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Kazda gmina jest zobowigzana do $wiadczenia na rzecz wlasnych
mieszkancow standardowych, przewidzianych ustawowo ustug. Stosownie do
art. 7 ustawy o samorzadzie gminnym do zakresu dziatania gminy naleza
wszystkie sprawy publiczne o znaczeniu lokalnym niezastrzezone na rzecz
innych podmiotéw®. Do nich nalezy zaspokajanie zbiorowych potrzeb miej-
scowej wspolnoty wykonywane jako zadania wtasne. Zadania te zwiazane sa
przede wszystkim z infrastruktura techniczna, infrastruktura spoteczna, tadem
przestrzennym i ekologicznym oraz zarzadzaniem majatkiem gminy.

Realizacja zadan wlasnych w poszczegdlnych gminach moze rdzni¢ sig
regularnos$cia, stabilnoscia, a takze forma oraz warunkami, w jakich sa one
wykonywane. Gmina moze, w obrgbie obowiazkowych $wiadczen, wyjs¢
poza ich $cisty zakres, poszerzajac go, jak tez podnies¢ ich jako$¢ w sposob
niespotykany w innych gminach. Moze takze zaoferowa¢ wiasnym mieszkan-
com ushugi wykraczajace poza ramy jej ustawowych obowiazkow?. Zalezy to
w duzym stopniu nie tylko od zamoznosci samej gminy, lecz przede wszyst-
kim od operatywnosci jej wladz>.

Wykonywanie przez gming swoich obowiazkéw wobec mieszkancow w
sposob ciagly 1 na mozliwie najwyzszym poziomie uzaleznione jest od stanu

posiadanej infrastruktury. Niestety, zdaniem Sieraka i Gatazki brak wystar-

! Ustawa z dnia 8 marca 1990 roku o samorzadzie gminnym (Dz. U. Z 1996 r. Nr 13, poz. 74
Z pozn. zm.)

2 Por. art. 6 ust. 2 ustawy o samorzadzie gminnym.

3 Sieminki W. (1999). Wspélzarzqdzanie gming. Rada i zarzad gminy we wspélnocie samo-
rzqdowej. Zachodnie Centrum Organizacji. Warszawa.
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czajacych srodkow finansowych na konserwacje, modernizacj¢ oraz rozwdj
infrastruktury doprowadzit w p6znych latach osiemdziesiatych do powstania
luki infrastrukturalnej, ktora stata si¢ bariera dalszego rozwoju miast i wsi.
Luka infrastrukturalna, wedtug Sieraka i Gatazki, w ujeciu ilosSciowym wyra-
za rdznice pomiedzy istniejacym stanem infrastruktury a zglaszanym zapo-
trzebowaniem spotecznym. Natomiast w ujeciu jakosciowym istnienie luki
infrastrukturalnej jest odbiciem niedostatecznego stanu jako$ciowego istnie-
jacych urzadzen. Z analizy tych autorow wynika, ze aby polskie gminy osia-
gnely standard infrastruktury na poziomie europejskim, powinny w ciagu
najblizszych lat wydaé na ten cel ok. 65 mld zt*,

Obowiazek realizowania zadan wilasnych oraz niezadowalajacy ilo-
$ciowo i jakosciowo stan infrastruktury komunalnej sprawia, ze inwestowanie
w gminie jest koniecznoscia. Prowadzenie inwestycji warunkuje nie tylko
wykonanie zadan biezacych, ale takze tych, ktore beda dopiero aktualne w
przysztosci. Dzigki ich podejmowaniu jednostka samorzadu terytorialnego
takze w przysztosci bedzie mogta zapewni¢ mieszkancom dostep do ustug
swiadczonych na mozliwie najwyzszym poziomie i jednocze$nie korespondu-
jacych ich potrzebami. Poza tym, inwestycje komunalne, a zwlaszcza rozbu-
dowa infrastruktury technicznej, naleza do najwazniejszych czynnikow
wplywajacych na atrakcyjno$¢ inwestycyjna gminy, stajac si¢ stymulatorem
lokalnego rozwoju, mierzonego wzrostem liczby procentu prywatnych firm
oraz procentu zatrudnienia’.

Mozliwosci inwestycyjne samorzadu uzaleznione sa zaréwno od
wielkosci jego dochodow, jak tez od kosztow, jakie on ponosi przy realizacji
zadan wtasnych. Jak pokazuja dane GUS, mimo ze dochody gmin systema-
tycznie wzrastaly 1 w 1998 r. byty o okoto 50% wyzsze niz w 1991, to jednak
dynamika tego wzrostu wykazuje tendencj¢ malej aca’. Natomiast w 1999 r. w
przypadku gmin wiejskich oraz miejsko—wiejskich ich realne dochody byty o
ok. 2% mniejsze niz rok wezesniej. Swiadczy to o pogarszajacej sig¢ sytuacji
finansowej polskich samorzadéw. W zwiazku z tym finansowanie inwestycji
tylko ze $rodkow wiasnych jest niemozliwe. I tak obecnie tylko kilka najbo-
gatszych gmin w Polsce jest w stanie optaca¢ inwestycje z biezacych docho-
déw. Pozostate natomiast musza aktywnie poszukiwa¢ dodatkowych zrddet

finansowych na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych. Tym bardziej, ze — jak

* Gatazka A., Sierak JI. (1998). Gospodarka budzetowa a potrzeby inwestycyjne gmin.
MUNICIPIUM. Warszawa

% Por. Swianiewicz P. Dziemianowicz W. (1999) Atrakcyjnosé inwestycyjna miast 1998 -
1999. IBnGR. Warszawa.

® GUS - http://www.stat.gov.pl.
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zauwaza Misiag — nie zawsze $rodki wlasne sa najtafiszym sposobem finan-
sowania inwestycji. Nie jest tak w przypadku, gdy szybsza realizacja przed-
siewziecia moze przyniesé oszezednosei lub dodatkowe dochody’. Istotne jest
rowniez to, ze korzystanie z zewngtrznych zrodet finansowania umozliwia
samorzadom realizowanie w tym samym czasie wigkszej liczby projektow
inwestycyjnych lub tez bardziej kapitatochtonnych.

Jednostki samorzadowe moga uzyskac $rodki finansowe na zasadach
komercyjnych lub tez niekomercyjnych. Do tych pierwszych nalezy zaliczy¢
kredyty 1 pozyczki z bankow komercyjnych, oraz emisje bonow i obligacji
komunalnych. Do drugiego rodzaju §rodkoéw mozna zaliczy¢: srodki zwrotne
— preferencyjne kredyty i pozyczki i bezzwrotne — dotacje, subwencje itp.
Korzystanie z niekomercyjnych sposobow finansowania inwestycji podlega
pewnym ograniczeniom stad tez jednostka samorzadu terytorialnego nie zaw-
sze moze z nich skorzysta¢. Wowczas pozostaje jej tylko zaciagnigcie kredytu
na komercyjnych zasadach lub tez emisja obligacji komunalnych.

Przy wyborze rodzaju zadhuzenia (kredyt lub emisja obligacji) gminy
musza uwzglednia¢ czynniki finansowe takie jak: koszty uzyskania srodkow,
wymagany termin splaty, ustawowe ograniczenia poziomu zadluzenia itp. i
czynniki pozafinansowe, do ktorych zalicza si¢ m. in.: zakres samodzielnosci
gminy w ustalaniu warunkéw zadtuzenia, czas trwania i charakter procedur
zwiazanych z uzyskaniem §rodkow pienigznych itp.

Kazdy ze sposobow finansowania inwestycji ma swoje zalety i wady
Za niepubliczna emisja obligacji komunalnych przemawia kilka czynnikéw.
Do najwazniejszych zalicza si¢ nastepuj ace®:

e nizsze w porownaniu z kredytem koszty pozyskania srodkéw finan-
sowych,

e krotki czas oczekiwania na $rodki finansowe — jesli agent emisji
udzieli kredytu pomostowego na takich samych warunkach finanso-
wych jak emisja obligaciji,

o wigksza elastycznos¢ — wielko$¢ poszczegolnych transz, daty ich emi-
sji i wykupu dopasowane do potrzeb gminy,

" Misiag W. (1997). Rola inwestycji w budzecie parnstwa i budzetach gmin. Materiaty konfe-
rencyjne. Inwestujg w Polsce.

8 Przytoczone korzysci z emisji obligacji sa wymieniane na stronach internetowych niekt-
rych bankéw np. Banku Ochrony Srodowiska — http://www.bosbank.pl; Banku Komunal-
nego S.A. w Gdyni — http://www.bksa.pl; Banku Wspoétpracy Regionalnej S.A. w Krako-
wie — http://www.bwrbank.com.pl.
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e mozliwo$¢ zaciagania wieloletnich zobowiazan bez konieczno$ci
przedstawiania odpowiednich zabezpieczen, ktére wymagane sa w
przypadku kredytu,

e promocja gminy w §rodkach masowego przekazu.

Poczawszy od 1995 r. coraz wigcej jednostek samorzadu terytorialne-
go uwzglednia emisj¢ obligacji komunalnych przy finansowaniu koniecznych
inwestycji. Do konca 2001 roku z tej mozliwosci skorzystato 149 jednostek
samorzadu terytorialnego, wsrdd ktorych byto 121 gmin i miast, 26 powiatow
1 2 wojewodztwa. Na koniec 2001 roku zadtuzenie polskich samorzadow z
tytutu emisji obligacji komunalnych wynosito 1628,6 mln zt i bylo prawie
dwukrotnie wigksze niz rok wcze$niej. Natomiast warto§¢ wszystkich pro-
gramOw emisji roztozonych na kilka lat przekroczyta dwa miliardy zt i wyno-
sita na koniec 2001 roku 2080,43 min z1.

Wyemitowane obligacje charakteryzowaly si¢ roznymi okresami za-
padalnosci oraz wielkoscia oprocentowania ponad stawke bazowa. Oprocen-
towanie prawie wszystkich przeprowadzonych emisji obligacji komunalnych
bylo oparte na stawce bazowej 52- tygodniowych bonéw skarbowych. Tym,
co réznito wyemitowane papiery dtuzne byla marza, ktora poszczegélne sa-
morzady oferowaly ponad stawke bazowa. Jej wysokos$¢ byta uzalezniona nie
tylko od okresu zapadalnosci danej serii czy transzy obligacji, ale takze od
przebiegu procesu przygotowania emisji i od przyjetych kryteriow oceny ofe-
rujacych obligacje podmiotow. Najmniejsza marza wynosita 0,35% za$ naj-
wigksza 3,5%. Natomiast roznica pomigdzy najwigksza a najmniejsza marza
dla obligacji o tym samym terminie wykupu wynosita od 0,4 do 2,5%.

Wszystkie realizowane dotychczas programy emisyjne mozna podzie-
1i¢ w zaleznosci od ich wartoS$ci na:

e male — do 5 min zl,
e drednie —od 5 do 10 min zi,
e duze —od 10 do 50 min zt,

e bardzo duze — powyzej 50 mln zt.

Zroznicowanie pod wzgledem przeprowadzonych dotychczas progra-
moéw emisyjnych ilustruje tabela 1 i rysunek 1.

Zestawienie liczby programoéw i ich warto$ci wskazuje, ze emisj¢ ob-
ligacji przeprowadzaja podmioty bardzo zréznicowane pod wzglgdem zdol-
nosci kredytowej oraz realizujacych o rdznej kapitatochtonnos$ci przedsig-
wzigcia inwestycyjne. Wigkszos¢ dotychczasowych emitentow (137) przygo-

towala jeden program i w zaleznosci od potrzeb finansowych wprowadza na
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rynek kolejne serie 1 transze. Wsrod emitentow sa tez tacy (12), ktorzy prze-
prowadzili kilka programéw emisyjnych. Rekordzistami sg Ostrow Wielko-
polski oraz Mysliborz, ktorzy to uruchomili po cztery programy emisyjne.

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

Wielko$¢ programéw emisji (w min zh)
Do5min | Od5do10 | Od 10 do 50 0Od 50 Razem
Liczba programéw 81 37 38 9 165
Warto$¢ programow (w min zh) 211,23 243,7 694,3 931,2 2080,43
Srednia warto$é programu 2,61 6,59 18,27 103,47 12,61
Procent liczby emisji 49,09% 22,42% 23,03% 5,45% 100%
Procent wartosci programow 10,15% 11,71% 33,37% 44,76% 100 %

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych z: Fitch Polska S.A

B Ponizej 5 min zt
00d 5 do 10 min zt
B 0d 10 do 50 mnl z¢
0O Powyzej 50 min zt

Rysunek 1. Ilo$ciowe zestawienie liczby programow emisyjnych w zaleznosci od ich
) wartosci
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie Fitch Polska S. A.

Na rynku obligacji komunalnych przewazaja emisje o wartosci do 5
mln zt. W sumie takich programow jest 81 i stanowia one prawie polowe
(49,09%) wszystkich emisji. Do 31 grudnia 2001 roku na rynku bylto zaled-
wie 9 programéw o wartosci powyzej 50 min zt. Niska warto$¢ emisji obliga-
cji wynika z tego, ze wigkszos¢ emitentow to jednostki samorzadu terytorial-
nego dysponujace niewielkimi budzetami oraz z ograniczen natury prawnej
(ustawa o finansach publicznych) odnoszacych sig do limitu zadtuzenia samo-
rzadow.

Analizujac rynek obligacji komunalnych w Polsce mozna stwierdzic,
ze rozwija si¢ on wolno, ale systematycznie. Stosunkowo duzy wzrost emisji

w 2000 roku w poréwnaniu z latami ubiegltymi i prawie dwukrotnie wigkszy
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w 2001 w poréwnaniu z rokiem 2000 pozwala sadzi¢, ze gminy beda w coraz
wigkszym stopniu wykorzystywaly ten instrument do finansowania inwesty-
cji komunalnych (patrz rysunek 2).
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Rysunek 2. Zrealizowana i bedaca w trakcie realizacji liczba programow emisyjnych w
poszczegolnych latach

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

Zwigkszenie liczby emisji obligacji komunalnych w 2001 roku wyni-
ka z: 1) upowszechnienia tej formy finansowania; 2) oraz relatywnie mniej-
szych kosztow obstugi zadluzenia samorzadow (oprocentowanie obligacji
komunalnych bylo zwykle nizsze o 0,5-2% od kredytu bankowego w porow-
nywalnej kwocie i zblizonym okresie splaty)®.

W wigkszo$ci przeprowadzonych emisji dominowal prosty schemat
postgpowania: biuro maklerskie na zlecenie samorzadu przygotowywalo nie-
publiczna emisje obligacji, ktora macierzysty bank obejmowat w catosci. Sta-
nowity one dla banku atrakcyjna inwestycj¢ poniewaz gwarantowaly mu
oprocentowanie przewyzszajace rentownos$¢ papieréw Skarbu Panstwa. W
ten sposob emisja obligacji komunalnych stawata si¢ quasi—kredytem banko-
wym. Jednakze szczupte fundusze krajowego rynku finansowego juz teraz
uniemozliwiaja kredytowanie wielu gatgzi naszej gospodarki (np. telekomu-
nikacja, energetyka) jak rowniez rynek ten, nie jest wstanie sprosta¢ dtugofa-
lowym potrzebom inwestycyjnym polskich samorzadow™. W zwiazku z tym
samorzady beda musiaty szuka¢ kredytodawcow poza sektorem bankowym.

Cecha charakterystyczna polskiego rynku obligacji komunalnych

jest stabo rozwinigty rynek wtérny co ogranicza ptynnos¢ samorzado-

% Fitch Polska S.A. (2002). Rating & Rynek, nr 1(113).
10 Stanczuk M., Kuczborski T. (1999). Jak zdoby¢ pieniqdze na inwestycje. Rzeczpospolita nr
142(5307) z dnia 21 czerwca.
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wych papieréw dhluznych. Niewielka ptynnos$¢ obligacji, w miarg
zwigkszania sig liczby emisji, przyczyni si¢ do wzrostu kosztow pono-
szonych przez emitentow. Trudniej bedzie bowiem uplasowaé kolejna
emisj¢ na rynku, dlatego tez emitenci beda musieli proponowaé nabyw-
com obligacji wyzsze oprocentowanie lub tez tak skonstruowa¢ warun-
ki emisji, aby byly one atrakcyjne dla potencjalnych inwestorow™. Ko-
rzystniejszym rozwiazaniem, w tej sytuacji, byloby podejmowanie
przez samorzady stosownych uchwal o wprowadzeniu wyemitowanych
papieréw do publicznego obrotu niezwtocznie po ich objeciu przez in-
westorow. Koszt takiego upublicznienia miescitby si¢ w granicach ra-
cjonalnosci®.

Wprowadzenie obligacji do publicznego obrotu pozwoli bowiem na
dotarcie do grup inwestorow takich jak m. in.: towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze inwestycyjne i emerytalne itp., ktorych skala dzialania na rynku
niepublicznym jest ograniczona®®.

W chwili obecnej tylko obligacje Ostrowa Wielkopolskiego sa noto-
wane na pozagietdowym rynku CTO. Mimo ze wprowadzenie obligacji do
publicznego obrotu wymagalo czasu i poniesienia przez gming dodatkowych
kosztow, to jednak wymierne korzys$ci zwiazane z upublicznieniem emisji,
zdaniem prezydenta miasta, az nadto zrekompensowaty gminie poniesione na
ten cel wydatki**. Do pozytywnych skutkéw upublicznienia prezydent zali-
cza: uzyskanie kapitatu na korzystnych dla gminy warunkach, wzrost wiary-
godnosci gminy dla instytucji finansowych, pozytywny wizerunek w skali
ogolnopolskiej, zwigkszenie zainteresowania inwestorOw gming oraz wzrost
zainteresowania mieszkancow sprawami lokalnymi. Wedtug prezydenta mia-

sta dzigki zaciaganiu zobowiazan na rynku kapitatlowym gmina mogla szybko

11 Maksimczyk M. (1998). Obligacje komunalne, a konkurencyjne instrumenty finansowania
gmin. W: 1. Wcislak (red.) Obligacje komunalne — emisja i obrot wtorny (s. 7-26). Forum
Inzynierii Finansowej. Poznan.

12 Grajek M. (1998). Obligacje komunalne na rynku pozagietdowym. W: 1. Wcislak (red.).
Obligacje komunalne — emisja i obr6t wtorny (s. 103—107). Forum Inzynierii Finansowej.
Poznan.

13 Rozporzadzenie Rady Ministrow z 12 maja 1998 r. w sprawie okreslenia maksymalnej
czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w po-
szczegblnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia
dzialalno$ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne.

14 Skrobisz D. (1999). Nie béjcie sie dlugu. Home & Market Nr 6 (80).
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odpowiedzie¢ na potrzeby (postulaty) mieszkancoOw trzykrotne przyspieszajac
tempo realizacji inwestycji drogowych®.

Przyszlos¢ obligacji komunalnych jest $cisle zwigzana z emisja pu-
bliczng, ktora w chwili obecnej bytaby, zdaniem Gilowskiej, ze wzgledu na
dhugotrwata i kosztowna procedure przygotowania emisji, desperacka proba
pokonania bariery braku dfugoterminowych kredytéw dostepnych dla gmin*®.
Aby zmieni¢ ten stan rzeczy w Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield
trwaja obecnie prace nad zmniejszeniem kosztow publicznej emisji obligacji
komunalnych (np. audytu sprawozdan finansowych, wielko$ci koniecznych
optat itp.) oraz uproszczeniem i skroceniem procedury dopuszczenia ich do
publicznego obrotu'’. Emisja publiczna umozliwitaby m. in. dostep do rynku
obligacji nicobecnym tam w tej chwili matym inwestorom, czyli gospodar-
stwom domowym, ktére np. na rynku amerykanskim stanowia bardzo istotna
grupg podmiotéw inwestujacych w obligacje komunalne, ich udzial w rynku
tych papierow sigga ok. 36%°. Emisja obligacji skierowana do lokalnej spo-
teczno$ci pozwoli przenies¢ cigzar finansowej odpowiedzialnosci za rozwdj
gminy na jej mieszkancoéw, co uczyni zarzadzanie finansami lokalnymi bar-
dziej przejrzystym. Zaangazowanie mieszkancoOw w sprawy ich gminy moze
przyczyni¢ si¢ do racjonalizacji podejmowanych przez samorzad przedsig-
wzig¢. Publiczna emisja obligacji, bedac jednocze$nie miernikiem zdolnosci
wspoélnot lokalnych do samodzielnego rozwiazywania przynajmniej czgsci
probleméw wynikajacych z niedostatku kapitatu na finansowanie inwestycji o
charakterze infrastrukturalnym, umozliwi mieszkancom partycypacje w
przedsigwzigciach inwestycyjnych samorzadu.

Jednym z warunkow powodzenia publicznej emisji obligacji komu-
nalnych jest zainteresowanie nig nie tylko ze strony inwestoréw instytucjo-
nalnych — bankéw, funduszy emerytalnych, ubezpieczeniowych, itp., ale tak-
ze zainteresowanie inwestorow indywidualnych — gospodarstw domowych.

Z badan dotyczacych czynnikow mogacych warunkowa¢ wielko$¢
popytu na obligacje komunalne ze strony gospodarstw domowych przepro-

5 Kruszynski M. (2000). Pozabudzetowe metody finansowania inwestycji publicznych. Obli-

gacje gminne. Monitor Rachunkowosci i Finansoéw, nr 2(15), s. 20—24.

Gilowska Z. (1998). System ekonomiczny samorzqdu terytorialnego w Polsce.

MUNICIPIUM. Warszawa.

7 7 wyliczen Kaminskiego wynika, Ze catkowite koszty takiej emisji o wartosci 10 min zt
wniostyby w pierwszym roku 5% tej kwoty, czyli ok. 500 tys. zt. Por. Prusek T. (2001).
Emitujcie i notujcie. Gazeta wyborcza z dnia 22 maca.

'8 Por. Fabozzi F. J. (2000) Rynki obligacji. Analiza i strategie. WIG-PRESS. Warszawa.
Bitner M. (1998). Finansowanie gmin za pomocq obligacji komunalnych w krajach UE i
USA. W: 1. Wcislak (red.). Obligacje komunalne — emisja i obrot wtorny (s. 27—42). Forum
Inzynierii Finansowej. Poznan.
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wadzonych przez Markowskiego wynika, ze mieszkancy badanych miejsco-
wosci, jesli ich gmina zdecyduje si¢ na publiczng emisjg, beda zainteresowani
finansowa partycypacja w podejmowanych przez ich gming wysitkach inwe-
stycyjnych udostepniajac jej wlasne zasobylg. Jedna z przestanek przemawia-
jaca na rzecz takiego wniosku sa deklaracje kupna obligacji, pod warunkiem
otrzymania w zamian ulg podatkowych lub podobnego do bankowego pro-
centu od pozyczonego kapitatu, przez ponad potowe, tj. 57% (63,6% miesz-
kajacych w Lublinie i 50,4% w Migdzyrzecu) badanych gospodarstw domo-
wych.

Jakkolwiek wyniki przeprowadzonych badan pozwalaja sadzié, ze go-
spodarstwa domowe beda zglaszatly popyt na obligacje to jednak wielko$¢
tego popytu uzalezniona bedzie od kilku czynnikow.

Czynnikiem, ktory jest niezmiernie wazny przy podejmowaniu decyzji
0 zakupie obligacji przez gospodarstwa domowe, jest wiedza o samym in-
strumencie. Dla gospodarstw domowych istotne jest: jakie funkcje peinia
obligacje, np. pozwalaja sfinansowa¢ wazna dla nich inwestycjg, jakie korzy-
$ci moga mieé, gdy je zakupia oraz jakie sa powiazania obligacji komunal-
nych z rynkiem kapitalowym.

Drugim waznym czynnikiem wptywajacym na wielko$¢ popytu na ob-
ligacje ze strony gospodarstw domowych jest cel ich emisji. Oznacza to, ze
obligacje wyemitowane na jaki$ cel moga spotkaé si¢ z wigkszym zaintere-
sowaniem ich zakupem niz obligacje wyemitowane po to by zrealizowac¢ inny
cel. W wypadku gospodarstw domowych z badanych miejscowosci Lublina i
Migdzyrzeca Podlaskiego celem, ktory spotkatby si¢ z najwigkszym popytem,
bylby remont 1 budowa drég. Nie mozna jednak ekstrapolowac tych wynikow
na wszystkie gminy, poniewaz atrakcyjnos¢ celu emisji uzalezniona jest od
miejscowej wspolnoty oraz od zgtaszanych przez nia potrzeb.

Na wielkos$¢ zglaszanego ze strony gospodarstw domowych popytu na
obligacje komunalne w sposob istotny wplywa takze dokonana przez gospo-
darstwo domowe ocena aktualnej i przysztej sytuacji gospodarczej. Im jest
ona lepsza, bardziej optymistyczna, tym wigkszego zainteresowania zakupem
obligacji komunalnych przez gospodarstwa domowe nalezy si¢ spodziewac.

Na decyzje gospodarstwa domowego w sposob istotny wptywa row-
niez sytuacja materialna w jakiej si¢ ono znajduje oraz jego sktonnos¢ do

oszczgdzania. Oznacza to, ze im wigkszy sens gospodarstwa domowe nadaja

19 Markowski K (2001). Uwarunkowania decyzji gospodarstw domowych dotyczacych poten-
cjalnego inwestowania w obligacje komunalne. Nieopublikowana rozprawa doktorska.
Lublin.
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oszczgdzaniu oraz w im lepszej sytuacji materialnej si¢ znajduja, tym wigkszy
popyt na zakup obligacji beda zgtaszaty.

Reasumujac, ze wzgledu na konieczno$¢ pozyskiwania dodatkowych
srodkow na inwestycje przez samorzady rynek obligacji komunalnych bedzie
si¢ dalej systematycznie rozwijat. W ciagu najblizszych kilku lat lokalne spo-
tecznos$ci beda decydowaty si¢ w duzej mierze na zamknigte emisje obligacji,
a nastepnie cz¢$¢ z nich bedzie dazyta do ich upublicznienia. Niektére z gmin
zdecyduja si¢ takze na emisj¢ obligacji przychodowych, ktore pozwola im na
zrealizowanie dodatkowych inwestycji?’. Z powodu korzysci wynikajacych z
publicznego obrotu obligacjami oraz jak wspomniatlem wyzej, pracami nad
zmniejszeniem kosztow, uproszczeniem i skroceniem procedury dopuszcza-
nia do publicznego obrotu w perspektywie najblizszych kilku lat nalezy si¢

spodziewac pierwszych publicznych emisji obligacji komunalnych.
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Streszczenie

Gminy maja obowiazek wykonywania zadan, ktore stuza zaspokoje-
niu potrzeb miejscowe] wspolnoty. Do ich realizacji musza posiada¢ zarowno
odpowiednie $rodki finansowe jak tez stosowna infrastrukture. Infrastruktura
wymaga za$ wymaga stalego odtwarzania i rozbudowywania co laczy sig z
koniecznoscia podejmowania przez gming przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych.

Artykut podejmuje problematyke finansowania inwestycji samorza-
dowych za pomoca emisji obligacji. ukazuje perspektywy dalszego rozwoju
rynku samorzadowych papierow dluznych w Polsce ze szczegdlnym
uwzglednieniem emisji publicznej. Przedstawia takze czynniki wplywajace
na powodzenie takiej emisji.
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Summary

COMMUNAL BONDS AS AN INSTRUMENT
OF CAPITAL CONCENTRATION IN ORDER
TO FINANCE THE MUNICIPAL INVESTMENT

The local administration of commune councils are obliged to perform
the tasks, which are meant to satisfy the needs of a local community. In order
to accomplish them they must have both the necessary financial means and
the suitable infrastructure at their disposal. The infrastructure demands con-
stant regeneration and development which is connected with the necessary to
take up new investments of the local administration.

The article is concerned with financing the municipal investments by
means of issuing bonds. It also presents the perspectives of further develop-
ment of the market of communal bonds in Poland paying special attention to
public issues of bonds. It also shows the factors which can make the issue
successful.
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