. refinansowa-
nie wykupu aktualnie zapadajacej transzy emisji przez emisje nowej transy; (4) marketing — przez
obr6t na rynku pierwotnym i wtérnym emisja ma takze charakter marketingowy; (5) elastycznosé
— dopasowanie wielkosci emisji do potrzeb kapitatowych gminy, elastycznos¢ ksztattowania warun-
kéw programu, mozliwosé oferowania dodatkowych §wiadczen niefinansowych; (6) korzysci niefi-
nansowe (spoteczne i polityczne), czyli mozliwosci zaprezentowania realizowanych projektow inwe-
stycyjnych opinii publicznej, a zwtaszcza mieszkannicom gminy-emitenta oraz zapoznania obywateli
z aktualna sytuacjg finansowa gminy a takze przyciaganie uwagi mieszkaficow do dziatan podejmo-

wanych przez gmine, uzyskanie szerszego zrozumienia i akceptacji dla tych dziatan.

Zdaniem specjalistow emisja obligaciji jest dla samorzgdéw bardziej optacalna od zaciagania kredy-
tow bankowych. Inng zaleta tego instrumentu jest to, ze emitowane zwykle w kilku transzach obliga-
cje nie nastreczajg p6zniej przy sptacie wielkich probleméw — tatwiej jest sptacac kilka razy w ciggu
roku relatywnie niewielkg sume niz cato$¢ zadtuzenia za jednym razem. Wsréd podkreslanych cze-
sto przez samorzadowcéw przewag obligacji komunalnych nad kredytami bankowymi jest to, ze przy
tych pierwszych niepotrzebne jest zabezpieczenie. W przypadku kredytu znalezienie satysfakcjonu-

jacego bankowcow zabezpieczenia czesto sprawia ktopoty. Nie do przecenienia jest tez efekt marke-
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tingowy emisji obligacji przez gmine. Informacje o tym fakcie czesto trafiaja do mediéw podnoszgc

prestiz emitenta.

Nizszy koszt obligacji w stosunku do kredytu wynika z dwoch podstawowych przyczyn: nizszego
oprocentowania i czesto$ci sptaty odsetek. Za podstawe oprocentowania obligacji przyjmuje si¢ zwy-
kle rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych (BS52 — 3,989% w kwietniu 2006 r.) powiek-
szong o marze. W przypadku kredytu liczy sie zwykle stawke WIBOR (3-miesieczna stawka WIBOR
- 4,15% w kwietniu 2006 r.) i dodaje do niej marze. (Koszt pienigdza na rynku miedzybankowym jest
przewaznie wyzszy od oprocentowania 52-tygodniowych bonéw skarbowych). Drugim z czynnikéw
przemawiajacych za nizszym kosztem obstugi obligacji samorzadowych jest to, ze odsetki ptaci sie tu

najczesciej raz do roku, podczas gdy w przypadku kredytu moze to by¢ nawet co miesigc.

W ciggu ostatnich pieciu lat prawie wszystkie emisje obligacji komunalnych byty przeprowadzone
przez propozycje nabycia skierowang do oznaczonej liczby adresatéw, nie wigkszej niz 300 os6b
(emisja niepubliczna), co wynikato z niskich kosztéw przeprowadzenia takiej emisji (wyjatek stano-
wi publiczna emisja obligacji miasta Rybnika, zorganizowana przez PKO Bank Polski w grud-
niu 2002 r.). Dotychczas wyemitowane przez gminy obligacje byly obligacjami niezabezpieczonymi,

co $wiadezy o wysokiej wiarygodnosci samorzadu terytorialnego wsréd inwestoréw.

W najblizszych latach obligacje komunalne stang sie¢ prawdopodobnie jednym z narzedzi pozwala-
jacych na pehiejsze wykorzystanie funduszy unijnych dzieki umozliwieniu samorzadom pozyskania
srodkéw potrzebnych do sfinansowania wktadu wtasnego. Przy wspétfinansowaniu projektéw po-
mocowych UE emisja obligacji moze by¢ wykorzystana na dwa sposoby. Po pierwsze — moze stano-
wi¢ zabezpieczenie wkladu wlasnego, ktory stanowi zazwyczaj 25% wartosci inwestycji, a samorzad
nie jest w stanie wygospodarowaé takich srodkéw z biezacego budzetu. Moze takze by¢ wykorzy-
stana w projektach, ktére sg refinansowane przez Uni¢ Europejska dopiero po zakoficzeniu inwesty-

cji, kiedy wezesniej samorzad musi wytozy¢ cata kwote.

Jednostki samorzadowe korzystaja w tym zakresie z ogromnych przywilejéw, bowiem jako jedne z nie-
licznych, maja mozliwo$¢ wykorzystywania dofinansowania z funduszy na zadania inwestycyjne pro-
wadzone we wszystkich niemal sferach swej dziatalnos$ci. Na podstawie Zintegrowanego Programu
Operacyjnego Rozwoju Regionalnego opracowujg one dokumentacje aplikacyjna dla projektéw, ktére
w 75 proc. mogg zostaé dofinansowane ze srodkéw pochodzacych z Europejskiego Funduszu Rozwo-
ju Regionalnego. Niektére dziatania wchodzgce w sktad programu operacyjnego zaktadajg ponadto
montaz finansowy uwzgledniajgcy pomoc pochodzgca z rezerwy celowej ministra rozwoju
regionalnego w wysokosci 10 proc. catkowitych kosztéw kwalifikowanych projektu. Z powyzszego wy-

nika, ze cheac wecieli¢ w zycie przedsiewziecie inwestycyjne, jednostki samorzadowe sg zobligowane
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do zagwarantowania jedynie 25 proc., czy nawet 15 proc., Srodkéw wiasnych, w sktad ktérych wcho-
dzg nie tylko srodki wolne wygospodarowywane w ramach budzetu poszczegélnych samorzadéw, lecz
takze r6znego rodzaju kredyty czy pozyczki zaciggniete w celu uzupehienia wktadu wiasnego. Z do-
tychezasowych doswiadczenn wynika jednak, ze nierzadko wystepuja trudnosci zwiazane z pozyska-
niem z zewnatrz, czy tez z wyodrebnieniem w budzecie nawet tak niewielkiej puli sSrodkéw. W zwigz-
ku z tym, samorzady poszukuja nowych mozliwosci pozyskania funduszy w celu zwigkszenia swych
szans inwestycyjnych. Do jednych z tych szans zaliczy¢ nalezy niewatpliwie emisje obligacji samorzg-
dowych (komunalnych). Polskie samorzady wykazuja coraz wicksze zainteresowanie powyzszym
dziataniem.

Jak wykazuja statystyki, polskie samorzady przekonaly si¢ do obligacji komunalnych. Ten bardzo
popularny w Europie Zachodniej i w Stanach Zjednoczonych papier warto$ciowy zdobywa réwniez

swoje miejsce w Polsce.

Obligacje komunalne byly tematem 84 seminarium BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Funda-
cja CASE we wsp6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Semina-

rium odbyto sie w Warszawie, w kwietniu 2006 r.

Organizatorzy zaprosili do wygloszenia referatéw: Michela Noela, gltéwnego specjaliste ds. finanséw
Banku Swiatowego; Marcina Swigcickiego z Departamentu Finansowania Strukturalnego PKO
BP SA; Michata W. Bitnera z Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego oraz Da-

vida Levine’a, cztonka Forum Polityki Finansowej (Financial Policy Forum) w Waszyngtonie.

Materialy zZrédtowe:

http://wwwbph.pl/pl/klienci_korporacyjni/inwest_nadwyzek_fin/papiery_dluzne/obligacje_komunalne
http://samorzady.polska.pl/goracytemat/article.htm?id=117914
http://wwwsiedlce.um.gov.pl/ue/jak_zdobyc_pieniadze/6.cfm
http://www.turystyka-ekspert.pl/finanse/samorzadyphp?id=326&kategoria=43
http://www.fundusze-europejskie.pl/content.php?cms_id=358 (XII 2004)
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Michel Noel, Jan Brzeski - Bank Swiatowy

Rynek obligacji samorzadowych

w Polsce

— Stan, podstawowe problemy
i najwicksze wyzwania

‘ N T roku 2004 Narodowy Bank Polski zwré-

cit sie do Banku Swiatowego o opraco-
wanie serii analiz sektora ustug finansowych
— Financial Services Policy Notes. Pierwsza ana-
liza (2005) obejmowata rynek mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych, a druga (2005) skon-
centrowata si¢ na rozwoju rynku dtuznego
przedsiebiorstw — corporate finance. Ostatnia
analiza (2006) dotyczyta rynku papieréw warto-
$ciowych o statym dochodzie z gléwnym naci-
skiem na obligacje samorzadowe, ktére to zagad-
nienie jest przedmiotem naszego skrétowego

opracowanial.

Analizujemy w nim biezgcg sytuacje, obecne fa-
zy ewolucji tego rynku oraz gtéwne bariery i wy-

zwania dla dalszego jego rozwoju2.

Rynek obligacji samorzadowych jest zdomino-
wany przez obligacje komunalne i wykazuje sil-
ng dynamike — do potowy 2005 r. wartos$¢ pozo-
stajacych do sptaty obligacji wynosita okoto
1 mld USD (ponad 3 mld zt). Z drugiej strony
jednak, rynek ten pozostaje niewielki (0,4% PKB)
i jest zdominowany w 90% przez niepubliczne
emisje o niewielkich wartosciach, wykupione
przez ich organizatoréw (gtéwnie banki), ktérzy
nabywaja je do swoich portfeli lokacyjnych.
Witérny rynek jedynie pieciu dotychczasowych
emisji publicznych jest bardzo skromny ze spo-
radycznymi transakcjami na rynku pozagietdo-
wym (MTS-CeTO). Gtéwnymi inwestorami row-
niez na tym rynku pozostaja banki oraz w pew-
nym stopniu towarzystwa ubezpieczeniowe. Za-

interesowanie inwestoréw zaczyna zwracaé si¢

Obligacje komunalne w Polsce
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ku obligacjom przychodowym, ktérych pierwsza
emisja przez komunalne przedsiebiorstwo wod-
no-kanalizacyjne z Bydgoszczy miata miejsce

w grudniu 2005 r.

Wchodzacy w sktad tego rynku segment emisji
niepublicznych sktada sie z trzech typéw obliga-
cji, grupowanych ze wzgledu na ich funkcjonal-
ne przeznaczenie. Sa to: (i) obligacje ,,inwestycyj-
ne” przeznaczone na finansowanie inwestycji
(okoto 75% tego segmentu), (ii) obligacje ,,doraz-
ne” przeznaczone na finansowanie wydatkéw
biezacych (okoto 15% tego segmentu) oraz obli-
gacje ,ratunkowe” przeznaczone na uzdrowienie
sytuacji finansowej (pozostate 10% tego segmen-
tu). Obligacje nalezace do ostatniej grupy emitu-
ja samorzady, ktére maja trudnosci z wyptacal-
noscig wobec dostawcéw. Doradcy inwestycyjni
oferujg te instrumenty bankom, w drodze bezpo-
§rednich negocjacji. Marze obligacji przeznaczo-
nych na finansowanie inwestycji sg niewielkie
(od 15 do 30 punktéw bazowych powyzej ren-
townosci rocznych bonéw skarbowych) i pozo-
staja niezalezne od poziomu ryzyka kredytowe-
go. Odmiennie wyglada sytuacja w obligacjach
ydoraznych” i ,ratunkowych” — marze dochodza

nawet do 200 punktéw bazowych.

Dla jednostek samorzadu terytorialnego emisja
obligaciji jest z kilku wzgled6éw korzystniejsza od
zaciaggania kredytéw. Po pierwsze, wybo6r organi-
zatora emisji nie podlega przepisom ustawy o za-
moéwieniach publicznych, w przeciwiefistwie do
sytuacji przy wyborze banku dajgcego kredyt. Po
drugie, obligacje naleza do kategorii zobowigzan
niezabezpieczonych, podczas gdy kredyty wy-

magaja gwarancji. Po trzecie, prawie wszystkie

obligacje sa oparte na rentownosci rocznych bo-
néw skarbowych, podczas gdy kredyty opieraja
sie na szesSciomiesigcznym WIBOR, cho¢ uczest-
nicy rynku przewiduja przejscie z bonéw skarbo-
wych na WIBOR jako wskaznik poréwnawczy,
a to ze wzgledu na zmniejszong liczbe przetar-
g6w i spadek ptynnosci bonéw. Po czwarte, od
bankéw wymaga sie nadzoru nad wykorzysta-
niem §rodkow kredytu, podezas gdy w przypad-
ku obligacji nie ma takiego wymogu. I wreszcie,
samorzady uwazajg niepubliczng emisje obliga-
cji za szybka i niedroga metode pozyskania §rod-
kéw od banku prowadzgcego ich skonsolidowa-

ny rachunek biezacy3.

Marze obligacji komunalnych sg bardzo niskie
i nieadekwatne do poziomu ryzyka kredytowego
zwigzanego z tymi instrumentami, co rodzi oba-
wy o hazard moralny. Wynika to ze splotu takich
czynnikow jak nadmierna ptynnos¢ sektora ban-
kowego, dominujgca rynek strategia cenotwoércza
PKO BB jak tez niedoskonatos¢ otoczenia praw-
no-regulacyjnego rynku i stabych mechanizméw

konkurencji.

Zupemie inaczej wyglada przypadek obligacji
przychodowych. W grudniu 2005 roku komunal-
ne przedsiebiorstwo wodno-kanalizacyjne z Byd-
goszczy pierwsze w Polsce wyemitowato obligacje
przychodowe. Emisje wyceniono na pozio-
mie 130 punktéw bazowych powyzej WIBOR,
przy zapadalnosci wynoszacej 18 lat. Dwa duze
banki przygotowaly oferte uwazang powszechnie
za modelowa emisje na nowo powstajacym rynku
obligacji przychodowych. Kilka miast rozwaza
mozliwo$¢ emisji obligacji przychodowych przez

wlasne przedsiebiorstwa komunalne lub nowo
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utworzone spétki celowe SPV (na przyktad na fi-
nansowanie remont6éw drég). Miasta te sg gotowe
p6jsé w Slady Bydgoszczy, opracowujgc strukture

i uruchamiajac emisje obligacii.

Istnieje koniecznos¢ dalszego reformowania oto-
czenia prawno-regulacyjnego dla emisji i rynku
obligacji samorzadowych, gtéwnie dla likwidacji
hazardu moralnego i zwigzanych z nim zagrozen,
oraz dla zwiekszenia potencjatu dla finansowa-
nia rosngcych potrzeb inwestycji w lokalna infra-
strukture rozwojowa przy okazji naptywu srod-
kéw Unii Europejskiej. Reforme nalezy oprzeé na

pieciu filarach, oméwionych ponizej.

Po pierwsze, nalezy kontynuowa¢ decentralizacje
fiskalna zwiekszajac autonomie budzetowa samo-
rzad6w przez eliminacje limitéw i wytaczen po-
mniejszajacych podatki samorzadowe; dostoso-
waé stawki podatkowe do rzeczywistej wartosci
nieruchomosci, a takze uzalezni¢ stawki od sytu-
acji na lokalnym rynku i polityki w tym zakresie
samorzadu (kalibracja podatku od nieruchomo-
$ci); rozwija¢ zdolnosci samorzadéw w zarzgdza-
niu majgtkiem komunalnym (aktywami) i dtu-
giem (pasywami), a w szczegblnosci gruntami, bu-
dynkami i lokalami.

Po drugie, nalezy stworzy¢ warunki pozwalajace
na oceng ryzyka inwestoréw nabywajacych obli-

gacje komunalne. Doktadniej méwiac, chodzi o:

1) zniesienie rzgdowych gwarancji kredytowych

dla zagrozonych samorzadéw;

2) przyjecie regulacji o upadtosci finansowej sa-

morzadu (zblizonych do roz. 11 amerykanskich

przepis6w o upadtosci — US Bankruptcy Code),
co dla inwestoréw stanowi czytelny sygnat, ze
to na nich spoczywa ryzyko w razie niewypet-

nienia zobowiazan przez lokalny samorzad,;

3) wprowadzenie ptynnego, opartego na ocenie
zdolnosci kredytowej wskaznika ryzyka, jakie
dla kapitatu banku-inwestora stanowi zadtu-
zenie samorzadow (Bazylea Il — Opcja 2, po-
stanowienia Accord Implementation Group
(AIG), czyli grupy dziatajacej w ramach Bazy-
lejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego, kt6-
rej zadaniem jest interpretacja oraz wdrozenie
postanowiefi nowej umowy kapitatowej) i za-
stosowanie 100% wagi ryzyka w razie braku

oceny zdolnosci kredytowej;

4) wymuszenie na samorzadach przestrzegania
limitéw ostrozno$ciowych w okresie do za-
koficzenia reformy prawno-regulacyjnej,

z pOZniejszym stopniowym podwyzszeniem

tych limitéw w $rednim okresie, ale pod wa-

runkiem stwierdzenia, ze nabywcy obligacji
podejmuja oceng ryzyka, co umozliwi zasta-
pienie limitéw wymogiem oceny zdolnosci
kredytowej emitenta przez co najmniej dwie

renomowane agencje ratingowe;

5) rezygnacje z formalnego wymogu uzyskania
opinii Regionalnej Izby Obrachunkowej od-
noénie zdolnosci jednostki samorzadu teryto-

rialnego do obstugi konkretnego zadtuzenia.

Po trzecie, nalezy zwiekszy¢ przejrzysto$¢ rynku
wprowadzajac w budzetach samorzadowych roz-
réznienie migedzy wydatkami biezgcymi a nakta-

dami kapitatowymi (majatkowymi) ograniczajac
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emisje zadtuzenia do finansowania naktad6w ka-
pitatowych oraz stosujac ksiegowos¢é memoriato-
wa we wszystkich samorzgdach zaangazowanych
w dane przedsiewziecie wlgcznie z audytem fi-
nansowym przez podmiot zewnetrzny — jako wa-

runki emisji obligacji przez samorzad.

Po czwarte, nalezy wyréwnaé ,pole gry” oraz
szanse uczestnikéw rynku dtugu samorzadowe-

go. Doktadniej méwigc, chodzi o:

1) stopniowa eliminacje kredytéw preferencyj-
nych i ograniczenie dotacji (grantéw) przez
fundusze ochrony srodowiska, aby docelowy
zakres finansowania ze §rodkéw publicznych
stanowil rzeczywiste uzupemhienie srodkéw
pochodzacych z rynku, a nie nich zastgpie-
nie*. Odpowiednie nisze rynkowe winny zo-
sta¢ jasno okreSlone w Narodowej Strategii
Rozwoju 2007-2013;

2) wygaszenie realizowanego przez BGK Fundu-
szu Poreczen Unijnych dla wspétinansowa-
nia (cofinancing) inwestycji z funduszy EU
oraz wygaszenie programu kredytéw prefe-
rencyjnych na prefinansowanie tych przedsie-
wzieé, a takze zachecenie tego banku do seku-
rytyzacji portfela dla pozyskania srodkéw od

inwestoréw instytucjonalnych.

Po piate, nalezy zrezygnowac¢ z interwencji pu-
blicznej (przez Ministerstwo Finanséw) w przy-
padkach niedotrzymywania przez samorzady

zobowigzan z tytutu emisji zadtuzenia.

Uczestnicy rynku sa zainteresowani gczeniem

sie emitentéw i organizowaniem wickszych emi-

sji obligacji (tzw. pooling), czyli zwigkszeniem
skali i atrakcyjnosci obligacji emitowanych przez
mate samorzady oraz/lub przedsiebiorstwa sa-
morzgdowe. Do realizacji moglyby stuzyé spo6tki
celowe (SPV) funkcjonujace w réznych sekto-
rach, w tym wodno-kanalizacyjnym, transportu
miejskiego, ogrzewania osiedlowego i kogenera-
cji (wytwarzanie ciepta i elektrycznosci przy
maksymalnym ograniczeniu strat przesytu),
a takze budowy infrastruktury lokalnej, regional-
nej i mieszkaniowej. Obligacje bylyby grupowa-
ne w pule o wartosci co najmniej 100 milionéw
ztotych, a ich atrakcyjnosé inwestycyjna mozna
by zwigkszyé przy zastosowaniu specjalnego
kredytu zabezpieczajacego plynnos¢, udzielone-
go przez miedzynarodowsg instytucje finansowa
bez dodatkowych gwarancji, co dodatkowo
wplynetoby na oblizenie ryzyka i podwyzszenie
oceny ratingowej tych instrumentéw do poziomu
wymaganego przez inwestor6w instytucjonal-
nych. Narodowy Bank Polski i Bank Swiatowy
moglyby wspdlnie przeprowadzi¢ szczegbtowe
studium wykonalnosci takiego instrumentu, a je-
go wyniki przekaza¢ zainteresowanym witadzom
centralnych, samorzagdowym i podmiotom go-

spodarczym.
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Bariery rozwoju rynku obligacji
samorzadowych

Mozemy wyréznié nastepujace bariery hamujgce
rozwGj rynku obligacji samorzadowych: (i) zagro-
zenie hazardem moralnym; (ii) mata przejrzy-
sto$¢ rynku; (iii) staby nadzér i konkurencja ryn-
kowa; oraz (iv) niski potencjat podmiotéw samo-

rzgdowych w zakresie gospodarki finansowej.
Zagrozenia hazardem moralnym

Rynek obligacji samorzadowych boryka si¢ z ha-
zardem moralnym wywodzgcym si¢ z niewtasci-
wych bodZcéw dla uczestnikéw rynku oraz
z form interwencji panistwa w sytuacji, gdy samo-
rzgdowy emitent nie wywigzuje si¢ ze swoich zo-

bowigzan.

Pierwsze zagrozenie hazardem moralnym wyni-
ka z niewystarczajgcej autonomii budzetowej sa-
morzgdéw, zaréwno po stronie wydatkéw jak
i dochodéw. Co do wydatkéw, samorzady w Pol-
sce majg niewielkga swobode ksztattowania
struktury wydatkéw, po stronie dochodéw pew-
nag swobode budzetowa maja tylko gminy — ich
dochody wtasne stanowig przecigtnie 15% cato-
$ci budzetu, podczas gdy powiaty i wojewodztwa
w praktyce nie maja wlasnych zrédet dochodéw,
sg wiec uzaleznione od redystrybucji dochodu

i dotacji skarbu panstwa.

Mozliwo$ci gminy w zakresie generowania wta-
snych dochodéw budzetowych sg ograniczone
przez limity wysokosci lokalnych podatkéw,
obowigzkowe zwolnienia i ulgi podatkowe, a tak-

ze ze wzgledu na fakt, ze podatek od nierucho-

mosci, stanowiacy podstawowe zrédto docho-
déw podatkowych gminy, nalicza sie¢ od wielko-
$ci a nie warto$ci nieruchomosci. W ten sposéb,
przychody podatkowe nie rosng w miare rozwo-
ju gospodarczego gminy. W strukture maksymal-
nych stawek podatkowych narzuconych przez
pafnstwo wpisano bardzo wysokie opodatkowa-
nie budynkéw przeznaczonych do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej i niewielki tylko poda-
tek od budynkéw mieszkalnych; jeszcze nizsze
stawki od gruntéw sprzyjaja spekulacji ziemia.
Opisana struktura stanowi w istocie lokalny po-
datek od aktywéw przeznaczonych do prowa-
dzenia dziatalnos$ci gospodarczej i mocno znie-
ksztatca gospodarowanie terenami na obszarach
miejskich. Oba czynniki hamujg miejscowy roz-
wo6j gospodarczy i wzrost zatrudnienia, co z kolei
ostabia wilasny potencjat budzetowy samorza-
déw terytorialnych. Wszelkie miejscowe wytg-
czenia i obnizki stawek podatku od budynkéw
przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej pozostaja w gestii lokalnych polity-

kow, co rodzi zagrozenia hazardem moralnym.

Drugim zagrozeniem hazardem moralnym jest
staba dyscyplina budzetowa samorzgdéw, wyni-
kajaca przede wszystkim z dwoéch czynnikéw. Po
pierwsze, w polskich przepisach o finansach pu-
blicznych brakuje rozr6znienia miedzy biezacymi
wydatkami, a naktadami kapitatlowymi (majatko-
wymi), co umozliwia samorzadom zadtuzanie sie
dla finansowania biezgcych niedoboréw budze-
towych (patrz nizej). Po drugie, skarbowy instru-
ment odzyskiwania kredytéw (art. 65 ustawy o fi-
nansach publicznych) umozliwia wtadzom pan-
stwowym udzielanie prywatnym inwestorom po-

mocy w razie zaistnienia ryzyka, ze emitent sa-
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morzadowy nie wypelni swoich zobowigzan.
Do 2004 r. przepis art. 65 nie byt stosowany.
W roku 2004, Ministerstwo Finanséw udzielito
dwoém gminom kredytéw ,naprawczych” na
uzdrowienie sytuacji finansowej, oprocentowa-
nych wedtug stawki réwnej potowie obowigzuja-
cej stopy redyskontowej. Jednoczesnie Minister-
stwo Finanséw poinformowato, ze w przysztosci
takie kredyty ,naprawcze” bedg oferowane za po-
srednictwemn BGK. Nowe rozwigzanie wprowa-
dzono nowelg ustawy o finansach publicznych,
przyjeta przez Sejm w potowie 2005 1. Przydzie-
lanie takich kredytéw obcigzane jest hazardem

moralnym.

Trzecim zagrozeniem hazardem moralnym sa
sygnaty dla uczestnikéw rynku, wynikajace
z ustawowych limitéw ostroznosciowych odno-
$nie zadtuzenia samorzadéw (limit 60%) i obstu-
gi zadtuzenia (limit 15%), niejasne w zestawieniu

z planem przychod6éw jednostki samorzadowe;j.

Zgodnie z przyjeta w roku 2004 nowela ustawy
o finansach publicznych, dtug wynikajgcy
z umoéw z instytucjami rozdzielajacymi srodki
unijne nie wchodzi w zakres limitéw obstugi za-
dtuzenia ani tacznego zadluzenia samorzadu
(art. 113 i art. 114). Istnieja dwie wyktadnie tego
przepisu. Zgodnie z zawezajgca interpretacja Mi-
nisterstwa Finanséw, przepis dotyczy wylacznie
zadluzenia zacigganego na prefinansowanie
§rodkéw unijnych. Interpretacja rozszerzajaca,
przyjeta przez cze§é Regionalnych Izb Obra-
chunkowych i samorzadoéw, zaklada ze wylacze-
nie obejmuje dtugi zaciagane w celu wspétfinan-
sowania przedsiewzie¢ zwigzanych z wykorzy-

staniem $§rodkéw unijnych®.

Zgodnie z ostatnig nowelizacjg ustawy o finansach
publicznych, przyjeta przez Sejm w potowie 2005 1.,
a obecnie analizowang przez Trybunat Konstytu-
cyjny (na wniosek Prezydenta RP), dtugi zacig-
gniete w zwigzku ze wspoétfinansowaniem $rod-
kow unijnych sg wytaczone z ogdlnego zadtuzenia
samorzadu i limitéw obstugi zadluzenia az do
chwili otrzymania srodkéw unijnych, kiedy to po-
zostala, niesptacong czes¢ zadtuzenia uwzglednia
si¢ przy rozpatrywaniu ewentualnego przekrocze-
nia tych limitéw. Ponadto nowela wylacza z limi-
tow gwarancje udzielone przez samorzady w celu
pokrycia zadtuzenia przedsiebiorstw samorzgdo-
wych, przeznaczonego na wstepne finansowanie
(prefinansowanie) lub wspétfinansowanie (kofi-
realizowanych

nansowanie) przedsiewzieé

z udziatem $rodkéw unijnych.

W konsekwencji, oparta na formalnych wskazni-
kach ostroznosciowych opinia Regionalnej Izby
Obrachunkowej dotyczaca zdolnosci samorzadu
do sptlaty zadtuzenia staje sie czystg formalno-
$cig; opinia taka moze dawaé niektérym inwe-
storom btedne poczucie bezpieczenstwa, szcze-
g6lnie jesli inwestorzy chcg wierzyé, ze obligacje

emitowane przez samorzady sg wolne od ryzyka.

W otoczeniu prawno-regulacyjnym, gdzie inwe-
storzy wiasciwie wyceniaja ryzyko i akceptuja
przyjecie na siebie konsekwencji niedotrzymania
przez samorzad przyjetych zobowigzan, regulato-
rem jest rynek, a limity ostroznos$ciowe mogg oka-
za¢ sie zbedne. Taki system z powodzeniem wpro-
wadzito juz kilka krajéw OECD. Jesli na rynku
wystepuje zagrozenie hazardem moralnym, a in-
westorzy niewlasciwie wyceniajg ryzyko emisji

obligacji samorzadowych, likwidacja regut ostroz-
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nosciowych w odniesieniu do zadtuzenia samo-
rzgdowego moze byé bardzo niebezpieczne.
W szczegblnosdci wylgezenie pewnych kategorii
zadluzenia z formuly wyliczania limitu obstugi
dtugu moze myli¢ uczestnikéw rynku i daé nie-
uzasadnione poczucie bezpieczefistwa odno$nie

zdolnosci samorzadéw do splaty zobowigzan.

W obecnej sytuacji rynku instrumentéw dtuz-
nych w Polsce korzystne byloby wymuszenie
stosowania obowigzujacych limitéw ostrozno-
$ciowych, w szczeg6lnosci by uniknaé¢ wyltgcze-
nia pewnych kategorii dtugu z wyliczenia ostroz-
nosciowych wskaznikéw zadluzenia. W miare
postepu reformy otoczenia prawno-regulacyjne-
go emisji obligacji samorzadowych, jednoczesnie
przy widocznej wlasciwej wycenie przez inwe-
strow ryzyka, limity ostroznos$ciowe bedzie moz-
na stopniowo podwyzszaé, a potem catkowicie
znies¢, zastepujac je wymogiem oceny zdolnosci
kredytowej emitenta przez co najmniej dwie re-

nomowane agencje ratingowe.

Czwartym zagrozeniem hazardem moralnym
jest poddanie zadtuzenia samorzgdowego prze-
pisom Generalnego Inspektoratu Nadzoru Ban-
kowego (GINB). Zgodnie z tymi przepisami,
wskaznik wagi ryzyka emitentéw samorzgdo-
wych wyliczany dla celéw okreslenia obowigz-
kowego poziomu kapitatu wynosi 20%. Wskaz-
nik ten nie zmienia sie¢ wraz ze zmianami zdol-

nosci kredytowej samorzadu.

Nowa umowa kapitatlowa (Bazylea II) Bazylej-
skiego Komitetu Nadzoru Bankowego (postano-
wienia AIG) zawiera dwie mozliwosci traktowa-

nia ryzyka kredytowego przy emisji takiego za-

dtuzenia. Mozliwo$¢ piersza zaklada istnienie
jednolitego, 50-proc. wskaznika wagi ryzyka;
w drugim przypadku wskaznik ten zmienia sie
w zalezno$ci od oceny zdolnosci kredytowej sa-
morzadu, przy czym w razie braku takiej oceny,
jego warto$¢ przyjmuje si¢ na poziomie 100%.
GINB wybrat mozliwos$¢ pierwszg dla oceny ry-
zyka przy emisji zadluzenia przez samorzady
krajéow cztonkowskich Unii Europejskiej oraz
mozliwos$¢ druga w przypadku samorzad6éw spo-
za Unii. Zadluzenie przedsi¢biorstw komunal-
nych traktowane jest w kategoriach dtugu przed-
siebiorstwa i wazone jest wskaznikiem réw-
nym 100%, lub 50% jezeli dtug jest zabezpieczo-

ny nieruchomosciami.

Od roku 2004 rzad podejmowat interwencje ex
post w celu ,wybawienia” inwestoréw zagrozo-
nych niewyptacalnoscia matych samorzadéw. Na
rozwigzanie oczekuje jeszcze kilka spraw tego ty-
pu. Niektérzy inwestorzy interpretuja te dziatania
jako sygnaly wskazujace, ze rzad bedzie interwe-
niowa¢ w razie niedotrzymania zobowigzan przez
samorzady, w zwigzku z czym zakladaja odzyska-
nie 100% swoich $rodkéw w razie niewltasciwej
wyceny ryzyka zwigzanego z emisjg zadtuzenia
przez samorzad. Proces ten wykazuje jednak zna-
miona hazardu moralnego, poniewaz ,wybawia-

nie” inwestoréw moze si¢ kiedy$ skoticzy¢.
Brak przejrzystosci rynku

Niewystarczajgca przejrzysto$¢ rynku wynika ze
stabosci samorzgdowych zasad rachunkowosci,
tworzenia budzetu i badania stanu finanséw, co
z kolei jest konsekwencja braku rozréznienia

miedzy wydatkami biezacymi a naktadami kapi-
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tatowymi (majatkowymi), braku obowiazku pro-
wadzenia rachunkowos$ci memoriatowej i two-
rzenia sprawozdan ze stanu aktywow i pasywow,
a takze braku wymogu badania ksigg finanso-
wych przez podmioty zewnetrzne. Z drugiej stro-
ny, ostatnie wymagania odno$nie dotgczania
wieloletnich planéw inwestycyjnych do wnio-
skéw o $rodki na finansowanie inwestycji jest
pozytywna zmiang zmierzajaca w kierunku lep-

szego informowania uczestnikow rynku.

Brak kategorycznego rozr6znienia w polskiej usta-
wie o finansach publicznych miedzy $rodkami
biezacymi a naktadami kapitatowymi, powoduje,
ze nie jest mozliwe ograniczenie emisji zadtuzenia
przez samorzady wylacznie do finansowania in-
westycji (,ztota zasada zréwnowazonego budze-
tu”). Pod koniec lat 90. sformutowano zalecenia
odno$nie wprowadzenia obowigzku odseparowa-
nia od siebie tych pozycji, poniewaz utatwitoby to
dozorowanie i kontrole zaciggania zobowigzan na
szczeblu lokalnym i spowodowatoby wieksza
przejrzystos$¢ programéw inwestycyjnych. Jedno-
czes$nie brak obowigzku prowadzenia rachunko-
wosci w uktadzie memoriatowym i tworzenia
sprawozdan ze stanu aktywow i pasywow ograni-
cza zakres informacji o sytuacji finansowej samo-

rzad6w, dostepnych dla uczestnikéw rynku.

Brak obowigzku prowadzenia i publikowania
wynikéw badania ksigg finansowych samorza-
déw przez zewngtrzne podmioty w jeszcze wigk-
szym stopniu ogranicza zakres informacji do-
stepnych dla uczestnikéw rynku. W szczeg6lno-
$ci, nie publikuje si¢ opinii Regionalnych Izb
Obrachunkowych odnosnie zdolnosci samorza-

du do sptaty konkretnej pozycji zadtuzenia, cho¢

uczestnicy rynku moga je otrzymaé powotujac

sie na ustawe o dostepie do informacji.

Wsréd pozytywnych aspektéw nalezy wymienié
wprowadzony w 2005 r. wymég, by samorzady
wymagajgce pomocy w celu finansowania pla-
nowanych inwestycji opracowywaly wieloletnie
plany inwestycyjne, z uwzglednieniem Zrédet fi-
nansowania inwestycji. Wieloletni plan inwesty-
cyjny musi zostaé zatwierdzony przez organ sa-

morzgdowy i Regionalng Izbe Obrachunkowa.

Prawodawstwo obowigzujgce samorzady dopusz-
cza tworzenie struktur obejmujacych kilka samo-
rzad6w (np. spélek stowarzyszen samorzadow te-
rytorialnych), mogacych zaciaga¢ zobowigzania fi-
nansowe. Wszystkie wyzej wymienione ogranicze-
nia dotyczace jednostek samorzgdowych stosuja
sie réwniez do przedsiewzieé realizowanych przez

stowarzyszenia samorzadéw terytorialnych.

Do niedawna otoczenie prawno-regulacyjne do-
tyczace prywatnych udziatéw w miejscowych
spotkach bylo rozproszone. Sytuacja ulegta po-
prawie po przyjeciu 28 lipca 2005 r. ustawy
0 partnerstwie publiczno-prywatnym, ktéra
okresla podstawowe zasady i procedury wspo6t-
pracy miedzy podmiotem publicznym a partne-
rem prywatnym w trakcie ustalania struktury
wsp6lnych przedsiewzieé. Wydaje si¢ jednak, ze
ustawa nie uwzglednia szerokiego zakresu impli-
kacji finansowych przedsiewzieé, a rzgd nie wy-
dat jak dotad stosownych aktéw wykonawczych.

W szczegblnosei, obowigzujacy na gruncie prawa
europejskiego, zakaz finansowania inwestycji

z udziatem prywatnych podmiotéw Srodkami
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z funduszy strukturalnych i funduszu spéjnosci
w istotnym zakresie zniecheca do realizacji
przedsiewzie¢ w ramach partnerstwa publiczno-
-prywatnego. W ostatnim czasie jedno z wiek-
szych polskich miast zostato zmuszone do rezy-
gnacji z plan6w zastosowania rozwigzan partner-
stwa publiczno-prywatnego do realizacji przed-
sigwzigcia w dziedzinie gospodarki odpadami,
gdyz Unia Europejska odmoéwita wsparcia ze
srodkéw Funduszu Spdjnosci ze wzgledu na
udzial mniejszo$ciowego partnera prywatnego.
Aby obejs¢ te przeszkode prawna, Polska moze
skorzysta¢ z dos$wiadczen poprzednich benefi-
cjentéw Srodkéw unijnych i stworzyé dwuetapo-
we strategie, aby potaczy¢ srodki unijne i finanso-
wanie miejscowych ustug z funduszy prywatnych.
W pierwszym etapie samorzad tworzy spotke
ze 100% udzialem samorzadu. Spétka zawiera
umowy z wykonawca ustug budowlanych i ope-
ratorem nowego systemu. Operator wystepuje do
Unii o wyasygnowanie $rodkéw z Funduszu
Spdjnosci i emituje na rynku krajowym obligacje,
z ktorych doch6d daje mozliwos¢ wstepnego fi-
nansowania w oczekiwaniu na fundusze unijne
oraz catej naleznosci partnera krajowego. W dru-
gim etapie, po ukoficzeniu prac i wyptacie $rod-
kéw z Funduszu Spéjnosci, spotka zostaje sprze-
dana inwestorowi prywatnemu. Operator syste-
mu mogtby mie¢ mozliwosé zakupu spoétki,
a w razie jego rezygnacji sp6tka zostataby od-

sprzedana zainteresowanemu inwestorowi.
Staby nadzoér i konkurencja rynkowa
Nadzor nad rynkiem boryka si¢ z brakiem ja-

snych zasad postepowania odnosnie zaprzesta-

nia realizacji zobowiazan przez samorzad i odzy-

skiwania naleznosci wynikajacych z zadtuzenia.
Obowigzujace przepisy daja rzadowi mozliwosé
mianowania komisarza w razie niewykonywania
swoich zobowigzan przez samorzad. Rola komi-
sarza polega m.in. na umozliwieniu inwestorom
odzyskania zainwestowanych srodkéw. Dostep-
nos¢ rzadowego kredytu naprawczego dla
uzdrowienia sytuacji finansowej i faktyczne in-
terwencje generuje czytelny sygnat, ze inwestorzy
mog3 liczyé na odzyskanie swoich srodkéw w ra-

zie problem6éw samorzadu z obstuga dtugu.

Stworzenie konkurencyjnego otoczenia dla fi-
nanséw samorzadowych jest krytycznie wazne
dla umozliwienia rynkowi postugiwania sie zdy-
wersyfikowanymi samorzagdowymi produktami
dtuznymi i dzigki nim: (i) wydajnej mobilizacji
srodkéw finansowych od inwestoréw wiasciwie
oceniajgcych ryzyko kredytowe, oraz (ii) wydaj-
nej alokacji srodkéw finansowych miedzy kon-
kurujacymi lokalnymi inwestycjami. W wielu
krajach ustrgj konkurencji na rynku finanséw
samorzadowych jest zaburzony przez istnienie
rzgdowych programéw preferencyjnego finanso-
wania oferowanego przez rzadowe agencje lub
sektor bankowy. Skalibrowanie negatywnych
efektéw takich interwencji jest z reguly trudne
i wymaga iteratywnego ,dostrojenia”, aby wyeli-
minowac niepozgdane ,wypieranie rynku” a jed-
nocze$nie umozliwi¢ pozadane ,uzupeianie
rynku” wnoszone przez te programy. W Polsce
mamy do czynienia z dwoma takimi programa-
mi preferencyjnego finansowania samorzado-
wych inwestycji przez: (i) Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz
fundusze wojewddzkie; (ii) Bank Gospodarstwa

Krajowego.
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Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska
(NFOSiGW) oferuje samorzadom, ich jednost-
kom budzetowym i przedsiebiorstwom bezpo-
srednie kredyty z preferencyjnym oprocentowa-
niem, dotacje i gwarancje innych kredytéw. Jesz-
cze wigksze doptaty do oprocentowania mozna
zwykle otrzymac¢ zaciggajac kredyt w jednym
z funduszy wojewddzkich. Zakres doptat zalezy
od rodzaju kredytobiorcy i — w pewnym stopniu
- od typu planowanego przedsiewzigcia. Ogélna
zasada mowi, ze oprocentowanie jest tym nizsze,
im mniejsza jest zasobnos¢ kredytobiorcy. Pod
koniec lat 90. pojawita sie tendencja obnizania
poziomu doptat, ktéra jednak ulegta odwréceniu
po 2001 r. Zbieglo si¢ to z udostgpnieniem
pierwszych instrumentéw przedakcesyjnych
(fundusze LSIF i ISPA), co zmniejszyto apetyty
na kredyty przeznaczone na finansowanie roz-
woju infrastruktury dtugiem — samorzady ocze-
kiwaly mozliwo$ci pozyskania dotacji z unijnych
funduszy strukturalnych i spdjnosci. Nastgpit
znaczny spadek popytu na kredyty z funduszy
LSrodowiskowych”, a te zareagowaly obnizeniem
oprocentowania, by zmniejszy¢ rosngce salda
niezagospodarowanych $rodkéw finansowych

w ich dyspozycii.

Fundusze ,S$rodowiskowe” oferuja réwniez do-
ptaty do oprocentowania kredytéw, ktére banki
komercyjne udzielaja na finansowanie okreslo-
nych przedsiewzieé. Dziatania te spowodowaty
zaburzenia dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, do-
ptaty do oprocentowania zachecaly banki do
podwyzszania stép procentowych kredytéw
zwigzanych z tym mechanizmem. Po drugie, za-
burzenia te mozna byto w pewnym stopniu fago-

dzi¢ dzigki selekeji bankéw na zasadach konku-

rencji oprocentowania sald, Narodowy Fundusz
faworyzowat najczesciej Bank Ochrony Srodowi-
ska, ktérego jest gléwnym udziatowcem. Z kolei
niektére fundusze wojewo6dzkie (z Krakowa
i Wroctawia) zlecaly prowadzenie programéw
doptat do oprocentowania bankom oferujacym
najkorzystniejsze warunki cenowe, co cze$ciowo
niwelowato negatywne skutki wspomnianych

zaburzen.

Zadaniem funduszy ,$rodowiskowych” byto cze-
Sciowe kompensowanie niewydolnosci rynkéw
powodowanej niewystarczajagcym rozwojem ich
segmentéw finansowych oraz nadmierng centra-
lizacja finanséw publicznych w pierwszych latach
przemian gospodarczych. Poniewaz na przestrze-
ni ostatnich 15 lat nastapity ogromne zmiany, po-
jawity si¢ pytania o warto$¢ dodana i przydatnosé
tych funduszy. W szczegdlnosci, nie byto jasne,
w jakim zakresie §rodki funduszy wypierajg fi-
nansowanie rynkowe — co nie jest pozadane,
a w jakim je uzupehiaja — co jest pozadane.
Skonfrontowane z tymi zmianami, fundusze za-
czely analizowaé swoja role i wystgpily m.in. do
Banku Swiatowego 0 pomoc w opracowaniu za-
sad ich stopniowego dostosowania do nowych

warunkow rynkowych i zasad funkcjonowania.

BGK prowadzi trzy programy preferencyjnego fi-
nansowania dziatalnosci samorzgdow terytorial-
nych: (i) program kredytéw Krajowego Funduszu
Mieszkaniowego na finansowanie mieszkalnic-
twa spotecznego oraz infrastruktury; (ii) Fundusz
Poreczeni Unijnych dla kredytowania wspo6tfi-
nansowania; oraz (iii) program kredytow prefe-
rencyjnych na prefinansowanie $rodkéw unij-

nych, ktére dziataja na zasadzie refundacji.
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1) Kredyty Krajowego Funduszu Mieszkaniko-
wego na finansowanie mieszkalnictwa spo-
tecznego oraz infrastruktury. Przez ostat-
nie 10 lat, BGK udzielit samorzgdom 80 kre-
dytéw na finansowanie inwestycji infra-
strukturalnych zwigzanych z przedsiewzie-
ciami w zakresie spotecznego budownictwa
mieszkaniowego realizowanymi przez towa-
rzystwa budownictwa spotecznego (TBS).
Kredyty byty oprocentowane po stawce réw-
nej potowie stawki kredytu redyskontowego
(nie wigcej niz 3,5%), a ich zapadalnos$¢ wy-
nosita od 7 do 8 lat. Zaden kredyt nie prze-
kraczat 1 mln ztotych. Popyt na kredyty in-
frastrukturalne — w przeciwiefistwie do TBS
— skurczyt sie w ostatnich latach, a dzi$ sta-
nowig tylko bardzo niewielkg cze$¢ dziatal-

nosci Funduszu.

2) Fundusz Poreczen Unijnych. W 2004 r. GINB

doprowadzit do zmiany obowigzujacych prze-
pis6w, naktadajgc na banki obowiazek zapta-
ty odsetek od obowigzkowych rezerw w NBP.
Narodowy Bank Polski zgodzit sie przezna-
czy¢ czes$é dochodu z odsetek od obowigzko-
wych rezerw bankéw na Fundusz Poreczen
Unijnych zarzadzany przez BGK. Fundusz
udziela gwarancji i poreczen kredytéw zacia-
gnietych przez samorzady i sp6tki samorzado-
we z przeznaczeniem na wspoHinansowanie
i prefinansowanie $rodkéw unijnych. Gwa-
rancje pokrywaja 80% wartosci kredytu/obli-
gacji (prefinansowanie), lub 60% wartosci kre-
dytu/obligacji (wsp6Hinansowanie). Kwota po-
jedynczej gwaranciji jest ograniczona do 5 min
euro w przypadku gwarancji dotyczacych jed-

nego przedsiewziecia oraz 100 tys. euro w przy-

padku gwarancji dotyczacych portfela przed-
siewzig¢. Cena gwarancji waha si¢ od 1% war-
tosci kredytu/obligacji w przypadku przedsie-
wzie¢ o wartosci ponizej 1 mln euro (ptatne
z gory), do 2% w przypadku przedsiewzigé
o wartosci powyzej 5 mln euro (platne z géry).
Biorgc pod uwage bardzo mate marze obliga-
cji samorzadéw (patrz czesé I powyzej), gwa-
rancje FPU sg nieatrakcyjne dla samorzgdow,
a jak dotad wystepowaly tylko w przedsie-

wzigciach malych i §rednich przedsigbiorstw:

3) Prefinansowanie §rodkéw unijnych. Spodzie-

wane fundusze unijne, przeznaczone na réz-
norodne przedsiewziecia — w wiekszosci na
ochrone srodowiska i budowe drég — zostaty
rozplanowane i podzielone miedzy wyko-
nawcow. Prace rozpoczng si¢ wiosng 2006 r.,
a wykonawcy beda otrzymywaé ptatnosci
w miare postepu prac budowlanych. W apo-
geum tej dziatalnosci potencjat sektora bu-
dowlanego wykorzystywany bedzie do mak-
simum, co dotyczy réwniez zdolnosci samo-
rzgdéw do tworzenia budzetéw inwestycyj-
nych, planowania przestrzennego oraz wyda-
wania licznych uzgodnien i zezwoleni. Doty-
czaca realizacji przedsiewzieé zasada ,n+27,
narzucona przez UE stanowi wyzwanie i wig-
ze sie z ryzykiem opéznien, w konsekwencji
za$ brakiem pewnosci co do terminéw wy-
ptaty $rodkéw unijnych. Rzad zlecit BGK
stworzenie odpowiedniego bufora w postaci
bezposrednich kredytéw na prefinansowanie,
finansowanych z budzetu pafstwa i unijnych
zaliczek. Kredyty dostepne sg na zasadach
preferencyjnych i oprocentowane ponizej

stawki rynkowej (0,5 — 0,7 rocznych bonéw
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skarbowych). Jak dotad udzielono okoto 600
takich kredytéw, a dalsze 500 oczekuje na
rozpatrzenie. Warto§¢ kredytéw zamyka sie
kwota 3 mld ztotych. Zdaniem BGK budzet
nie podota wzrostowi wolumenu doptat i roz-
waza mozliwosci wycofania si¢ z bezposred-
niego finansowania przez utworzenie osob-
nego funduszu, ktérego $rodki pochodzityby
z zaliczek unijnych i emisji obligacji dla inwe-
storéw instytucjonalnych. Jednoczesnie ban-
ki komercyjne same przygotowuja produkty
zwigzane z prefinansowaniem, oczekujac wy-
cofania sie BKG z doptat do oprocentowania.
BGK rozwaza mozliwo$§¢é wprowadzenia pro-
duktu zorientowanego na rozszerzenie akcji
kredytowej bankéw komercyjnych zwigzanej
z prefinansowaniem i wspéifinansowaniem
§rodkéw unijnych. Bank pelni réwniez role
operatora, gczac kredyty przeznaczone na
prefinansowanie, wspétfinansowanie i przed-

siewziecia budowlane.

Niski potencjal w zarzadzaniu
finansami

Zdolnos¢ kredytowa gmin obniza ich niski po-
tencjat w zakresie zarzagdzania finansami, czego
dowodem jest brak spéjnego podejscia do za-
rzadzania aktywami i pasywami (ALM). Budze-
ty gmin borykajg si¢ z brakiem aktywnego za-
rzgdzania nieruchomos$ciami (aktywa), ponie-
waz nie stanowig one cze$ci systemu ALM. Ist-
niejg niepetne rejestry majatkowe z niezbedny-
mi danymi ekonomicznymi i finansowymi. Reje-
stry takie pozwalaja na ocene efektywnosci za-
rzgdzania majatkiem przez zestawienie z wy-

znaczonymi celami i normami poréwnawczymi.

W konsekwencji, udziat dochodu netto z akty-
wOW jest czesto ponizej optimum, a wartosci ak-
tywéw nie odzwierciedlajg ich rzeczywistego
potencjatu. Strategie zarzadzania aktywami
w praktyce nie sg wyartykutowane, a dziatania
sg z reguly zredukowane do procedur przetargo-
wych obejmujacych sprzedaz i wynajem, kté-
rych celem jest generowanie srodkéw na finan-
sowanie biezacych deficytéw raczej niz na gene-
rowanie stabilnego regularnego dochodu lub ra-
cjonalizacji kosztéw gospodarowania gruntami,
budynkami i lokalami. Gminom brakuje tez od-
powiednich systeméw zarzadzania ryzykiem fi-

nansowym (pasywa).

Wysitkom na rzecz wzmocnienia potencjatu za-
rzgdzania finansami zorientowanym na wprowa-
dzenie nowoczesnych technik zarzgdzania akty-
wami i pasywami przez samorzady nalezy nadaé
charakter priorytetowy, jako dziataniom zmierza-
jacym w kierunku zwigkszenia mozliwosci ab-
sorpcji sSrodkéw unijnych poprzez wzmocnienie

finanséw samorzadowych.
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Przypisy

1 Obligacje samorzagdowe odnoszg sie do obydwu kategorii
obligacji przewidzianych ustawowo dla samorzadéw i ich
przedsiebiorstw: (i) obligacje komunalne zabezpieczone na
og6lnych dochodach gminy; oraz (ii) obligacje przychodowe
zabezpieczone przychodami z danej dziatalnosci.

2 Patrz szkic analizy (Draft Policy Note): ,The Polish Fixed-
-Income Securities Market — recent developments and selec-
ted policy challenges”, M. Noel, N. Akamatsu, W. J. Brzeski
i C. Segni, Bank Swiatowy, Waszyngton, kwieciefi 2006.

3 W przypadku niektérych bankéw, caly proces od ztozenia
wstepnego wniosku do niepublicznej emisji obligacji nie trwa
dtuzej niz trzy tygodnie.

4 Naleza do nich Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej oraz 16 funduszy wojewo6dzkich.

5 Wyktadnia rozszerzajaca opiera si¢ na opinii, ze wspotfi-
nansowanie jest integralna czescig uméw z instytucjami roz-
dzielajagcymi $rodki unijne, zgodnie z trescig artykutu 113
i artykutu 114 ustawy.
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Marcin Swigcicki — Departament Finansowania Strukturalnego PKO BP SA

Rynek obligacji komunalnych
z perspektywy organizatora emisji

ynek obligacji komunalnych rozwingt sie

w Polsce po uchwaleniu nowej ustawy o ob-
ligacjach w 1995 r. Pierwszymi miastami, kt6re
na poczatku 1996 r. przeprowadzily emisje obli-
gacji komunalnych byly Gdynia i Ostréw Wiel-
kopolski. Przez blisko dziesi¢¢ lat istnienia rynek
ewoluowal, w wyniku czego po kilku latach po-
wstat standardowy instrument, ktéry z drobnymi

modyfikacjami funkcjonuje do dzisiaj. O jego
specyfice zadecydowaly przede wszystkim dwa
czynniki: potrzeby samorzadéw oczekujacych
taniego i prostego Zrédta finansowania oraz poli-
tyka bankoéw oferujacych ustugi organizacji
i gwarantowania emisji. Obecnie rynek obligacji
komunalnych jest zdominowany przez emisje

niepubliczne i to o niewielkiej warto$ci.

Tabela 1. Umowy emisyjne w 2005 r.

Bank Liczba emisji Warto$¢ emisji (mln z1) Srednio (mln z1)
PKO BP 38 3171 8,3
BISE 20 78,7 39
BGK 17 162,1 9,5
BOS 6 42,2 7,0
Ogétem 87 780,4 9,0
Zr6dto: Obliczenia wiasne.
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W zesztym roku Srednia warto$¢é emisji obliga-
cji komunalnych wynosita 9 mln zt. Najmniej-
sza pojedyncza emisja miata warto§¢ 1 mln z1,
najwicksza — 100 mln zt. Najwiccej emisji
przeprowadzily cztery banki — PKO BP, BISE,
BGK i BOS. Po odliczeniu trzech najwiekszych
ubiegtorocznych emisji srednia warto$é pozo-
stalych zmniejszytaby si¢ do 6,7 mln zt. Wnio-
sek? Glownym uczestnikiem rynku obligacji
komunalnych sa samorzady mate i Srednie
— nawet gminy wiejskie sg w stanie wyemito-
wacé obligacje i pozyskaé w ten spos6b srodki

finansowe.

Jakie czynniki wplynely na ksztatt polskiego
rynku obligacji komunalnych? Po pierwsze
— rozwiazania ustawy o obligacjach uchwalonej
w potowie lat 90. byly bardzo liberalne. Emi-
tent, czyli samorzad, poszukujacy srodkéw i de-
cydujacy sie na emisje obligacji moze w bardzo
prosty spos6éb pozyska¢ srodki z emisji niepu-
blicznej ponoszac przy tym niewielkie koszty.
W kolejnych latach banki, starajac si¢ wyj$¢ ze
swoja oferta naprzeciw oczekiwaniom samorzg-
déw (a byto nim przede wszystkim pozyskanie
srodkéw mozliwie najnizszym kosztem), wy-
pracowaly instrument pozwalajgcy zaspokoié
oczekiwania samorzagdéw. Whrew gtosom nie-
ktérych analitykéw na polskim rynku praktycz-
nie nie wystepuje bariera optacalnosci emisji
zwigzana z jej wielkos$cia, brak natomiast sta-
tych kosztéw, ktére powodowatyby nieoptacal-
no$¢ mniejszych emisji. W istniejacym standar-
dzie emisji niepublicznej wynagrodzenie ban-
ku-organizatora stanowiace jedyny koszt przy-
gotowania jest liniowo zalezne od kwoty emisji.

Samorzad, ktéry chee pozyskaé z emisji 1 mln zt,

moze uzyskaé taka kwote na warunkach po-
réwnywalnych, czy tez konkurencyjnych do
kredytéw inwestycyjnych oferowanych przez

banki komercyjne.

Tabela 2. Prowizje za organizacje emisji w 2005 r.

Rozpietosé marz w 0,05-1,50
(ponad BS52) ($rednio 0,35%)

Rozpietos¢ marz w 0,10-1,15
(ponad WIBOR) ($rednio 0,38%)

7r6dto: Obliczenia wlasne.

W 2005 1. przeprowadzono blisko 90 nowych
emisji. Wynagrodzenie banku-organizatora, czy-
li prowizje, wynosity od 0,05 do 1%, a w ujeciu
kwotowym od 4 do 102 tys. zt. Nie liczgc trzech
najwiekszych emisji, prowizje zawieraly si¢
w przedziale od 3 do 30 tys. zt.

Przecietnie emisja nawet dziesiecio- lub dwu-
dziestomilionowa nie kosztuje wiecej niz 30 tys.
zt, za$ kilkumilionowa — od 5 do 10 tys. zt.

Tabela 3. Marze dla obligacji komunalnych w 2005 r.

0,05-1,00

Rozpigtosé prowizji w

Rozpigtos¢ prowizji w zt 3680-102 200

Srednia prowizja w zt 16 900

Zr6dto: Obliczenia wlasne.

Oprocentowanie (drugi sktadnik kosztéw emi-
tenta obligacji) w wiekszosci przypadkéw uza-
leznione jest od rentownosci 52-tygodniowych

bonéw skarbowych. Taki model zaproponowat
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w 1996 1. organizator pierwszych emisji obligacji
komunalnych — ING Bank. Konstrukcja ta zosta-
ta zaakceptowana przez emitentéw i inwestoréw
i w bliskim horyzoncie czasowym bardzo trudno

bedzie ja zmienid.

Ostatnio powoli zaczely pojawiac si¢ emisje opar-
te na stawce WIBOR plus marza, ale one bardzo
trudno si¢ przebijaja, poniewaz samorzady przy-
zwyczaily sie, ze oprocentowanie obligacji jest
uzaleznione od rentownosci bonéw skarbowych.
Tak skonstruowane oprocentowanie jest bowiem
nizsze niz w przypadku powigzania ze stawka
WIBOR. W efekcie, dla najnizszych marz, ktére
gminy osiggaja ponad rentowno$¢ bonéw skar-
bowych zgodnie z przeliczeniem wedtug dzisiej-
szych relacji, samorzady uzyskujg rentownosé na
poziomie nizszym niz WIBOR. Obecnie rentow-
nos$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych jest
0 ok. 0,20% nizsza od stawek WIBOR. Nalezy jed-
nak pamigtaé, ze w ubieglym roku sytuacja byta
odwrotna. Rentownosci bonéw skarbowych byty
bowiem wyzsze niz odpowiednie stawki WIBOR.
Emitent nie ma gwarancji, ze za 5 czy 10 lat (bo
na taki okres obligacje sa emitowane) emisja
oprocentowana wedtug bonéw skarbowych z ni-
ska marza bedzie ponizej stawki WIBOR.

Srednie marze w 2005 r. wynosily powyzej 0,3%
ponad stope bazowa zaréwno w przypadku bo-
néw jak i stawki WIBOR. Srednia marza ustalo-
na wedtug WIBOR jest o co najmniej 0,2% wyz-
sza w poréwnaniu z emisjami ustalonymi we-
dtug bonéw skarbowych. Powodem jest mniej-
sza liczba emisji opartych na stawce WIBOR
— emitentami sg mniejsze samorzady i mniejsza

jest tez warto$¢ emisji.

Przy zachowaniu obecnych warunkéw rynko-
wych, przy nadptynnosci sektora bankowego,
przy polityce bankoéw, ktore oferuja organizacje
emisji i staraja sie zachowa¢ silng pozycje na
rynku, na pewno na rynku obligacji komunal-
nych beda dominowaé emisje niepubliczne.
Chyba, ze dojdzie do zmian ustawowych ogra-
niczajgcych mozliwo§é emitowania obligacji
przez samorzady lub wprowadzone zostana
wymogi, ktére beda wiazaly sie z kosztami
w praktyce uniemozliwiajacymi emisje w obec-

nym ksztalcie.

Obligacje w poréwnaniu z kredytami komercyj-
nymi dajg samorzgdom dtuzszy horyzont finan-
sowania i dtuzsza karencje w sptatach. Obecnie
pozwalaja uzyska¢ piecio- lub dziesiecioletnia
karencje przy powszechnie oferowanym 15-let-
nim okresie finansowania w przypadku emisji na

cele inwestycyjne.

Konkurencja miedzy bankami — organizatorami
emisji — jest bardzo ostra. Banki s w stanie przy-
gotowywac emisje obligacji, gwarantowac je i po-
nosi¢ ryzyko utrzymywania ich przez pewien
okres w swoim portfelu. W przypadku PKO BP
od 50 do 60% portfela obligacji pozostaje w ksig-
gach banku, pozostata cze$¢ trafia do inwesto-
r6w docelowych. Silna konkurencja bankéw po-
woduje kompresje marz. Dlaczego konkurencja
jest tak silna? Banki traktuja organizacje emisji
obligacji, czy ich gwarantowanie, jako alternaty-
we dla udzielania samorzagdom kredytu inwesty-
cyjnego. Muszg zatem oferowaé takie warunki
przeprowadzenia emisji, aby koszt obligacji byt
poréwnywalny lub nieco nizszy niz oprocento-

wanie udzielonego na taki sam okres kredytu in-
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westycyjnego. Na rynku kredytowym samorzady
sg tak dobrze postrzegane przez sektor bankowy,
ze uzyskiwane w przetargach marze kredytéw
opartych na stawce WIBOR zaczynaja sie od kil-
ku setnych procenta. Nawet mate i $rednie sa-
morzady potrafig uzyskaé kredyty na warun-
kach: WIBOR plus 0,2%. Tak postepuje nie je-
den czy kilka, lecz kilkanascie bankéw. Konku-
rencja kredytowa powoduje, ze banki nie moga
oferowac¢ obligacji oprocentowanych na pozio-
mie WIBOR plus 1% czy 1,5%, ktére z pewnoscia
rozeszlyby sie ,na pniu” wéréd inwestoréw fi-
nansowych. Zaden samorzad nie bylby wtedy

zainteresowany wypuszczaniem obligacji.

Zmiany prawne, ktére miaty miejsce w 2004 r.
przy okazji nowelizacji ustawy o zaméwieniach
publicznych zachecily kolejne banki do organi-
zowania emisji obligacji komunalnych. Noweli-
zacja stanowi, ze ustugi finansowe zwigzane
Z przygotowaniem i organizacjg emisji papierow
warto$ciowych zostaly wytaczone spod zamé-
wien publicznych. Jesli podmiot, ktéry jest jed-
nostka sektora publicznego chee zaciggngé¢ kre-
dyt, musi zorganizowac przetarg, ktéry rzadzi sie
swoimi prawami, czyli: musi trwaé okre§lony
czas i wigze sie z ryzykiem uniewaznienia z przy-
czyn formalnych. Alternatywa jest emisja obliga-
cji, ktéra nie wigze sie¢ z wymogiem przetargu.
Zainteresowany podmiot moze wigc prowadzié
rozmowy z kilkoma bankami, moze przeprowa-
dzi¢ postepowanie zblizone do przetargu, moze
tez rozmawia¢ tylko i wylacznie z jednym ban-
kiem. Procedura przygotowania emisji jest zatem
na pewno krétsza i prostsza. Po znowelizowaniu
ustawy o zamoéwieniach publicznych banki, co

wyraznie widaé, starajg si¢ oferowa¢ instrument

nazywany obligacja, ktéry jest bardzo podobny
do bankowego kredytu. W przypadku niektérych
bankéw, chociaz instrument nosi nazwe obliga-
cji, to ma miesieczny kupon oparty na stawce
WIBOR i zapadalno$¢ rat kapitatowych w kaz-
dym kwartale, co odr6znia go od dotychczaso-
wych emisji obligacji komunalnych opartych na
rentownos$ci bonéw skarbowych. Nastepuje za-
tem substytucja kredytéw przez emisje obligacji,
a organizatorzy takich emisji nie prébuja nawet

tworzy¢ rynku wtérnego takich ,,obligacji”.

W blizszej perspektywie nie wida¢ szans ani
mozliwos$ci diametralnej zmiany rynku obligacji
komunalnych w Polsce. Emisji niepublicznych
bedzie na pewno wiecej. W 2005 r. przeprowa-
dzono ich ponad 80, a do kofica kwietnia 2006 r.
zorganizowano juz 40. Wyraznie widaé zwiek-
szone zainteresowanie emitentéw. Samorzady
decyduja si¢ na emisje niepubliczne, ktére sg dla
nich zdecydowanie najtanisze i najwygodniejsze.
Dop6ki nawet mate samorzady beda mogty
przeprowadzaé wiasna emisje obligacji, dopéty
rynek si¢ nie zmieni. Dotychczasowe proby prze-
organizowania rynku (proby tgczenia emitentéw
i organizowania wigkszych emisji przez ,poole”
obligacji czy banki obligacyjne) nie powiodly sig.
Podobnie wyglada kwestia emisji publicznych.
Zorganizowano ich tylko pieé, sg bowiem znacz-

nie drozsze niz wickszo$¢ emisji niepublicznych.
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Michal Bitner — Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego

Finansowanie strukturalne w jednostkach
samorzadu terytorialnego
— skad przyszto, dokad zmierza?

tosunkowo nowa i mato dotychczas wyko-
S rzystywang ideg lezgca u podstaw kilku
form finansowania inwestycji komunalnych jest
finansowanie strukturalne (project financing).
O ile klasyczne sposoby pozyskiwania srodkéw
zewnetrznych na finansowanie inwestycji opie-
raja sie na r6znych modyfikacjach stosunku po-
zyczKi (kredyt bankowy, emisja dtuznych papie-
réw wartosciowych), ktérego zawiazanie zalezy
od postrzegania przez inwestora zdolnosci kre-
dytowej kontrahenta, o tyle w przypadku project
Jfinancing uwaga inwestoréw skupiona jest raczej
na aktywach samego przedsiewzigcia i genero-
wanych przez nie przychodach jako potencjal-
nych Zrédtach zwrotu zainwestowanego kapita-
tu. Formuta finansowania strukturalnego stoso-
wana na poczatku tylko w przypadku realizacji

biuroweéw i innych nieruchomosci o charakte-

rze komercyjnym moze z powodzeniem by¢ sto-
sowana takze przy finansowaniu obiektéw infra-
struktury. Cechg tgczgcg rozmaite odmiany pro-
Ject financing jest catkowity lub cze$ciowy brak
mozliwosci zaspokojenia roszczen inwestora
z majatku kontrahenta. Wynagrodzeniem za to
zwigkszone ryzyko jest ekspektatywa wysokiej
rentownosci wynikajgcej z prawa do przychodéw

ze zrealizowanej inwestycji.

Partnerstwo publiczno-prywatne

Koncepgcja finansowania strukturalnego przed-
siewzieé, ktérych realizacja stanowita tradycyj-
nie domeng¢ administracji publicznej, moze przy-
bra¢ postaé partnerstwa publiczno-prywatnego
(public-private partnership). Pojecie to okresla
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specyficzne powigzania umowne miedzy pod-
miotem publicznym wystepujacym jako ustugo-
dawca, a prywatnym przedsigbiorstwem, ktére
z punktu widzenia rynku identyczne ustugi mo-

ze $wiadezy¢ z réwnym powodzeniem.

Celem tych uméw jest zapewnienie $wiadczenia
ustug o charakterze uzytecznosci publicznej
wszedzie tam, gdzie przekazanie przez admini-
stracje publiczna pewnych funkeji gospodarczych
sektorowi prywatnemu jest ze wzgledéw politycz-
nych lub ekonomicznych niewskazane, ale jed-
noczesnie nie mozna sobie wyobrazi¢ finansowa-
nia danego przedsigwziecia badZ zarzadzania
nim bez udziatu przedsigbiorstw prywatnych.
Podmiot publiczny jest z reguly odpowiedzialny
za identyfikacje odpowiednich projektéw inwe-
stycyjnych, okresla warunki §wiadczenia ustug,
wybiera prywatnego kontrahenta, stosujac proce-
dury przetargowe (w szczegélnosci dialog konku-
rencyjny), uczestniczy w przygotowaniu i finan-
sowaniu inwestycji, pelni réwniez funkcje kontro-
Ine w fazie eksploatacji obiektu. Na przedsighior-
cy natomiast spoczywa zasadniczy ciezar plano-
wania, budowy, finansowania i zarzadzania inwe-

stycja — zasadniczo na wtasne ryzyko.

Koszty realizacji inwestycji pokrywane sg z optat
za korzystanie z obiektu, zatem przedsiebiorca
musi by¢ uprawniony do w miare swobodnego
ich ksztattowania. Poniewaz w takim ujeciu part-
nerstwo publiczno-prywatne opiera si¢ na syste-
mie project financing, jedynym zabezpieczeniem
podmiotu prywatnego sg przyszte przychody
i,substancja” realizowanej inwestycji. Cho¢ naj-
bardziej spektakularne przykitady partnerstwa

publiczno-prywatnego zwigzane sg z dziatalno-

$cig rzgdu (wiekszos¢ przedsiewzieé PFI w Wiel-
kiej Brytanii, autostrady francuskie, niektére
projekty z zakresu TEN), jego udziat w finanso-
waniu infrastruktury komunalnej jest w niekt6-
rych krajach znaczacy (np. zaopatrzenie w wodg

lub oczyszczanie Sciekéw we Francji).

Analizujac kierunki rozwoju krajowego ustawo-
dawstwa zmierzajacego do upowszechnienia
schematéw PPP jako metod rozwoju infrastruk-
tury, nalezy uwzglednié kilka podstawowych za-
tozeni. W literaturze problematyki relacji pomig-
dzy prawem a rozwojem (law and development)
przewaza obecnie poglad, ze zmiany prawne ma-
ja czesto charakter drugorzedny wobec silnego
wsparcia politycznego dla okreslonej instytucji.
Samo uchwalenie ustawy (i przygotowanie od
dawna oczekiwanych rozporzadzen wykonaw-
czych) z pewnoscig nie spowoduje powstania
rynku przedsiewzieé¢ PPP. Nie istnieje jeden naj-
lepszy, mozliwy do zastosowania w kazdym
przypadku model partnerstwa publiczno-pry-
watnego. Réwnie wazne, a by¢ moze wazniejsze
od zmian prawno-instytucjonalnych sg zmiany

o charakterze organizacyjnym.

Doswiadczenia wiekszosci krajow europejskich
wskazuja, ze nie do pomyslenia jest upowszech-
nienie koncepcji PPP bez istnienia komérki or-
ganizacyjnej w ramach administracji rzadowej
penigcej funkcje banku informacji, think tank
oraz doradcy jednostek sektora publicznego za-
mierzajacych realizowaé przedsiewzigcia PPP,
jak réwniez koordynatora ewentualnego progra-
mu pilotazowego. Jednostka ta mogtaby r6wniez
— na podstawie doswiadczen ewentualnego pro-

gramu pilotazowego — zajmowac si¢ standaryza-
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cja uméw PPP (pakietu kontraktowego), ktéra
ma zasadnicze znaczenie dla upowszechnienia
modelu (por. brytyjskie SoPC, ktérych stosowa-
nie jest obligatoryjne [sicl]), jak réwniez komuni-
kacja spoteczna — jednym z warunkéw wdroze-
nia modelu PPP jest bowiem jego spoteczna ak-
ceptacja. Po piate, jak si¢ wydaje — whrew opi-
niom gloszonym przez przedstawicieli biznesu
— konieczny dla rozwoju PPP w Polsce program
pilotazowy powinien zapewnia¢ m.in. minimali-
zacje i dywersyfikacje ryzyka i obejmowac przed-
siewzigcia nie wymagajace olbrzymich nakta-
déw inwestycyjnych, w sektorach, ktérych wybér
w najwiekszym stopniu uprawdopodabnia po-
wodzenie programu, a jednoczesnie nie rodzi sil-
nej, a czesto niemerytorycznej krytyki spoteczne;j.
Z tego wzgledu nalezatoby rozwazy¢ zastosowa-
nie w pierwszej kolejnosci schematéw PPP wta-
$nie w sektorze ustug komunalnych (np. wodno-

-kanalizacyjnym).

Obligacje przychodowe

Niewatpliwie obligacje przychodowe miaty by¢
implantacja do krajowego porzgdku prawnego
amerykanskiej instytucji revenue bonds. Do ta-
kiej konkluzji prowadzi kilka przestanek. Po
pierwsze, amerykafiscy konsultanci juz w czasie
prac nad oryginalng wersjg ustawy wskazywali
na potrzebe umozliwienia gminom emisji obliga-
cji przychodowych wzorowanych na modelu
amerykanskim. Po drugie, watek amerykanskich
revenue bonds pojawiat sie wielokrotnie w czasie
rozmaitych spotkan i konferencji z udziatem
pracownikéw KPWIG. Po trzecie, instytucja reve-

nue bonds narodzita sie w Stanach Zjednoczo-

nych, co wiecej, kraj ten pozostaje jedynym pan-
stwem OECD, w ktérym revenue bonds sa czgsto
stosowang formg pozyskiwania srodkéw pozycz-
kowych, nalezy za$ do nielicznych, w ktérych
emisja revenue bonds jest prawnie uregulowana
(cho¢ regulacje te moga sie r6zni¢ w poszczegdl-

nych stanach).

Revenue bonds — to obligacje, ktérych obstuga
i wykup sa finansowane wytgcznie z przychod6éw
generowanych przez sfinansowany z ich emisji
projekt inwestycyjny lub przez okreslong grupe
innych obiekt6éw, albo z r6znych, niepodatkowych
wplywow emitenta. Wiasciwie kazda emisja reve-
nue bonds jest inna, dlatego analiza: popytu na
okreslone ustugi, wydajnosci, konkurencji oraz
oszacowanie kosztow sa wymagane przy kazdym
projekcie tego typu. Niemniej istniejg obiekty tra-
dycyjnie finansowane przez emisje obligacji przy-
chodowych, co znalazto wyraz w funkcjonalnym
wyodrebnieniu szeregu grup tych waloréw: elec-
tric utility bonds, resource recovery bonds, sports
complex and convention center bonds, water and
sewer system bonds, toll road bonds, transit reve-
nue bonds, industrial revenue and pollution con-
trol bonds, airport bonds, hospital bonds, ho-
using bonds, college and university bonds, stu-
dent loan bonds, multifamily albo single-family
revenue bonds. Dwie ostatnie grupy stanowia
przyklad revenue bonds zabezpieczonych nie
przychodami z inwestycji, lecz sptatami pozyczek
gwarantowanych przez budzet federalny lub
sptatami kredytéw hipotecznych réwniez korzy-
stajacych przewaznie z gwarancji skarbowych fe-
deralnych badz stanowych. W takich przypad-
kach operacja emisji revenue bonds upodabnia

sie zdecydowanie do sekurytyzacji aktywow.
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Zdecydowana wiekszo$¢ emisji revenue bonds
— to bardzo ztozone pod wzgledem prawnym
przedsiewzigcia. Interesy obligatariuszy sa chro-
nione wielka licza rozmaitych instrumentéw
prawnych i finansowych, co nierzadko jest waz-
niejsze od samej inwestycji i generowanych przez

nia przychodéw.

Kluczowym dla kazdej emisji dokumentem jest
bond resolution, okreslajagcy porzadek, w jakim
uzyskiwane przychody bedg alokowane miedzy
ré6zne cele i odpowiadajgce im rachunki: eksplo-
atacji, obstugi zadtuzenia, rezerw i pozostate (flow
of fund structure). Rachunek eksploatacji, z ktére-
go pokrywane sa biezace koszty funkcjonowania
obiektu uznawany jest zwykle miesiecznie kwotg
odpowiadajaca 1/12 przychod6éw. Rachunki ob-
stugi zadtuzenia (kapitatu i odsetek) zasilane sg
kwotg wystarczajgca do biezacej sptaty zobowig-
zah. Rachunki rezerw (obstugi zadtuzenia, eks-
ploatacji, dla pokrycia wydatkéw nadzwyczaj-
nych) moga by¢ tworzone wéwcezas, gdy saldo
wymienionych uprzednio rachunkéw osigga po-

ziom okreslony w bond resolution.

Oczywiscie samo ustalenie zasad funkcjonowa-
nia poszczeg6lnych funduszéw nie jest dla obli-
gatariuszy wystarczajagcym zabezpieczeniem.
Dla obiektéw, w ktérych przypadku przychoda-
mi s3 oplaty, najwazniejsze sa zobowigzania emi-
tenta odnos$nie ustalania ich wysokosci w ten
sposo6b, by osiagna¢ przewidziane w bond resolu-
tion salda poszczeg6lnych rachunkéw (rate lub
user charge covenants). Podobne postanowienia
moga dotyczy¢ prowadzenia odrebnej rachun-
kowosci, zakazu darmowego $wiadczenia ustug

wzglednie darmowych dostaw, okresowej in-

spekeji obiektu przez inzynieréw konsultantow,
etc. Charakterystyczny jest zakaz sprzedazy
obiektu lub jakiejkolwiek jego czesci przed cat-
kowita sptata wszystkich obligacji. W wiekszosci
przypadkéw posiadacze revenue bonds korzysta-
ja z pierwszehstwa zaspokojenia swoich rosz-
czen przed innymi wierzycielami emitenta (prior
lien), cho¢ nie jest to definicyjna cecha tych obli-
gacji (oczywiscie revenue bonds bez prior lien nie
moga liczy¢ na wysoki rating). Ryzykiem wynika-
jacym z mozliwosci kolejnych emisji revenue
bonds mozna sterowac na dwa sposoby (additio-
nal bond test). Pierwszy polega na dopuszczeniu
takiej mozliwo$ci jedynie pod warunkiem zacho-
wania pierwszenstwa dla posiadaczy obligacji
pierwszej emisji (closed-end provision). Drugi
polega na natozeniu na emitenta obowigzku
utrzymywania na okreslonym poziomie wskaz-
nika przychodéw do kwoty obstugi zadtuzenia
(open-end). Ponadto emitenta moze obciazac
wiele innych obowiazkéw w zakresie ubezpie-
czenia obiektu, okresowego audytu dokonywa-
nego przez biegtego rewidenta, jakosci zarzadza-

nia inwestycjg itp.

Teoretycznie idea revenue bonds jest taka sama,
jak innych form finansowania strukturalnego,
tzn. bezpieczenstwo waloréw zalezy od finanso-
wej jakosci okreslonego projektu inwestycyjnego.
Rzeczywisto$¢ moze by¢ jednak catkiem inna. Po
pierwsze, dodatkowe umowne postanowienia
moga poprawi¢ rating obligacji, cho¢ ich koszty
alternatywne moga by¢ znaczne. Po drugie, nie-
ktére emisje revenue bonds dokonywane przez
przedsiebiorstwa korzystajg z gwarancji kredyto-
wych municipalities. Po trzecie, nawet jesli za-

kres odpowiedzialnosci municipality emitujace-
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go revenue bonds jest formalnie ograniczony, za-
réwno obligatariusze, jak i agencje ratingowe
czesto postrzegaja tego typu emitenta jako mimo
wszystko gwaranta sptaty dtugu (moral obliga-
tion bonds). Cho¢ wiec nierzadkie sg przypadki
niesptacenia zobowigzan wynikajacych z reve-
nue bonds, przypadki, w ktérych miasto sptaca
dtug, za ktéry nie ponosi prawnej odpowiedzial-

nosci, sg rownie czeste.

Jaka jest wigc przyczyna popularnosci revenue
bonds w Stanach Zjednoczonych? Przytaczana
zazwyczaj lista moze obejmowad liczne przy-
czyny, z ktérych ta wymieniana zwykle na pierw-
szym miejscu jest chyba najmniej istotna, te¢ naj-
wazniejszg za$ wymienia si¢ na samym konicu.
Pierwsza — odwotuje si¢ do poczucia sprawiedli-
wosci: niech koszty realizacji danej inwestycji
beda pokrywane nie przez wszystkich podatni-
kow, lecz tylko przez tych, ktérzy beda z niej ko-
rzystali. Druga jest znacznie bardziej przyziem-
na. Ot6z w wickszosci przypadkéw przeprowa-
dzenie emisji general obligation bonds uzalez-
nione jest od wynikéw wczesniejszego referen-
dum w tej sprawie. Decyzje o emisji revenue
bonds mozna podjaé bez koniecznosci odwoty-

wania sie do form demokracji bezposrednie;j.

Udzielenie odpowiedzi na pytanie o perspekty-
wy upowszechnienia obligacji przychodowych
w Polsce jest réwnie trudne, jak w przypadku
partnerstwa publiczno-prywatnego. Czy z géra
piecioletni okres dzielacy uchwalenie odpowied-
nich zmian w ustawie o obligacjach od pierwszej
emisji obligacji przychodowych wynikat po pro-
stu z braku pomystu (i checi podjecia ryzyka

przetestowania nowego instrumentu finansowe-

g0), czy tez jego przyczyny sa glebsze? Jak sie
wydaje, nawet jesli przezwycigzenie trudnosci
natury prawnej, wynikajacych z niezbyt udanej
regulacji obligacji przychodowych w ustawie
— wskutek standaryzacji procedury — nie bedzie
zbyt trudne, trudno przypuszczaé, aby ta forma
pozyskiwania kapitatu stata sie¢ alternatywa obli-
gacji ogblnych. Wynika to — jak sie wydaje
— z dwoch czynnikéw: kosztow oraz ryzyka fi-
skalnego, z ktérych pierwszy czynnik ma bez

watpienia decydujgce znaczenie.

Konstrukcja obligacji przychodowych jest jedng
z form ograniczenia odpowiedzialnosci dtuznika
(emitenta), ograniczenia do wartosci pewnych
przychodéw, wzglednie — pomocniczo — okreslo-
nych sktadnikéw majatkowych. Przychody wska-
zane w uchwale o emisji obligacji powinny wy-
starczaé na obstuge i wykup obligacji. Dopiero je-
§li tak nie jest, teoretycznie rzecz biorac obligata-
riusze poszukiwaliby zaspokojenia z wydzielonej
czesci majatku emitenta (,catodci lub czesci ma-
jatku przedsiewzigcia”). Mozna jednak zatozy¢, ze
klasyczna posta¢ obligacji przychodowych po-
winna ogranicza¢ odpowiedzialnosé emitenta je-
dynie do okreslonych przychod6éw i w tym zakre-
sie przyznawal obligatariuszom pierwszenstwo
zaspokojenia wierzytelnosci. Truizmem bedzie
stwierdzenie, ze tego typu ograniczenie oznacza
wzrost ryzyka kredytowego, ktéry bedzie kom-
pensowany przez rynek wyzsza rentownoscig.
Nalezy przy tym skonstatowac fakt, ze emitujgc
obligacje przychodowe gmina (teoretycznie réw-
niez inna jednostka samorzadu terytorialnego)
pozbawia si¢ mozliwosci dyskontowania swego
statusu zwigzku publiczno-prawnego, z ktérego

wynika brak zdolnosci upadtosciowej i jej specy-

Obligacje komunalne w Polsce

84 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 27 kwietnia 2006 r.

33



ficzne postrzeganie przez agencje ratingowe. Ko-
lejng przyczyng wzrostu kosztéw emisji obligacji
przychodowych w stosunku do obligacji ogdl-
nych bedzie niewatpliwie koniecznoé¢ doktadne;j
analizy studium feasibility dla okre§lonego
przedsiewziecia lub nawet wielu przedsiewzieé
przez agenta emisji oraz niektérych inwestoréw.
Z drugiej strony trudno wyobrazi¢ sobie, aby po-
szczegblni inwestorzy potrafili ocenié, wzglednie
mieli zaufanie do profesjonalizmu studium spo-
rzadzonego przez gmine lub na zlecenie gminy.
Wydaje sie wiec, ze jesli emisja obligacji przycho-
dowych ma by¢ ulokowana na prawdziwym ryn-
ku, a nie tylko w portfelu banku-agenta emisji
— koniecznym warunkiem jej powodzenia bedzie
posiadanie oceny ratingowej na poziomie inwe-
stycyjnym. W ten sposéb instytucja obligacji
przychodowych moze przyczyni¢ sie do rozwoju
lokalnego rynku ratingu (co bedzie ze wszech
miar zjawiskiem pozytywnym), zwickszajac jed-
nocze$nie koszty poniesione przez emitenta.
Wreszcie dodatkowymi i weale niebagatelnymi
pozycjami kosztowymi bedg ustugi zewnetrznych
konsultantéw: ekonomistéw, inzynieréw, prawni-
kéw — przy pomocy ktérych bedzie mozna ustali¢
strukture i warunki emisji, a przede wszystkim
powiazac ja z okres§lonymi zamierzeniami inwe-

stycyjnymi.

Zagadnienie ryzyk fiskalnych, ktérych powstanie
dla budzetu gminy (Iub innej jednostki samorzg-
du terytorialnego) powoduje emisja obligacji
przychodowych, jest niewgtpliwie jednym z naj-
bardziej kontrowersyjnych probleméw stwarza-
nych przez omawiang forme¢ pozyskiwania $rod-
kéw pozyczkowych. Rzecz jasna, z dogmatyczne-

go punktu widzenia ograniczenie odpowiedzial-

nodci emitenta stwarza klarowna sytuacje dla
budzetu: powstaje w nim sui generis fundusz po-
legajacy na powigzaniu pewnych wydatkéw
i rozchodéw z okreslonymi dochodami. Kwestia
dotyczy jednak tego, czy emisja obligacji przy-
chodowych nie pociggnie za soba powstania cze-
go$, co uzywajac terminologii Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego mozna okresli¢ jako

direct implicit liability.

Na zwigzane z tym problemem pytania bedzie
mozna zapewne odpowiedzie¢ dopiero po poja-
wieniu sie pierwszych obligacji przychodowych
na rynku. Mozna jednak sprébowaé przewidzie¢
zachowania krajowych emitentéw odwotujac si¢
do przyktadéw amerykanskich. Nalezy zatem
pamietaé, ze dopuszczenie przez dang ,munici-
pality” do tego, zeby emitowane przez nig obliga-
cje nie zostaly wykupione, skutkowatoby dra-
stycznym spadkiem zaufania do niej jako dtuz-
nika i problemami przy prébach ulokowania ko-
lejnych emisji. Dlatego o ile stosunkowo czgsto
zdarza sig, ze obstuga i wykup dlugu nie moga
by¢ sfinansowane z przeznaczonych na ten cel
przychodéw, o tyle przypadki, w ktérych jakas
amerykaniska ,gmina” nie czutaby si¢ w obo-
wigzku wykonaé zaciagnietych przez siebie zo-
bowigzan, uzywajac do tego celu srodkéw zgro-
madzonych w ramach ogélnych rachunkéw bu-
dzetowych, naleza do rzadkosci. Ten specyficzny,
w istocie pozaprawny ,obowigzek” umorzenia
revenue bonds okre§lany jest w amerykanskiej li-
teraturze jako moral obligation, co zreszta dobit-

nie oddaje jego istote.

Z przyczyn wyzej wskazanych trudno spodzie-
wacé sie, aby obligacje przychodowe staly sie
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w krétkim okresie popularnym instrumentem fi-
nansowania gmin. Nawet tych, ktére wskutek
zblizania sie¢ do putapu okreslonego w art. 169
ustawy o finansach publicznych moga mieé
trudnosci z emisjg nowego diugu, choé art. 23b
ust. 7 stanowi, ze do licznika wskaznika obstugi
zadtuzenia nie wlicza sie kwot $§wiadczen nalez-
nych obligatariuszom od emitenta obligacji. Jak
na razie podstawowym celem wigkszosci gmin
jest bowiem przede wszystkim redukcja kosztow
obstugi zadtuzenia. Jesli do tego dodaé trudno-
$ci natury prawnej i finansowej, ktére beda wy-
stepowaé przy opracowaniu warunkéw emisji,
otrzyma sie instrument niezbyt przystajacy do
biezgcych potrzeb jednostek samorzadu teryto-
rialnego w Polsce. Nalezy wreszcie pamigtaé, ze
warunkiem koniecznym powodzenia kazdej
konstrukeji finansowania strukturalnego, w tym
réwniez obligacji przychodowych, jest zdolnosé
do generowania stabilnych przychodéw w odpo-
wiedniej wysokosci. W przypadku projektow
rozmaitych rodzajow realizowanych przez wiek-
szo§¢ gmin wymagatoby to radykalnej zmiany
polityki cenowej, co ze wzgled6w spotecznych
bytoby raczej trudne. Tym bardziej nie mozna
przypuszczaé, aby ta zmiana zostata spowodo-

wana checig emisji obligacji przychodowych.

Sekurytyzacja aktywow
komunalnych

W przypadku jednostek samorzadu terytorial-
nego zaden z klasycznych motywéw uzasadnia-
jacych powazne myslenie o sekurytyzacji nie
odgrywa roli, poza dwoma, najbardziej jednak

istotnymi: po pierwsze sekurytyzacja moze teo-

retycznie przyczyni¢ sie do obnizenia kosztéw
finansowania, po drugie zas$, skoro wigze si¢
z emisja waloréw przez odrebna jednostke or-
ganizacyjng, nie powodowataby zwiekszania
rozmiaréw diugu publicznego. Odpowiadajac
na pytanie dotyczace rzeczywistego znaczenia
tych dwéch czynnikéw, warto poréwnaé seku-
rytyzacje aktyw6w z emisjg obligacji przycho-
dowych: u podstaw obydwu instytucji lezy
przeciez ta sama, nienowa zresztg, koncepcja
wykorzystania oczekiwanych przychodéw z ak-
tywow do pozyskiwania kapitatu. O ile w przy-
padku obligacji przychodowych aktywa pozo-
staja wlasnoscig emitenta i uptynniane sg do-
piero w trakcie prowadzenia postgpowania eg-
zekucyjnego, o tyle przez sekurytyzacje naste-
puje transfer aktyw6éw do nowo utworzonej jed-
nostki organizacyjnej. Wiele zasadniczych cech
jest jednak wspélnych, wspélne jest zatem réw-

niez potencjalne ryzyko.

Twierdzenia o finansowej atrakcyjnosci sekury-
tyzacji dla jednostki samorzadu terytorialnego
uzasadnic¢ jest réwnie trudno. Teoretycznie bo-
wiem Kkoszty przeprowadzenia emisji papier6w
warto$ciowych opartych na aktywach sg wysokie
nie tylko z powodu koniecznosci zawigzania
SPV, uzyskania wielu opinii prawnych, ustano-
wienia dodatkowych zabezpieczen: walory te
statystycznie charakteryzuja sie po prostu wyz-
szg rentownoscia. Kreator moze jednak uzyskaé
dzigki sekurytyzacji nizszy $redni wazony koszt
kapitatu, jesli w ten spos6b pozbedzie sie cieza-
ru utrzymywania kosztownego kapitatu wtasne-
go. Argument powyzszy z oczywistych wzgled6éw
nie jest jednak aktualny w przypadku jednostek

samorzadu terytorialnego.
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Podsumowujac mozna stwierdzié, ze sekurytyza-
cja, podobnie jak obligacje przychodowe, nie be-
dzie w najblizszym czasie szerzej wykorzystywa-
na przez jednostki samorzgdu terytorialnego
w Polsce jako forma pozyskiwania §rodkéw po-
zyczkowych przede wszystkim dlatego, ze jest po
prostu drozsza od obligacji ,,og6lnych”, ktérych
koszt z kolei por6wnywalny jest z kosztem kre-
dytu inwestycyjnego. Tym bardziej wszelkie roz-
wazania dotyczace ewentualnych aktywoéw, ktore
moglyby by¢ przedmiotem sekurytyzacji w przy-
padku gmin czy wojewddztw, sg na razie bez-
przedmiotowe. Z drugiej strony nalezy pamietad,
ze zaréwno sekurytyzacja, jak i obligacje przy-
chodowe moga by¢ atrakcyjne w przypadkach
zblizania sie przez emitentéw komunalnych do
ustawowych limitow zadtuzenia: przeptywy z ty-
tutu transakcji sekurytyzacyjnych moga w ogdle
nie generowaé dtugu publicznego, za$ wydatki
i rozchody zwigzane z wykonaniem zobowigzah
wynikajacych z obligacji przychodowych nie sg
uwzgledniane przy obliczaniu wskaznika obstu-

gi zadluzenia.
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David Levine — Forum Polityki Finansowej - Waszyngton

Dwie korzystne dla inwestorow
innowacje na amerykanskim rynku
obligacji komunalnych

ynek obligacji komunalnych liczacy po-

nad 1,4 mln réznych emisji jest znany ze
swej réznorodnosci, matej wielkosci poszezeg6l-
nych emisji i niskich dziennych obrotéw. Mimo
to obligacje komunalne sg waznym narzedziem
finansowania dla wtadz stanowych i lokalnych
oraz waznym instrumentem lokacyjnym dla ma-

ych i instytucjonalnych inwestoréw.

Dwie innowacje, jakie pojawily si¢ na amerykan-
skim rynku obligacji komunalnych, miaty pozy-
tywny wplyw na transparentnos$¢ cen i ptynnos¢.

Pierwsza z tych innowacji byto raportowanie ob-
rotéw. Cho¢ codziennie zawieranych jest jedynie
okoto 11 tys. transakeji (z 1,4 mIn wyemitowa-
nych obligacji), informacja o tych transakcjach

jest potrzebna tak remitentom, jak i inwestorom.

Rozpoczete w 1995 r. raportowanie obrotu roz-
szerza sie pod wzgledem czestotliwosci oraz za-
kresu. Od stycznia 1995 r. raportowanie obrot6w
stato si¢ dostepne niemal dla wszystkich trans-
akcji, zwykle w 15 minut po ich zawarciu. Obej-
muje m.in. cene zawartych transakcji, rentow-
no$¢ obligacji bedacych ich przedmiotem, wiel-

ko$¢ transakcji i czas zawarcia.

Druga innowacja byto zastosowanie elektronicz-
nych platform transakcyjnych. Podobnie jak na
innych rynkach obligacji, uczestnikami rynku
obligacji komunalnych w Stanach Zjednoczo-
nych jest wielu, czesto matych, dealer6w rozsia-
nych po catym kraju. Elektroniczne platformy
transakecyjne 1gczg dealer6w jakby w jednym
miejscu. Platformy te centralizuja to, co jest fak-

tycznie zdecentralizowanym rynkiem przyno-
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szac w rezultacie pelniejszg informacje rynkowa,

lepsze kwotowania i wigkszy obrét.

Dzieki tym innowacjom informacja o cenach
rynku wtérnego stata si¢ bardziej dostepna. Ma-
jac takg informacje emitenci mogg wyceniac
swoje obligacje zgodnie z trendami rynkowymi.
Inwestorzy mogg natomiast ogranicza¢ swoje
koszty transakcyjne i uzyskiwac wyzsza efektyw-

nos¢ inwestowanych aktywow.

Jednak celem stawianym przed amerykanskim
rynkiem obligacji komunalnych pozostaje jego
plynnos¢ i transparentnosé cen. Obie innowacje
— raportowanie obrotéw i elektroniczne platfor-
my transakcyjne staja sie narzedziem dla osig-
gniecia wigkszej przejrzystosci rynku. Dla wielu
rynkéw wschodzacych i nowo powstajacych ryn-
kéw obligacji komunalnych obie te innowacje
powinny wytycza¢ kierunek do zbudowania ryn-

ku o duzej ptynnosci i petnej informacji.

1. Rynek amerykanskich obligacji
komunalnych
— ogo6lna charakterystyka

Amerykanskie wladze lokalne maja dominujgcy
udziat w wydatkach i finansowaniu infrastruktury,
znacznie wigkszy niz wiladze federalne. Wedtug
Dodda [Dodd, 2004] w latach 1990-2004 wydatki
i inwestycje wiadz stanowych i lokalnych na infra-
strukture wynosily srednio 11,6% PKB, a dla wtadz
federalnych wskaznik ten wynosit 7% PKB. Tylko
w 2003 1, jak podaje Dodd, inwestycje wtadz stano-
wych i lokalnych na infrastrukture osiagnely 264%
poziomu inwestycji wtadz federalnych.

Obligacje komunalne bylty preferowanym przez
wladze stanowe i lokalne sposobem finansowa-
nia takiego poziomu wydatkéw i inwestycji. Po-
zwalaja one bowiem na przesuniecie na przy-
sztych podatnikéw biezacych kosztéw infra-
struktury i dajg wtadzom tanie narzedzie finan-
sowanial. Zgodnie z danymi stowarzyszenia
— Bond Market Association (TBMA), emisja obli-
gacji komunalnych finansowane jest 90% budo-
wy szko6t, modernizacji infrastruktury publicznej
i budowy drég [Green, 2004]|. Z uwagi na niski
poziom stép procentowych wiadze stanowe i lo-
kalne zwiekszajg emisje obligacji, czego rezulta-
tem jest czterdziestoo§mioprocentowy wzrost
wielkosci rynku od potowy lat 90. [Dodd, 2004].
Patrz wykres 1.

Amerykaniski rynek obligacji komunalnych nale-
zy do najbardziej popularnych segmentéw rynku
obligacji detalicznych. Jedna trzecia wszystkich
wyemitowanych obligacji jest w bezposrednim
posiadaniu inwestoré6w indywidualnych lub go-
spodarstw domowych. A inwestorzy ci posiadaja
tylko 1/8 obligacji przedsiebiorstw i jedy-
nie 1/20 obligacji skarbowych [Green, 2004.
Dodajac to, co inwestorzy ci posiadajg posrednio
jako nabywcy obligacyjnych funduszy inwesty-
cyjnych, okazuje sie, ze inwestorzy indywidualni
posiadajg blisko 2/3 wszystkich obligacji komu-
nalnych. Patrz wykres 22,

Mozna dokonaé jeszcze bardziej szczegétowej
charakterystyki indywidualnych nabywc6w obli-
gacji komunalnych. Z uwagi na atrakcyjne zwol-
nienia podatkowe nabywcami obligacji komu-
nalnych sg czgsto zamozni emeryci. To wlasnie

tym inwestorom zalezy na regularnych i pew-
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Wykres 1. Amerykanskie obligacje skarbowe a obligacje
komunalne (w mid USD)
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Wykres 2. Posiadacze amerykanskich obligacji
komunalnych (w mid USD)
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nych przychodach. W lutym 2006 1. 6 obligacji
stanowych otrzymato rating AAA zar6wno od
agencji Moody’s jak i od agencji S&P3, co stano-
wi wiarygodna alternatywe w poréwnaniu z obli-
gacjami skarbowymi. Nie jest wobec tego zasko-
czeniem, ze 4 stany — Kalifornia, Teksas, Floryda
i Nowy Jork — stanowity blisko 40% wszystkich
emisji amerykanskich obligacji komunalnych. To
wlasnie te cztery stany sg miejscem zamieszka-

nia wielu ludzi zamoznych i emerytow.

Emitenci i inwestorzy odgrywajg ogromng role
na rynku amerykanskich obligacji komunalnych.

Sprawnie funkcjonujacy rynek wymaga uczest-
nictwa obu tych grup. Bez tego emitenci nie mo-
gliby pozyskiwac taniego finansowania, inwesto-
rzy indywidualni wysokich dochodéw po opo-
datkowaniu, a nabywcy obligacyjnych funduszy

inwestycyjnych wysokiego poziomu zwrotu.

Niestety emitenci i inwestorzy cierpig z powodu
braku informacji o cenach na rynku amerykan-
skich obligacji komunalnych. Brak ten dotyczy za-
réwno obrotu (. cen, po ktérych zostaly zawarte
transakgje) jak i cen kwotowanych (4. cen, po kté-
rych dealerzy chea kupi¢ lub sprzedaé obligacje).
Innymi stowy brak informacji o cenie powoduje
brak informacji o tym, gdzie mozna kupowaé

i sprzedawaé amerykanskie obligacje komunalne®.

2. Decentralizacja rynku obligacji
przyczyna braku
informacji o cenach

Przyczynag braku informacji o cenach na amerykan-
skim rynku obligacji komunalnych jest jego struk-
tura. Nalezy wymieni¢ tutaj trzy gtéwne przyczyny
strukturalne, a mianowicie dealerzy, brak obrotu
i zréznicowanie samych obligacji komunalnych.
Czwartym czynnikiem, ktéry mozna traktowaé tez
jako czg$¢ trzeciej z wymienionych przyczyn, czyli
dywersyfikacji, jest decentralizacja przepiséw:

Amerykanski rynek obligacji komunalnych nie
ma zorganizowanej centralnej gietdy. Podobnie
jak na rynku innych obligacji amerykanskich, ob-
6t obligacjami komunalnymi odbywa sie przede
wszystkim miedzy dealerami, a nie na zorganizo-

wanej gieldzie®. W odréznieniu od rynku akeji,
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ktérego waznym elementem jest NYSE i wiele lo-
kalnych gietd, nie ma specjalisty, ktéry kwotowat-
by ceny pojedynczych obligacji w sposéb ciagly:

Dealerzy kreuja rynek kwotujge ceny kupna i sprze-
dazy obligacji komunalnych dla swoich klientéw:
Utizymuja na sprzedaz portfele obligacji, a gdy kwo-
tuja ceny obligacji, to pozostaja pod wplywem tren-
déw rynkowych, ryzyka kredytowego i ryzykuja
kapitatem swoich firm. Marza, ktéra klienci ptacg
dealerom, jest wlaczona w cene netto. Stanowi ona

dla dealer6w zaptate za uzycie kapitatu.

Z praktycznego punktu widzenia dealerzy nie sg
w stanie stale kwotowaé cen duzej ilosci obliga-
cji komunalnych®. Bez istnienia struktury gietdo-
wej, bez glebszego rynku dealer nie jest zaintere-
sowany w podejmowaniu ryzyka utrzymywania
duzej pozycji w nieptynnych, nienotowanych ob-
ligacjach. Z dnia na dzien pozycje te moga two-
rzy¢ duze straty tak rynkowe, jak i kredytowe.

Kolejnym czynnikiem, prawdziwym nie tylko dla
rynku amerykanskich obligacji komunalnych, ale
dla wickszosci amerykanskich obligaciji jest to, ze
przewage na rynku obligacji maja obligacje, ktére
nie sg przedmiotem ozywionego obrotu rynkowe-
go. Nawet najbardziej ptynny rynek obligacji, ja-
kim jest rynek amerykafiskich obligacji skarbo-
wych, ogranicza sie tylko do obrotu biezacymi ob-
ligacjiami benchmarkowymi. Na rynku obligacji
przedsiebiorstw wedlug szacunkéw TBMA tyl-
ko 4% wyemitowanych obligacji staje sie¢ w ciggu
roku przedmiotem obrotu wtérnego [Green,
2004]. Podobnie na rynku obligacji komunalnych
przy braku obrot6w i informacji dealerzy obligacji

komunalnych mniej chetnie otwieraja pozycje

w nieptynnych obligacjach. Jak wspomniano, ry-
zyko rynkowe i kredytowe sg zbyt duze.

Amerykanski rynek obligacji komunalnych nie
jest wystandaryzowany. Obligacje komunalne
r6znig si¢ pod wzgledem rodzajéw emitentéw
i ich pochodzenia, zapadalnosci, elementéw
konstrukeji takich jak opcje put lub call itp.
W odréznieniu do homogenicznych produktéw
gietdowych, obligacje komunalne sg bardzo da-
lekie od wystandaryzowanego produktu.

Struktura regulator6w jest zdecentralizowana,
a gtéwne regulacje wprowadzane sg na poziomie
stanowym (jest to kolejny dowdd dywersyfikacji
rynku, o ktérej byta mowa wyzej). Na mocy Se-
curities Acts z 1933 1 1934 r. obligacje komunal-
ne sg traktowane jako papiery warto$ciowe ,wol-
ne od podatku” |[Fundamentals of Municipal
Bonds, 1990, p 164].

Federalne prawo papieréw wartosciowych ma nato-
miast znikomy bezposredni wplyw na emitentéw
stanowych® (wladzom federalnym pozostawiono
bezposredniag zwierzchnos$é w przypadku oszustwa).
W rekach wtadz stanowych pozostawiono regulacje
wzgledem ich emitentéw takich jak przedsigbior-
stwa wodne i szkoty. W rezultacie nabywcy obligacji
otrzymujg wiele r6znych dokument6éw, sprawozdan
audytorskich, przepiséw prawnych, gdy kupuja ob-
ligacje z r6znych stanéw [Green, 2004].

Wszystkie te czynniki, czyli rynek bez scentrali-
zowanej gietdy, brak ptynnosci, brak standaryza-
cji i decentralizacja regulacji, sa przyczyna braku
transparentnosci cen na amerykanskim rynku

obligacji komunalnych.
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3. W jaki sposdb brak transparent-
nosci cen wplywa na inwestoréw
i emitentow

Brak transparentnosci cen wplywa na emiten-
tow, inwestoréw, a takze na posiadaczy obligacyj-

nych funduszy inwestycyjnych.

Brak informagji o cenach jest duza niegodnoscig dla
inwestoréw, bo stawia ich w mniej korzystnej pozy-
cji wobec dealeréw: Dealerzy rzadziej konkurujg ce-
ng. Ponadto, z uwagi na matg wiedze o cenach za-
wartych transakgji, istnieje duza szansa przeptaca-

nia przez inwestoréw za kupowane obligacje.

W badaniu dotyczgcym rynku obligacji komu-
nalnych dwaj ekonomisci z amerykanskiej Ko-
misji Papier6w Wartosciowych i Gietd (US
Securities and Exchange Commission (US SEC)
wskazali, ze dla $redniej transakcji detalicznej,
ktorej wielkosé wynosi 20 tysiecy dolaréw, kosz-
ty siegajg okoto 198 punktéw bazowych (1,98%)
[Harris i Piwowar, 2004]%. Dla poréwnania po-
dobnej wielkosci transakcja detaliczna na rynku
akcji kosztuje 40 punktéw bazowych (0,40%),
czyli z grubsza jedna pigta tego co na obliga-
cjach. Na podstawie dokumentéw najwazniejszej
instytucji regulacyjnej rynku amerykanskich obli-
gacji komunalnych Municipal Securities Rulema-
king Board (MSRB) Olson wskazal przypadki,
w ktérych indywidualni inwestorzy przeptacali
dealerom obnizajac w ten spos6b swaj zysk po

opodatkowaniull.

Nie moze by¢ zaskoczeniem, Ze emitenci sg r6w-
niez w gorszej sytuacji. Emitenci traca bowiem

na premii, jakg ptaci rynek za ich obligacje.

Obligacje komunalne wprowadzane sa na rynek
przez doswiadczonych dealer6w zwanych gwa-
rantami emisji. Jest to zwykle lokalny dealer,
ktéry ma doswiadczenie w plasowaniu emisji na
rynku i gwarantuje catkowicie cene obligacji
emitentowi. Gwarant otrzymuje marze za upla-

sowanie emisji i kwotowanie cen takiej obligacji.

Dla typowej emisji dziesiecioletniej obligacji ko-
munalnej w wysokosci 10 milioné6w dolar6w
i kuponie rocznym 5%12, gwarant ptaci emitento-
wi warto§¢ nominalng [Dodd, 2004]. Jesli obli-
gacja plasowana jest na rynku, a potem handlo-
wana po 102% warto$ci nominalnej, to 2% ptaco-
ne przez inwestoréw oznacza premie dla emiten-
ta. Kwote te jednak uzyskuje dealer i oznacza

ona brak efektywnosci po stronie emitenta.

10-letnia obligacja handlowana jest po 102%
i przynosi rentowno$¢ 4,74%. Innymi stowy ofer-
ta 10 milionéw dolar6w osiagne¢taby na rynku
rentowno$é 4,74%, 26 punktéw bazowych
(0,26%) mniej niz roczna stopa dla emitenta.
Kwota zaoszczedzona przez emitenta wyniosta-
by przez 10 lat 255 tysiecy dolaréw. Jak zauwa-
zyt Dodd ,Wtadze publiczne nie odzyskaja tego
ani przez wigksze zadtuzanie sieg, ani przez ofero-
wanie mniejszego oprocentowania za t¢ samag
wielko$¢ pozyczek” [Dodd, 2004]”.

Brak informacji o cenach wplywa réwniez na fun-
dusze obligacji komunalnych. Z powodu braku
takiej informacji dzienna wycena wartosci fundu-
szy pozostawiona jest w rekach nimi zarzgdzaja-
cych. W takiej sytuacji mogg oni ,poprawiaé” lub
manipulowaé ceng, aby uatrakcyjnia¢ raporty

warto$ci funduszy prezentowane inwestorom.
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W takich przypadkach nowi nabywcy jednostek
funduszy, wielu emerytéw i inwestoréw detalicz-
nych, ptacg wiecej za kupowane jednostki, a ci,
ktérzy kupili je wezesniej realizuja dodatkowe zy-
ski, ktére nie majg odzwierciedlenia w zmianach
cen rynkowych [Heartland Funds Complaint,
2003]. Jak zauwazyt przewodniczgcy amerykan-
skiej Komisji Papier6w Wartosciowych Glassman
ynaturalny brak precyzyjnej wyceny portfeli obli-
gacji, szczegoblnie tych, w ktérych znajdujg sie obli-
gacje nienotowane lub nieplynne moze prowadzié

do naduzy¢” [Glassman, 2004.

Jak wspomniano wezesniej, przy braku scentra-
lizowanego rynku przyczyng wystepowania tego
problemu jest brak transparentnosci cen. Niwe-
czy¢ to moze starania emitentéw i inwestorow,

ktérzy probuja na rynku realizowac swoje cele.

4. Zmiany na lepsze — raportowanie
obrotéw i elektroniczne
platformy rynkowe

Jak juz wspomniano, obie innowacje, jakie poja-
wily sie na amerykaniskim rynku obligacji komu-
nalnych, przyczynily sie do lepszej informacji
o cenach i przyniosty wickszg transparentnosé

cen rynkowych.

W styczniu 2005 r. MSRB rozszerzyta zakres
swoich raportéw rynkowych tak, aby obja¢ nimi
wszystkie transakcje w 15 minut po ich zawarciu
[MSRB, 2005]. Raporty te obejmuja wszystkie
transakcje detaliczne, transakcje o duzych nomi-
nalach, transakcje zawarte miedzy dealerami

(tzw. transakcje dealerskie) i transakcje zawarte

miedzy dealerami i klientami. Gdy zostanie za-
warta transakcja, informacja o niej jest ogtaszana

publicznie.

Byta to oczekiwana przez emitentéw i inwesto-
ré6w poprawa. Umozliwita ona inwestorom po-
réwnywanie transakcji z uwagi na wielko$é, ry-
zyko kredytowe, miejsce zawarcia, zapadalnosé
itp. i daje im wobec tego warto$ciows informacje
o transakcjach. Informacja taka pomoze inwe-
storom w znalezieniu miejsca, gdzie obligacje sg
regularnie handlowane w rynkowych wielko-
$ciach i po rynkowych cenach. Informacja jest
ogtaszana w Internecie i jest dostepna bez optat.
Obecnie MSRB przekazuje informacje o oko-
to 30 tys. transakcji dziennie i dla 10-15 tysiecy
pojedynczych emisji.

Mimo ogromnej poprawy przejrzystosci rynku, na-
dal wystepuja problemy. Wielko$¢é pojedynczych
transakeji klientoéw instytucjonalnych (w wielkosci
ponad 1 milion dolaré6w) czesto nie jest publiko-
wana z powodu konkurencji. Nie pojawia si¢ infor-
macja o nazwie dealeréw i transakcjach kompen-
sacyjnych. Rynek dealeréw i rynek klientowski zy-
ja swoim zyciem, czesto niezaleznie od siebie. (Je-
§li transakcje bylyby powigzane, kwoty kompen-
sowanych rozliczen dealerskich statyby sie pu-
bliczne). W koficu informacje o transakcjach poda-

wane przez dealer6w bylyby publikowane.

Problemy te nie sg moze zbyt duze i mogg by¢
traktowane jako kwestie systemowe. Mimo to jest
to krok w kierunku poprawy informacji o wielko-
$ci i gtebokosci rynku przekazywanej emitentom
i inwestorom. Jak powiedzial przewodniczgcy

amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych
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LZwiekszona przejrzystosé i rosngca konkurencja
(jeszcze bardziej zwiekszajaca przejrzystosé),
zwickszajg efektywnos$¢ rynku instrumentéw
dtuznych” [Glassman, 2004

Wielkos¢ elektronicznego obrotu obligacjami ro-
$nie zaréwno w sensie ptynnosci jak dostepnosci
informacji o cenach. Wykorzystywanych jest
wiele rodzajow platform, ale najbardziej atrak-
cyjna jest platforma dealerska (multi-dealer
platform). Platformy te sa wlasciwie quasi giet-
dami, gdzie dealerzy spotykajg sie wirtualniel3.
Przekazuja oni sobie nawzajem kwotowania
kupna i sprzedazy oraz umozliwiaja klientom

bezposredni dostep do swoich kwotowan.

W ostatnim swoich przegladzie z roku 2004
TBMA podata, ze w Stanach Zjednoczonych
i Europie wykorzystywane sg 74 platformy
[eCommerce Survey, 2004]. W tym samym rapor-
cie TBMA podata, ze dziata 16 platform dealer-
skich, na ktérych klienci moga obserwowac i §le-
dzi¢ rynkowe kwotowania réznych dealeréw.
Platformy te sg zwykle podzielone na dwa seg-
menty — rynek detaliczny i rynek instytucjonalny
z uwagi na to, ze te dwa rodzaje rynku r6znia si¢
znacznie z uwagi na rodzaj produktéw, uczestni-
kéw i plynnos¢é. W Stanach Zjednoczonych
TBMA odnalazta 17 platform przeznaczonych
tylko dla obligacji komunalnych.

Platformy dealerskie takie jak TradeWeb dla
klientéw instytucjonalnych i BondDesk dla
klient6w detalicznych mocniej tgcza inwestor6w
z rynkiem zwigkszajac w ten spos6b transpa-
rentnos¢ cen. W tym sensie platformy daja wiek-

szej liczby dealeréw lepsza wiedze o popycie

klientéw, co z kolei zwigksza jego przejrzystosé
i konkurencje na nim. Dla rynku obligacji o ni-
skiej ptynnosci platformy dealerskie ulatwiaja
otrzymanie kwotowan rynkowych.

Prawdopodobnie najwiekszg platformg jest Trade-
Web, z ktérej korzysta 35 dealer6w i 2 000 instytu-
cjonalnych inwestoréw [komunikat prasowy plat-
formy TradeWeb, pazdziernik 2005]. TradeWeb
podata réwniez, ze 64% transakcji opiewa na 100
milion6w dolar6w lub wigcej, co pokazuje wyraz-
nie instytucjonalng nature jej klientéw (TradeWeb
nie uwzglednia miast amerykanskich). Najwieksza
platforma detaliczna — Bonddesk.com, publikuje
na swoich stronach kwotowania ponad 50 znacza-
cych dealeréw rynku obligacji detalicznych wlicza-
jac w to réwniez amerykanskie obligacje komunal-
ne [BondDesk website, pazdziernik 2005].

Cho¢ rynek elektroniczny nie daje tyle ptynnosci,
jak mozna byloby oczekiwad, to wydaje sie, ze
zwieksza jej poziom i dostarcza informacji o ce-
nach. Gdyby rynek ten byt bardziej ptynny, to
statby sie zapewne miejscem sprawniejszego ko-
jarzenia inwestor6w i dealeréw pragnacych za-
wrzeé transakcje (matching)®. W przeciwnym
razie, przy braku dostatecznej ptynnosci platfor-
my, tak jak rynek obligacji komunalnych, stanie
sie dla inwestor6w i dealeréw jedynie miejscem

sprawdzania ceny [Green, 2004].
5. Podsumowanie
Raportowanie obrotéw i platformy elektro-

niczne dostarczaja inwestorom informacji

o cenach z przesztosci oraz o cenach poten-
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cjalnych transakcji. Oznacza to wielki postep
z punktu widzenia inwestoréw instytucjonal-
nych i detalicznych. Poprawia alokacje i pro-
ces decyzyjny. Z punktu widzenia emitenta
oznacza lepszg informacje o rzeczywistym po-

ziomie cen rynkowych.

Obie innowacje stanowi¢ moga takze zalete dla no-

wo powstajacych rynkéw obligacji komunalnych.

W swoim raporcie o $wiatowym rynku finanso-
wym [World Bank, 2005] Bank Swiatowy wska-
zal na gwattowne w ostatniej dekadzie zastepo-
wanie dlugu zewnetrznego dtugiem wewnetrz-
nym. W raporcie podkreslono, ze wielkos¢ lokal-
nego dtugu (wielko$¢ wyemitowanych obligacji
krajowych) prawie podwoila si¢ w ostatniej de-
kadzie, z 20% GDP krajéw rozwijajacych si¢
w 1993 1. do 34% w roku 2002. W dalszej czesci
raportu zauwazono réwniez, ze dalszy wzrost
dtugu wewnetrznego nastgpit w wyniku wzrostu

zadtuzenia sektora publicznegol®.

Raport wskazuje na szanse wynikajacg z prze-
suniecia zadtuzenia z rynku zewnetrznego na
rynek lokalny. Techniczne mozliwosci rozwoju
lokalnego rynku obligacji, w szczegdlnosci ryn-
ku z duzg emisja sektora publicznego, nie sg ta-
twe do stworzenia. Obejmujg m.in. zbudowanie
ram prawnych, zwyczajow rynkowych, rynku
pierwotnego i wtérnego, transparentnos$ci cen
i informacji. Poza tym w raporcie stwierdzono,
7e .. ramy te powinny zwiekszy¢ transparent-
nos$¢ i dostepnosé informacji w celu umozliwie-
nia uczestnikom rynku podejmowania nieza-
leznych i efektywnych decyzji” [World
Bank, 2005, p 82].

Korzysci z wprowadzania tych zmian nie bedg
ré6wnomiernie roztozone miedzy uczestnikéw
rynkul®?. Nie s3 to doskonate rozwigzania, ale
zapewnig one lepszg informacje o cenach obliga-
cji, dla ktérych obrét jest niewielki. Wedtug pro-
fesora Johna McMillana, ,mozliwy do zastoso-
wania model rynku pozwoli na kontrole kosztow
transakcyjnych [McMillan, 2002]”. I to jest wta-
$nie celem. Raportowanie obrotéw i platformy
elektroniczne stanowig impuls, ktéry przyczyni
sie do wiekszej transparentnosci cen na rynku

obligacji komunalnych.
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Przypisy

1 Wiadze federalne (za posrednictwem U. S. Internal Revenue
Service) potwierdzaja zwolnienia podatkowe dla dochodéw
uzyskiwanych z obligacji komunalnych. Ponadto wiele wtadz
stanowych udziela zwolnienn podatkowych dla nabywcéow
obligacji, ktére s emitowane przez stany, w ktérych zamiesz-
kuja. Zwolnienia te obnizaja koszt finansowania dla stan6w
iwladz lokalnych, ale dajg mozliwo$¢ opodatkowania innych
dochodéw z obligacji. Zwolnienie to wynika z dziesigtej po-
prawki do Konstytucji USA, ktéra stworzyta zasady podat-
kéw federalnych [patrz Fundamentals of Municipal Bonds|.

2 Warto jeszcze zauwazyé, ze podczas gdy inwestorzy deta-
liczni dominuja jako posiadacze obligacji (bezposrednio lub
posrednio), to inwestorzy instytucjonalni zdominowali ryn-
kowy obrét obligacjami. Podobnie do innych na rynku obli-
gacji 83% nominalnego obrotu obligacjami dokonywane jest
przez inwestoréw instytucjonalnych, gdzie wielkos¢ pojedyn-
czej transakeji siega 100 tysiecy dolaréw [SEC trade stu-
dy, 2004, p. 12].

3 Utah, Missouri, Georgia, Virginia, Maryland, Delaware [Mu-
nicipal Bond Credit Report, 2005

4 Jest tu mowa o cenach rynku wtérnego, na ktérym obliga-
cje sg gléwnie kwotowane i handlowane. Rynek pierwotny, na
ktérym obligacje sa gwarantowane i emitowane, jest rynkiem
o statej cenie, rynkiem o zr6znicowanych zasadach, ptynno-
$§ci i zr6znicowanej strukturze uczestnikéw. Jak powiedziano
wezedniej, rynek pierwotny pozostaje pod bezposrednim
wplywem rynku wtérnego, jesli idzie o informacje o cenach.

5 W rzeczywistosci znikoma liczba obligacji jest przedmio-
tem obrotu gietdowego. Wedtug TBMA [Green, 2004, 8 159
papier6éw jest handlowanych i notowanych na gtéwnych giet-
dach z 4,4 mln wyemitowanych hipotecznych, zabezpieczo-
nych aktywami, komunalnych, korporacyjnych czy rzgdo-
wych papieréw warto§ciowych.

6 Jako 7rédto obligacji dla klientéw dealerzy dokonujg obrotu
miedzy soba lub brokerami. Brokerzy stanowia o$ rynku bu-
dujac kanaly taczace dealer6w z innymi uczestnikami rynku.
Z analizy wynika, ze stanowig one 56% wszystkich transakcji
zawieranych miedzy dealerami [SEC trade study, 2004, p. 2.

7 Zwolnienie oznaczalo, Ze emitenci i inwestorzy nie musieli
spelniaé wymogéw rejestracyjnych i sprawozdawczych
w przypadku emisji obligacji komunalnych. W ostatnich la-
tach zwolnienia byly ograniczane na skutek wprowadzania
wielu regut Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (SEC).

8 Szczegblnie Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB)
promuje zasady i zwyczaje dla rynku obligacji komunalnych
bedace przedmiotem decyzji amerykarniskiej Komisji Papier6w
Wartosciowych i Gield. National Association of Securities De-
alers (NASD) i SEC przez MSRB, poniewaz wigkszo$¢ deale-
réw obligacji komunalnych jest jednoczesnie cztonkiem
NASD.

9 Standardowo inwestorzy nie rozrézniaja kosztéw dealer-
skich na potwierdzeniach transakgji. Z wielu przyczyn sa one
wliczane do ceny obligacji (na rynku akgji dealerzy i brokerzy
dziataja jako ,agenci”, ktérych prowizja jest ujawniana).
W przypadku obligacji inwestor6w interesuje cena netto, kt6-
ra zawiera koszty transakcyjne.

10 Autorzy definiuja ,koszty” jako efektywna marze ponad
$rednig zaokraglong cene.

1L W raportach zamieszezanych na swojej internetowej stro-
nie municipalbonds.com Olson zamiescit codzienne dane
MSRB za wiele lat. Wynika z nich, ze nieogtaszane dane mia-
1y negatywny wplyw na zyski inwestor6w. Olson zarejestro-
wat 6 200 przypadkéw ujemnej rentownosci w 2003 .

12 2/3 wyemitowanych emisji obligacji komunalnych opie-
wato na 10 mIn dolaréw lub mniej [SEC trade study, 2004].

13 Platformy dealerskie (multi-dealer platforms) r6znig sie od
gietd pod wieloma wzgledami m.in. organizacjg, zasadami
cztonkowstwa, regutami operacyjnymi i dostepem do obrotu.
Nie mogg by¢ nigdy traktowane tak samo jak gietdy.

Obligacje komunalne w Polsce

84 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 27 kwietnia 2006 r.

45



¥ Takie transakeje zawierane sg wtedy, gdy inwestor dokonu-
je zakupu od dealera w systemie elektronicznym. Dla unik-
niecia ryzyka rynkowego dealerzy korzystaja w tym celu
z bardziej plynnego rynku niz rynek obligacji skarbowych.

15 Raport opiera sie na danych o papierach wartosciowych
zebranych przez BIS w krajach rozwijajgcych sie. Wedtug te-
go raportu polski diug wewnetrzny wzrést do 31% GDP
w 2002 z okoto 21% GDP w ostatnich latach poprzedniej de-
kady.

16 Mozna spodziewa¢ sie kolejnych zmian. W poprzednim
roku Fidelity zdecydowat si¢ zlikwidowaé koszty transakeyj-
ne (z komunikatu prasowego Fidelity, 2004). Na przyktad dla
transakcji obligacjami komunalnymi Fidelity ogtosit, ze za-
cznie pobieraé¢ oplate za transakcje obligacja o nomina-
le 1000 dolar6w w wysokosci 3 dolar6w. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze podczas gdy Fidelity zlikwidowat koszty dla inwe-
stora, to inni dealerzy nie poszli tym $ladem. Wszystkie te
koszty nie mogg by¢ w pelni upublicznione.

17 Kolejne zmiany wynikaja z wpltywu notowanych funduszy
gietdowych (ETF) |Levine, Radical Guides, 2004]. Z uwagi na
to, ze ETF naleza od najczesciej notowanych funduszy moz-
na si¢ spodziewad, ze otwarte fundusze obligacyjne beda mu-
sialy obniza¢ koszty transakeyjne i oferowaé réwniez wigksza
jawnos¢.

46 84 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 27 kwietnia 2006 r.

Obligacje komunalne w Polsce



Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawceéw i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5  Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankéw
6  Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7  Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8  Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9  Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych

(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)

17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce

18  Dtug publiczny

19  Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji

20 Obr6t wierzytelnosciami

21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej

22 Nadz6r wiascicielski i nadz6r bankowy

23 Sanacja bankéw

24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym

25 Finansowanie projektéw ekologicznych

26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku

27  Obligacje gmin

28  Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahent6w

Wydanie specjalne Jak dokoficzy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce

29 Jak rozwigzaé problem finansowania budownictwa mieszkaniowego

30  Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce

31  Mieszkalnictwo jako problem lokalny

32  Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej

33  (nie ukazat si¢)

34  Rynek inwestycji energooszczednych

35  Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej

37  Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych

38  Docelowy model bankowosci spétdzielczej

39  Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarcza pahstwa?

40  Perspektywy gospodarki $wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41  Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?

42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
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43  Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka

44  Kiedy koniec ztotego?

45  Fuzje i przejecia bankowe

46  Budzet 2000

47  Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48  Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki

49  Pierwszy rok sfery euro — doswiadczenia i perspektywy

50  Finansowanie duzych przedsiewziec o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki

51  Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — do§wiadczenia 11 lat

53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?

54  Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej

55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw

56  Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki
i rynk6w finansowych

58  Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke

59  Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Eacifiskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Facinskiej

60  (nie ukazat si¢)

61  Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzgcych - znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63  Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych

64  Przyszlo$é warszawskiej Gietdy Papier6w Warto$ciowych

65  Stan finans6éw publicznych w Polsce — koniecznos¢ reformy

66  Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67  Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68  Konkurencyjno$¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69  Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajow sgsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71  Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74  Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75  Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnosé¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

77  Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78  Elastycznosé krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79  Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych

81  Absorpcja funduszy strukturalnych
82  Sekurytyzacja aktywéw bankowych
83  Jakie reformy sg potrzebne Polsce?
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