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Zrédlo pozyskiwania kapitalu na inwestycje samorzadowe

Obligacje komunalne
Pawel Sliwinski, Sebastian Huczek

Samorzad terytorialny wciaz nie moze doczekac sig stabilnych uregulowan prawnych swoich
finansow, a zauwazalne negatywne tendencje budzetow samorzadowych zmuszaja je do
poszukiwania na rynku kapitalowym zewngtrznych zrodet finansowania,

Inwestycje komunalne i Zrodla ich finansowania

Ustrojodawca nadajac podmiotowo$¢ spotecznosciom lokalnym i ustanawiajac w art. 163
Konstytucji RP zasad¢ domniemania zadan publicznych na ich rzecz, okre$la szczegdlng w
demokratycznym panstwie prawa rol¢ samorzadu terytorialnego. Zasada decentralizacji
wiadzy publicznej, bedaca jedna z podstawowych zasad konstytucyjnych oznacza nie tylko
natozenie zadan, lecz takze przekazanie stosownych kompetencji i sSrodkéw niezbednych do
ich realizacji'. Do istoty samorzadu terytorialnego nalezy jego samodzielno$¢, rozumiana nie
tylko jako samodzielno$¢ organizacyjna, ale rowniez jako samodzielno§¢ ekonomiczna,
wyrazajaca si¢ w posiadaniu wilasnych (tzn. nieprzekazywanych przez panstwo) zrodet
dochodéw oraz wlasnego majatku, ktorym jednostka samorzadu terytorialnego moze
rozporzadza¢ co do zasady wedle wlasnego uznania.

Jednostka samorzadu terytorialnego (gmina, powiat lub wojewddztwo), ktére pragnie w petni
realizowac¢ swe zadania, musi inwestowac - w réwne drogi, sprawny system komunikacyjny,
wodociagi, oczyszczalnie, szkoly itp. Jest to istotne ze wzgledu na mieszkancéw i ich
zadowolenie wyrazane w wyborach samorzadowych, a takze jest to niezbgdny element
trudnego procesu pozyskiwania zewnetrznych inwestorow, ktérzy byliby gotowi ulokowaé
swoje przedsigwzigcie wlasnie w tym, a nie innym miejscu.

Wybdr zrodla finansowania inwestycji nie jest procesem tatwym, ale jego wlasciwe
przeprowadzenie pozwala na zaoszczgdzenie czgsto nawet bardzo znacznych kwot. Jakie sa
zrodta finansowania inwestycji? Jednostka samorzadu terytorialnego (JST) moze pozyskac
brakujace $rodki albo o charakterze bezzwrotnym (r6znego rodzaju subwencje, dotacje, czy to
panstwowe, czy tez z innego zrodta - np. PHARE, SAPARD), albo zwrotnym (pozyczki i
kredyty, obligacje), przy czym S$rodki zwrotne moga by¢ przyznane albo na warunkach
preferencyjnych (np. z Narodowych i Wojewddzkich Funduszy Ochrony Srodowiska), albo
komercyjnych, rynkowych (kredyty i obligacje).

Jak wynika z analizy budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, w wigkszosci z nich
spada udziat $rodkdw na inwestycje. Wynika to z faktu, ze po przywrdéceniu w Polsce
samorzadu terytorialnego w 1990 r. i jego istotnej reformie w roku 1998 na jednostki
samorzadu terytorialnego naktadane sa coraz wigksze zadania. JST musza bowiem ponosi¢
coraz wigksze wydatki zwiazane z ich biezaca dziatalno$cia, co w wypadku checi
realizowania inwestycji wiaze si¢ z koniecznos$cia poszukiwania zewngtrznych zrodet
finansowania. Nie zawsze udaje si¢ bowiem zrealizowa¢ w miar¢ szybko okre$lona duza
inwestycje opierajac si¢ tylko na wygospodarowanych $§rodkach wilasnych i uzyskanych

' 7. Niewiadomski, Samorzad terytorialny w Konstytucji RP, ,, Samorzad Terytorialny”, 2002/3, s. 4.



(zwykle z trudem) dotacjach. Konieczne staje si¢ siggnigcie do instrumentéw rynku
kapitalowego 1 znalezienie zewngtrznego zrddla finansowania: kredytu, pozyczki lub
wyemitowanie obligacji. Zaleta tych zrodet jest mozliwos¢ uzyskania duzego kapitatu, wada:
konieczno$¢ jego zwrotu po pewnym czasie i to prawie zawsze z odsetkami oraz niezbednos¢
przeprowadzenia szczegdlnej procedury dla ich pozyskania.

Od kilku lat systematycznie ro$nie zadtuzenie JST. W 2001 r. zadluzenie samorzadow
wyniosto ogétem 12,3 mld zl, wobec 9,4 mld zt w 2000 r. oraz 6,2 mld zt w 1999 r. W
kwocie zobowiazan ogélem wykorzystano kredyty 1 pozyczki (przede wszystkim
preferencyjne) w wysokosci 5,3 mld zI w gminach, 3,9 mld zt w miastach na prawach
powiatu, 0,4 mld zt w powiatach oraz 0,2 mld zt w wojewddztwach.

W latach 1999-2001 stosunek zobowiazan gmin do og6lnej kwoty ich dochodéw
budzetowych wzrdst z 11,5% do 16,8%. Zadtuzenie miast na prawach powiatu w latach 1999-
2001 wzrosto z 12,3% do 22% dochodow ogdtem. W przypadku powiatow i wojewodztw
samorzadowych poziom zadtuzenia w 2001 r. wynosit odpowiednio 3,8% 1 6,4% dochodoéw
ogdtem®. Mniejszy poziom zadluzenia powiatow i wojewddztw nie wynika z mniejszych
potrzeb inwestycyjnych, lecz z mniejszych mozliwosci zadluzania si¢ tych jednostek
wynikajacych z gorszej struktury dochodow (wigkszy udzial dochodow przekazywanych
przez panstwo, a nie wypracowywanych we wlasnym zakresie). Podkresli¢ nalezy jednak
inny istotny fakt — zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego stanowi zaledwie okoto 3%
tacznej kwoty panstwowego dtugu publicznego.

Jezeli chodzi o emisje obligacji, to w 2001 r. udzial ich w cato$ci zobowiazan wyniost: 7,4%
(460 miIn zt) w gminach, 20,3% (1058 mln zl) w miastach na prawie powiatu, 19,4% (103 mln
zt) w powiatach i w wojewddztwach okoto 3,7% (69 mln zt). Nie jest to duzo, ale nalezy
odnotowac znaczny wzrost zainteresowania obligacjami komunalnymi. Do tej pory okoto 200
jednostek samorzadu terytorialnego wyemitowato swoje obligacje, w tym kilkanascie
powiatow 1 cztery wojewodztwa. Wigkszos¢ emisji dokonywana jest przez gminy, a przede
wszystkim przez gminy miejskie. Srednia wielko§¢ programu emisji nie jest duza - okoto 5-10
mln zt, ale przeprowadzone zostaly rowniez duze, jak na polska skale, emisje np. Gdyni,
Bydgoszczy, Szczecina. Nalezy doda¢, ze na tzw. rynkach rozwinigtych, zwlaszcza w USA,
finansowanie dziatalnos$ci inwestycyjnej samorzadow odbywa si¢ gtownie poprzez emisje
réznego rodzaju obligacji. W Polsce zmiany legislacyjne wprowadzitly nowy instrument -
obligacje przychodowe, ktore najogolniej mowiac sptacane sa z przychodéw zrealizowanej
dzigki nim inwestycji i ktdre umozliwiaja ograniczenie odpowiedzialno$ci emitenta do kwoty
przychodéw lub warto$ci majatku przedsigwzigcia. Innym interesujacym aspektem tego
nowego instrumentu jest fakt, iz zadtuzenie z tego tytutu nie jest uwzglgdniane przy ustalaniu
limitow zadtluzenia, o ktorych bedzie mowa w niniejszym artykule. Jak dotad zadna z JST nie
wyemitowata obligacji przychodowych.

Podstawy prawne i proces emisji obligacji

Jednostki samorzadu terytorialnego posiadaja zdolno$¢ emitowania obligacji (zdolno$¢
obligacyjna), przyznana w art. 48 ust. 1 ustawy o finansach publicznych, skonkretyzowana w
odpowiednich przepisach ustaw o samorzadzie gminnym, powiatowym i wojewodztwa i
potwierdzona w art. 2 pkt. 2 ustawy o obligacjach. W ostatnich latach emisje obligacji przez
gminy, powiaty i wojewodztwa stalty si¢ ze wzgledu na swoje zalety w porownaniu do
kredytu komercyjnego popularnym sposobem pozyskiwania S$rodkéw na inwestycje
samorzadowe. Juz prawie dwieScie gmin, powiatow i wojewddztw przeprowadzito emisje
obligacji.

2 T. Dobek, Zaciqganie zobowiqzar: przez jednostki samorzqdu terytorialnego w latach 1999-2001, ,Finanse
Komunalne”, 2002/5, ss. 61 i nast.



W procesie przygotowania emisji obligacji komunalnych, powiatowych czy wojewodzkich
kluczowa role odgrywa uchwata rady gminy (powiatu lub sejmiku) w sprawie emisji
obligacji. Akt ten jest niezbedny w procesie emisji, a obligatoryjnos¢ uchwaty wynika wprost
Z przepisoOw prawa.

Przytoczone na wstepie przepisy stanowia podstawe prawna emisji obligacji przez JST w
ogolnosci. Natomiast podstawe prawna konkretnej emisji bedzie stanowila zawsze uchwata
rady gminy, powiatu lub sejmiku wojewddztwa. Uchwata w sprawie emisji obligacji stanowi
formalny poczatek i podstawe prawna procedury uruchamiania emisji obligacji komunalnych,
jednak nalezy podkresli¢, ze sama przez si¢ nie kreuje zobowiazania. Nalezy odr6znié
podjecie uchwaly o zaciagnigciu zobowigzania od samego zaciagnigcia zobowigzania na
gruncie prawa cywilnego. W sferze stosunkéw zobowiazaniowych, zwiazanych z emisja
obligacji, prawa 1 obowiazki stron powstaja albo z momentem przyjecia propozycji nabycia
przez podmiot, do ktorego zostata skierowana, albo dokonanie przydzialu obligacji lub tez
dopiero wystawienie dokumentu (zapis w rejestrze) — co do konkretnego momentu istnieje
spor w literaturze.

Uchwata powinna zawiera¢ podstawowe elementy charakteryzujace emisj¢ obligacji:
=  wielko$¢ emisji,
= okreslenie warto$ci nominalnej obligacji,
= termin i warunki wykupu obligacji,
= warunki dotyczace wysokos$ci oprocentowania,
= informacj¢ o zabezpieczeniu obligacji lub jego braku,
= okreslenie celu emis;ji,
= okreslenie trybu emisji,
= wskazanie zrédta dochodéw, z ktorych zostana spelnione $wiadczenia wynikajace z

emisji,

W praktyce jednostki samorzadu terytorialnego nie emituja catej potrzebnej kwoty na
raz, lecz dziela ja na transze (emitowane w poszczegdlnych latach: np. 5 mln zt w dwdch
transzach: 2,5 mln zt w 2002 r. 1 2,5 mln zt w 2003 r.) 1 - w ramach danej transzy - serie o
zréznicowanym terminie wykupu. Taka rozbudowana strukturyzacja emisji pozwala na lepsze
dostosowanie jej ksztattu do potrzeb emitenta, a przede wszystkim ulatwia sptate tego
zobowiazania.

Nigdzie - ani w ustawie o finansach publicznych, ani w ustawie o obligacjach - nie jest
powiedziane, jak ma by¢ okreslony cel emisji. Jest to istotne zagadnienie, gdyz ustawa o
obligacjach w art. 28 zakazuje przeznaczania $rodkOw z emisji obligacji na inny niz
oznaczony cel. O ile zakres przedmiotowy nie budzi watpliwo$ci - mozna w zasadzie
finansowa¢ z obligacji wszystkie cele nalezace do zadan danej jednostki samorzadu
terytorialnego, o tyle powstaje pytanie, z jaka szczegblowoscia ma by¢ on oznaczony - czy
wystarczy stwierdzenie, ze Srodki z emisji zostana przeznaczone na remont drég gminnych,
czy tez trzeba okresli¢, ze zostanie wyremontowana np. ulica Kwiatowa i Dabrowskiego. Jak
wspomniano, w przepisach prawa nie znajdzie si¢ na to pytanie bezposredniej odpowiedzi,
nalezy zatem odwotac¢ si¢ do dotychczasowej praktyki postgpowania. Cel emisji powinien by¢
na tyle precyzyjnie okreslony, aby pozwalat obligatariuszom zorientowac sig, jaki rodzaj
inwestycji zostanie zrealizowany ze $rodkdw pochodzacych z obligacji, natomiast nie jest
istotne, jaka to bedzie konkretna inwestycja (np. ktora ze szkét zostanie wyremontowana). W
praktyce jednostki samorzadu terytorialnego niekiedy okreslaja precyzyjnie konkretny cel
(np. remont szkoty podstawowej nr 2 - 2,5 miIn zt) niekiedy poprzestaja na oznaczeniu celu
jako np. modernizacja obiektow oswiatowych.

Obligacje komunalne emitowane w Polsce sa w absolutnej wigkszosci obligacjami o
zmiennym kuponie odsetkowym (oprocentowaniu). Dochdd dla obligatariusza okre$lany jest
w stosunku do innego instrumentu finansowego, jakim jest rentowno$¢ bondéw skarbowych.



Oprocentowanie obligacji jest najczes$ciej kazdorazowo ustalane przed rozpoczgciem
rocznego okresu odsetkowego, przy czym nie moze ono przekroczy¢ $redniej arytmetycznej z
opublikowanych §rednich wazonych stop rentownosci 52-tyg. bondéw skarbowych
oferowanych na czterech (rzadziej na dwoch) ostatnich przetargach poprzedzajacych date
ustalenia oprocentowania na kolejny okres odsetkowy, powigkszonej o marzg dla inwestorow.
Marze ponad rentownos$¢ bonow skarbowych w 2002 r. wahaja si¢ od 0,3% do 1,5%. Oparcie
oprocentowania na rentownos$ci 52-tyg. bonéw skarbowych jest w zasadzie reguta na polskim
rynku obligacji komunalnych. Nielicznymi odstgpstwami od reguly byly m.in. obligacje
Szczecina oprocentowane wedlug stalej stopy procentowej oraz obligacje MsSciwojowa
oprocentowane na bazie Srednich wazonych stop rentownosci 13-tyg. bonéw skarbowych.

Bardzo waznym z punktu widzenia kazdego papieru dluznego, w tym réwniez
obligacji, jest problem zabezpieczenia, majacego wplyw na oceng stopnia bezpieczenstwa
inwestycji w konkretne obligacje. W ostatniej nowelizacji ustawy o obligacjach dokonano
zmiany polegajacej na rezygnacji z zamknigtego katalogu zabezpieczen obligacji. Zniesienie
katalogu zabezpieczen obligacji umozliwia ustanowienie dowolnych zabezpieczen
dopuszczalnych przez przepisy prawa — moze by¢ to np. porgczenie lub gwarancja innej JST
albo hipoteka na nieruchomosciach JST.

W  praktyce obligacje komunalne nie sa zabezpieczone - podmiotem
uwiarygodniajacym emisje jest sam emitent (JST). Jednostka samorzadu terytorialnego
odpowiada za zobowigzania wynikajace z obligacji calym swoim majatkiem, za wyjatkiem
emisji obligacji przychodowych. W przypadku obligacji przychodowych JST moze
ograniczy¢ w tresci obligacji swoja odpowiedzialno§¢ za zobowiazania wynikajace z tych
obligacji do kwoty przychodow lub warto$ci majatku przedsigwzigcia, do ktorych
obligatariuszowi stuzy prawo pierwszenstwa na zasadach okre§lonych w art. 23a ustawy o
obligacjach. Natomiast podmiot udzielajacy zabezpieczenia odpowiada do wysokosci tego
zabezpieczenia.

Po podjeciu uchwaly w sprawie emisji obligacji gmina, powiat czy wojewddztwo
moze przystapi¢ do kolejnego etapu procesu emisyjnego, tj. do ogloszenia przetargu na wybor
agenta emisji, czyli podmiotu (zwykle banku) organizujacego emisj¢ pod wzgledem
technicznym (m.in. obstuga rozliczen finansowych zwiazanych z emisja, depozyt obligacji
albo prowadzenie rejestru obligacji zdematerializowanych, prowadzenie rynku wtornego) a
zwykle rGwnoczesnie nabywajacego na rynku pierwotnym cata emisje na wtasny rachunek.

Jednak na etapie przetargu, a z cata pewnos$cia przed podpisaniem umowy z agentem
emisji, jednostka samorzadu terytorialnego powinna posiada¢ pozytywna opini¢ Regionalnej
Izby Obrachunkowej o mozliwosci wykupu obligacji, wydawana na podstawie art. 49 ust. 2
ustawy o finansach publicznych.

Opinia, o ktérej mowa, jest wydawana przez RIO na wniosek jednostki samorzadu
terytorialnego w wypadku zamiaru emisji papierow wartosciowych. W opinii tej RIO
stwierdza, czy JST ma (badz nie ma) zdolno$ci do splaty zaciagnigtego zobowiazania, tj.
zaptaty odsetek obligatariuszom oraz wykupu obligacji.

W mysl art. 49 ust. 3 ustawy o finansach publicznych opinia jest przedstawiana
podmiotom, do ktorych kierowana jest propozycja nabycia obligacji. Podmiotami tymi sa w
praktyce banki, a precyzyjniej moéwiac bank - agent emisji, ktory zazwyczaj oprocz petnienia
funkcji agenta emisji nabywa takze obligacje na wlasny rachunek, jako jedyny obligatariusz
na rynku pierwotnym. Rynek kapitatowy zweryfikowat prawnie niewiazacy i fakultatywny
charakter przedmiotowych opinii (zgodnie z art. 49 ust. 2 wydawane sa one na wniosek
zainteresowanej jednostki samorzadu terytorialnego), doprowadzajac do sytuacji, w ktorej
opinia RIO stanowi warunek sine qua non zakupu od JST obligacji. Oczywiscie, nalezy
pamigtaé, Ze ten rzeczywisty wzrost znaczenia opinii RIO nie zmienia ich charakteru



prawnego - sa one wciaz niewiazace i nie sa zadna gwarancja ani dla JST, ani dla banku, iz
zobowiazanie zostanie wypetnione.

Z emisja obligacji komunalnych wiaze si¢ przygotowanie memorandum
informacyjnego (prospekt emisyjny), ktory jest dokumentem opisujacym sytuacje¢ finansowa i
prawna JST. Formalnie sporzadzenie prospektu emisyjnego jest wymagane w publicznym
obrocie papierami. W rzeczywistosci dokument zwany memorandum informacyjnym
(prospekt emisyjny) przygotowywany jest przy wigkszosci emisji obligacji komunalnych w
Polsce dokonywanych w trybie niepublicznym. Memorandum informacyjne (prospekt
emisyjny) spelnia bowiem dwie wazne role. Po pierwsze, umozliwia atrakcyjne sprzedanie
obligacji. Jezeli inwestorzy otrzymaja rzetelne informacje na temat emitenta, beda mogli
lepiej okresli¢ jego sytuacj¢ finansowa i prawna. Po drugie, obraz JST przedstawiony w
memorandum ma dodatkowy wymiar promocyjny. Dokument ten czytany jest przez
potencjalnych inwestoréw, w tym przez instytucje finansowe. Stanowi doskonaty obraz JST,
bedacy jednoczesnie zaproszeniem do inwestycji.

Tre$¢ prospektu emisyjnego sporzadzanego w trybie oferty publicznej okresla
rozporzadzenie Rady Ministrow. W obrocie niepublicznym tre§¢ memorandum
informacyjnego nie jest definiowana zadnymi przepisami prawa. W wielu przypadkach
emitenci decyduja si¢ je przygotowal wedlug standardow obowiazujacych na rynku
publicznym. Przesylaja w ten sposdb na rynek kapitatowy wazna informacjg, iz sa w stanie
pracowac zgodnie z najwyzszymi wymaganiami rynku, nie maja nic do ukrycia i sa solidnymi
partnerami na rynku kapitalowym.

Niektore JST podczas procesu emisyjnego ubiegaja si¢ o nadanie ratingu. Wymog
posiadania ratingu nie jest wymagany przez polskie przepisy, za wyjatkiem emisji
skierowanej na rynek zagraniczny. W tym przypadku rating dokonany przez renomowana
agencj¢ ratingowa jest warunkiem koniecznym do jej przeprowadzenia. Dzigki uzyskanemu
ratingowi zarOwno inwestorzy, jak i partnerzy JST otrzymuja niezbg¢dne informacje na temat
jego wiarygodnos$ci kredytowej. Rating podnosi prestiz i umacnia pozycje danego podmiotu
na rynku, przez co wyroznia go sposrod konkurentow stajac si¢ jednocze$nie narzedziem
promocyjnym i powodujac wzrost zaufania inwestoréw. Ocena ratingowa moze by¢ o tyle
istotna dla jednostki samorzadu terytorialnego, ze moze wplyna¢ na obnizenie kosztow
finansowania dtugu.

Ograniczenia dostgpu JST do instrumentow rynku kapitalowego

Ograniczenia dostgpu do instrumentdw rynku kapitatowego dla JST wiaza si¢ przede
wszystkim z ograniczeniami zaciagania zobowigzan finansowych. W ustawie z dnia 26
listopada 1998 r. o finansach publicznych przewidziano mechanizmy majace zapobiec
nadmiernemu zadtuzaniu si¢ JST. Najwazniejszymi z nich sa artykuty 1 113 1 114 ustawy.
Wedtug art. 113 ustawy o finansach publicznych taczna kwota przypadajacych do splaty w
danym roku budzetowym rat kredytow (pozyczek) i1 potencjalnych wyptat z tytutu
udzielonych przez jednostk¢ samorzadu terytorialnego porgczen wraz przypadajacymi
odsetkami od tych kredytéw (pozyczek) oraz wymaganych odsetek od dyskont od
wyemitowanych przez jednostkg papierdw warto$ciowych, a takze przypadajacych w danym
roku budzetowym rozchodow z tytulu wykupu wyemitowanych uprzednio papierow
warto$ciowych nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodéw
jednostki samorzadu terytorialnego. Natomiast w przypadku gdyby globalna relacja kwoty
ogoblnokrajowego dlugu publicznego, powigkszonej o sumg przewidywanych wyptat z tytutu
poreczen i1 gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych, do produktu
krajowego brutto przekroczyta 55%, to laczna kwota powyzej wymienionych obcigzen
kredytowych indywidualnej jednostki samorzadu terytorialnego nie moze przekroczy¢ 12%



planowanych jej dochodow, chyba ze obciazenia te w catosci wynikaja z zobowigzan
zaciagnigtych przed data ogloszenia przez Ministra Finansow tej relacji. Z kolei art. 114
ustawy o finansach publicznych stanowi, ze taczna kwota dlugu jednostki samorzadu
terytorialnego na koniec roku budzetowego nie moze przekroczy¢ 60% dochodoéw jednostki w
tym roku budzetowym. W 2001 r. stosunek zobowiazan JST do ogdlnej kwoty ich dochodéw
wyniost 16,8%, przy czym 21 gmin przekroczyto 60% - ustawowy poziom zadluzZenia.

Nalezy wspomnie¢, ze w praktyce nawet przestrzeganie limitéw art. 113 i 114 ustawy
o finansach publicznych i tak czasami pozwala na zaciaganie zobowiazan przez te jednostki
samorzadu terytorialnego, ktore - stosujac kryteria ekonomiczne - nie posiadaja zdolnosci
kredytowe;.

Konieczno$¢ istnienia limitdw obshugi zadtuzenia nie powinna budzié¢ watpliwosci’.
Wigcej kontrowersji pojawia si¢ przy rozpatrywaniu przepiséw art. 50 i 51 ustawy o
finansach publicznych. Artykut 50 ust. 1 stanowi, ze JST moga zaciaga¢ jedynie takie
zobowiazania, ktorych koszty obstugi sa ponoszone co najmniej raz do roku, przy czym
dyskonto od papierow wartoSciowych nie moze przekracza¢ 5% warto$ci nominalnej, a
kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna.

Watpliwosci budzi przede wszystkim kwestia kosztow obstugi ponoszonych co
najmniej raz w roku w wypadku papieréw warto§ciowych emitowanych z dyskontem.
Dotychczas problem obligacji z dyskontem nie pojawial sig, gdyz 5% limit wielko$ci
dyskonta przy znacznie wigkszej inflacji wytaczat w praktyce problem emisji obligacji
zerokuponowych.

Inne ograniczenia zaciagania zobowiazan na rynku kapitalowym zwiazane sa z
zakazem kapitalizacji odsetek, co jednak nie jest zwigzane z przeciwdziataniem kumulacji
ptatnosci, lecz stanowi obowiazek stosowania zasady zgodnosci okresow kapitalizacji i
ptatnosci odsetkowych, co ma znaczenie w zasadzie tylko jako swoiste uproszczenie
obliczania efektywnej stopy procentowe;j

W praktyce, wigksze znaczenie ma zakaz zaciagania dlugdbw w walutach obcych (art.
51 ust.1 ustawy o finansach publicznych) oraz zaciagania kredytow na sfinansowanie deficytu
w bankach zagranicznych (art. 112 ust.2 pkt. 2 ustawy o finansach publicznych)*. Wspomnie¢
nalezy o tym, ze de lege lata zasada okreSlona w art. 51 ust. 1 nie ma charakteru
bezwzglednie obowiazujacego, gdyz Rada Ministrow skorzystata z upowaznienia
wynikajacego z art. 51 ust. 2 ustawy o finansach publicznych i wydata rozporzadzenie
umozliwiajace zaciaganie zobowiazan réwniez w walucie zagranicznej, o ile zostaly one
udzielone przez instytucje migdzynarodowe lub przez pozyczkodawcow rzadowych.

Ograniczeniem dostgpu JST do obligacji komunalnych emitowanych na rynku
niepublicznym z pewno$cia nie sa koszty emisji. Przykladowe koszty, jakie poniosty
jednostki samorzadu terytorialnego zwiazane z przeprowadzeniem niepublicznych
(skierowanych przede wszystkim do instytucji finansowych w liczbie nie wigkszej niz 300)
emisji obligacji, obejmujace taczne koszty doradztwa oraz agenta emisji, wynosza w
zalezno$ci od wielko$ci emisji od okoto 0,1% do 1% warto$ci emisji.

? zgodnie z ustawa z 1923 r. o tymczasowym uregulowaniu finanséw komunalnych nie istniaty limity zadtuzania
i samorzady mogly zadluza¢ si¢ tak dlugo, dopoki ktokolwiek im kredytu udzielit. Spowodowalo to - w
potaczeniu z wielkimi potrzebami finansowymi - lawinowy wzrost zadluzenia i kryzys finansow
samorzadowych na poczatku lat 30.

* Ustanawiajac ograniczenia dotyczace dlugu zagranicznego pamigtano chyba o kryzysie finansow
samorzadowych w latach 20. i 30., do ktérego przyczynito si¢ takze niefrasobliwe zaciaganie pozyczek za
granica. Jedna z nich byla pozyczka zaciagnigta w 1925 i 1926 r. przez 10 polskich miast na 12,5 mln USD w
firmie nowojorskiej Ulen Co. Miasta korzystajace z I transzy tej pozyczki musialy ponie$¢ koszty zalamania sig
kursu ztotego, co spowodowato zwigkszenie si¢ sumy pozyczki, liczonej w ztotych, az o 72%!



W przypadku emisji publicznej (skierowanej do wigcej niz 300 podmiotow) do
kosztéw emisji niepublicznej nalezy doliczy¢ optaty urzedowe zwiazane z rynkiem
publicznym obejmujace:

e koszty KDPW (za nadanie kodu, za rejestracj¢ papieréw w depozycie, z tytulu obstugi
wykupu 1 pozytkdw, za uczestnictwo w KDPW),

e koszty Centralnej Tabeli Ofert lub Gietdy Papierow Wartosciowych (za rozpatrzenie
wniosku o dopuszczenie do obrotu, za rozpatrzenie wniosku o wprowadzenie do obrotu,
za wprowadzenie papierow na rynek),

e koszty Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gield (za wpis papierow wartosciowych do
ewidencji).

Wysoko$¢ kosztow przeprowadzenia emisji publicznej powoduje, iz w praktyce tylko
duze emisje obligacji maja szans¢ znalez¢ si¢ w obrocie publicznym.

Zakonczenie

Samorzad terytorialny wciaz nie moze doczeka¢ si¢ stabilnych uregulowan prawnych
swoich finanséw, a zauwazalne negatywne tendencje budzetéw samorzadowych — spadek
dochodéw wiasnych, zmniejszanie subwencji i dotacji potaczone z faktycznym wzrostem
ilosci zadan — moga w nastepnych latach poglebiac si¢. W takiej sytuacji jednostki samorzadu
terytorialnego poszukiwa¢ musza zewngtrznych zrodet finansowania na rynku kapitalowym.
Obligacje komunalne z uwagi na swoje zalety beda stanowity coraz powazniejsze zrodto
finansowania deficytu budzetowego przez jednostki samorzadu terytorialnego. Nalezy jednak
pamigtaé, iz wyemitowanie obligacji i pokrycie deficytu w danym roku budzetowym to nawet
nie potowa sukcesu — sukcesem jest takie zadluzenie, ktore nie spowoduje zaburzen w
funkcjonowaniu samorzadu w przysztosci.
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