Krzysztof Markowski

Rozwdj rynku obligacji komunalnych w Polsce

Obligacje komunalne maja bardzo dluga historig. Ich pierwsza
uznawang emisja byta pozyczka zaciagnigta przez miasto Genua w 1270
roku. Pozyczka ta byla zabezpieczona dochodami z soli. Dopiero w XVIII
i XIX wieku obligacje =zaczgly przybiera¢ podobna formute do
wspotczesnych obligacji komunalnych.

Za pierwsza polska obligacje uwazana jest obligacja (skrypt dtuzny)
krola Stanistawa Augusta z 15 lutego 1782 roku. Byla to pozyczka
udzielona krolowi przez bankiera Quiryna Willema van Hoorn'a
z Amsterdamu w wysokosci 1 miliona guldenéw holenderskich.
Prawdopodobnie wystawiono 1000 obligacji, kazda po 1000 guldenéw,
mogly tez istnie¢ obligacje o wyzszych nominatach.

Pozyczka byla udzielona na pigé lat, oprocentowanie jej wynosito
5%. Sptata miata si¢ rozpocza¢ 1 marca 1782 roku w ratach poétrocznych.
Z tekstu obligacji wynika, ze dtug byl zabezpieczony poprzez hipoteki dobr
krolewskich, obejmujacych m. in. Belweder, a $cislej mieszczaca si¢ w nim

manufakture fajansu i porcelany’.

1. Emisje obligacji komunalnych w okresie zaborow

Pierwsze udokumentowane emisje obligacji komunalnych
na ziemiach polskich miaty miejsce w XIX wieku. Emitentami byty duze
miasta, takie jak Warszawa, Krakow, £.odz itp. W Warszawie pierwsze
emisje odbyly si¢ w latach 1884, 1885, 1887 oraz w 1891 r’. Natomiast 29

! Moczydtowski J. (1995). lustrowany katalog obligacji Polski przed i porozbiorowe;.
Polskie Towarzystwo Numizmatyczne. Warszawa.

? Niestety nie jest znany cel oraz warto$¢ tych emisji. Informacje o terminach emisji
pochodza z tekstu obligacji z roku 1896 (Gorniak T. (1995). Przeglad papierow
wartosciowych. Warszawa, s. 59).



46 Krzysztof Markowski

marca 1896 roku Komitet Ministrow pozwolit Magistratowi miasta
Warszawy wypusci¢ piata emisj¢ obligacji na sumg¢ nominalng 6.600.000
rubli. Srodki uzyskane z emisji obligacji mialy by¢ przeznaczone na budowe
nowoczesnej sieci kanalizacyjnej projektowanej przez inz. Lindley’a
(budowg filtréw Lindley'a). Pierwsza seria tej pozyczki opiewata na kwotg
4.600.000 rubli, oprocentowanie jej wynosito 4,5 % rocznie i bylo ptatne co
pot roku. Dochody z obligacji byty opodatkowane. Wykup obligacji
rozpoczat si¢ w roku 1899. Obligacje skierowane do wykupu wybierano
w drodze losowania, a stopniowe umarzanie miato trwac¢ 39 lat. Obligacje
byly zabezpieczone bezposrednio, po czterech wczesniejszych emisjach,
calym nieruchomym majatkiem miasta 1 jego wszystkimi dochodami.
Srodki na splate zobowiazan wynikajacych z obligacji byly wyodrebnione
w budzecie miasta i mialy pierwszenstwo przed innymi wydatkami.
Obligatariusze mogli stosowaé te obligacje jako kaucje przy umowach
zawieranych z magistratem. Oprocz opisanej powyzej tzw. pozyczki
Lindleyowskiej, Warszawa wyemitowala rowniez:

— do I wojny $wiatowej 8 pozyczek rublowych, kazda miata co
najmniej 2 rézne nominaty;

— W czasie wojny miaty miejsce trzy pozyczki w 1915, 1916 1 1917
roku (zupetlie nieznane — wiadomo tylko, Ze emisje te miaty
miejsce, natomiast nie zachowaty si¢ informacje na temat
przeznaczenia).

Z treSci obligacji ,,06,5% Obligacje Miasta Plocka” wiadomo,
ze miasto to wyemitowalo obligacje na okaziciela na sumg¢ 500 tys. marek
pod koniec I wojny $wiatowej, to znaczy w kwietniu 1918 roku. Obligacje,
jak wskazuje ich nazwa, byly oprocentowane na poziomie 6,5%.
Z informacji zawartej w tresci obligacji wynika takze, ze wykup ich miat si¢
rozpocza¢ od 1923 roku w drodze licytacji po 30 potrocznych losowan.
Terminowe zaptaty za kupony i1 amortyzacje pozyczki zabezpieczone byly

catym majatkiem i dochodami miasta®.

3 Gorniak (1995). Przeglqd ..... op. cit.
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Wszystkie te emisje jak 1 emisje okresu migdzywojennego byty
oparte na dawnych ustawach panstw zaborczych, a potem réwniez na
fragmentarycznych rozwiazaniach polskich. Polska kompleksowa ustawe
o obligacjach udato si¢ opracowac dopiero przed Il wojna Swiatowa 1 weszla

ona w zycie 1 lipca 1939,

2. Okres mi¢dzywojenny

W latach 1918-1939 wyemitowano w Polsce okoto 90 réznych
typow obligacji. Wsrod nich byly okoto 32 emisje obligacji komunalnych,
na taczna kwotg okoto 155 milionéw déwczesnych ztotych. Z tego 11 emisji
miata Warszawa, pozostate 21 emisji przypadato na kilka najwigkszych
miast polskich np. Poznan, Lwoéw, Krakéw, Lublin i Ptock.

W okresie migdzywojennym Warszawa wyemitowata 10 pozyczek
konwersyjnych, w tym jedna francuska oraz 8 pozyczek innych
(inwestycyjna, przezorno$ci, 5% terenowa — miata miejsce w 1933 roku
0 nominalnej wartosci 5.000.000 zt, 3 inwestycyjne, z czego jedna w dwoch
seriach, obligacyjna oraz jedna zagraniczna w dolarach USA). Obligacje
warszawskie stanowily 5% wszystkich obligacji bedacych w obiegu.
Magistrat Miasta Plock wyemitowal swoje obligacje juz w 1918 roku
na laczna sume 500 tys. marek.

Jak podaje Katkowski na Warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych notowano tylko dwa walory obligacji komunalnych
na poziomie 80-90% ich nominalnej wartosci’. Byla to warszawska
pozyczka konwersyjna z 1926 roku i tdédzka z 1934 roku. Pozostale
notowane na Gietdzie Warszawskiej w 1937 roku papiery procentowe
wykazywaly znaczne wahania od najnizszych, rzedu 38-70% wartoSci
nominalnej (byly to glownie listy zastawne ziemskich towarzystw

kredytowych), do notowan najwyzszych rzedu 64-100% warto$ci

* Ustawa z dnia 30 czerwca 1939 r. prawo o obligacjach, Dz. U. Nr 58, poz. 379.
® Katkowski L. (1988). Emisje i emitenci papieréw wartosciowych w Polsce w latach 1918
—1939. Problemy ekonomiczne, nr 3, s. 24-30, s. 26.
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nominalnej (byly to gléwnie obligacje i listy zastawne bankow cieszace si¢
bardzo duzym powodzeniem). Wszystkie polskie pozyczki komunalne byly
emitowane na roézne okresy, z reguly nie krotsze niz 10 lat i nie dtuzsze niz
40 lat. Umarzane byly droga wykupu lub losowania.

Wigkszo$¢ emisji przedwojennych miata na celu konwersj¢ obligacji
wydanych w czasie zaborow. Podstawa tych emisji bylo rozporzadzenie
Prezydenta RP z dnia 27 grudnia 1924 roku o przerachowaniu zobowigzan
zwiazkow  samorzadowych oraz obligacji opartych na takich
zobowiazaniach. Emisje konwersyjne odbyly si¢ miedzy innymi w
Warszawie, Poznaniu, L.odzi. I tak:

— Warszawa 25 wrzesnia 1926 roku wyemitowata piata 4,5
procentowa pozyczke konwersyjna o nominalnej wartosci 4.775.032
zt 50 gr. w celu zamiany VIII pozyczki z 1911 roku,

— Poznan na mocy uchwaty Korporacji Miejskich, zatwierdzonych
przez Komisarza Rzadowego miasta Poznania 1 grudnia 1934 roku
wyemitowal czteroprocentowe obligacje konwersyjne w celu
zamiany takze 4%-wych pozyczek obligacyjnych z lat 1900, 1905,
1908 (11 IT emisjg) oraz 1910. Data emisji tych obligacji byt 1 lipca
1925 rok,

— Lodz wyemitowala w 1934 roku obligacje sze$cioprocentowej
pozyczki konwersyjnej w celu zamiany czterech poprzednich
pozyczek todzkich z lat 1916-1922. Obligacje mialy wartos¢ 50,
100, 500 i 1000 z1°.

Wszystkie papiery mialy posta¢ materialng. Obligacje komunalne
charakteryzowaly si¢ do§¢ wysokim oprocentowaniem — od 4,5 do 8%. W
przypadku Lublina bylo to nawet 10%, podczas gdy np. Pocztowa Kasa
Oszczednosci oferowata oprocentowanie na poziomie 2—-3% w skali roku.

Byly to, zatem papiery niezwykle atrakcyjne. Papiery dtuzne gmin cieszyly

® Informacje o emisjach pochodza z obligacji zamieszczonych w opracowaniu:
Katkowski L., Paga L. (1994). Polskie papiery wartosciowe. Rubikon Press.
Warszawa, s. 175-179).
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si¢ wielkim zaufaniem, dlatego mogty stanowi¢ ,,lokat¢ powierzonych do
zarzadu funduszy sierot i 0s6b ubezwlasnowolnionych™”.

Obligacje byly sprzedawane glownie za posrednictwem lokalnych
bankow. ,,Emisje obligacji byty adresowane do réznych grup spotecznych,
niemniej jednak najczeéciej miasta plasowaly swoje emisje na tzw.
sztywnym  rynku  Kkrajowym,  przeznaczonym dla  inwestoréw
instytucjonalnych, takich jak: PKO, komunalne kasy oszczgdnos$ci, zaktady
ubezpieczen.” Byly rowniez emisje skierowane na rynek zagraniczny.

Istotna rolg przy emisji obligacji komunalnych odgrywato
posrednictwo Banku Gospodarstwa Krajowego, utworzonego na mocy
rozporzadzenia Prezydenta z dnia 30 maja 1924 r., w drodze fuzji trzech
matopolskich instytucji kredytowych: Polskiego Banku Krajowego,
Panstwowego Banku Odbudowy 1 Zaktadu Kredytowego Miast
Matopolskich oraz Panstwowego Banku Rolnego, Polskiego Banku
Komunalnego, Kredytowego czy Hipotecznego.

Szczegblne znaczenie dla Owczesnego samorzadu terytorialnego
miata dzialalno$¢ kredytowa Banku Gospodarstwa Krajowego. Polegala ona
na udzielaniu zwiazkom samorzadowym pozyczek dlugoterminowych.
Pieniadze na te pozyczki pochodzity z emisji przez bank obligacji
komunalnych badz listow zastawnych. Obligacje, listy zastawne oraz
dochody z nich byly zwolnione z podatku od kapitalu i rent. W 1928 roku
Bank Gospodarstwa Krajowego udzielit pozyczek na sumg 233,3 min zi,
z czego wigkszo$¢ przeznaczona byta dla samorzadéw miejskich (78%),
ktére mialy znacznie wigksze potrzeby inwestycyjne w pordéwnaniu
z samorzadami wiejskimi, natomiast dzigki posiadanemu majatkowi
1 wyzszym wpltywom podatkowym byly w stanie przedstawi¢ korzystniejsze
zabezpieczenie od tych drugich.

Dokonywanie emisji przez bank odbywato si¢ wedtug nastgpujacych
zasad: Bank Gospodarstwa Krajowego udzielat podmiotom samorzadowym,
ktore posiadaly prawo wymierzania danin na pokrycie swoich potrzeb,

pozyczek dlugoterminowych (komunalnych). Srodki na pozyczki byty

" Katkowski L. (1995). Tradycje polskich obligacji komunalnych. Samorzad Terytorialny,
nr 3, s. 47-49.
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uzyskiwane z emisji obligacji badz listow zastawnych, ktore byly
zabezpieczone wierzytelnosciami Banku z pozyczek komunalnych oraz jego
aktywami. Same pozyczki byly udzielane w listach zastawnych badz
w gotowce. Dhugoterminowe pozyczki komunalne zabezpieczano prawem
zastawu na publicznych $wiadczeniach pienigznych wzglednie na innych
wptywach samorzadu, oraz ewentualnie na innym jego majatku.

Skarb Panstwa odpowiadat za zobowiazania Banku Gospodarstwa
Krajowego, wyptywajace z emisji obligacji komunalnych, do kwoty 860
miliondow zt w ztocie lub jej réwnowartosci w ztotych obiegowych
I w walutach zagranicznych. Wszystkie obligacje wyemitowane przez Bank
byly wycofywane z obiegu na zasadzie ich stopniowego wykupu®.

W latach 1924-1925 Bank Gospodarstwa Krajowego zorganizowat
kombinowana pozyczke zagraniczna dla kilku gmin polskich. Inicjatorem
emisji byl Wiladystaw Grabski dwczesny premier i Minister Skarbu. Byta
to pierwsza wigksza transakcja kredytowa miast, ktorej stronami byly
miasta: Lublin, Piotrkow, Czgstochowa i Radom oraz amerykanskie
towarzystwo Ulend & Co. w Nowym Jorku. Zadaniem Banku
Gospodarstwa Krajowego bylo przeprowadzenie czynnosci techniczno-
emisyjnych tej operacji. Suma udzielonego kredytu opiewata w nominale na
12 464 1100 dolarow amerykanskich. Cel pozyczki obejmowat kilka
projektéw: w Lublinie budoweg elektrowni gazowej, wodociagow,
kanalizacji oraz rzezni eksportowej; w Radomiu — budowe rzezni
eksportowej i gazowni; w Czgstochowie i Piotrkowie — budoweg
wodociagdéw 1 kanalizacji. Zaplaty za wykonanie prac dokonywano
emitowanymi specjalnie w tym celu, przez Bank Gospodarstwa Krajowego
8% obligacjami komunalnymi nominowanymi w dolarach amerykanskich,
gwarantowanymi przez Skarb Panstwa 1 zainteresowane zwiazki
samorzadowe. Miasta jako strony transakcji kredytowej byly bezpos$rednimi
dhuznikami Banku, ktory jako emitent byt z kolei bezposrednim diuznikiem

amerykanskich posiadaczy obligacji. Obligacje te nie zostalty wykupione

® Informacje pochodza z wyciagu ze statutu Banku Gospodarstwa Krajowego
zamieszczonego w T. Gorniak (1995) Przeglqd ....... op. cit.
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w okresie migdzywojennym. W 1937 roku zawarto ugod¢ konwersyjna
zmieniajaca warunki emisji, co znalazto swdj wyraz m.in., w obnizeniu
oprocentowania z 8 % na 3 %, zniesieniu klauzuli zaptaty w dolarach
1 przedtuzeniu okresu wykupu do 1967 .

Oprocz emisji obligacji miejskich, istotnym zrédtem pozyskiwania
kapitalu na modernizacj¢ zasobéw mieszkaniowych byly papiery
wartosciowe emitowane przez Towarzystwa Kredytowe.

W okresie migedzywojennym bylo 14 towarzystw kredytowych,
ktére emitowaly listy zastawne pod zastaw nieruchomosci swoich
cztonkow. Rozwdj rynku obligacji komunalnych przerwat wybuch II wojny

Swiatowe;j.

3. Charakterystyka rynku obligacji komunalnych
w latach 1990 —2001

Po drugiej wojnie $wiatowej, pomimo uchwalenia Dekretu
o finansach komunalnych, przewidujacego mozliwo$¢ emisji obligacji
samorzadowych przez zwiazki samorzadowe, ta forma finansowania
inwestycji komunalnych nie zostala zastosowana az do poczatku lat
dziewigcdziesiatych.

Rozwoj rynku obligacji komunalnych w Polsce rozpoczat sig
dopiero z chwila reaktywowania samorzadu terytorialnego na szczeblu
gminnymlo. W rozwoju tym mozna wyrdzni¢ dwa etapyll. Pierwszy

trwajacy od poczatku lat dziewigédziesiatych do czerwca 1995 roku,

Por. Nimski K. (1946). Gospodarka finansowa samorzqdu komunalnego i kredyt
komunalny w Polsce. Spoétdzielcza Ksigznica Samorzadu. £6dz. za Mlodzianowska J.
(1995). Emisje obligacji w Polsce. W: Prawne aspekty emisji obligacji komunalnych.
Fundusz Wspétpracy. Warszawa.

10 Reaktywacja samorzadu terytorialnego w Polsce nastapita z dniem 27 maja 1990 r. wraz
z wej$ciem w zycie ustawy z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie terytorialnym (j. t. Dz.
U. z 1996 r Nr 13, poz. 74 z p6zn. zm.).

11 por, Babczuk A. (1998). Emisje obligacji komunalnych w Polsce pod rzqdami ustawy z
19 czerwca 1995 r. o obligacjach. Finanse komunalne, nr 3.
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to jest do chwili uchwalenia nowej ustawy o obligacjach'®>. W tym okresie
zostaly przeprowadzone pierwsze cztery emisje obligacji komunalnych
przez takie miasta jak: Plock, Miedzyrzecz, Braniewo oraz dzielnice
Warszawy — Mokotow. Ze wzgledu na brak doswiadczen zwiazanych
z emitowaniem obligacji emisje te mozna nazwac¢ pionierskimi. Drugi etap,
ktéry rozpoczat si¢ z chwila wejécia w zycie nowej ustawy o obligacjach, tj.
20 sierpnia 1995 roku, trwa do chwili obecnej. Pierwsze emisje miaty
miejsce dopiero na poczatku 1996 roku, ze wzgledu na konieczno$c
uchwalenia zaréwno budzetu, jak tez podjgcia stosownych uchwal
wymaganych przy emisji  obligacji. Okres ten charakteryzuje
si¢ wielokrotnie wigksza ilo$cia podmiotéw emitujacych oraz wartoscia
realizowanych programéw niz to miato miejsce w pierwszym okresie.
wszystkie emisje przeprowadzane w czasie trwania nowej ustawy maja
charakter prywatny, tzn. skierowane sa do mniej niz 300 oséb fizycznych
badz prawnych.

W drugim stadium rozwoju polskiego rynku obligacji komunalnych,
nie liczac emisji obligacji mieszkaniowych oraz pionierskich emisji Ptocka
I Warszawy - Mokotowa, do 31 grudnia 2001 roku przeprowadzono tacznie
178 programow emisyjnych. Zrealizowane lub bgdace jeszcze w realizacji
programy zostaly przeprowadzone zaledwie przez 149 jednostek
samorzadowych. Wsréd nich sa 2 wojewodztwa, 24 powiaty, 18 gmin
wiejskich, 41 gmin miejsko—wiejskich oraz 64 gminy miejskie (obrazuje to
rysunek 1). Samorzady, ktore wyemitowaty papiery dtuzne, stanowia 5,98%
wszystkich podmiotow samorzadowych, ktére moga emitowaé obligacje

komunalne®®,

12 Ustawa 0 obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r. (Dz. U. Nr 83, poz. 420).

3 Po reformie administracyjnej w Polsce bylo lacznie 2813 jednostek samorzadu
terytorialnego, w tym: 16 wojewddztw, 373 (308 + 65) powiaty i miasta na prawach
powiatu oraz 2489 gmin (w tym 65 gmin miejskich bedacych miastami na prawach
powiatu) — dane na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 13 lipca 2000 roku
w sprawie wprowadzenia Nomenklatury Jednostek Terytorialnych do celow
statystycznych (NTS) (Dz. U. Nr 58, poz. 683).
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Rysunek 1. Liczba emisji obligacji komunalnych przez poszczegdélnych emitentow

Zrddto: Opracowanie whasne na podstawie Fitch Polska S.A14.

Najwigkszy udzial, tj. ok. 43% w rynku obligacji komunalnych
posiadaja gminy miejskie, 27,5% udzial posiadaja gminy miejsko—wiejskie,
natomiast udzial gmin wiejskich oraz powiatow wynosi odpowiednio 12%
1 16,1%, za§ wojewodztw — 1,3%. Z kolei pod wzgledem wartosci
programow gminy miejskie maja az 78,3%-owy udzial w rynku obligacji.
Natomiast udzial gmin miejsko—wiejskich pod tym wzgledem wynosi
8,82%, gmin wiejskich i powiatdow wynosi odpowiednio 2,23 i 6,28%, za$
udzial programow wojewddztw pod wzgledem wartosci w rynku obligacji
wynosi 4,35%

Z raportu dotyczacego pozaskarbowych papierow diuznych za rok
2001 wynika, ze warto$¢ rynku obligacji wynosita na koniec roku 1628,6
min zl, tym samym tyle wlasnie wynosilo zadtuzenie polskich jednostek
samorzadowych z tytulu emisji municypalnych papieréw dtuznych. Pod
wzgledem wartosci obligacje komunalne stanowily 9,36% wszystkich

pozaskarbowych papierow dluznych. Natomiast warto$¢ wszystkich

1 Fitch Polska S.A. (2002). Rating & Rynek, nr 1(113).
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programoéw emisji roztozonych na kilka lat przekroczyta dwa miliardy zt
i wynosita na koniec 2001 roku 2287,7 mln zI™.

Analizujac rynek obligacji komunalnych w Polsce mozna stwierdzic,
ze rozwija si¢ on wolno, ale systematycznie. Stosunkowo duzy wzrost
liczby emisji w 2000 roku w pordwnaniu z latami ubieglymi i prawie
dwukrotnie wigkszy w 2001 w poroéwnaniu z rokiem 2000 pozwala sadzi¢,
ze gminy beda w coraz wigkszym stopniu wykorzystywaty ten instrument
do finansowania inwestycji komunalnych. I1o$¢ programow emisji w latach

1996 — 2001 przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Zrealizowana i bedaca w trakcie realizacji liczba programéw emisyjnych
w poszcezegolnych latach

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Fitch Polska S. A. oraz Myczkowska A. (2000).
Papier za pieniadze. Rzeczpospolita Nr 39 z dnia 25 stycznia.

Zwigkszenie liczby emisji obligacji komunalnych w 2001 roku
wynikato z: 1) upowszechnienia tej formy finansowania; 2) oraz relatywnie

mniejszych kosztow obstugi zadluzenia samorzadow (oprocentowanie

!> Fitch Polska S.A. (2002). Rating & Rynek. Rynek pozaskarbowych papieréw dluznych.
Podsumowanie 2001 roku. http://www.fitchpolska.com.pl/dluzne.htm.
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obligacji komunalnych byto zwykle nizsze o 0,5-2% od kredytu bankowego
w pordwnywalnej kwocie i zblizonym okresie sptaty)™.

Rysunek 3. przedstawia warto$¢ wszystkich programéw emisyjnych
rozpoczetych w poszczegdlnych latach. Wynika z niego, ze liczba
zapoczatkowanych programéw w danym roku nie jest wprost
proporcjonalna do wartosci programéw. Dla przyktadu, mimo dwukrotnie
wigkszej liczby programéw emisyjnych realizowanych w 2000 roku
w porownaniu z rokiem 1998, ich warto$¢ byta bardzo zblizona 1 wynosita
odpowiednio 456,2 miln zi. w roku 2000 oraz 447,1 min zt w 1998 roku.
Zupeie inaczej pod tym wzgledem wygladata sytuacja w latach 1997
1 1998. Pomimo zblizonej liczby programéw (tj. 18 w 1997 1 19 w 1998)
warto$¢ rozpoczetych programow w 1998 roku byla ponad trzykrotnie

wigksza niz w roku poprzednim.

800 7568

700+

600 -

456,2
500 4471 ,

400+ 290,5

300
200 | i 88,3

100

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Rysunek 3. Wartos$¢ programow emisyjnych wyemitowanych w latach 1996 — 2001

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Fitch Polska S.A.

16 Fitch Polska S.A. (2002). Rating & Rynek. Rynek pozaskarbowych ..... op. cit.
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Wszystkie realizowane programy emisyjne mozna podzieli¢

w zaleznosci od ich wartos$ci na:

e namniejsze — do 1 min zt (wlacznie),

e Dbardzo mate — powyzej 1 do 3 mlin zt. (wlacznie),
e mate — powyzej 3 do 5 min zl. (wlacznie),

e JSrednie — powyzej 5 do 10 min zt (wlacznie),

e duze — powyzej 10 do 50 min zt (wtacznie),

e Dbardzo duze — powyzej 50 min zt.

Podzial ten zostal przedstawiony w tabeli 1 i na rysunku 4.

Na rynku obligacji komunalnych pod wzgledem zadluzenia ponad

potowe wszystkich emisji, tj. 53,93 % stanowia emisje na kwoty do 5 min

zk. — jest ich 96. Niska warto$¢ programoéw emisji obligacji wynika przede

wszystkim z tego, ze wigkszo$¢ emitentow to mate gminy dysponujace

niewielkimi budzetami, za$ zadtuzenie gmin nie moze przekroczy¢ limitu,

jaki ustalony jest dla samorzaddéw terytorialnych w ustawie o finansach

publicznych.

Tabela 1. Podzial emisji obligacji komunalnych (stan na 31. 12. 2001 r.)

Wielko$¢ programéw emisji (w min zh)
Do 1 Powyzej | Powyzej | Powyzej | Powyzej | Powyzej Razem
0 1do3 | 3do 5do10 |10do50 |50 aze
Liczba programow 12 42 42 36 38 8 178
Wartos$¢ programow 11 91 181,7 2845 | 838,3 881,2 | 2287,7
Srednia wartos¢ 092 | 217 | 433 | 790 | 22,06 | 110,15 | 12,85
programu
. - 23,60 23,60 20,22 21,35 100,0
0 L l l 1 0 1
Procent liczby emisji 6,74% % % % % 4,49% %
Procent wartosci o o o 12,44 36,64 38,52 100,0
programéw 0,48% | 3,98% | 7,94% % % % %

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych z: Fitch Polska S.A.
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B Do 1 min zl (Wmlacznie)

O Powyzej 1 do 3 min zl (Wlacznie)

0O Powyzej 3 do 5 min zl (Macznie)
0O Powyzej 5 do 10 min zt (Wlacznie)
B Powyzej 10 do 50 min zI (wtacznie)

H Powyzej 50 min zl

Rysunek 4. Liczba programéw emisyjnych w zaleznosci od wartosci

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Fitch Polska S.A.

Wedlug stanu na 31 grudnia 2001 roku na rynku obligacji
komunalnych bylo tylko 8 programéw, w ktérych zadluzenie przekroczyto
50 mln zl. Programy emisyjne o najwigkszej warto$ci realizuje siedem
jednostek samorzadu terytorialnego. Sa to duze gminy miejskie: Bydgoszcz,
Gdansk, Gdynia, Poznan, Sosnowiec, Lublin'’ oraz Krakow, ktory w 1998
r. wyemitowal euroobligacje o warto$ci 66 min DM, co w przeliczeniu
woweczas na polska walutg wynosito ok. 165 mln zl. Tabela 2 przedstawia

dane dotyczace emitentow najwigkszych programow emisyjnych.

" Gmina Lublin dwukrotnie wyemitowata obligacje komunalne o wartosci przekraczajacej
50 min zt.
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Tabela 2. Podmioty najwi¢kszych programow emisyjnych obligacji
komunalnych (stan na 31 XI1 2000)

Emitent Data emisji Zapadalnos¢ Zadluzenie Warto$é
w latach w min z1 programu
Bydgoszcz | 2000 5-9 1440 1440
Gdansk serie od XI1 1997 4-5 58,0 99,3
Gdynia serie od XI1 1998 3-8 186,1 197,9
Krakow 1998 2,8 b.d. 66,0 DM
Lublin serie od VI 1996 3,5 56,0 86,0
Lublin IX 2001 5 35,0 100
Poznan X 2001 5-6 105,0 105,0
Sosnowiec | serie od XI 1998 4-6 86,4 95,0

Zrodto: Fitch Polska S.A.

Analizujac zachowanie na rynku obligacji poszczegolnych
emitentow mozna stwierdzi¢, ze podczas emisji obligacji komunalnych
korzystaja oni z roznych strategii. Wigkszo$¢ dotychczasowych emitentow
(135) przygotowata jeden ,,duzy” program — oczywiscie uzalezniony od
realizowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego oraz wilasnej zdolnosci
kredytowej — i w zaleznos$ci od potrzeb kapitatowych wprowadza na rynek
kolejne serie i transze. Emitowane obligacje w ramach tego samego
programu charakteryzowaty si¢ réznymi okresami zapadalno$ci oraz
wielko$cia oprocentowania ponad stawke bazowa. Wsrdd tej grupy
emitentoOw sa zaréwno tacy, ktorych programy sa okreslane jako duze oraz
bardzo duze, jak tez emitenci, ktorych programy sa mate 1 bardzo mate. Do
tych pierwszych mozna zaliczy¢ migdzy innymi Lublin, ktory swdj program
emisyjny o warto$ci 86 mln zt realizuje od 1996 roku, Gdynig, ktéra
zarOwno pierwsza emisj¢ obligacji z 1996 r. jak 1 kolejna z 1998 roku
podzielita na serie 1 transze'®. Do drugiej grupy emitentow, ktorzy realizujac
program emisyjny dziela go na mniejsze serie i transze mozna zaliczy¢ np.
Msciwojow, ktory w 1997 roku rozpoczat emisj¢ obligacji o tacznej
wartosci 1,35 min zt, Wolke Lubelska, ktéra w 1999 r. rozpoczeta emisje

obligacji o warto$ci 1 mln zt itp.

'8 Miasto Gdynia w 1996 r. program emisyjny o warto$ci 28 mln. zt. przeprowadzita w
pigciu transzach.
Zob. Grajter J. (1999). Sprostowanie. Rzeczpospolita z dnia 13 wrze$nia.
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Wsrod emitentow jest 14 takich, ktorzy realizuja kolejne programy
emisyjne. Rekordzista w liczbie programow jest Ostrow Wielkopolski,
ktory przeprowadzit cztery emisje obligacji municypalnych o zapadalnosci
od 3,5 roku do 11 lat i oprocentowaniu ponad stawke bazowa w zaleznosci
od programu od 1,09% do 1,32%. Trzy emisje zrealizowaly nastepujace
gminy: Golenidw, Mysliborz, Proszowice oraz Wejcherowo. Wsrod tych
gmin najmniejszy program realizuja Proszowice o wartosci 0,5 min zt, za$
najwigkszy Wejcherowo o wartosci 4,8 min zt.

Oprocentowanie prawie wszystkich przeprowadzonych emisji
obligacji komunalnych bylo oparte na stawce bazowej 52- tygodniowych
bonéw skarbowych. Tym, co roznilo wyemitowane papiery gminne byta
marza, ktora poszczegdlne gminy oferowaty ponad stawke bazowa. Jej
wysoko$¢ byta uzalezniona nie tylko od okresu zapadalnosci danej serii czy
transzy obligacji, ale takze od przebiegu procesu przygotowania emisji i od
przyjetych kryteriow oceny oferujacych obligacje podmiotow. Na uwage
zashuguje fakt, ze obligacje komunalne o tym samym terminie zapadalnosci
emitowane w 1999 1 2000 roku miaty stosunkowo nizsza marzg niz te, ktore
byly emitowane w latach 1996-1998. Tabela 3 zawiera dane dotyczace
minimalnej, $redniej oraz maksymalnej marzy ponad stawke bazowa dla
obligacji o r6znych okresach wykupu.

Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, Ze rdznica pomigdzy
najwigksza a najmniejsza marza dla obligacji o tym samym terminie
wykupu wynosi od 0,4 do 2,5%, tj. $rednio 0,92%. Najwigksze marze
zaptacit Mszczonéw w wysokosci 2,5% dla obligacji trzyletnich oraz 3%
dla obligacji czteroletnich, podczas gdy S$rednia marza dla tego typu
obligacji wynosita odpowiednio 0,98% dla obligacji trzyletnich i 1,10% dla
obligacji czteroletnich. Konieczno$¢ placenia tak wysokiej marzy w
poréwnaniu ze S$rednia moze $wiadczy¢ albo o stabych zdolnos$ciach
negocjacyjnych gminy, albo o stabej kondycji finansowej lub tez o braku

doswiadczenia.
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Tylko jedna z gmin — emitentow, gmina Miesécisko, zdecydowata si¢ na

oparcie  oprocentowania wyemitowanych  6-letnich  obligacji na
13- tygodniowych bonach skarbowych. Natomiast gmina Jablonna oparta
swoje papiery dluzne na rentownosci 26-tygodniowych bonow
skarbowych. Podobnie uczynita gmina Koscierzyna z czg$cia swojej emisji.

Z analizy rynku obligacji komunalnych wynika, ze emitenci w duzej
mierze decydowali si¢ przede wszystkim na emisje Srednioterminowe,
tj. o zapadalnosci od 3 do 5 lat (tabela 3). By¢ moze wynikato to z dazenia
gmin do jak najszybszej sptaty zobowiazan oraz z faktu kadencyjnosci rad
gminnych. Przyczyna $rednioterminowych emisji obligacji mogt by¢ takze
brak dlugofalowej polityki kredytowe;.

Tabela 3. Emisje obligacji komunalnych w zaleznos$ci od zapadalnosci papieréw
oraz $redniej marzy (stan na 31. 12. 2001)

Zapadalnos$é Liczba
w latach emisji Wielko$¢ mariy*
(serii) - — - -

Emitent Najmniejsza | Srednia | Najwieksza | Emitent
1 13 Mtawa 0,30% 0,65% |1,35% Karpacz
2 27 (41) Lubasz 0,50% 0,80% |1,40% Wolka
3 55 (101) | Gdynia ll 0,35% 0,98% |2,50% Mszczondow
4 55 (113) | Czestochowa 0,50% 1,10% | 3,00% Mszczondw
5 50 (116) | Bydgoszcz 0,43% 1,13% | 2,00% Bytom
6 23 (69) Pita 0,70% 1,07% | 1,50% Smigiel
7 11 (21) Koscierzyna 0,80% 1,23% |1,50% Krasnobrod
8 17 Swiecie 1,10% 1,26% | 1,80% Starachowice
9 9 Bydgoszcz 0,68% 0,97% |1,19% Krasnystaw
10 5 Wielkopolskie |0,75% 1,03% | 1,30 % Luban
11 1 Ostrow W. 1,20% 1,20% |1,20% Ostrow W.
Razem 266 (506)

* Ponad rentownos¢ 52 — tyg. bondéw skarbowych.

** W nawiasach podane sa wszystkie wyemitowane serie o danym terminie zapadalno$ci.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych z: Fitch Polska S.A., Sliwinski, Mrowicki
(2000) oraz Stowarzyszenia Rozwoju Gospodarczego Gmin
(http://195.117.158.118/Swiatowid).

Do 2000 roku tylko kilku emitentow zdecydowato si¢ na emisjg
obligacji dlugoterminowych, tj. o terminie zapadalnosci powyzej 5 lat.
Nalezaty do nich migdzy innymi: Krakow (ktéry wyemitowat euroobligacje
wprawdzie dwuletnie ale z opcja rolowania na dalsze 8 lat), Ostréw

Wielkopolski (obligacje 7 i 10 letnie), Chodziez (6 letnie) oraz Krotoszyn



http://www.srgg.org.pl/

61 Rozwoj obligacji komunalnych w Polsce

(8 letnie). Sytuacja zmienita si¢ od 2000 roku, wowczas wigkszo$¢
emitentéw w swoich programach zaoferowato serie obligacji o terminie

zapadalnosci 6 lat 1 wigcej.

4. Podsumowanie

Dalszy rozwdj rynku obligacji komunalnych zalezy od wielu
czynnikow. Do nich mozna zaliczy¢ stan finanséw publicznych, wysokos¢
stopy procentowej, zainteresowanie inwestoréw obligacjami komunalnymi,
rozwdj rynku wtornego itp. Mozna si¢ spodziewaé, ze w dalszym ciagu
jednostki samorzadu terytorialnego beda korzystaty z emisji obligacji w celu
finansowania koniecznych inwestycji. Niektére samorzady moga
zdecydowac si¢ na wprowadzenie wyemitowanych obligacji do publicznego
obrotu — jak to uczynit Ostrow Wielkopolski.

Przyszto§¢ obligacji komunalnych jest zwigzana 2z emisja
publiczna®®. Uzaleznione jest to jednak od tego czy zostanie uproszczona
i skrécona procedura dopuszczajaca obligacje samorzadowe do publicznego
obrotu oraz czy zostang zmniejszone koszty publicznej emisji (np. audytu
sprawozdan finansowych, wielko$ci koniecznych opftat, itp.). Wowczas
mozna si¢ spodziewaé, ze w ciagu najblizszych kilku lat niektore duze

gminy miejskie zdecyduja si¢ na publiczng emisj¢ papierow municypalnych.

9 por. Markowski K. (2002). Obligacje komunalne jako instrument koncentrowania
kapitalu w celu finansowania inwestycji komunalnych. W: D. Zarzecki (red.).
Zarzadzanie finansami, klasyczne zasady — nowoczesne narzedzia. Uniwersytet
Szczecinski. Szczecin. T 2, s. 469 — 479.
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