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WPROWADZENIE

~Zeszyty PBR - CASE nr 27“ stanowig plon seminarium po$wieconego problemowi ,Obligacji gmin®. Zorgani-
zowane wspélnie przez Fundacje Naukowg CASE oraz Polski Bank Rozwoju S.A., w ramach regularnego cykiu
spotkan dyskusyjnych. Seminarium odbylo sie w Warszawie 14 listopada 1996 r.

Spotkanie otworzyta Ewa Balcerowicz wiceprezes Fundaciji Naukowej CASE, stwierdzajac, ze problematyka
obligacji komunalnych jest nie tylko bardzo ciekawa, ale niezwykle aktualna. Zainteresowanie obligacjami gmin-
nymi jako instrumentem finansowania potrzeb inwestycyjnych jest ogromne, zaréwno ze strony gmin, jak i ban-
kéw. Obligacje komunalne, z powodzeniem wykorzystywane na $wiecie w krajach rozwinigtych, jako metoda
atrakcyjnego wspomagania finansowego rozwoju regionalnego, miast i wsi, w Polsce wzbudzajg wiele emocji
i kontrowersji. Co wazniejsze, wokét tego problemu nagromadzito sig wiele opinii, mitéw nie zawsze znajdujacych
uzasadnienie w praktyce gospodarczej. Ewa Balcerowicz wyrazita nadzieje na ciekawe glosy panelistow inspiru-
jace dyskusje wokét problematyki obligacji gminnych.

W panelu wzigto udziat pieciu dyskutantow.

Pawel Gieryfiski z Grupy Zarzgdzajacej ,£6d2” zaprezentowat problematyke obligacji miejskich jako specy-
ficznego instrumentu finansowania infrastruktury komunalnej. W swoim wystapieniu pokazat gmine w kontek$cie
uczestnika rynku kapitafowego, scharakteryzowat obligacje jako instrument finansowy i ich efektywno$¢ w finan-
sowaniu infrastruktury komunainej.

Wtadystaw Brzeski z Krakowskiego Instytutu Nieruchomosci przedstawit gmine jako podmiot rynku kapitato-
wego i konsekwencje z tym zwigzane. Podjat kontrowersyjne problemy wyptacalnosci gmin, nie zawsze wiasci-
wego wykorzystania obligacji komunalnych oraz perspektywy rozwoju tego instrumentu finansowania potrzeb
gmin w Polsce.

Pawet Zukowski z IBP Bank S.A. oméwit zagadnienie obligacji gmin na tle innych instrumentéw finansowych
funkcjonujgcych w Polsce. Zaprezentowat obligacje komunalne w kontekscie ich atrakcyjnosci, efektywnosci wy-
korzystania w gminach i perspektyw rozwoju z punktu widzenia bankéw.

Specjalista w Ministerstwie Finanséw Tomasz Skurzewski pokazal jakg role odgrywaja obligacie komunalne na
rynku amerykariskim i jakie do$wiadczenia mozna przeniesé na polski grunt. Panelista oméwit odmienno$¢ regulacii
w zakresie obligacji komunalnych w Stanach Zjednoczonych, ale takze zbieznosci oraz zaprezentowat zakres wyko-
rzystywania obligacji komunalnych na rynku amerykanskim, zaréwno w ujeciu podmiotowym, jak i przedmiotowym.

Anthony Levitas z Funduszu Wspélpracy zaprezentowat obligacie gmin w kontekscie badania zdolnosci kre-
dytowej. Zgodzit si¢ z wieloma kontrowersyjnymi tezami Wtadystawa Brzeskiego co do mitéw o niemozno$ci upa-
diosci gmin, wskazujac dodatkowe argumenty w dyskusji, jak chociazby bardzo $wieze przyktady trudnosci finan-
sowych gmin.

Spotkanie prowadzili: Ewa Balcerowicz z Fundacji Naukowej CASE i dyrektor Janusz Szlanta z Polskiego
Banku Rozwoju S.A.



Dyskusja skupiata sie wokét probleméw regulacji poiskiego rynku obligacji gminnych jako jednego z bardziej
uzytecznych instrumentéw dtuznych i zasad ich emisji. Wskazywano na role jaka moga spefnia¢ w finansowaniu
infrastruktury komunalnej, dyskutowano mozliwosci jakie stwarza ustawa o obligacjach w rozwoju form ich wyko-
rzystania w sferze budzetowej. Goscie i paneliSci zabierajacy glos wskazywali na znaczenie poszukiwania no-
wych niestereotypowych, ale efektywnych metod rozwigzywaniu konkretnych zagadnien pojawiajacych sie przy
wykorzystywaniu obligacji gmin.

Wypowiedzi dyskutantéw zostaly spisane i opracowane przez Zofie Fidyk-Kowalska i Grazyne Gierszewska
z Fundacji Naukowej CASE. Wszystkim w imieniu organizatoréw: Fundacji Naukowej CASE i Polskiego Banku
Rozwoju S.A. dziekuje za udziat w seminarium.

Grazyna Gierszewska
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Wprowadzenie

Podstawowym problemem gospodarowania jest
zaspokajanie nieograniczonych potrzeb w warun-
kach ograniczonych zasobéw. To podstawowe za-
gadnienie ekonomii dotyczy réwniez, a by¢é moze
przede wszystkim, jednostek samorzadu terytoriaine-
go. O ile znaczenie problemu ,krGtkiej kotdry” dla
podmiotéw gospodarczych zamyka sie¢ w ramach
przedsigbiorstwa — kierownictwa, podejmujacego de-
cyzje o kierunkach rozwoju i sposobach jego finan-
sowania oraz pracownikéw — zainteresowanych
w stabilizacji rozwoju firmy i warunkach zatrudnienia,
to w przypadku podmiotéw publicznych dotyka wielo-
tysigcznych a nawet milionowych spotecznosci.

Budzet paristwa rokrocznie wzbudza spotecz-
ne emocje, ten podstawowy plan finansowy okre-
$la warunki rozwoju gospodarczego kraju, poprzez
ustalenie regut opodatkowania, determinuje wa-
runki prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
a ponadto wptywa na warunki zycia wszystkich
obywateli kraju.

BudzZet gminy i jego uchwalanie nie wzbudza
zwykle tylu emocji, poza oczywiscie samymi radny-
mi, dla kt6érych sesja budzetowa, potgczona zwykle
z udzieleniem absolutorium zarzadowi jest jedna
Z najbardziej emocjonujacych w roku. Dla rad i za-
rzgdéw gmin problem krétkiej kotdry” jest szczegdl-
nie bolesny. Polskie gminy w széstym roku reformy
samorzgdowej udowodnity, ze potrafig efektywnie
wykorzystywac $rodki. Jednak zaspokajanie zbioro-
wych potrzeb wspdinoty, ktére jest podstawowym

OBLIGACJE MIEJSKIE JAKO INSTRUMENT
FINANSOWANIA INFRASTRUKTURY

Pawel Gieryniski, Piotr Miller'

zadaniem gminy napotyka stale na bariery finanso-
wania. Sfera ustug komunainych, o$wiaty i zdrowia
oraz zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, ktérymi
zostaly obarczone jednostki samorzgdowe, nalezaty
do najbardziej zaniedbanych w latach minionego
systemu.

Gminy wkroczyly w lata 90., obarczone latami
zaniedban, a jednoczes$nie z rozbudzonymi
nadziejami mieszkancéw na szybkie rozwigzanie
paiacych potrzeb — komunikacji miejskiej, drég,
utrzymania czystos$ci, budownictwa mieszkaniowe-
go. Instrumentem dla rozwigzania wielu z tych pro-
bleméw moze by¢ prywatyzacja zadan publicznych
- oddanie wykonywania ustug w rece prywatnych
podmiotéw gospodarczych.

Pozostanie jednak zawsze zakres dziatan, ktd-
rych finansowanie przekracza¢ bedzie mozliwosci
podmiotéw gospodarczych. Inwestycje infrastruktu-
ralne pozostang ponadto, przynajmniej w perspekty-
wie najblizszych lat, poza sferg zainteresowania pry-
watnych podmiotéw. Finansowanie przedsiewzie¢
inwestycyjnych w znacznym wymiarze stanowi za-
wsze obcigzenie dla budzetéw gminych. Podobnie
jak w wypadku przedsiewzie¢ gospodarczych, inwe-
stycje komunalne mogg korzysta¢ z zewnetrznych
zrédet finansowania. Rozwdj rynku finansowego
w Polsce skutkuje poszerzeniem mozliwo$ci pozy-
skiwania przez gminny Srodkéw. Oprécz dostgpnych
form kredytowania, nowe prawo o obligacjach dato
gminom, szersze niz wczes$niej, mozliwosci poszuki-
wania zrodet finansowania poprzez emisje tych pa-
pierow warto$ciowych.




Gmina - uczestnik rynku finansowego

Gmina a bank ~ kierunki wspoétpracy

Wspdtpraca z gming zawsze stanowita takomy
kasek dla bankéw. Obstuga rachunkéw biezgcych
i dlugoterminowych samorzadkowego budzetu byta
okazja, o ktdra warto bylo i jest konkurowaé na ryn-
ku bankowym. Waga zagadnienia jest dostrzegana
réwniez przez drugg strong. Ustawa samorzadowa
wskazuje wyb6r banku obstugujgcego gmine jako
wytaczng kompetencije rady gminy.
™ Jednocze$nie, gminy stosunkowo rzadko po-
szukujg w bankach partneréw dla finansowania
swych projektdw inwestycyjnych. Nadal wysoki
koszt kredytu niewatpliwie nie zacheca do zadtuza-
nia’8f¢ w bankach komercyjnych. Alternatywa dla
komaercyjnego kredytu byly mozliwosci stwarzane
§F5e$ dratajace instytucje parabudzetowe — fundu-
s7¥ ochrony $rodowiska i inne fundusze celowe
82 banki, udzielajace kredytéw w pewnych wa-
réhKach na zasadach preferencyjnych.

’

Trzeba przy tym podkresli¢, iz z globainej kwoty
3.641.776 min PLN, kwote 3.554.576, czyli 97,6%
stanowity zadania z zakresu ochrony $rodowiska.
Jednoczesnie, pozyczki i kredyty stanowity w 1994
roku zaledwie 10,90% ogoinej kwoty wydatkéw in-
westycyjnych gmin, na ogding kwote 33.404.612
min PLN.

Znikome zaangazowanie bankow w finansowa-
nie rozwoju infrastruktury komunalnej ttumaczg za-
rowno wysokie koszty tego zrédta finansowania, jak
i przyczyny lezgce po stronie samych bankéw. Gmi-
na jako kredytobiorca rézni sie zasadniczo od pod-
miotéw gospodarczych, bedacych typowymi klienta-
mi akcji kredytowej bankéw. Procedury kredytowe,
kryteria oceny wiarygodnosci kredytobiorcy, rutyno-
wo stosowane, nie przystajg do oceny potencjatu
gminy do sptacenia kredytu. Banki nie majg do-
Swiadczeri we wspéipracy z gminami. Bankowe ka-
dry, posiadajgce kwalifikacje dla oceny ryzyka kre-
dytowego, nie majg wystarczajacego rozeznania
w prawnych i finansowych uwarunkowaniach

Kredytodawcy i pozyczkodawcy Liczba korzystajgcych taczna kwota udzielonych

w 1994 roku gmin kredytéw i pozyczek
(w min PLN)

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska 85 1.878.483

i Gospodarki Wodnej

Wojew6dzkie fundusze ochrony Srodowiska 424 1.158.962

i gospodarki wodnej

Bank Ochrony Srodowiska 74 488.533

Bank Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych 7 6.673

Fundacja Wspierajgca Zaopatrzenie Wsi 17 27.425

w Wode

Inne 37 81.700

Razem 644 3.641.776'

' Zdolno&¢ kredytowa gmin w opiniach regionalnych izb obrachunkowych wydanych w 1995 r.; Finanse Komunalne 3/1995




dziatalno$ci jednostek samorzgdowych. Zasady
finansowania i sprawozdawczos$ci budzetowej hie
przystajg do sprawozdawczo$ci finansowej
przedsigbiorstw, bgdacej podstawg analizy sytuacji
potencjalnego kredytobiorcy.

W chwili obecnej sytuacja zaczyna sie powoli
zmieniaé¢, a banki dostrzegajg powoli w gminach
klienta, o ktérego warto zabiegac nie tylko ze
wzgledu na potencijalnie wysokie obroty na rachun-
ku biezgcym, ale réwniez ze wzgledu na mozliwosci
rozszerzenia wiasnej akcji kredytowej. Ponadto, po-
tencjalnym polem wspdéipracy moze sie dla bankéw
okazaé¢ zakres ustug doradczych w zakresie finan-
sowania dziatalnosci inwestycyjnej gmin.

Poszukiwania instrumentéw dia finansowania
inwestyciji nie nalezy przy tym zaweza¢ do wyboru
pomigdzy obligacjami a kredytem w banku komer-
cyjnym. Dla gmin dostepne sa réwniez takie formy
jak leasing, factoring, pozyczki zaciggane w nieban-
kowych instytucjach, kredyty dewizowe, podniesie-
nie kapitatéw w spétkach handlowych realizujacych
zadania komunaine, krétkoterminowe papiery dtuz-
ne, np. bony komercyjne.

Obligacje - droga gmin do rynku finansowego

Roshace zainteresowanie gmin emisjg obligacji
moze sig okazac Zrédtem zwigkszenia zaintereso-
wania réwniez typowymi formami finansowania. De-
cyzja o emisji papieréw wartosciowych wymusza
zawsze rozwazenie korzy$ci i zagrozen oraz po-
rownanie efektow zaciggniecia dtugu poprzez kre-
dyt, jak i poprzez obligacije.

Obligacje komunalne posiadaja na poiskim
rynku finansowym bogate tradycje siegajgce XiX
wieku. W okresie migdzywojennym emisji obligacii
dokonano 36 razy, w tym Warszawa 11 emisji.
Obligacje emitowaly m.in. Poznan, Lublin, Krakéw
i Lwow.

Emisji obligacji gminy dokonywaty réwniez pod
rzadami ustawy z 1988 roku. W 1993 roku, obliga-
cje wyemitowaty Miedzyrzecz, Braniewo, Gorzéw
Wikp., Warszawa-Mokotéw i Ptock. Jednak rozwoj
tej formy finansowania nastapit dopiero po wejsciu
w Zycie nowej ustawy. Ponizsza tabela przedsta-
wia dokonane i zamierzone emisje obligacji komu-
nalnych.

Emitent Cel Agent Kwota Okres/ Oprocentowanie
emisji data
(PLN) wykupu
Gdynia podwyzszenie kapi- ING Bank, 28.000.000 do 4 lat | $r. rentowno$é
tatu zakiadowego w Bank Komunalny 52-tyg. bonéw
spdétkach komunikacji | SA w Gdyni skarbowych +
publicznej — zakup marza
50 autobuséw
Krakow inwestycje drogowe PeKaO SA, BPH | 15.000.000 51iat | ér. rentownos$¢
SA, BWR SA 52-tyg. bonéw
skarbowych +
marza
Ostréw sfinansowanie COK - Bank 7.500.000 [31.12.1999 | $r. rentownos¢
Wikp. remontu i budowy Handlowy SA 52-tyg. bonéw
drég skarbowych +
marza




k6dZ modernizacja ING Bank, Bank | 29.000.000 do 4 lat $§r. rentownos$¢
transportu miejskiego,| Slaski 52-tyg. bonéw
zakup autobusow skarbowych +
marza
Gdarisk modernizacja drég COK - Bank 99.300.000 rok 2004 $r. rentownos$é
i wymiana taboru Handlowy SA, 52-tyg. bonow
komunikaciji we wspétpracy skarbowych +
miejskigj z Merrill Lynch marza
i Bankiem
Gdartskim
Lublin zakup autobuséw 90.000.000 5 lat $r. rentowno$é
i trolejbuséw 52-tyg. bondéw
skarbowych +
marza
Miedzyrzecz| wykup mieszkan
Ptock rozbudowa Bydgoski Banki 2.000.000 360 dni stopa inflacji +
oczyszczalni Sciekéw,] Komunalny 6% (ok. 40%),
modernizacja stacii 5-20% bonifikata
uzdatniania wody przy zakupie
mieszkar,
nieruchomosci
komunalnych,
udziatéw w
spotkach
Warszawa- | sfinansowanie pro- doradca - Polskie 80.000 24% +
Mokotéw | cesu uregulowania Towarzystwo $wiadczenia
stanu prawnego Przedsiebior- dodatkowe, np.
nieruchomosci czosci SA bonifikata przy
regulowaniu
zobowigzan
wobec gminy-
8-30%
Gorzéw modernizacja 10.000.000 {31.12.2000 52-tyg. bony
Wikp. gtownych drég skarbowe?
w miescie

* Pawet Zukowski — Polskie obligacje komunalne; Bank & Klient; Lipiec 1996
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Obligacje - charakterystyka instrumentu

Uwagi og6ine

Podstawg prawng emisji obligacji stanowi usta-
wa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach oraz
ustawa z dnia 22 marca 1991 roku — Prawo 0 pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi.

Ustawa o obligacjach wprowadzita nowg defini-
cje obligacji. Obligacja jest papierem wartosciowym
emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze
jest diuznikiem wtasciciela obligacji i zobowigzuje
si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiad-
czenia, ktére moze mie¢ charakter pieniezny lub
niepieniezny.

Giéwng zaleta obligaciji jest udostepnienie emi-
tentowi kapitatu tafnszego, niz oferujg banki w po-
staci kredytu. Obligacje jednak, aby mozna byto je
sprzeda€, powinny jednoczesnie dawa¢ inwestorom
wigksze korzy$ci niz inne formy inwestycji np. loka-
ta bankowa.,

Cel emis;ji

Celem emisji obligacji gminnych moze by¢ kazdy
cel, ktorego osiagnigcie nalezy do ustawowego za-
kresu dziatania i obowigzkéw gminy — art. 6 i art. 7
ustawy o samorzgdzie terytoriainym. Nie jest przy
tym istotne, czy realizacja celu przyniesie bezpo-
sredni dochdd. Istotne moga by¢ zwtaszcza cele
niewymierne lub trudno wymierne, jak poprawa
funkcjonowania infrastruktury komunalnej, ograni-
czenie ucigzliwosci dla Srodowiska.

Emitent ma obowiazek ujawni¢ cel emisji obliga-
tariuszom. Zgodnie z ustawa, emitent obligacji nie
moze przeznaczy¢ Srodkéw uzyskanych z emisji na
cele inne niz okres$lone w obligacii.

Wielko$¢ emisji

Ustawa o finansowaniu gmin okre$la maksy-
malny poziom zadtuzenia gminy w stosunku tacz-
nych kosztéw obstugi i sptaty kredytéw i pozyczek
oraz przypadajgcych do wykupu papieréw warto-
sciowych do wielkosSci planowanych dochodéw bu-
dzetu gminy.

taczna kwota przypadajgcych do wykupu w da-
nym roku papieréw: warto$ciowych wyemitowanych
przez gming pomniejszona o kwote zaciagnietych
przez gming kredytéw i pozyczek, dla ktérych ustano-
wiono zabezpieczenie na mieniu gminy, nie moze
przekroczy¢ 15% planowanych dochodéw budzetu
gminy.

Warunkiem limitujacym wielko$¢ emisji bedzie
réwniez ,gtebokos$¢” rynku — skionno$¢ inwestordéw do
nabywania obligacji. Wielko$¢ emisji uwarunkowana
bedzie prognozami popytu. Warunkiem doj$cia emisji
do skutku jest jej abjecie przez inwestoréw w 80%.

W przypadku emisji obligacji poprzez propozy-
cie nabycia skierowang do indywidualnych adresa-
téw, w liczbie nie wiekszej niz 300 oséb, ustawa
Scile okresla terminy:

* na przyjecie propozyciji nabycia ~ 3 tygodnie;

*» na kierowanie kolejnych propozycji habycia — 6 ty-
godni;

» na dokonanie przydziatu obligacji — 6 tygodni.

Ustawa o finansowaniu gmin naktada réwniez
na gmine obowigzek informowania Regionainej
lzby Obrachunkowej o zamiarze zaciggniecia zobo-
wigzania. Regionalna lzba Obrachunkowa opiniuje
mozliwo$¢ splaty zacigganych przez gminy kredy-
6w i pozyczek oraz emitowanych przez nie papie-
row wartosciowych.

Termin wykupu

Wiekszo$¢ wyemitowanych lub zapowiedzia-
nych emisji obligacji przewiduje termin ich wykupu
w przedziale 3 do 5 lat. Teoretycznie mozliwa jest
réwniez emisja jednorocznych obligacji rolowanych
(odnawialnych). Zastosowanie obligacji rolowanych
jest instrumentem elastycznym, umozliwiajgcym
przy kazdym nastepnym roiowaniu dostosowywanie
poziomu zadtuzenia.

Warunki obstugi i wykupu

Dla ustalenia warunkéw obstugi | wykupu istot-
ne znaczenie majg zaréwno okreslenie potencjatu
emitenta do obstugi i wykupu obligacji, jak i anali-
za preferencji inwestorow.
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Potencjat obstugi jest zdeterminowany przez
poziom planowanych przychoddw i wydatkéw gmi-
ny w okresie do wykupu obligacji. Potencjalnie
mozliwe s3:

» sukcesywna obstuga zadtuzenia i wyptata odsetek
co pewnien okres (kwartat, pétrocze);

s wyptata odsetek wraz z kwota giéwna w momen-
cie wykupu obligacji.

Czesta wyplata odsetek wigze sie z wigkszymi
kosztami obstugi administracyjnej emisji, jednakze
moze stanowié¢ element decydujacy o atrakcyjnosci
oferty. Daje réwniez gminie mozliwo$¢ mniej uciaz-
liwego regulowania zobowigzan.

Oprocentowanie

» Obligacje oprocentowane wedlug stalej stopy - opro-
centowanie nie zmienia sig w ciggu calego okresu zycia
obligaciji. Obligacje te narazone s na ryzyko zmian sto-
py procentowej.

* Obligacje oprocentowane wedtug zmiennej stopy
— oprocentowanie zmienia si¢ wraz ze zmiang in-
deksu, do ktérego odnosi sie oprocentowanie, jed-
nak formuta liczenia jest stala. Bazg indeksu moze
byé oprocentowanie poréwnywalnych obligaciji
skarbowych lub indeks oparty na wskaznikach in-
flacji. Niezbednym elementem analiz poprzedzaja-
cych emisje jest prognoza inflacji w okresie do
planowanego wykupu.

Atrakcyjno$€ i powodzenie emisji zalezy od za-
pewnienia inwestorom przychodu z tytulu odsetek na
poziomie oprocentowania obligacji skarbowych o po-
rownywalnym okresie wykupu, powigkszonego o:

* premig za ryzyko ~ obligacje skarbowe, posiadaja-
ce gwarancje Skarbu Paristwa uznawane sg za
papiery pozbawione ryzyka. Emisja obligacji ko-
munalnych nie daje takiego zabezpieczenia. Inwe-
storzy wymagac zatem beda oprocentowania
uwzgledniajgcego odpowiednio wyceniong premie
za ryzyko.

* premi¢ z tytutu ulgi podatkowej — obligacje skarbo-
we umozliwiajg odliczenie srodkéw wydatkowa-
nych na ich zakup od podstawy opodatkowania.

Emisja obligacji komunalnych skierowana publicz-
nie do oso6b fizycznych powinna przewidywaé
oprocentowanie kompensujace przychody inwe-
storéw z tytutu ulgi podatkowe;.

Wydaje sie, ze mozna przyjaé, iz oprocentowa-
nie obligacji komunalnych powinno przewyzszac
oprocentowanie obligacji Skarbu Paristwa od 0,5%
do 1%.

Zgodnie z rozporzgdzeniem Ministra Finansow
z dnia 24 marca 1996 roku, odsetki od obligacji
emitowanych przez jednostki samorzadu terytorial-
nego sa woine od podatku.

Dyskonto

Dyskonto moze by¢ formg ustalenia oprocento-
wania. Moze by¢ réwniez czynnikiem podnoszacym
atrakcyjnosc oferty.

Zabezpieczenie

Ustawa o obligacjach przewiduje dwa rodzaje
obligaciji:

* zabezpieczone (catkowicie lub czesciowo);

* nie zabezpieczone.

Dopuszczalnymi formami zabezpieczenia s3:

* zastaw;

* hipoteka;

e gwarancja Skarbu Parstwa, NBP lub banku
o kapitale wlasnym powyzej 10 min ECU.

Poreczen zobowigzan wynikajgcych z emisji ob-
ligacji moga udziela¢ réwniez gminy i Miasto Sto-
teczne Warszawa, a takze spdétki prawa handlowe-
go, w ktorych gmina dysponuje wiekszoscig udzia-
{éw oraz przedsigbiorstwa, dia ktérych gmina jest
6rganem zatozycielskim.

Emitenci obligacji zabezpieczonych majg obowig-
zek uzywania w nazwie obligacji wyrazu ,zabezpie-
czona”. Obligacje takie nie moga byé wydane przed
ustanowieniem zabezpieczenia ustaionego w warun-
kach emisji. CzeSciowe zabezpieczenie polega na
uzyskaniu gwarancji innego podmiotu gospodarcze-
go na niepeing kwote emisyjng obligacji.

Ponadto moga wystepowac inne formy zabez-
pieczenia niz zabezpieczenia majatkowe, np. emi-
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tent moze przyzna¢ obligatariuszom prawo pierw-
szefistwa w stosunku do innych wierzycieli, moze
sig zobowigzaé do nieemitowania nowych obligacii,
nieustanawiania hipoteki.

Emitentem obligacji nie zabezpieczonych moze
byé podmiot, ktéry sporzadzit sprawozdania finan-
sowe za trzy kolejne lata obrotowe, a warto$é jego
kapitatu i funduszy wtasnych wynosi co najmniej
pieciokrotno$¢ minimalnego kapitatu akcyjnego
okre$lonego przepisami kodeksu handlowego. Wy-
magania te nie dotyczg gmin.

Informacja o braku zabezpieczenia powinna po-
jawic sig w jej tresci.

Dodatkowe $wiadczenia
Z posiadaniem obligacji mogq wigzaé sie okre-
Slone z géry, dodatkowe przywileje, np.
* bonifikaty przez zakupie gruntéw, nalezacych do
gminy, w przypadku ptatno$ci obligacjami;
* redukcija zobowigzan wobec budzetu gminy.

Obrét publiczny i niepubliczny
Zalety oferty publicznej:

* wigksza wiarygodnosé,

* wigksza ptynno$¢,

* mozliwo$¢ wprowadzenia na gielde i uniknigcia
optaty skarbowej (2%) przy obrocie wtérnym —
kosztem sg wiwczas prowizje ptacone maklerom).

Wady oferty publiczne;:

* konieczno$¢ zapewnienia wyzszej stopy zwrotu
dla oso6b fizycznych w zwigzku z konkurencjg ob-
ligacji Skarbu Pafistwa ze wzgledu na ulgi podat-
kowe,

* wyzsze koszty,

» dtuzsza procedura,

* konieczno$¢ wyboru banku - reprezentanta w ce-
lu ochrony intereséw obligatariuszy.

Marketing

Obligacje komunalne sg stosunkowo mato zna-
nym w Polsce instrumentem finansowym. Stad ko-
nieczno$¢ poprzedzenia emisji szerokg akcjg mar-
ketingowa.

Sama emisja obligacji posiada przy tym znacze-
nie marketingowe dla gminy:
« podnosi wiarygodno$€ gminy,
* pomaga w stworzeniu korzystnego wizerunku gmi-
ny w skali ogéinopolskiej,
» powoduje wzrost zainteresowania mieszkarficéw
problemami finansowymi gminy.

Efektywno$¢ obligacji - emisja obligacii
w todzi
informacje o emisji

Emitent
Miasto £6dz

Organizatorzy emisji

ING Bank NV, Oddziat w Warszawie, Bank Sia-
ski SA w Katowicach, Bank Przemysfowy SA w to-
dzi.

Cel emisji

Zakup taboru autobusowego dla potrzeb komu-
nikacji miejskiej w todzi oraz pokrycie wydatkéw
Zwigzanych z emisjg.

Typ instrumentu

Obligacje niezabezpieczone o zmiennej stopie
procentowej emitowane w seriach. Emisja nastgpita
w drodze propozyciji habycia skierowanej do indywi-
duainych adresatéw, w liczbie nie wigkszej niz 300.

Czas trwania emisji

Czas trwania emisji wynosi¢ miat 3 miesigce
poczynajac od dnia 13 wrzesnia 1996 roku. Obli-
gacje w ramach emisji emitowane byly na okres
1,2,3i4lat.

Wielkos¢ emis;ji

Emisja obligacji wyniosta 29.000.000 PLN, to
jest 290 obligacji o wartosci nominainej 100.000
PLN kazda. Cena emisyjna obligacji ustalana byta
przez nabywce, emitenta oraz petnomocnikéw ds.
sprzedazy.
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Warunki wykupu obligaciji

Obligacje zostang wykupione wedtug ich war-
toSci nominalnej w dacie wykupu wtasciwej dla da-
nej serii.

Warunki wyplaty oprocentowania

Obligacje oprocentowane s w stosunku rocz-
nym. Stopa oprocentowania bedzie kazdorazowo
ustalana przed rozpoczegciem rocznego okresu od-
setkowego i bedzie réwna Sredniej arytmetycznej
z opublikowanych $rednich wazonych stép rentow-
nosci 52-tygodniowych Bonéw Skarbowych ofero-
wanych na dwoéch ostatnich przetargach poprze-
dzajgcych date ustalenia oprocentowania na kolej-
ny okres odsetkowy, powigkszonej o0 marze dla in-
westoréw w wysokosci:

+ 0,35% p.a. dla obligacji 1-rocznych,
+ 0,65% p.a. dia obligacji 2-letnich,
+ 0,90% p.a. dla obligaciji 3-letnich,
+ 1,15% p.a. dla obligac;ji 4-letnich.

Oprocentowanie obliczane na podstawie rzeczywi-
stej liczby dni i roku ztozonego z 360 dni oraz ptatne
corocznie w datach wskazanych na kuponach odset-
kowych zataczonych do obligacii.

Status obligacji

Obligacje stanowig bezpos$rednie, nie podpo-
rzgdkowane, nie zabezpieczone i bezwarunkowe
zobowigzanie emitenta i przysztych nie zabez-
pieczonych i bedg jednakowo uprzywilejowane
migdzy sobg oraz w stosunku do obecnych bezwa-
runkowych zobowigzarn emitenta.

Podsumowanie

‘Emisje obligacji komunainych stajg sie coraz
powszechniejsze na polskim rynku finansowym.
Gminy, dotychczas niechetne korzystaniu ze

zwrotnych Zrédet finansowania, zaczynajg $mielej

siggac po instrumenty dtuzne. Przyczyn takiego

stanu rzeczy nalezy upatrywaé¢ w nastepujacych
okolicznosciach:

* Realizacja zadan wiasnych gmin wymaga znacz-
nych naktadéw inwestycyjnych, podczas gdy $rod-
ki wtasne starczajg zwykle na finansowanie zadan
biezacej dziatalnosci, ktérej koszty stale rosna.
Wzrost wydatkéw biezgcych odbywa sie kosztem
ograniczenia dziatalno$ci inwestycyjnej. Gminy
muszg zatem korzysta¢ z zewnetrznych Zrédet fi-
nansowania. Korzystanie z wtasnych srodkéw réw-
niez kosztuje, a mozliwosé planowania finansowe-
go opierajac sie na zadtuzeniu umozliwia planowa-
nie ptynnosci finansowej gminy oraz uzyskiwanie
w ten sposdb dodatkowych korzysci.

* Nabywanie do$wiadczen przez samorzady oraz
wzgledna stabilizacja sytuacji gospodarczej kraju
powoduje, Ze gminy zaczynajg planowa¢ wydatki
w horyzoncie czasowym przekraczajgcym jeden
rok budzetowy. Emisja papieréw dtuznych pozwala
na uzyskanie w dowolnym momencie znacznego
zasilenia finansowego pozwalajgcego w krotkim
czasie zrealizowa¢ zadanie inwestycyjne. Koszty
realizacji zadania bedg przy tym roztozone na kolej-
ne lata sptaty. Jednoczesnie trzeba powiedzieé, ze
roztozona, czetokro¢ na lata, realizacja inwestycji
etapowo rowniez kosztuje. Tak wiec koszty finanso-
we zwigzane z krorzystaniem z zewnetrznych Zro-
det finansowania sg, przynajmniej czesciowo, re-
kompensowane oszczedno$ciami dzieki szybkiej
realizacji inwestyciji.

' Pawet Gieryriski i Piotr Miller reprezenzuja Grupe Zarzadzajaca £96d2”
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Zaczne swoje wystapienie od wskazania, ze
jeszcze bedac wiceprezydentem Krakowa, w roku
1993 rozmawiatem w Londynie z grupg kapitatowg
NIKKO Securities na temat przygotowania i wyemi-
towania obligacji gminnych. Byly to dosy¢ wczesne
czasy jak na podejmowanie tego typu eksperymen-
téw. PrébowaliSmy bez pomocy ustawy, ktéra zosta-
ta uchwalona dopiero w 1995 roku, konstruowa¢ in-
strument finansowy, sposéb dofinansowania,
majacy sens dla inwestora pragngcego byé nie tylko
emitentem, ale jednoczes$nie i tym, ktéry wykupuje
calg emisjg. Aktualnie w Polsce w kilku przypadkach
ma to miejsce i nikt sie temu nie dziwi. W panelu
wystepuje rowniez jako czlonek zatozyciel Fundacji
CASE. Wazne jest niewatpliwie takze i to, ze pro-
wadze Krakowski Instytut Nieruchomosci, w ktérym
podejmuje sig problemy zwigzane z kredytem hipo-
tecznym i komunalnym. Moje doswiadczenia
w problematyce, ktérg mamy tu przedyskutowac,
sg réznorodne wiasnie z uwagi na rozmaita mojg
aktywno$¢ zawodowa.

Chciatbym przede wszystkim zwréci¢ paristwa
uwage nie na instrumenty i inZynierie finansowg, bo
ona zostata tu przedstawiona dostatecznie szeroko
i dobrze, ale na wybrane aspekty ryzyka gospodar-
czego, ktore niesie za sobg dla gmin, jako podmio-
tow rynku kapitatowego, emitowanie obligaciji. Przy-
pominam sobie moje rozmowy jako wiceprezydenta
Krakowa sprzed 3 lat z tym brytyjskim bankiem in-
westycyjnym, kiedy starano sie ocenia¢ poziom ry-
zyka i obawiano sig o to, Zze gminy mogg zbankruto-
wat. W tamtym okresie nie wykluczano takiej mozli-

GMINA JAKO PODMIOT RYNKU KAPITAtOWEGO

Wtadystaw Brzeski'

wos$ci, przynajmniej Brytyjczykom tak sie zdawato,
Ze bankructwo nie jest mozliwe, chociaz nasze pol-
skie banki majg swojq wtasng opinie na ten temat.

Moze tytutem rozweselenia, ale tez ostrzeze-
nia postuze sie anegdota, ktéra zrodzita sie po
emisji pierwszych obligacji gminnych. Przypomina
mi sig taki szkic. Na tawce w parku siedzi dwoch
Zzebrakéw, nie majg co jes¢, sa bezdomni i jeden
do drugiego méwi: wiesz chyba wypuszcze obliga-
cie. Gmina gminie nie jest réwna, wiec by¢ moze
jakiej§ gminie pozwoli sie kiedy$ zbankrutowac, to
sg gdybania przysziosciowe, ale takiego scenariu-
sza nie mozna nie przyjmowac jako nieprawdopo-
dobnego. Specjalisci badajacy tendencje na rynku
kapitatowym nie wykluczaja, ze by¢ moze niedtugo
przezyjemy pierwszy przypadek bankructwa czy
tez niewyptacalnosci spotki gietdowej. Natomiast
w gminach jak sadze jest jeszcze daleko do takiej
sytuaciji.

Poiski rynek kapitatowy jest mtody i zaczyna
dopiero poznawac ten nowy podmiot na rynku ka-
pitatowym jakim jest gmina. Coraz wiecej gmin ma
ochote na wykorzystanie instrumentu obligacii
w rozwigzywaniu swoich probleméw finansowych.
Pozyczenie pieniedzy na 3-5 lat by¢ moze nie jest
trudne, ale nie wszedzie mysli sie wczesniej jak te
srodki bedzie sie oddawac. Oczywiscie tu rodzi sig
pytanie: na co sg potrzebne te pienigdze? Miejmy
nadzieje, ze nie na te sytuacje, ktora byta na
szkicu w parku. Je$li obligacje emituje si¢ w celu
skonsumowania tych pieniedzy, a nie na cele in-
westycyjne, dzieki ktorym wygeneruje si¢ dochdd,
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a tym samym bedzie mozna te inwestycje splacic,
to jest niepokojgce zjawisko i nalezy przedsigbrac
odpowiednie regulacje, aby temu zapobiec. Znajac
gminy od podszewki, wiem, ze np. sprzedawanie
majatku gmin, pod ptaszczykiem prywatyzaciji, do-
sy¢ czesto koficzy sie wtasnie konsumowaniem
uzyskanych $rodkéw na pokrycie biezacych wy-
datkéw. Zeby tego samego nie bylo z obligacjami,
trzeba umiejetnie wykorzystywac ten instrument fi-
nansowy.

Zainteresowanie rynku kapitatowego takim no-
wym podmiotem jak gmina jest duze, gdyz mamy do
czynienia z hossa kredytowg na lokowanie kapitatu
takze w obligacjach, ze znaczng nadptynno$cig
w systemie finansowym i duzymi mozliwo$ciami loko-
wania kapitatu. Istniejg wskazniki stanowigce, ze do
25% kapitatéw wiasnych bank moze ulokowac w tego
typu instrumentach. Mozna to okres$li¢ jako luzy kapi-
tatowe bankéw, ktére mozna wtasnie ulokowac w te-
go typu instrumentach, oczywiscie dywersyfikujac
w ten sposob ryzyko. Niemniej jest to kolejny instru-
ment lokaty nadwyzek kapitatu bankowego.

Z obserwaciji rynku obligacji gminnych wynika,
Ze wsrdd bankéw istnieje spora konkurencja
0 klientéw. Wynika ona z jednej strony z checi opa-
nowania rynku ustug, a wiec zajmowania sie przy-
gotowaniem organizacji emisji, ale réwniez dopel-
niania portfeli wolnych bankéw i ,napetniania“ ich
obligacjami. Zastanawia natomiast fakt bardzo ni-
skich stdp oprocentowania obligacji gminnych. Ja-
kie z tego faktu nalezy wysnuwaé¢ wnioski. Po
pierwsze, moze by¢ to odzwierciedleniem tego, ze
Z jednej strony mamy do czynienia z nadpodaza
Srodkéw. Po drugie, niskie stopy procentowe obli-
gacji gminnych mogg wynikaé z niskiej oceny ryzy-
ka tego instrumentu finansowego i to jest by¢ moze
bardzo pozytywne dla gmin zjawisko. Gmina nie
moze zbankrutowac i jest w zasadzie nastepna
w kolejce po Skarbie Paristwa jesli chodzi o stopy
oraz zabezpieczenia kredytowe i nie ma znaczenia
z jakg gming rozmawiamy (w sensie regionainym,
miejska czy wiejska). Mozna szuka¢ w takim po-
dejsciu powodéw do niepokojéw w przysztosci.

Aktualnie sytuacja nie jest niepokojgca, gdyz
jak powiedziat m6j przedmbwca, gminy nie sg
jeszcze na tyle zadtuzone, aby grozito im bankruc-
two i nie bytyby w stanie sptaci¢ swoich dtugéw.
Jeszcze majg co sprzedaéd, aby sie w ten sposdb
ratowac, ale ja namawiatbym do my$lenia bardziej
perspektywicznego i dtugofalowego. Regulacji
prawnych, ktére umozliwiajg zabezpieczenia i kon-
trolowanie emisji obligacji, jest wiele — przypomne
tutaj Ustawe o obligacjach z 1995, Ustawe o0 obro-
cie publicznym z 1991r., Ustawe o samorzadzie
Z 1990, Ustawe o finansowaniu gmin z 1993 r., jak
réwniez Rozporzadzenie Rady Ministrow o pro-
spektach emisyjnych. Podstawowe wymagania
prawne wskazujg, ze gminy nie mogg wiecej niz
15% swoich dochoddéw przeznacza¢ na obstuge
zadtuzenia z tytutu wyemitowania obligaciji. Istnieje
tutaj pewien mechanizm kontrolujgcy. Otéz zanim
jeszcze rada gminy przystapi do podjecia takiej
decyzji o emisji obligacji, regionalna izba obra-
chunkowa musi wydaé opinie o celowosci emisji
i jej zgodnosci z tym ustawodawstwem. Regional-
na izba obrachunkowa postuguje sie sprawdza-
niem zgodnosci z tym ustawodawstwem, ale nie
ma jednak prawa do wydania decyzji zakazujgcej
emisji obligacji. Taka sytuacja miata miejsce
w Krakowie — regionalna izba obrachunkowa z po-
wodéw pozafinansowych i pozagospodarczych
wydata decyzje a nie tylko opinie zakazujgcg reali-
zacji okre$lonych projektéw przygotowanych przez
Rade Miasta, powotujac sie na opinig, ze gmina
chciata robi¢ przetarg na cene zakupu obligacji. Na-
dal nie ma jasnosci, czy RIO ma kompetencje w za-
kresie wydawania decyzji, czy tylko w zakresie ich
opiniowania. Interpretacja przepiséw sktania jednak
do zajecia takiego stanowiska w tej sprawie — miano-
wicie rada gminy, kierujgc sie opinig regionainej
izby obrachunkowej, moze podejmowac dalsze de-
cyzje i przystepowac do ich realizacji.

W omawianym tu przyktadzie krakowskim jest
tez inna komplikacja, ktéra wyszta przy tej niedaw-
nej emisji obligaciji. Uchwalono decyzje, ze emituje
sie obligacje gminne, gdyz sg potrzebne pienigdze
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na inwestycje. Jednoczes$nie pod koniec roku oka-
zato sie, ze budzet inwestycyjny gminy jest daleki
od wykonania, oznaczato to, ze pienigdze na inwe-
stycje z budzetu jeszcze nie sa wykorzystane,
a jednoczesnie planuje sig obligacje. Szykuje sig na
pewno spora burza w Radzie Miasta w koficu tego
roku z tego powodu.

Kolejna sprawa, na ktérg zwraca sie uwage
w rozmowach z gminami i z bankami to fakt, ze
istniejgca procedura emisji obligacji gminnych jest
dosy¢ przewlekla w czasie. Ot6z powiedzmy, ze
rada gminy pod koniec roku budzetowego uchwa-
la decyzje o emisji obligacji. W tym czasie, jak
wiadomo, konkretyzuje sie budzet i trwaja przetar-
gi. Kolejny krok to ogtoszenie pdzniej przetargu,
ktérego sfinalizowanie trwa kilka miesiecy. Rozwa-
zania rady gminy czy miasta dotyczg celowosci
wydatkowania pieniedzy uzyskanych z tytutu emi-
sji obligacii. Dyskusje toczg sie wokét problemoéw,
na co wydaé uzyskane $rodki, a nie wokot kwestii,
czy gming stac na ich obstuge i wykup ich w przy-
sztoSci. Do rzadko$ci nalezg tez rozwazania i two-
rzenie planéw perspektywicznych, w jakim kierun-
ku gmina si¢ bedzie rozwija¢, zarébwno z punktu
widzenia gospodarczego, jak spotecznego czy kul-
turalnego. Za kilka lat by¢ moze bedzie sie decy-
zje o emisji obligacji przektadaé na budzet gminy,
na dochody gminy i sposoby sptaty diugéw. W tej
chwili tego si@ nie robi — ale raczej zamraza sie
sytuacje i pyta sie, jaki jest aktualny budzet gminy
i wylicza sie z tego pewne wskazniki, ale ,na dzi-
siaj* bez prognozy na przysztosé. Decyzje podej-
muje sie uzasadniajac ja w ten sposéb, ze jesli
w tej chwili przy dzisiejszym budzecie sg $rodki, to
jest z czego sptacaé ewentualne dtugi, wiec zakla-
da sig, ze bedzie tak dalej i gmina bedzie w stanie
obstugiwaé¢ przewidywany dtug z tytutu obligacii.

Budzet uchwalony pod koniec roku upowaznia
do ogloszenia przetargu w styczniu, ale proces ten
koriczy sie dopiero po kilku miesigcach, powiedzmy
w kwietniu czy maju. Zostaje wskazany organizator
emisji, rozpoczyna sie wys$cig z czasem, zeby
w tym samym roku budzetowym zdazyé z tq emisjg

obligacji. Zwracam na to uwage, gdyz jest to pro-
blemy praktyczny, ale bardzo istotny dla jednostek
budzetowych.

Organizatorem emisji obligaciji dla gminy jest
najczes$ciej bank. Banki, jak juz wspominatem,
konkurujg pomigdzy sobg o emitentéw. Aktuainie
koriczy sie to bardzo czesto tym, ze poniewaz bar-
dzo chcg emitowaé te obligacje i zajmowaé sie ich
obstuga, to réwniez gwarantuja te emisje i koniec
koficéw wykupuija te emisje. Tak byto w przypadku
Krakowa i innych miast - i tak to sie prawdopo-
dobnie skoficzy w wielu kolejnych przypadkach.
Bank wystepuje przy emisji obligacji w rozmaitych
rolach: jako organizator, gwarant i inwestor jedno-
czesnie.

Istotnym zagadnieniem wartym zastanowienia
jest wychodzenie z obligacjami gminnymi do obro-
tu publicznego. Aktuainie nie ma jeszcze tendenciji
z wychodzeniem z tym instrumentem do obrotu
publicznego, czyli na gielde, poza przygotowuja-
cym sie do tego Ostrowem Wielkopolskim. Wydaje
sie, ze skala jest zbyt mata i mija sig to z celem.
W zwiazku z tym trzeba zadba¢ o to, zeby nie
wiecej niz 300 inwestoréw wykupito obligacje, bo
wtedy nie podpada sie pod obrét publiczny.
W przypadku Krakowa czes$¢ tych obligaciji jest
wykupywana przez bank, w ktérym udziaty ma
gmina.

Majac do wyboru obligacje zabezpieczone lub
nie zabezpieczone, gminy wybierajg obligacje nie
zabezpieczone. Tak jest w przypadku Krakowa, kto-
ry najlepiej znam. Przygotowanych jest w tej chwili
ponad 20 emisji, a wypuszczonych jest na razie kil-
ka. W kontekscie czy obligacje zabezpieczone, czy
nie zabezpieczone rodzi sie pytanie — czy gminy sg
oceniane w sposob tak surowy jak inne podmioty
rynku kapitalowego? To jest dla mnie podstawowe
pytanie. Czy gmina jest podmiotem rynku kapitato-
wego? Czy gmina funkcjonuje na jakich$ zasadach
ulgowych, preferencyjnych czy innych i kto o tym
decyduje? Sadzac z tych niskich stép oprocentowa-
nia, banki oceniajgq ryzyko obligacji gminnych jako
minimalne.
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Pod takim, wygtoszonym juz, moze troszke
przerysowanym hastem, ze gmina nie moze zban-
krutowa¢, kryje sig¢ nastepne hasto — gmina réwna
gminie. Nie ma gmin gorszych, lepszych, bardziej
czy mniej wyptacalnych, banki tego nie roznicuja.
Oczywi$cie istniejg wskazniki kontroine, Narodowy
Bank Polski ma pewng klasyfikacje, w ktorej
mieszcza sie obligacje komunalne. Nalezy pamie-
ta¢ o Regionalnej lzbie Obrachunkowej, ktéra tez
ma dziata¢ jako co$ w rodzaju takiego filtra kontro-
Inego obligaciji gminnych. Wiele wskaznikéw odno-
si sie do zdolnosci sptacania diugdéw, a wiec do
dochoddw gminy oraz ewentualnych, istniejgcych
zabezpieczeri majatkowych w przypadku emisji ob-
ligacji zabezpieczonych. W zwiazku jednak z tym,
Ze gminy sg sobie réwne, nie ma potrzeby ratingu.
Rating na rynku kapitatowym jest czym$ zupemie na-
turalnym i stosowanym po to, zeby ryzyko nie tylko
wymierzy¢, ale przynajmniej przede wszystkim usze-
regowac. Znane sa natomiast przypadki stosowania
na rynkach kapitatowych ratingu w stosunku do
gmin. Przyktadowo w Szwecji, wlasnie po zastoso-
waniu ratingu w stosunku do gminy, kiedy okazalo
sie, ze ryzyko jest bardzo wysokie, paristwo wycofato
automatyczne gwarancje. Gminy zostaty poddane
bardzo surowym reguiom rynku kapitatlowego i po-
wstat rating gmin, co oczywiscie spowodowato, ze
oprocentowanie obligacji emitowanych przez po-
szczegdlne gminy zaczelo sie rézni¢ znacznie w za-
leznos$ci od tego z jakim ratingiem gmina brata te ob-
ligacje.

Niskie stopy oprocentowania obligacji komunal-
nych w Polsce sg, jak nalezy domniemywac, row-
niez wyrazem wysokiej oceny mozliwosci inwesty-
cyjnych gmin i ich wypfacalno$ci. Mozna wysnuwac
kolejne wnioski co do tego, ze oczekiwania w kwe-
stii dochodéw gmin w perspektywie 3-5 lat sg row-
niez oceniane pozytywnie — budzet i dochody gminy
$q prognozowane jako bardzo stabilne, przewidywal-
ne, autonomiczne (wynikajace z ustawy budzetowej).
Banki okreslajac niskie oprocentowanie obligacii
gmin uwazajg tym samym, ze gmina jest w stanie
kontrolowa¢ swoje aktualne i przyszte dochody.

Przyktadowo, jesli trzeba bedzie zwigkszy¢ dochody,
to gmina bardzo szybko i bez problemu to zrobi -
przez uchwalenie wyzszych stawek np. podatku od
nieruchomosci czy innych optat lokalnych. Nato-
miast przygladanie sie takim postulatom pokazuije,
przynajmniej w mojej analizie, ze nie musi to by¢
prawdziwe, a teza taka w przyszto$ci moze okazac
sig fatszywa. Po pierwsze, miasta rozwijajg sie
w rézny sposéb, w zaleznosci od bazy ekonomicz-
nej, od wielkosci, lokalizaciji, tj. regionu, w ktérym sa
potozone i wielu innych czynnikéw. Sg takie obszary
w Polsce, w ktdrych nie moze wykluczaé, a wrecz
nalezy oczekiwa¢ zatamania gospodarczego, ktore
wczes$niej czy pozniej odbije sie na finansach gmin.

Druga obserwacja to taka, ze w rozwinigtych
gospodarkach z doswiadczeniami w sptacalnosci
obligacji komunainych i braku centralnych gwaranciji
istnieje, jak juz wspomniatem, swoisty rating gmin.
Po trzecie, w polskich miastach mamy do czynienia
ze spadkiem po socjalistycznym systemie alokaciji
zasobow przestrzennych, co oznacza, ze tkanka
urbanistyczna wykazuje niekorzystng strukture, a to
powoduje wysokie koszty funkcjonowania tych
miast. Wiekszo$¢ polskich miast to aglomeracje
rozproszone, z bardzo ekstensywna strukturg,
a wiec z bardzo wielkg iloscig drég i innych potg-
czen komunikacyjnych, ogromng, marnotrawng in-
frastrukturg energetyczng. Wymaga to ponoszenia
ogromnych kosztéw utrzymywania catej tej infra-
struktury — rur, przez ktére sie przesyta energie,
dtugich odcinkéw transportu itd., wigkszos¢
instalacji wymaga ciggtych remontéw, a na dobra
sprawe wymiany, gdyz praktycznie rozsypuja sie.
Sytuacja polskich miast jest wiec trudna, o wiele
gorsza w poréwnaniu z miastami zachodnimi. Jest
to bomba zegarowa jesli chodzi o koszty, a tym sa-
mym $rodki jakie beda potrzebne na utrzymanie in-
frastruktury wielu polskich miast.

Dochody gmin sg natomiast mato stabilne
i mato autonomiczne, nadszarpywane tzw. progra-
mem pilotazowym, ktérego pierwsze wyniki nie sg
zbyt zachecajace, wrecz pogarszajg sytuacje. Nie
bede sie tu nad tym rozwodzit, chyba ze w dysku-
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sji chcieliby paristwo to podniesé. Brak podatku od
nieruchomosci w Polsce ustalanego przez gminy,
ktéry jest najbardziej stabiinym slementem budze-
tu samorzadéw w krajach rozwinietych, jest naj-
bardziej wymownym wyrazem matej autonomicz-
nosci finansowej gmin. Jednocze$nie trudno jest
przewidzie¢ zmiany czy tez kierunki rozwoju do-
choddéw gmin w nastepnych latach. Jednoczesne
wyzbywanie sie przez gminy majatku, dochodo-
wych nieruchomosci dochodowych, ktére po-
wszechnie ma miejsce, bo gminy muszg jako$ fa-
ta¢ swoje budzety, nie wrézy dobrze na przyszto$é
co do wyptacalno$ci gmin, je$li nie wprowadzi sie
podatku od wartosci nieruchomos$ci. Przy braku
perspektywy dochodu z tytutu podatku od wartosci
nieruchomosci, stawia to gminy w coraz
trudniejszej sytuacji w przysztosci.

Potrzeby kapitalowe gmin sg olbrzymie, co do
tego nikt nie ma watpliwosci. Potrzeby lokowania
przez banki $rodkéw finansowych w obligacje
gminne sg réwniez silne, a wigc istnieje wspdinota
interesdw, ktéra mogtaby napawaé¢ pewnym zadu-
maniem czy ostroznoscig. Czy to wystarcza do
uruchomienia karuzeli obligacji komunalnych? Po-
wiedziatem to oczywi$cie prowokujaco. Nie twier-
dze, ze jest az tak Zle, ale sygnalizuje tu pewien
problem i zgtaszam swoje zaniepokojenie. Pona-
wiam pytanie ~ czy gmina moze popas¢ w niewy-
ptacalnosé? Czy spétka notowana na gietdzie
warszawskiej moze popasé¢ w niewyptacalnosé?
Wyrafinowane analizy finansowe oparte na pew-
nych zatozeniach dochodowych sg bardzo dobrze

przygotowane. Ja si¢ boje wtasnie nie o te czynni-
ki finansowe, tylko o czynniki gospodarcze.

Warto w tym miejscu przypomnie¢ histori@ rynku
nieruchomosci i rynku infrastrukturalnego w krajach
zachodnich, ktéry ,padt, przewrdcit sie”, nastgpita na
nim totalna katastrofa. Kryzys na rynku nieruchomo-
$ci spowodowany zostat tym, ze zbyt wiele bankéw
chciato inwestowaé w kredyty na rozwdj nierucho-
mosci i zbyt wielu inwestoréw chcialo te kredyty
braé. Skoriczylo sie wtasnie zatamaniem rynku,
przeinwestowaniem, pomimo ze istnialo wiele wyra-
finowanych instrumentéw i $wietnych analiz finanso-
wych oraz byty naciski gospodarcze, zeby inwesto-
wacé, bo optaca sie rozwija¢ te czy inng dziedzine.
Wydaje sie, ze tego rodzaju przyktady wymagaja za-
stanowienia i przemy$lenia w kontekscie podejmo-
wania perspektywicznych decyzji rozwojowych.

Potrzeby inwestycyjne gmin na pewno sg bar-
dzo duze. Sympatyzuje z gminami i rozumiem ich
poszukiwania w zakresie sposobdéw zdobywania
pieniedzy na biezgce potrzeby i na rozwdj, i na
pewno co$ trzeba na tym polu zrobi¢. Natomiast
mozna zywi¢ obawy, czy wszystkie gminy beda
w stanie sptaca¢ swoje dtugi i czy warto wszystkim
bez wyjatku gminom przyznawa¢ kredyty na rozwoj
z pieniedzy powierzonyc'h bankom do efektywnej
alokacji zasobéw.

' Wiadystaw Brzeski jest prezesem Krakowskiego Instytutu
Nieruchomosci, czionkiem rady naukowej Fundacji CASE oraz
pracownikiemn naukowym Uniwersytetu Jagielioriskiego
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Gdy stuchamy komentarzy z rynku finansowego,
zwykle otrzymujemy wiele informaciji na temat kurséw
akcji, kurséw walutowych, natomiast bardzo rzadko
uzyskujemy informacje na temat kurséw obligaciji.
Wydaje sie, ze jedng z przyczyn jest mata zmiennosé
kurséw obligacji w poréwnaniu z kursami akgcji.
W Polsce dodatkowg przyczyng jest to, ze rynek obli-
gacji jest zdominowany przez obligacje skarbowe
i z tego powodu obligacje komunalne sg znacznie
mniej atrakcyjnymi instrumentami niz bony skarbowe.

Mam nadzieje, ze w czasie tego krétkiego wy-
stapienia uda mi sie przekonaé paristwa, ze obliga-
cie moga stac¢ sie interesujgcym instrumentem na
rynku polskim. Po takiej krétkiej charakterystyce
rynku finansowego w Polsce przedstawig najbar-
dziej atrakcyjne cechy obligacji komunalnych, ich
krotkg historie i na zakoriczenie postaram sie doko-
nac wstepnej oceny funkcjonujgcych w Polsce obli-
gacji komunalnych w poréwnaniu z innymi dostep-
nymi na polskim rynku instrumentami.

Zacznijmy od rynku finansowego. Rynek finan-
sowy zwykle charakteryzowany jest z punktu widze-
nia wielkosci (obrotéw) i gtebokos$ci czy raczej
ptynnosci, a wigc innymi stowy tatwosci dokonywa-
nia transakciji. Postuze sie tutaj jeszcze innym kry-
terium, mianowicie réznorodnoscig instrumentéw
wystepujacych na rynku finansowym. Wydaje sie,
Zze w naszej dyskusji to bedzie najbardziej pozy-
teczne, tym bardziej, ze w przypadku rynku obliga-
cji to ocena dwdch czynnikéw: wielkosé tego rynku
i jego plynno$¢ opieraja sie na szacunkach i to bar-
dzo niedoktadnych.

OBLIGACJE KOMUNALNE NA TLE INNYCH
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Pawel Zukowski'

Wspdiczesny rynek finansowy w Polsce, ktére-
go historia liczy zaledwie kilka lat, staje si¢ coraz
bardziej zréznicowany co do warunkow jak i instru-
mentéw na nim wystepujgcych. Na rynku waluto-
wym powszechne jest wykonywanie transakcji nha-
tychmiastowych, tzw. transakcji typu spot i mozna
mowié o fatwosci w dokonywania tego typu transak-
cji. Dokonywane sg tez transakcje terminowe, majg-
ce bardzo dobre warunki rozwoju na poliskim rynku
finansowym. Na rynku pienieznym zawieranie trans-
akcji depozytowych takze nie nastrecza zadnych
trudnosci. Rynek bonéw skarbowych rozwija sie bar-
dzo dynamicznie i w sumie mozna go okresli¢ jako
najbardziej ptynny rynek w Polsce. Systematycznie
tez powieksza sie rynek krotkoterminowych papie-
réw dluznych — commercial papers (przepraszam,
ze uzywam sltéw angielskich, ale gdybym uzyt pol-
skich stéw, to bym sugerowat okres$lone papiery
wartosciowe, ktérych dealerami sg poszczegdine
banki, a nie jest to moim celem).

Rynek kapitalowy w Polsce mozna juz uznac za
rynek regularny. Mam tu na my$li przede wszystkim
rynek gieldowy — ma on cechy, ktére pozwalaja
okreslac ten rynek jako rozwinigty. Przede wszyst-
kim wynika to z faktu, ze przed kilkoma miesigcami
zostaly wprowadzone pierwsze transakcije zabezpie-
czajace, a mianowicie opcje walutowe, ktore sg
sprzedawane przez dwa banki. Innym argumentem
za uznaniem rynku kapitatowego w Polsce za regu-
larny sg transakcje zabezpieczajgce na stopach pro-
centowych. Tak nalezy okresli¢ transakcje typu FRA
i transakcje IRS. Mozna powiedzieé¢, ze na rynku
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polskim mamy juz duzg réznorodno$¢ instrumentéw,
nawet jesli bySmy oceniali go w kategoriach rynkéw
zachodnich. Na polskim rynku kapitalowym mozna
bowiem kupi€ i sprzeda¢ wiele réznych produktéw fi-
nansowych. Nie wszystkie segmenty poiskiego ryn-
ku zapewniajg jednakowe warunki, nie wszystkie sa
na przykiad tak samo ptynne.

W tym wiasnie obszarze pojawity sie obligacje
komunalne, ktére, przynajmniej wediug opinii poda-
wanych w prasie, sg bardzo atrakcyjnym, poszuki-
wanym instrumentem finansowym. Nie mozna kwe-
stionowaé faktu, ze obligacje zaczety konkurowaé
z innymi ,zasiedziatymi” juz na rynku kapitatowym
produktami.

Giéwnych nabywcéw obligacji na ogét upatruje
si@ w bankach, funduszach powierniczych, fundu-
szach emerytalnych, ktére w niedtugim czasie
prawdopodobnie w naszym kraju powstana, a takze
w firmach ubezpieczeniowych. Oczywiscie obligacje
komunalne bedq zapewne nabywane przez osoby
fizyczne, ale na podstawie tych emisji, ktére zosta-
ty dokonane w ostatnich miesigcach, mozna wnio-
skowag, 2e raczej osoby fizyczne nie qua kupowa-
ly tych obligacji, przede wszystkim ze’wzgledu na
zamkniety charakter ofert.

Co jest takiego charakterystycznego w obliga-
cjach komunalnych, ze cieszg sie one duzym zain-
teresowaniem? Zaczne od rentownosci i w tym
miejscu nie moge zgodzi¢ sie z moim przedmdéwca,
Ze obligacje komunalne sg papierami 0 stosunkowo
niskim oprocentowaniu. Wydaje sie, ze nie jest tak
Zle, obligacje gmin sg na og6t wyzej oprocentowa-
ne niz inne dostepne na polskim rynku papiery war-
toSciowe. Jesli poréwna sie obligacje skarbowe
dziesiecioletnie, gdzie oprocentowanie jest oparte
na rentownosci bonéw 52-tygodniowych i stanowi
sume $rednich rentownosci tych bonéw plus marza,
stanowigca jeden punkt procentowy, z obligacjami
komunalnymi, emitowanymi w ostatnich miesigcach
to wida¢ wyraZnie, ze sg one bardziej rentowne.
Obligacje komunalne sg emitowane np. na 4 lata,
a marza ponad bony 52-tygodniowe wynosi 1,5 pun-
ktu procentoweqo.

Z punktu widzenia bezpieczeristwa obligacje
komunaine nalezy zaliczy¢ do najbardziej bez-
piecznych - pewnych papieréw wartosciowych.
W przesztosci rowniez na rozwinietych rynkach
kapitatowych na $wiecie byly traktowane jako bar-
dzo bezpieczna lokata kapitatu i zajmowaty pod
wzgledem pewnos$ci drugie miejsce po skarbo-
wych papierach wartosciowych. Opinie te ulegty
zmianie w potowie lat siedemdziesiatych na skutek
potknieé niektérych miast amerykariskich w zarza-
dzaniu swoimi finansami i trudno$ciami z wypta-
calno$cia. Przyktadowo wtadze Nowego Jorku nie
dotrzymalty czes$ci warunkéw dotyczacych zobowig-
zar wynikajacych z emisji obligacji komunalnych.
Spowodowato to, ze do obligacji komunalnych za-
czeto podchodzi¢ ze zdecydowanie wigkszg
ostroznoscig nie tylko na rynku amerykariskim, ale
i w innych krajach.
Na rynku poiskim tego rodzaju sytuacje nie mia-
ty na szczescie miejsca i obligacje komunaine sg
postrzegane jako papiery prawie tak samo bez-
pieczne jak papiery skarbowe typu bony skarbowe
i obligacje skarbowe, a dodatkowym wzmocnieniem
tego bezpieczeristwa sg przepisy ustawy. Mysle tu
o réznych formach zabezpieczen, ktére przewiduje
ustawa. Moga to by¢ na przyktad:
 gwarancje bankéw polskich i zagranicznych posia-
dajace kapitat wiasny w wysokosci nie nizszej niz
réwnowarto$é 10 min ECU, gwarancje przyznawa-
ne przez Narodowy Bank Polski,

e ustanowienie zastawu,

* ustanowienie hipoteki,

« udzielenie zabezpieczenia przez Skarb Paristwa,

» udzielenie zabezpieczenia przez migdzynarodowa
instytucje finansowg,

« udzielenie poreczenia przez gming.

Dodatkowym zabezpieczeniem, dajacym obliga-
tariuszom gwarancje bezpieczenstwa inwestycji,
jest przepis Ustawy o obligacjach méwiacy, ze
,Srodkéw pochodzacych z emisji obligacji emitent
nie moze przeznaczy¢ na inne cele niz okreslone
w warunkach emisji". Ponadto Ustawa o obliga-
cjach ustanowita konieczno$¢ zawarcia przez emi-
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tenta umowy z bankiem o reprezentacjg obligatariu-
szy, czyli nabywcéw wobec emitenta.

Kolejng zaletg obligacji moga by¢ dodatkowe
$wiadczenia, jakie gmina 6feruje nabywcom swoich
obligacji. Gmina moze wyemitowa¢ obligacje za-
mienne, ma prawo dac upust w czynszu czy bonifi-
kate w wykupie mieszkania komunalnego. Takie
preferencyjne $wiadczenia przyznawaty niektére
miasta jeszcze przed wejsciem w zycie ustawy o ob-
ligacjach. Gmina czy miasto moga takze zaoferowac
nabywcom swoich obligacji inne $wiadczenia, takie
jak: prawo do udziatu w przysztych zyskach emiten-
ta, prawo do zamiany obligaciji na akcje spotki beda-
cej emitentem obligacji (obligacje zamienne), prawo
pierwszeristwa do objecia emitowanych w przyszio-
Sci akcji spotki bedacej emitentem obligaciji (obligacje
z prawem pierwszefristwa). Zasady tych $wiadczen
muszg by¢ doktadnie okreS$ione, ale te wszystkie
czynniki powoduja, Ze obligacje komunaine cieszg
sie ogromnym zainteresowaniem i to nie jest tylko
zainteresowanie ze strony nabywcy. Zainteresowane
obligacjami komunalnymi sg takze gminy i miasta,
a przede wszystkim banki, ktére chciatyby rozprowa-
dza¢ tego typu papiery warto$ciowe.

Obligacje komunalne wydajg sie bezpieczng
formg inwestycji kapitatu, ktéra daje mozliwo$é
osiggania wyzszej rentownosci niz w przypadku in-
nych papieréw warto$ciowych. Dodatkowa zaleta,
ktdrej nie nalezy lekcewazy¢, jest szansa dywersyfi-
kaciji portfela inwestycyjnego.

Na polskim rynku obligacje komunaline sg trak-
towane jako nowe instrumenty, ale nie sg one
czym$ nieznanym na polskim rynku kapitatowym.
Obligacje komunalne wracajg prawie po stu latach,
gdyz pierwsze wyemitowano jeszcze w XIX wieku.
Przyktadowo sie¢ kanalizacyjna Lindleya byta finan-
sowana z obligacji. Po | Wojnie Swiatowej i odzy-
skaniu niepodlegtosci kilka miast polskich wypuscito
obligacje. W sumie bylo 32 emisje, z czego najwie-
cej emisji dokonata Warszawa — 11 emisji, a ponad-
to Poznan, Krakéw, Lublin, Lwéw.

Wspdiczesne nam obligacje komunalne pojawi-
ty sig okoto trzy lata temu i zostaty wyemitowane

przez kilka miast, w tym tez przez jedng dzielnice

warszawskg. O tych emisjach wiedziata wowczas

nieliczna grupa inwestoréw. Po uchwaleniu Ustawy

o obligacjach, w zesztym roku (tj. w 1995), ktdra by-

ta nowelizacjg ustawy z 1988 roku, nastgpit pierw-

szy boom na obligacie komunalne. Jak si¢ jednak
okazato byt to przede wszystkim boom informacyj-
ny, a nie ten rzeczywisty — rynkowy. W drugiej poto-
wie roku 1995 opublikowano mndstwo informacji na
temat, ktdre to miasta pragng wyemitowac obliga-
cje. Pojawiaty sie rowniez reklamy bankéw, kiére
chciaty takie emisje przeprowadzaé, a jak pokazato
zycie emisji nie dokonano az tak wiele, jak o tym
mdéwiono i pisano. Mozna przypuszczac i prognozo-
waé, ze w najblizszej przysztosci wiele miast zreali-

Zuje swoje zamierzenia i dokona emisji obligacji ko-

munalnych. Jednak dotychczas emitentow na rynku

nie jest az tak duzo jak nalezato sie spodziewac.

Celem dotychczasowych emisji obligacji komu-
nalnych byto zdobycie srodkéw na finansowanie
potrzeb mieszkaniowych i komunikacyjno-transpor-
towych. Czesto wyrdznia sie dwie grupy celow:

* obligacje mieszkaniowe, gdzie celem bylo umozli-
wienie wykupu mieszkania komunalnego, tzn. do-
chody z obligacji nabywcy przeznaczali na wykup
mieszkan, ich konstrukcja to umozliwiata, gdyz od-
setki wystarczaly na pokrycie kolejnych rat za wy-
kupywane mieszkanie,

* obligacje komunikacyjno-transportowe emitowane
gtéwnie na zakup autobuséw komunikacji miejskiej,
np.w Gdyni, w Ostrowie Wielkopolskim.

Z punktu widzenia konstrukcji dotychczas wyemi-
towane obligacje komunaine miaty wiele elementéw
wspéinych. Byty to, jak dotychczas, gtdwnie papiery
nie zabezpieczone, sprzedawane w ofercie zamknie-
tej, a ich oprocentowanie oparte byto przede wszyst-
kim na rentownosci bonéw 52-tygodniowych z pewng
marzg w zaleznos$ci od okresu, na jaki obligacje byly
emitowane. Co do wielkosci emisji tych obligaciji, to
nawet jak na warunki polskie, emisje te opiewaty na
niewielkie kwoty. Np. jeden z emitentéw wypuscit obli-
gacje na 7,5 miliona, kolejny na ok. 30 min. Inni emi-
tenci zapowiadajg obligacje rozumiane bardziej jako
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program obligacji na 100 milionéw zt. Euroobligacie,
ktére zapowiada Warszawa beda juz na wiekszg ska-
le — tu juz szacunki méwig o 100 min $. Jak sama na-
zwa wskazuije, nie bedg one rozprowadzane na ryn-
ku polskim, stad tak duza emisja. W sumie wartos¢
wszystkich wyemitowanych dotychczas obligacji ko-
munainych mozna szacowaé na 150-200 milionéw
starych ztotych. O udziale obligacji komunainych
w rynku obligacji trudno jeszcze cokolwiek powie-
dzieé. Obecnie udziat obligacji gminnych mozna
szacowaé bardziej w promilach niz w procentach.
Dla poréwnania w okresie migdzywojennym udziat
obligacji komunainych szacowano na 5% wszystkich
obligaciji bedgcych w obiegu.

Wszystkie dotychczasowe emisje przeprowadzo-
no za posrednictwem agentéw. Funkcje agentéw
spetniaty zwykle samodzielne banki lub konsorcja.
Obligacje komunaine emitowane byly zaréwno jako
papiery imienne, jak i obligacje na okaziciela. Wydaje
sig, Ze ta druga forma bierze gére i najblizsze emisje
obligacji komunalnych przyjmowac bedg forme papie-
réw na okaziciela, co w znakomity sposéb utatwia ich
wtémy obrét. W przysziosci nalezy sie takze spodzie-
wac wigkszej niz dotychczas liczby emisji obligacii
srednioterminowych — do pieciu lat, o zmiennym
oprocentowaniu opartym na rentownosci bonéw skar-
bowych, oferowanych do mniej niz 300 nabywcoéw.

Pozwole sobie na dokonanie wstepnej i nie do
konca precyzyjnej oceny obligacji komunalnych
przy uzyciu trzech kryteriow:

* bezpieczeristwo,
* rentownos$é,
* plynno$é.

Z punktu widzenia ryzyka obligacje komunalne s3
traktowane, jak juz powiedziatem, jako papiery warto-
Sciowe bardzo bezpieczne, tuz za papierami skarbo-
wymi. Trudno sobie wyobrazi¢, ze miasto, gmina czy
Skarb Parnstwa moga zbankrutowac, szczegdinie
w naszych warunkach, kiedy z tego rodzaju trudno-
sciami w sferze publicznej jeszcze sie nie spotkali-
smy. Gmina i miasta wydajg sie lepszymi emitentami
papieréw warto$ciowych niz przedsigbiorstwa, nawet
te notowane na Gietdzie Warszawskiej. O bezpie-

czenstwie obligacji komunalnych stanowig tez odpo-
wiednie regulacje prawne - ustawowe.

Z punktu widzenia rentownosci, obligacje komu-
naine tez stojg wysoko. Nalezy zaliczy¢ je do naj-
bardziej rentownych papieréw diuznych. Sg zwykle
wyzej oprocentowane niz dostepne na polskim ryn-
ku bony i obligacje skarbowe.

Ostatnie kryterium oceny obligacji komunalnych
to ptynno$¢. Tutaj, przyznam sie szczerze, jest naj-
wieksza trudno$¢ w dokonaniu oszacowania, gdyz
pozornie te papiery sa bardzo ptynne. Po pierwsze,
banki i dealerzy poszczegdinych emisji kreujg rynek
wtérny dla sprzedanych przez siebie papierow.
Oznacza to tyle, ze sg gotowe na kazde zgdanie za-
kwotowaé cene i zakupu, i sprzedazy obligacji na
rynku wtérnym. Po drugie, sa gotowe odkupié¢ obliga-
cje na rynku wtérnym przed dniem jej wykupu. Takim
publicznym potwierdzeniem tego sa informacje pra-
sowe, m.in. w Nowej Europie codziennie pojawiaja
sie dane na temat kwotowan bankéw — dealeréw ob-
ligacji komunalnych.

Na ptynnos$¢ tego instrumentu mozna spojrzeé
takze inaczej. Wydaje sie, ze rynek wtérny obligacii
ma ograniczony charakter. Rynek dla konkretnej obii-
gacji ograniczony jest praktycznie do rynku wykre-
owanego przez dealera tego papieru diuznego. Po-
nadto ze wzgledu na niepubliczny charakter dotych-
czasowych emisji ograniczona jest liczba nabywcow,
a wiec potencjalnych uczestnik6w rynku wtdrnego.
Poréwnanie obligacji komunalnych z bonami skarbo-
wymi pod wzgledem ptynno$ci wypada na korzy$¢
tych ostatnich papieréw warto$ciowych. Gdy jednak
poréwnania dokonamy w stosunku do commercial
papers, wowczas obligacje komunalne mozna okre-
$li¢ jako papiery ptynne w ograniczonym zakresie.
Niewatpliwie na do$¢ niski stopien ptynnosci obligacii
komunalnych ma réwniez wptyw niewielka liczba
emisji. Skoro na przyktad obligacje komunaine
w pierwsze] transzy zostaly wykupione przez 3 czy 9
inwestorow, z ktérych przynajmniej potowa traktuje te
decyzje jako inwestycje diugookresowa, to nie sprze-
da tego papieru przed terminem wykupu. Wobec te-
go do takiego aktywnego uczestniczenia w rynku
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wiérnym na dany papier pretenduje zaledwie kitka pod-
miotéw i trudno sobie wyobrazi¢, ze tego rodzaju rynek
moze sig bardzo gwattownie rozwija€ i moze by¢ oce-
niany jako wysoko plynny.

Tu jeszcze jedna dygresja. Na rynku polskim
mozna méwi¢ wymiennie o obligacjach komunainych,
gminnych, municypalnych. Oczywiscie to nie jest to
samo, ale w warunkach polskiego rynku tych okre-
Siefi mozna uzywac¢ zamiennie i nie jest to ze szkodg
dia funkcjonowania rynku finansowego w Polsce. Ob-
ligacje te cieszag sie duzym zainteresowaniem i ze
strony emitentéw, i potencjainych nabywcéw, i ban-
kéw, ktére chca rozprowadzaé tego rodzaju papiery.
Jak sie wydaje, przyszio§¢ przed obligacjami komu-
nalnymi rysuje si¢ w bardzo rézowych kolorach. Wez-
my proste zestawienie: szacunki wskazuja, ze gminy
finansujg ok. 2% swoich wydatkéw pozyczkami. Na-
tomiast przepisy prawa pozwaiajg na gérng granice
15% dochodu. Takie zestawienie sugeruje, ze gminy
jeszcze majg spory zapas w emitowaniu obligacji na
swoje potrzeby biezace i rozwojowe To jest oczywi-
$cie temat do dyskusji, ale wydaje mi sig, ze z tego
punktu widzenia mozna rynek obligacji komunalnych
prognozowa¢ jako przysztoSciowy, z mozliwosciami
dynamicznego rozwoju.

Od strony emitentéw réwniez sq duze rezerwy,
podobnie od strony nabywcéw czy inwestoréw sg
réwniez ogromne potencjalne ukryte zasoby, ponie-
waz pomimo tej réznorodnosci instrumentéw finanso-
wych na rynku kapitatowym, o ktérej wczesniej wspo-

mniatem, rynek polski nie daje jeszcze duzych mozli-
wosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. inwe-
storéw jest coraz wiecej a ich liczba zapewne bedzie
dalej dynamicznie rosta. Z tego punktu widzenia wielu
inwestorow instytucjonalnych bedzie chcialo dywersy-
fikowaé portfel w ramach poiskiego rynku kapitatlowe-
go. Jesli do obligacji komunainych doda¢ jeszcze ulgi
podatkowe, ktére w wielu krajach sq stosowane, to
réwniez (z calym szacunkiem dla obligacji skarbo-
wych) moze sie okazaé, ze obligacje komunaine beda
znacznie bardziej atrakcyjne niz obligacje skarbowe.
Dodatkowe $wiadczenia kierowane do os6b fizycz-
nych, czy zmniejszenie podatkéw, czy powiedzmy
darmowe miejsca parkingowe w centrum Warszawy
jako swoiste zachety, na pewno spowodowalyby, ze
obligacje komunaine Warszawy bylyby kupowane nie
tylko przez mieszkaricéw centralnych dzielnic.

W podsumowaniu, jednym zdaniem, wyraze opi-
nie wielu entuzjastéw obligacji komunalnych, ze po-
mimo iz jest to najmtodszy instrument finansowy
w naszym kraju, cieszy sie on zastuzonym zaintere-
sowaniem i to zainteresowanie bedzie w najblizszym
czasie na pewno wzrasta¢, a obligacje gmin umocnia
sie na rynku i bedg nabiera¢ na nim coraz wigkszego
znaczenia.

' Dr Pawel Zukowski jest specialista w IBP Bank S.A.
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Na wstepie wyjasnie, ze co prawda pracuje
w Ministerstwie Finanséw, ale nie zajmuje sie na co
dziei obligacjami komunalnymi i mam nadzieje, ze
nie bede musial thumaczy¢ sie za polityke finansowa
paristwa wobec tego rodzaju instrumentéw. Moja wie-
dza na temat obligacji komunalnych na rynku amery-
kanskim pochodzi z kilkutygodniowego pobytu
w USA. Miatem tam okazje obserwowac dziatania
zwigzane z emisjg obligacji komunainych przez stan
Mississippi, a przy okazji zebratem tez wigcej informa-
cji na temat sytuaciji rynku finanséw lokalnych w USA.

Jak wiadomo, administracja panstwowa w USA
ma specyficzng strukture. Jest tam szczebel fede-
ralny, ktéry odpowiada za federalny budzet central-
ny i m.in. emituje wlasne obligacje skarbowe oraz
bony skarbowe. Ponizej sa witadze stanowe, wladze
miejskie i powiatowe. Wla$nie od poziomu wiadz
stanowych w dét te wszystkie jednostki sg upowaz-
nione do emisji obligacji komunalnych czy municy-
painych. W Stanach Zjednoczonych jest takich jed-
nostek szacunkowo ok. 40 tysiecy.

Kiedy popatrzymy na strukture emitentéw wg ich
typow, to widzimy, ze rozktada sie ona mniej wiecej
rownomiernie na emisje dokonywane przez miasta,
powiaty i okregi — po okolo 20% wszystkich obligacii
komunalnych (razem 60%). Wydzielone jednostki or-
ganizacyjne administraciji lokalnej i stanowej oraz sa-
me stany — stanowig w strukturze 38% udziatu
w ogolnej kwocie obligacji komunalnych. Najmniejszy
udziat w emisjach majg same szkoty $rednie i wyzsze
- 2% (niekidre szkoty majg uprawnienia do emisji ob-
igaciji). Dane liczbowe pokazujg ogromng skale emisji

OBLIGACJE KOMUNALNE NA RYNKU AMERYKANSKIM
- DOSWIADCZENIA DLA POLSKI

- Tomasz Skurzewski'

obligacji komunalinych, ktérych dokonuje sie w USA.
Warto$¢ wszystkich emisji tacznie z refundacyjnymi
emisjami stuzacymi do wykupienia obligacji poprzed-
nio wyemitowanych a nastepnie wykupionych ze
wzgledu na zmiane sytuacji na rynku finansowym,
tzn. obnizke stop procentowych wyniosta:
*w 1992r. - 235 mid $,
*w 1993 r.—291 mid §,
sw 1994 1. — 165 mid $.
kaczna liczba emisji w latach 1992-1994 wyno-
sita odpowiednio ~ 13 tys. w 1992 r., 14 tys.
w 1993 r. i 12 tys. emisji w 1994 r. W wyniku doko-
nywanych emisji zadtuzenie standw i wladz lokal-
nych na koniec 1994 r. siegato 934 mid $; z tego
mniej wiecej 1/3 to bylo zadluzenie wtadz stano-
wych, a pozostata czesé to zadtuzenie wiladz niz-
szego szczebla. Z tej kwoty znakomita wigkszo$c¢ to
bylo zadtuzenie dtugoterminowe, a tylko 39 mid $
stanowito dlug krétkoterminowy. W tym miejscu je-
stem winien wyja$nienie. Mianowicie w Stanach
Zjednoczonych oprécz obligacji komunalnych istnie-
ja tez krotkoterminowe instrumenty wykorzystywane
w szerokim zakresie przez wtadze lokalne, o kto-
rych nie bede:'rﬁéwii. Dla pordwnania podam tylko,
Zze warnto$¢ zadtuzenia federalnego wynosita w tym
okresie kwote pieciokrotnie wyzsza, tzn. prawie 5
bilionow $ USA. W tej chwili siega 5,3 biliona.
Emitowane obligacje komunalne w USA dzielg
sie na dwa gtéwne rodzaje. Sg tam:
* obligacje zwykie — zobowigzaniowe tzw. general
obligation,
* obligacje przychodowe - revenue bonds.
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Te pierwsze — zwykte nie sg niczym zabezpie-
czone poza zwyklymi dochodami uzyskiwanymi
przez dang gming czy stan, np. gibwnie dochodami
z podatkéw: podatku od sprzedazy czy tez podatku
od nieruchomos$ci. Natomiast obligacje przychodo-
we sg zabezpieczone przyszlymi wptywami z optat,
ktére beda wnoszone przez uzytkownikOw korzysta-
jacych z efektéw inwestycji sfinansowanej poprzez
emisje obligacji. Mozna tu wymieni¢ np. budowe ja-
kiejs ptatnej drogi, czy tez fragmentu autostrady,
a nawet optaty w domu studenckim, gdyz budowa
akademikow tez moze byC sfinansowana poprzez
emisje obligacji. Przy tym obligacje zwykte moga
byé dodatkowo zabezpieczone dochodami z innych
inwestycji i wtedy sg okreslone jako double-barrel
bonds. Zabezpieczenie przychodami z obligacii jest
jednym ze sposobdéw gwarantowania wyptacalno$ci
emitenta. Istnieje ponadto mozliwo$¢ zwyktego
ubezpieczenia obligacji w wyspecjalizowanej insty-
tucji ubezpieczeniowej, ktéra sig tym zajmuje i dzie-
ki temu jest mozliwo$¢ zmniejszenia ryzyka dia na-
bywcow obligacji. Dodatkowe zabezpieczenie jest
oczywiscie zwigzane z powigkszeniem kosztéw
emisji. Ustuga taka kosztuje kilkadziesiat tysiecy
dolaréw. W Polsce Ustawa o obligacjach przewidu-
je mozliwo$¢ gwarancji bankowej lub Skarbu Pari-
stwa i zwigksza rating obligaciji.

W jakich dziedzinach wykorzystuje sie emisje
obligacji komunainych? Obligacje komunaine wyko-
rzystywane sg w Stanach Zjednoczonych do finan-
sowania projektéw w nastepujacych dziedzinach:

* edukacja — zaréwno budowa, jak i remonty szkét
réznego szczebla,

e transport — budowa drég, autostrad, mostéw, tu-
neli oraz podobnych konstrukcji,

* opieka zdrowotna,

* energetyka i gazownictwo,

* budownictwo mieszkaniowe — w tym szczegdinie
komunalne, czyli takie, ktére jest w domenie wtadz
lokalnych,

« inwestycje w infrastrukture — zaopatrzenie w wo-
de, oczyszczalnie Sciekéw i podobne inwestycje
na rzecz ochrony Srodowiska,

« wiezienia i zaktady poprawcze, ktérych prowadze-
nie lezy w kompetencjach danych wtadz lokal-
nych. Jako ciekawostke podam, ze wiele zakta-
déw karnych zarzadzanych jest przez wyspecjali-
zowane firmy prywatne,

* rozw6j przemystowy, tzn. preferencyjne kredyty
dla matych i $rednich przedsigbiorstw — jesli gmi-
na decyduje sie na popieranie rozwoju przedsie-
biorczo$ci na swoim obszarze w celu uzyskania
innych korzysci.

Jak wygladajgq procentowe udziaty tych dziedzin
w kwocie wszystkich emisji obligaciji? Dane za rok
1994 wskazujq, ze najwigksze udziaty w ogdinej kwo-
cie obligacji komunalnych miata edukacja — ok. 20%,
opieka zdrowotna — 10%, mieszkalnictwo — 10%,
obiekty uzytecznosci publicznej — 10%, transport -
10%, zaopatrzenie w wode — 10%, energetyka — 4%
i rozw0j gospodarczy — 4%.

Kiedy méwi sie o obligacjach komunalnych,
trzeba stwierdzi¢, ze waznym powodem, ktdry przy-
czynit sie do ich gwattownego rozwoju w USA byly
ulgi podatkowe, tj. zwolnienie z opodatkowania od-
setek z obligacji. Wprowadzono je juz w 1913 r.
W wiekszosci stanéw to zwolnienie podatkowe do-
tyczy aktualnie takze stanowego podatku dochodo-
wego, ktéry jest pobierany niezaleznie od podatku
federalnego. Stawki tego podatku wynoszg od 1%
do 11%. Zwolnienie takie dotyczy najczesciej tylko
obligacji wyemitowanych w danym stanie. Jest to
wiec jaka$ preferencja dla rozwoju lokalnych intere-
soéw. Takze niekidre obligacje prywatne, czyli emi-
towane przez prywatne firmy, ale na cele infrastruk-
turalne, moga podiega¢ zwolnieniu podatkowemu.
Wymogi przy obligacjach prywatnych sg bardziej
surowe, wiec niewiele jest instrumentéw korzystaja-
cych z tego zwolnienia. Przyktadowo nie moga to
by¢ obligacje na okaziciela. Muszg to by¢ obligacje
emitowane w celu sfinansowania projektéw w okre-
slonych obszarach preferencyjnych dla danego sta-
nu (gtéwnie sg to inwestycje infrastrukturaine).
Koszt emisji obligacji prywatnych (rabat dla gwaran-
tow + koszty bezposrednie) musi byé mniejszy niz
2% catkowitych przychodéw z emisji.
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Od pewnego czasu trwa w Stanach dyskusja nt.
zniesienia uprzywilejowania podatkowego obligaciji
komunalnych. Zwolennicy takiego posuniecia twier-
dza, ze ulgi po prostu dyskryminujg sektor prywatny
i ograniczajg jego zaangazowanie w sektorze ustug
publicznych i sg jakby rodzajem dotacji dla wiadz lo-
kalnych. Okres$la sie poza tym, ze jest to wymierna
kwota strat dla budzetu federalnego. W 1994 r. siega-
ta ona 26 mid $ z tytutu nie pobranego podatku. Moz-
na tez powiedzie, ze te obligacje sq konkurencijg dla
obligaciji skarbowych emitowanych przez budzet fe-
deralny, ktére sq opodatkowane, ale za to majg nomi-
nalnie nieco wyzsze stopy procentowe, sg jednak ob-
cigzone mniejszym ryzykiem.

W ostatnim dziesigcioleciu powstalo wiele sytu-
acji w réznych stanach, ze jednak gminy sg reainie
zagrozone bankructwem. Jakkolwiek przypadku ban-
kructwa miasta czy stanu jeszcze w Stanach Zjedno-
czonych nie odnotowano, ale kilka gmin i miast byto
w powaznych tarapatach finansowych. Nie do korica
natomiast jasne bylo, czy problemy z wyptacainos$cig
spowodowata emisja obligacji i zadtuzenie z tego ty-
tutu, czy raczej bledy w polityce inwestycyjne;j.

Wazne jest to, ze kwota zadtuzenia z tytutu emis;ji
obligaciji jest ograniczona przez prawo. Podobne roz-
wigzanie przyjeto takze w Polsce. Sg prawne ograni-
czenia kwot, ktére moga by¢ wyemitowane czy tez
kwot zadtuzenia, ktére moze by¢ zaciagniete przez
gmine czy stan. Limit taki moze by¢ wyrazony jéko
taczna wartos¢ nieruchomaosci na terenie danej gmi-
ny. WartoS¢ ta jest doktadnie szacowana w zwigzku
z pobieranym podatkiem od nieruchomosci, ktéry
jednak ma nieco inng konstrukcje niz w Polsce.
W Stanach Zjednoczonych moze to by¢ ewentualnie
procent przychodéw osigganych w okreslonym cza-
sie, albo tez stata kwota ustalona przez prawo. Przy-
ktadowo: konstytucja stanu Mississippi okre$la mak-
symalne zadiuzenie stanu jako 150% przychoddw
wiadz stanowych w dowolnym z czterech poprzed-
nich lat poprzedzajacych emisje.

Kto kupuje obligacje komunaine w Stanach
Zjednoczonych? Nabywcami obligacji komunal-
nych na rynku amerykariskim sg przede wszystkim

osoby fizyczne — ponad 30% udziatu w portfelu

obligacji, ktére sg w posiadaniu publicznym. Na

drugim miejscu znajdujg sie fundusze powiernicze

— 18% i firmy ubezpieczeniowe — 18% oraz banki

komercyjne — 8%.

Bardzo wazna jest sama procedura emisji obli-
gaciji, przez ktérg muszg przejs¢ witadze stanowe
czy inna jednostka, aby wyemitowa¢ dany papier
wartosciowy. Sg to nastepujace fazy:

1. Emisja musi by¢ zatwierdzona przez wtadze
ustawodawcze stanu przy okazji corocznie usta-
lanego budzetu.

. Stanowa komisji ds. obligacji musi wyda¢ odpo-
wiednie rozporzadzenie. W sktad komisji wcho-
dza: gubernator danego stanu, skarbnik, prokura-
tor generalny, ktéry odpowiada w tym przypadku
za wymogi prawne i ewentualnie dyrektor departa-
mentu finansdw, ktéry jest wtadzg wykonawczg.

. W trzecim etapie przygotowywany jest projekt
prospektu emisyjnego.

. W etapie czwartym publikowane jest ogloszenie
prasowe 0 sprzedazy obligaciji.

. Przyjmowane sg oferty na zakup tych obligacji.
Najczesciej dokonuije sie tego w formie przetargu.

. Kolejny etap to rozprowadzanie prospektu emisyj-
nego, w ktdrym sa rozpisane warunki sprzedazy
i wykupu tych instrumentdw, wszelkie informacje
o emitencie: ekonomiczne, demograficzne, projek-
cje finansowe, ktére sg bardzo istotne przy ocenie
ryzyka zwigzanego z zakupem danych obligacii.
S3 tez zawarte informacje na temat celu emisji,
czyli co doktadnie bedzie sfinansowane z wptywdw
ze sprzedazy obligacji. W tym tez miejscu moze
by¢ zawarte samo studium wykonalnosci catego
projektu inwestycyjnego.

. Obligacje sg drukowane.

. W etapie 6smym dokonuje si¢ oceny prawidtowo-
$ci emisji — potwierdzajg to odpowiednie organy
czy nawet notariusz i sprzedaz zostaje zamknieta.

W emisji biorg udziat oprécz przedstawicieli emi-
tenta, czyli samych wiadz, takze jego doradcy prawni

i finansowi. Przygotowujg projekt prospektu emisyjne-

go, sprawdzajg jego zgodnos¢ z aktualnym stanem
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prawnym. Eksperci stanowi biorag réwniez udziat

w negocjacjach z nabywcami. W emisji moze takze

bra¢ udziat poSrednio agencja oceniajgca tzw. rating

danych obligaciji. Rating okres$la ryzyko, ktére wyste-
puje dia nabywcy obligacji. Ocena taka, czyli rating
jest istotny dia powodzenia i szybkosci sprzedazy da-
nych obligacii i takze dla ceny jaka sig uzyska. Wia-
domo, ze wyzszy rating daje lepszg cene. Rating
mozna poprawi¢ przez ubezpieczenie emisji. Takie
agencje ratingowe jak Moody's czy Standard & Po-
or's Duff & Phelps, Filch & White's s juz w jaki$ spo-
sOb obecne w Poisce. Przedstawicielstwo Standard &

Poor's rozpoczyna wta$nie dziatalno$¢ w Polsce

i przyznawato rating Euroobligaciom wyemitowanym

przez Skarb Paristwa, wigc by¢ moze bedzie tez za-

interesowane wigczeniem sie¢ w rozwdj obligacji ko-
munalnych w Polsce.

Emisja obligacji w Stanach Zjednoczonych moze
by¢ oczywiécie gwarantowana przez tzw. underwrite-
ra. Rolg te petni na ogdt bank inwestycyjny czy ko-
mercyjny, kiéry z géry gwarantuje, ze wykupi calg
emisj@ po okresionej cenie i wezmie na sigbie kiopot
zwigzany z dalszg odsprzedazg obligacji innym
uczestnikom rynku finansowego. Oczywiscie gwarant
bierze tez prowizj¢ za swojg ustuge, ale zwalnia to
emitenta od cze$ci klopotéw zwigzanych z emisjg.
Gwarancja obligaciji zajmuijq sig takie banki jak:

* Merili Lynch & Co — gtéwnie gwarancjg emisji dtu-
goterminowych (okres sptaty minimum 13 miesie-
cy). W 1994 r. objeli gwarancja emisje obligacji na
kwotg 18 mid $; :

* Goldman Sachs & Co - 308 emisji obligacji komu-
nainych w kwocle tacznej 16,6 mid $;

* Lehman Brothers — 167 emisji na kwote 13,9 mid $;

* Smith Barney Inc. — 427 emisji w kwocie 11,8 mid $;

* Paine Webber Inc. — 322 emisje na kwote 11,2mid $.

W emisji abligacji w Stanach Zjednoczonych bie-
rze udziat takze agent platniczy. Role te réwniez petni
bank, ale jest to bardziej rola techniczna, gdyz moze
on przechowywa¢ obligacje i dokonywaé wyptat od-
setek (wyplaty odsetek dokonuje sie z reguly dwa ra-
zy w roku). W procesie emisji dodatkowo mogg brac

udziat doradcy gwaranta czy doradcy ubezpieczycie-
la, ale to nie jest juz zmartwienie emitenta. Sam gwa-
rant i ubezpieczyciel mogq sobie zatrudni¢ wiasnych
doradcow w celu dokonania lepszego wyboru i podje-
cia lepszej decyzji. Oczywiscie udziat tych wszyst-
kich podmiotéw jest zwigzany z kosztami emisji, ktére
wynoszg od 0,5 do 2% warto$ci catej emisji. Ta rozni-
ca w kosztach jest wlasnie zwigzana z ubezpiecze-
niem danej emisji, ktére moze wystgpi¢, ale w sumie
nie jest konieczne. Natomiast wigkszo$¢ kosztéw jest
zwiazana z catg procedura emisji i sg to praktycznie
koszty state — co oznacza, ze muszg by¢ poniesione
bez wzgledu na rodzaj obligacii.

Na zakonczenie przedstawie jeszcze poréwnanie
aktualnych stép procentowych w USA, z ktérego wy-
nika dlaczego obligacje ciagle sa atrakcyjnym 2r6-
dtem finansowania. W pazdziemiku 1996 stopa opro-
centowania kredytéw bankowych wynosita 8,25%,
oprocentowanie obligacji skarbowych dwudziestolet-
nich — 6,9%, obligacje przedsigbiorstw z najlepsza
oceng — potréjne A to byl 8,07%, natomiast dia obli-
gacji komunainych indeksu liczonego dla obligaciji
dwudziestoletnich o réznym ratingu byto 5,72%. War-
to zaznaczy¢, ze stopa procentowa obligacji ze
wzgledu na ich zwolnienie podatkowe wynosi w Su-
mie ponad 9% dla podatnikéw ptacacych podatek fe-
deralny wg podstawowej skladki 36%.

Podsumowujac, wydaje mi sie, Zze emisja obli-
gacji komunainych jest rozwigzaniem sprawdzonym
od 200 lat w USA oraz w kilku innych krajach i wy-
glada na to, ze przyjmie si¢ takze w Polsce. Moim
zdaniem nalezy spojrze¢ na jeden z elementow,
ktéry znajduje sie po stronie wydatkowej w polityce
finansowej gminy. Jest to jedno z narzedzi i nie na-
lezy zapominac o stronie dochodu i tu amerykariski
model aktywnej polityki finansowej wiadz lokalnych
jest godzien nasladowania.

' Tomasz Skurzewski jest specjalista w Ministersiwie Finanséw
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Z dotychczasowych wypowiedzi wynika, ze po-
waznym problemem w dluzszej perspektywie moze
okazac sie wyptacalno$¢ gmin, a nawet nie wyklu-
cza sie ewentualnosci bankructwa. Badanie zdolno-
$ci kredytowej w kontek$cie emitowania obligaciji
gminnych wydaje sie wiec bardzo wazng kwestig.
Moim zdaniem wtasnie gtéwnym problemem w Pol-
sce jest to, Zze nie ma metod analizy zdolnosci kre-
dytowej. Niepopularna jest tez teza, ze wiele seg-
mentéw rynku kapitalowego w Polsce rozwija sie na
troche dziwacznych zasadach. Kiedy wystepuje z ta-
kim stwierdzeniem, spotykam sie od razu z riposta,
ze to nie jest prawda, ze to normalne w okresie
przejsciowym. Takie i tym podobne stwierdzenia pa-
daja w obronie tego co sie dzieje.

Zaczne od kilku teoretycznych uwag, prawie pod-
recznikowych stwierdzen dotyczacych emisji obliga-
cji. Po pierwsze, jak wspomniat m¢j przedméwca, ob-
ligacje powinny by¢ tansze dla emintenta niz kredyt
bankowy, ze wzgledu na szerszy dostep do rynku.
To jest prawda tylko pod jednym warunkiem, ze ten
emitent jest w stanie przekona¢ bardzo szerokie gro-
no osob, ktdrzy sg skionni zainwestowac w obligacje,
iz jest zdolny sptacic¢ ten dtug. Jesli nie jest to mozli-
we i jesli emitent nie jest w stanie przekona¢ duzego
grona osob o swojej wyptacalnosci w przysztosci, to
powinien poszukaé banku, ktéry da mu $rodki na je-
go potrzeby rozwojowe. Takie rozwiazanie jest lep-
sze, bo w tym przypadku musi przekonaé¢ o swojej
wyptacalnosci tylko jeden podmiot, ponadto moze
negocjowac z bankiem dlug, warunki sptaty, ewentu-
alne odroczenie itd. Jezeli emitent nie jest w stanie

BADANIA ZDOLNOSCI KREDYTOWE])
I OBLIGAC]I GMIN

Anthony Levitas'

udowodni¢ swojej zdolnosci kredytowej, teoretycznie
kredyty bankowe powinny by¢ tarisze niz obligacje,
gdyz spfata obligacji wiaze sie z wiekszym ryzykiem.
Tak w Polsce nie jest i mamy do czynienia z para-
doksem, a nawet szczegding moda, ktéra wynika ze
ziudnego przekonania, ze gmina nie moze by¢ ban-
krutem, a nawet trudno jej by¢ niewyptacalng. Przy-
ktady z praktyki, bardzo $wieze, ale jakze znamienne
wskazuijg, ze gminy w Polsce moga by¢ niewyptacal-
ne. Na szczescie trudnosci finansowe gmin nie byty
w tych przypadkach zwigzane z obligacjami, ale to
moze sig sta¢ w niedalekiej przyszitosci, jesli nikt nie
bedzie badat problematyki wyptacainosci w diuzszym
okresie czasu. Ogromne potrzeby inwestycyjne gmin
nie moga przestania¢ racjonalnosci i trzezwego po-
dejmowania decyzji.

Przy okazjach, kiedy rozwazane sg kwestie jak
rozwigzac problemy dofinansowania gmin, gdzie dys-
kutuje sie r6zne mozliwosci zaspokojenia potrzeb in-
westycyjnych gmin, na réznych forach obserwuje sig
takie sceny — po jednej stronie sali siedza urzednicy
gmin — zwykie ludzie w starszym wieku, a po drugiej
stronie sali siedzg bardzo miodzi specjalisci z wydzia-
low kapitatowych z bankéw. Prowadzony jest dziwny
dialog, tak jakby obie strony porozumiewaty si¢ w in-
nych jezykach, bez ttumaczy. Ci miodzi ludzie z ban-
kéw maja do zaoferowania rézne produkty bankowe,
bardzo chetnie co$ sprzedadzg, z drugiej strony ci
starsi urzednicy z gminy na gwatt szukaja pieniedzy,
zeby co$ zrobi¢ w gminie i odrobi¢ czas stracony
w poprzednim ustroju. A przeciez na takich spotka-
niach powinni by¢ specjalisci z oddziatéw kredyto-
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wych tych bankdw, ktérzy by¢ moze majg ciekawsza
oferte niz proponowane instrumenty kapitalowe na
zasilenie funduszy gminnych. Wyglada na to, ze spe-
cjalisci z wydzialéw kredytowych nie zauwazajg gmin
jako aktywnych kredytobiorcow, jako potencjalnych
klientow.

Na tym tle rodzi sie pytanie: dlaczego tak sig
dzieje? Dlaczego w bankach wydzialy kapitatowe
zatrudniajgce na ogét mtodych ludzi prébujg urucho-
mi¢ ten nowy instrument finansowy jakim sg obliga-
cje, a wydzialy kredytowe w ogoéle nie dostrzegaja
gmin jako potencjalnych klientéw? Mysle, ze odpo-
wied? jest bardziej socjologiczna niz ekonomiczna -
wewnatrz bankéw cheé, zeby uruchomié ten nowy
instrument, jest firmowana przez bardzo miodych,
zdolnych, bardzo innowacyjnych ludzi, a po drugiej
stronie stojg wydzialy kredytowe opanowane przez
specjalistow, ktdrzy nie mieli do czynienia z gmina-
mi, nie majg do dyspozycji nowych instrumentéw,
natomiast majg problemy ze starymi dtugami i pa-
trzg tylko na sektor przedsigbiorstw, bo to zawsze
byto ich giéwne pole dziatania, na tym sie znajg, to
obszar oswojony. Takie podej$cie do gmin jest
oczywiScie nasilane przez nadptynno$¢ w bankach
i przez konkurencje miedzy bankami, ktérej gtéw-
nym celem staje sig zaistnienie na rynku obligacji.

Powiem tu teze réwniez niepopularng w bankach.
Ogdinie rzecz bioragc nie ma wedtug mnie racjonal-
nych powoddw — ani z perspektywy krétkoterminowe;j,
ani dilugoterminowej dia bankéw — zeby walczy¢ o ry-
nek obligacji. Natomiast gminy szukajac pienigdzy,
Zeby zrealizowa¢ inwestycje rzucajg hasto - obliga-
cje. To wystarczy, aby zjawito sie 10 czy 15 bankdw
z ofertami. Kazda oferta jest z mniejszq marzg niz
poprzednia, dochodzi do tego, ze atrakcyjno$¢ obliga-
cji gminnych jest przyblizona do obligaciji skarbowych.
Czy jest to racjonaine, aby tak agresywnie prébowac
emitowac i kupowac obligacje komunalne, ktére nigdy
nie powinny sie sta¢ atrakcyjniejszymi niz papiery
skarbowe. W kazdym kraju obligacje emitowane
przez paristwo sg zawsze bardziej pewne niz jakie-
kolwiek inne papiery wartosciowe, bo sptata jest za-
wsze z budzetu paristwowego.

W tym momencie wychodzi na jaw podstawowy
problem, ze ani jedna, ani druga strona nie wykonu-
ja podstawowej analizy zdolno$ci kredytowej gmin.
To oznacza oczywiscie okreslone ryzyko, ze
w przyszio$ci beda niespodzianki i nawet jesli to nie
jest ryzykowne dla bankdw, to jest to na pewno ry-
zykowne dla gmin. Do takich wnioskéw skianiajg
mnie informacje na jakie cele zostaly przeznaczone
pierwsze fale obligacji komunainych. Mozna je na-
zwacé obligacjami komunikacyjnymi, gdyz $rodki
w ten sposob pozyskane przez gminy zostaly wyda-
ne na zakup autobuséw, ale pod hastem inwestycji
ekologicznych. Czy to nie budzi sprzeciwu tych,
ktérzy gwarantujg sptacenie takiego diugu?

Dlaczego stawiam takie pytanie? Po pierwsze,
w ten sposob wigkszos¢ obiektow infrastruktural-
nych w gminach moze by¢ objetych hastem inwesty-
cji ekologicznych. Gminy najpierw zwracajg sie
o $rodki na inwestycje na rzecz ochrony Srodowiska
do instytuciji dysponujgcych odpowiednimi fundusza-
mi na te cele. Skiadajg wigc przede wszystkim wnio-
ski do funduszéw ochrony Srodowiska, a jesli decy-
zZja jest odmowna, bo nie moze by¢ zakwalifikowana
jako inwestycja ekologiczna, to co zostaje innego
jak nie wypuszczenie obligacji komunainych. W tym
momencie kupno autobusu, mimo Zze bardzo po-
trzebne, konkuruje, w sposéb moze mezbyt przemy-
$lany, z innymi inwestycjami, kiére nie powinny by¢
w tym momencie odktadane. Nie robi si¢ odpowied-
nich analiz, np. ile moze kosztowa¢ odroczenie bu-
dowy oczyszczalni $ciekdw, czy to juz w tej chwili
bedzie katastrofa ekologiczna, czy dopiero za dwa
lata. Gmina wie, ze powinna wybudowac oczysz-
czalnig Sciekdw, wie, ze jezeli tego nie zrobi, to za-
cznie placi¢ kary za zanieczyszczanie Srodowiska,
a to nie sg mate pienigdze. Wybudowanie oczysz-
czalni z kilku powodéw moze by¢ w zwigzku z tym
bardziej optacaine niz kupno autobuséw. Po pierw-
sze, zapobiegnie negatywnym skutkom zanieczysz-
czania $rodowiska. Po drugie, przyniesie zaoszczeg-
dzenie Srodkéw finansowych na karach za zanie-
czyszczanie srodowiska. Po trzecie, w diuzszej per-
spektywie mozna z zaoszczedzonych na karach pie-
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nigdzy kupié te niezbedne autobusy. Atrakcyjno$¢
emisji obligacji jest jednak tak duza, ze gminy nie
rozwazajq takich wariantéw i takich decyz;ji.

Emisja obligacji jest takze problemem dla gmin
z innego powodu, wyklucza bowiem w przysztych la-
tach sensowne wykorzystanie kredytéw komercyj-
nych, wtasnie choéby po to, zeby uzupetni¢ $rodki na
inwestycje ekologiczne uzyskane ze specjalnych fun-
duszéw. Duzo sig przeciez méwi o tym, ze w wielu re-
gionach, je$li chodzi o budowe tego rodzaju obiektéw,
naprawde sg to przedsigwziecia nie do odiozenia.

W sumie problemy tu przeze mnie poruszane
mieszczg sig w szerszym kontekscie budzetowania
w gminach i uporzadkowania planéw inwestycyjnych,
przewidywalnos$ci wydatkéw i dochodéw gmin oraz
oddzielenia wydatkdéw operacyjnych od wydatkéw
kapitatowych. Sg pewne jaskétki zmian i sygnaty po-
Zytywne, ze to sie powoli robi, ale to jeszcze nie jest
wszedzie. Mozna powiedzie¢, Ze to obowigzki gminy,
ale po drugiej stronie tez trzeba zmieni¢ podejscie do
obligacji komunalnych. Pewne obowigzki lezg tez po
stronie instytucji finansowych i wsréd wszystkich tych
miodych sprzedawcdw obligacji gminnych — propozy-
cia, zeby powaznie zacza¢ patrze¢ na klienta jako
klienta, ktéry moze by¢ niewyptacalny. Stad juz krok
do stosowania odpowiednich instrumentéw analizy
i kontroli, ktérymi przeciez banki dysponujg i potrafig
skutecznie wykorzystywac.

Na zakoiiczenie chciatbym powiedzie¢ jeszcze
kilka stéw o limicie zadtuzenia wyznaczonym na
15% i opartym na tej podstawie sadem, ze w zwiaz-
ku z tym nie ma problemu niewyptacalnosci gmin.
Argumentuje sie, Ze gminy przyjmuja coraz wiecej
Zleceni i beda miaty w przysztosci coraz wigksze do-
chody. Ignoruje sie natomiast fakt, ze ustrgj fiskalny
w Polsce jest niestabilny. Nowy podziat terytorialny
kraju wrézy kolejne kiopoty, a jaki to bedzie miato
wplyw na zdolnosci kredytowe gmin nie jest jasne.
Czy nikt takich spraw nie bierze pod uwage emitujac
obligacje komunalne? Wiekszo$¢ ludzi zajmujacych
sig tg problematyka jest nastawiona optymistycznie
i nie widzi zagrozer tylko szanse z tytutu dofinanso-
wania gmin wtasnie w ten sposéb.

Bardzo niejasne jest, co oznacza potwierdzenie
przez Regionalng Izbe Obrachunkowa, ze gminy
mog3g splaci¢ diug zwigzany z obligacjami. Niekto-
rzy mowia, ze to oznacza tylko i wytacznie, ze
w sensie prawnym uchwaty podjete przez gmine
byly prawidiowe. Z kolei stempel sugeruje, ze gmi-
ny jednak rozpatrywaly kwestie wyptacalno$ci i ze
Regionalna Izba Obrachunkowa to zbadata. Praw-
da jest natomiast taka, ze nie ma metodologii bada-
nia zdolno$ci kredytowej gmin ani w bankach, ani
w Regionalnych lzbach Obrachunkowych, ani
w gminach.

Problematyke badania zdolnosci kredytowej
gmin warto rozwazy¢ na szerszej ptaszczyznie, gdyz
wydziaty kredytowe w wielu bankach zaczely widzie¢
w gminach dobrego potencjalnego klienta. Oczywi-
$cie wynikiem jest niewatpliwie fakt emisji obligaciji
komunalnych i ich duza popularnosé. W sumie ry-
nek obligacji komunainych jest na $wiecie bardziej
wydajny, efektywny niz rynek bankéw. Postugujac
sig przyktadami — gminy w Stanach Zjednoczo-
nych uzyskujg kapitat tafiszy niz gminy w Europie,
czyli celowym bytoby, aby ten rynek rozwijal sie
takze i w Polsce. Argumentem za rozwojem rynku
obligacji komunalnych i innych instrumentéw kiero-
wanych pod adresem gmin jest rowniez i to, Ze jezeli
chodzi o ustr6j naprawde zdecentralizowany same
reguly gry na rynku kapitatowym sa bardziej sprzyja-
jace samodzieinym decyzjom gmin niz pozyczki ban-
kowe w tym sensie, ze pozyczki bankowe wymagaja
odpowiedniej procedury. Kredyty sg zawsze przy-
znawane na okre$lone cele, tj. sg doktadnie ukierun-
kowane i zawsze wymagajg dotrzymania odpowied-
nich regut, zeby uzyskac te pozyczke. Obligacje dajg
gminom wigcej swobody, gdyz moga poszukac pie-
niedzy wszedzie, unikajgc w ten sposéb posredni-
kéw, co tez ma swoj niepodwazalny walor.

' Anthony Levitas jest specjalistg w Funduszu Wspélpracy
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We wprowadzeniu do dyskusji Janusz Szlanta
wskazal, ze temat jest bardzo wazny, a z drugiej
strony szalenie modny. Rynek finanséw réwniez
kieruje si¢ czym$ takim jak moda i nie mozna tego
zjawiska lekcewazyé. Warto jednak wspomnie¢
o jednej sprawie bardzo $ci$le zwigzanej z przed-
miotem seminarium. Ot6z — w roku ubiegtym (t].
w 1995 r.) we wrze$niu rozpoczat, a w lipcu tego
roku (ti. w 1996 r.) zakoriczyt prace zespdt zada-
niowy ds. rozwoju regionalnego powotany przez
Rzad Polski oraz odpowiednig komisje Unii Euro-
peiskigej. Jednym z tematdw prac tego zespotu byla
sprawa finanséw regionalnych, w tym w szczegdl-
nosci — finanséw gmin. W ramach prac zespotu
zrobiono analize za ostatnie 5 lat finanséw polskich
gmin w ukfadzie przychodéw, rozchodéw, dziatal-
nosci inwestycyjnej, obciazenia kredytowego; opra-
cowanie przygotowane przez zespot ekspertéw jest
juz dostepne i jest ono nie tylko interesujace, ale
wazne dla potencjalnych inwestoréw w obligacje
komunaine.

Po raz pierwszy zostata na taka skale zrobiona
w Polsce tego typu analiza. Wynika z niej miedzy
innymi, ze gminy dysponujg w sposéb posredni
i bezposredni znaczacymi $rodkami, ktérymi moga
bardzo r6znie dysponowaé. Jednocze$nie gminy
bardzo duzo inwestujg. Z tym, ze w tym obszarze
inwestycyjnym giéwnie korzystajg ze $rodkéw wia-
snych badZ budzetu paristwa pozyskiwanych w réz-
ny sposéb. Natomiast relatywnie mato polskie gminy
korzystajg z rynku finansowego. Z raportu wynika,
Ze zadluzenie polskich gmin jest w skali globainej

DYSKUSJA - OBLIGACJE GMIN

Grazyna Gierszewskd'

naprawde szczgatkowe. Problemem zasadniczym,
jak sie wydaje, jest nie tyle niedostepnosé srodkéw
na polskim rynku finansowym, ile brak takiego in-
strumentarium w pemi zrozumiatego dia tych, ki6rzy
w gminach rzadza finansami. Z wiedzg o mozliwo-
$ciach jakie daja nowe instrumenty finansowe,
w tym takze obligacje komunaine, trzeba pdj$¢ do
gmin, czyli do zainteresowanych, gdyz tam wta$nie
najbardziej brakuje informacji, co mozna uzyskaé
z rynku kapitalowego.

Prowadzgcy seminarium Ewa Balcerowicz i Ja-
nusz Szlanta nie musieli zacheca¢ do dyskusiji,
gdyz jak zawsze podczas tego typu spotkari byfa
ona diuga i ozywiona. Wzigl w niej udziat: Wtady-
staw Brzeski, Pawel Gieryniski, Piotr Miller, Pawet
Zukowski, Tomasz Skurzewski, Anthony Levitas,
Marcin Dyl, Ewa Balcerowicz, Olgierd Dziekariski,
Bogustaw Kaczmarek, Wojciech Lipka, Janusz
Szlanta i Michat Bitner.

Obligacje sg dla gmin jednym z instrumentéw
finansowych, do ktérych moga siggac gminy w celu
sfinansowania potrzeb rozwojowych. Jest to jednak
instrument dosc¢ twardy. Najdogodniejszg formg fi-
nansowania inwestycji komunainych sg oczywiscie
wtasne dochody gminy, instrument miekki, ktéry
nie jest, w wiekszos$ci przypadkéw, obarczony
kosztem uzyskania dochoddw. Istniejg tez rozne
inne rodzaje ,migkkiego finansowania“ gmin po-
czawszy od tego, ze wojewoda moze wyasygno-
wac jakie$ specjaine $rodki ze swoich funduszow;
.migkkie finansowanie" to rozmaitego typu fundu-
sze np. na ochrone $rodowiska czy rozwdj malych
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przedsigbiorstw. Wykorzystywanie tego tzw. ,twar-
dego finansowania* wymaga ogromnej odwagi np.
prezydenta miasta. Powdd jest bardzo prosty -
w nastgpnym roku jego konkurenci do wtadzy po-
wiedzg mu w formie zarzutu o niegospodarnosci,
Ze: mogt stara¢ sie u wojewody o dotacje, a nie
emitowaé obligacje, bra¢ kredyty, od ktérych teraz
trzeba ptaci¢ odsetki.

W Poisce udzial kredytéw komercyjnych w wy-
datkach gmin wynosit w 1994 r. — 1% a w 1996 r. —
4%. Jest to bardzo mato w poréwnaniu z krajami roz-
winigtymi, gdzie stanowi on od 30% do 50% wydat-
kéw samorzadéw lokalnych. Brak zainteresowania
w Polsce ze strony gmin dtugoterminowym kredytem
komercyjnym ttumaczony jest jego wysokim opro-
centowaniem i skomplikowang procedura bankowa.
Samorzady malych gmin nie sq w stanie przygoto-
wac samodzielnie dobrego projektu inwestycyjnego,
ktéry mégtby byé podstawg negocijaciji z bankiem
o srodki finansowe, dotyczy to zwtaszcza feasibility
studies. Dodatkowo zniecheca je do tego dostep-
no$¢ rozmaitych srodkéw pomocowych, w tym prefe-
rencyjnych kredytéw i dotacji, np. z Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wod-
nej, funduszy wojewédzkich, Ekofunduszu, Agenciji
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa, Europej-
skiego Funduszu Rozwoju Wsi Poiskiej.

Ten quasi-rynek komunalny jest oceniany na
1 mid USD rocznie, przy czym 450 min dolaréw to
Srodki wlasne samorzgdéw. Nie rzadza nim zadne
reguly, nie ma tez dostgpnej informacji o warun-
kach kredytowania ré6znych bankéw, innych spo-
sobach finansowania czy sposobach sporzadzania
standardowych biznesplanéw. Stad decyzje o bra-
niu kredytéw podejmuja nieliczni, bowiem banki sg
bardzo wstrzemieZliwe w udzielaniu pozyczek,
gdyz majg watpliwosci co do stabilno$ci rozwigzan
prawnych i trwatosci uchwat gmin dotyczacych fi-
nansoéw.

W Polsce problem tkwi takze w tym, ze nie ma
jednoznacznie uregulowanego planu finansowania
i funkcjonowania gmin oraz innych podmiotéw uza-
leznionych choéby w czesci od budzetu paristwa.

W zwigzku z tym wszystko jest grg, wielka loterig
i zawsze mozna powiedzie€, ze niepotrzebnie gmi-
na zaciggata kredyty czy wypuszczata obligacje,
podczas gdy takie same pienigdze mozna byto do-
sta¢ za darmo. Te dylematy sa obecne w codzien-
nym funkcjonowaniu wielu gmin. Ten brak uregulo-
wail finanséw komunainych bedzie jeszcze przez
dtuzszy czas bardzo utrudniat normalny rozw¢j ryn-
ku instrumentéw finansowych wspierajgcych gminy.

W dyskusji wielokrotnie przewijat sig¢ problem
planowania w gminach. Planowanie podnosi wiary-
godno$¢ gminy jako emitenta obligacji. Moze by¢
uzyte jako element promocji, to jak gmina przedsta-
wia siebie wobec nabywcéw obligacji. Przedstawie-
nie wiarygodnego planu finansowego obniza ryzyko
inwestyciji, pozwala obnizy¢ koszty emisji; poten-
cjalnie planowanie powinno tez temu celowi stuzyc.

Warte podkreslenia jest to, ze planowanie finan-
sowe jest potrzebne samej gminie. Dlaczego jest to
potrzebne gminie? Gmina powinna mie¢ plany
przestrzennego zagospodarowania swojego regio-
nu, gdyz to umozliwia jej wyznaczenie priorytetow
inwestycyjnych, okreslenie strategii wydatkowania
$rodkéw, opracowanie taktyki przyciagania chet-
nych inwestoréw do podjecia okreslonych przedsie-
wzieé itd. Mamy plan zagospodarowania prze-
strzennego gminy, w ktérym znajdujg sie konkretne
inwestycje infrastrukturalne, ktére sg do zrealizowa-
nia. Pojawia sie problem tego rodzaju, ze sg w nim
inwestycje o bardzo dtugim okresie wykonania
i wdrazania, przedsigwzigcia kapitatochionne. Ma-
jac taki plan, gmina wie jak roztozy¢ w czasie tego
rodzaju przedsiewziecia, jak zdobywaé na nie $rod-
ki; bez planu jest to niemoziiwe, nawet jesli gmina
jest duza i bogata.

Inwestycje o dlugim okresie realizacji wymagajq
ustalenia pewnych priorytetédw i hierarchii inwesty-
cji, nie tylko ze wzgiedu na ich potrzebe czy prefe-
rencje mieszkancéw lub inne tego rodzaju spotecz-
ne aspekty, ale réwniez ze wzgledu na mozliwoSci
finansowe gminy, czyli jakby dostosowanie okresu
sptaty réznych inwestycji podejmowanych przez
gmine réwnoczesnie. Bez dlugookresowego plano-
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wania finansowego jest to niemozliwe. Na razie te-
go rodzaju inwestycje nie sa realizowane nawet
przez duze gminy.

Aktualnie gminy nastawiajg sie na prowadzenie
przedsigwzie€ o0 krotkim okresie inwestowania. Pla-
nowanie finansowe na okresy dwoéch czy trzech lat
nie spetnia postulatéw racjonalnego gospodarowania
finansami gminnymi na skutek wszystkich ograni-
czeh jakie za sobg niesie. Te ograniczenia, o kt6-
rych tyle sig¢ mowi, czyli kwestia przejmowania
szkdt, kwestia niemozliwo$ci zaplanowania wielu
dochoddw budzetowych z powodu uregulowan
prawnych to sg ograniczenia obiektywne, ktére
wynikaja z braku stabilno$ci polityki budzetowej,
Oczywiscie te ograniczenia nalezy bra¢ pod uwage,
ale one nie mog3 by¢ czym$ w rodzaju wymowki dla
nieprowadzenia planéw finansowych przez gmine.
Nie jest to oskarzanie podmiotéw komunalnych,
a wskazanie uwarunkowar ich dziatania, z ktérymi
same sobie nie poradzg. Wymaga to rozwigzan legi-
slacyjnych na szczeblu ustawy, a nie doraznych roz-
porzadzen.

Tymczasem, zdaniem wielu ludzi zajmujacych
si¢ ta problematyka, jak i z obserwacji tego co robig
gminy wynika, ze istnieje powazne zagrozenie dla
rozwoju przedsiebiorczo$ci gmin. Tym zagrozeniem
jest przyjecie przez parlament projektu ustawy
0 przedsigbiorczosci komunalnej i dopuszczenie no-
wej formy organizacyjnej czyli zaktadu uzytecznosci
publicznej, bardzo bliskiej istocie przedsigbiorstwa
pafistwowego — posiadajgcego osobowo$¢ prawna,
ale nie posiadajgcego majatku. Innym niebezpie-
czeristwem jest mozliwo$¢ ograniczania konkurenciji
poprzez wprowadzenie koncesjonowania ustug. Za-
pisana w projekcie mozliwos$¢ rozliczania sie zakia-
du uzytecznosci publicznej z gming poprzez opro-
centowanie majatku stwarza szanse transferu nie
opodatkowanych pieniedzy z zaktadu uzytecznosci
publicznej do gminy, co oczywiscie gminy popieraja
i forsujg jako korzystne rozwigzanie.

Gminy przyczyniaja sie do tego, ze ich potencjat
inwestycyjny nie jest w petni wykorzystywany. Nie
wykorzystujg one bowiem pietnastoprocentowego

limitu zacigganych zobowigzan — rat odsetek, pore-
czeh i podiegajacych wykupowi obligacji — w sto-
sunku do dochoddw. Dzieki temu limitowi gminy
mogtyby zwigekszy¢ nakfady inwestycyjne dwu-
a nawet trzykrotnie. Niewykorzystanie tego poten-
cjatu wskazuje na potrzebe tworzenia nowych sys-
temowych rozwigzarn finansowania inwestycji lokal-
nych.

Sprawa réwnie wazna to kwestia ceny finanso-
wania inwestycji komunainych kredytem banko-
wym. Nie mozna sig¢ do korica zgodzi¢ z twierdze-
niem dotyczacym tego, ze w bankach z kredytami
dla gmin jest Zle i ze sa one bardzo drogie. Swiad-
czy o tym jeden znamienny przyktad Poznania.
W Poznaniu zastanawiano sig, czy emitowa¢ obli-
gacje, czy wzigc kredyt na zakup catej serii samo-
chodéw. Wielkopolski Bank Kredytowy zorganizo-
wat konsorcjum i udzielit Poznaniowi gigantycznego
kredytu na ten cel — suma kredytu byta rzedu bilio-
na ztotych. Co wazniejsze, kredyt ten byt tariszy od
obligacji skarbowych. Kto$ zapyta jak to mozliwe,
Ze sie to bankowi optacito. Widocznie bank widziat
w tym jaki$ interes, skoro udzielit kredytu, przeciez
taki jest jego cel dziatania. Bank zarabia bowiem na
sumie swoich relacji z gming, a suma tych relaciji
z gming moze powodowad, ze warto niejednokrot-
nie sprzedaé pienigdz taniej. W zwigzku z tym to
jest problem o wiele bardziej skomplikowany i nie
wydaje sie, aby odpowiedz w kazdym przypadku
byta oczywista, ze lepiej finansowaé rozwdj gmin
poprzez obligacije.

Problem planowania w gminach pojawiat sie
po raz kolejny, w zwigzku z rozwazaniami nad
kompetencjami gmin. Zwrécono uwage, ze hie
mozna mowi¢ tylko o tym, jakie to gminy sg nie-
kompetentne i nie potrafig planowaé. Wystarczy
postuzy¢ sie pewnymi przyktadami na obrone
gmin. Wystarczy przypomnie¢ kilka ostatnich lat
i dyskusje nad ksztattem gmin, zakresem ich dzia-
tania, kompetencji, odpowiedzialno$ci. Na przeto-
mie 1993/1994 rozpoczeta sie pierwsza dyskusja
0 przejeciu szko6t przez gminy. Sejm zrezygnowat
z obligatoryjnego przekazywania szkdét do gmin,
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dopuszczajac jedynie ich dobrowoine przejecie.
W 1995 r. miata miejsce druga fala dyskusji o ko-
munalizacji szkot podstawowych zakonczona
zmianami ustawodawczymi i obligatoryjnym prze-
jeciem szkdt przez gminy. Inny przyktad to dwie
fale dyskusji w roku 1995 o podatku od $rodkéw
transportowych. Znéw niepewno$¢ co do ostatecz-
nych rozwigzarn systemowych waznego problemu
- do korica nie bylo wiadomo, czy podatek pozo-
stanie dochodem budzetu gminy, czy bedzie wli-
czony do ceny paliwa, czy bedzie mdgt by¢ brany
pod uwage w planowaniu finansowych. Z tych
przyktadéw wynika jednoznaczny wniosek dla
gmin, ze obligacje sq $wietnym narzedziem finan-
sowania wydatkéw rozwojowych, poniewaz po-
zwalaja na zgromadzenie pienigdza w czasie
i w miejscu, gdzie ten pienigdz bedzie wydany.
Najlepszg formg postulowang przez gminy byloby
korzystanie z form finansowania bezzwrotnego
czy czes$ciowo przynajmniej umarzalnego.

Jeden z dyskutantéw sformutowat jednak opinie
przeciwna, ze w wigkszosci przypadkéw przyznanie
dotaciji jest duzg loterig i co do kwoty, i co do czasu.
Procedury sg bardzo czasochfonne, gdyz jest to kil-
ka miesigcy od daty ztozenia wniosku i prowadza
do sytuacji nieracjonalnego ich wykorzystania. Naj-
czesciej jest tak, ze kiedy pienigdze sg przyznawa-
ne i wptywajga na konto gmin, to w zasadzie ich ra-
cionalne wykorzystanie nie jest mozliwe, konczy sie
bowiem sezon inwestycyjny, sezon budowlany, nie
mozna rozpocza¢ inwestycji, nie mozna ich po pro-
stu wydaé, a w zwigzku z tym przepadajq. Obliga-
cje i wszelkie formy finansowania zwrotnego kosz-
tujg, natomiast umozliwiajg zgromadzenie pieniedzy
wtedy, kiedy sq one najbardziej potrzebne; w marcu
- kwietniu, kiedy rozpoczyna sie sezon prac bu-
dowlanych i jest szansa na zrealizowanie ich
w okreslonym czasie. Obligacje badz kredyt najle-
piej jest sptaci¢ z dochodéw wiasnych, z dochodéw
dotacyjnych lub z dochoddw cze$ciowo zwrotnych.
Obligacje sg bardzo dobrym narzedziem dla gmin,
natomiast ich cena jest kosztem jaki gminy ponosza
za ogoing niesprawno$é systemu budzetowego i je-

go nieprzewidywalnosé.

Korzystanie z do$wiadczen rozwinietych ryn-
kéw kapitatowych przynosi wiele ciekawych pomy-
stéw. Owocujq one na polskim rynku finansowym.
Takim bardzo interesujagcym przedsiewzigciem
jest projekt, ktéry realizuje Gmina Warszawa -
Centrum poszukujaca banku obstugujacego. Takie
nowatorskie rozwigzanie moze stanowi€ ciekawg
konkurencjg dla innych form finansowania inwe-
stycji komunalnych.

Jeden z dyskutantéw podzielit poglad panelistow
wskazujacych na konieczno$¢ wykorzystywania
w szerszym zakresie ratingu przy emisji obligaciji. Po-
wiedziat, ze wtasnie reprezentuje grupe inicjatywna,
ktéra powotata i juz podpisata akt notarialny Srodko-
woeuropejskiego Centrum Ratingu i Analiz. Siedem-
nastu akcjonariuszy reprezentujgcych rézne instytu-
cje finansowe zdecydowalo sie powierzy¢ swoje pie-
nigdze takiej firmie. Oznacza to, ze zdajq sobie spra-
we i doceniajq zagadnienie ratingu. Dla obligacji ko-
munalnych, ktére w tej chwili robig sie¢ modne, jest
potrzebne co$ takiego jak struktura ratingu. Celem
jest udzielenie informacji potencjalnym inwestorom,
ktére obligacje sg bardziej bezpieczne, w ktdrej gmi-
nie jest mniejsze ryzyko zainwestowania. Tego typu
oceny beda przektadaly sie takze na ceny. Aktualnie
nalezy jednak zgodzi¢ sie z opinig, ze badanie zdol-
nosci kredytowe] nie jest powszechnie wykonywane
przy obecnych emisjach. Agencja ratingowa bedzie
badata te zdolnos$¢ kredytowa i wypetni luke, ktéra
aktualnie istnieje.

Sprawa ratingu wracata w dyskusji wielokrotnie.
Polski Bank Rozwoju S.A. jest w tej dobrej sytuacii,
Ze bez ratingu udato mu sie uplasowaé emisje obli-
gacji na 50 miliondw $. Rating wyznaczyt rynek i tak
naprawde moods nie byt konieczny. Skorzystano tu
oczywiscie z bardzo dobrego standingu naszego
panstwa na rynku europejskim. Oczywiscie duze,
zamozne gminy, wchodzac na rynek europejski ze
swoimi obligacjami beda klasyfikowane w odniesie-
niu do ceny uzyskiwanej przez Skarb Paristwa.

Jak pokazujq klasyfikacje prowadzone przez
najbardziej znane na $wiecie firmy zajmujace sie
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segregowaniem obligacji — Standard & Poor’s Cor-
poration oraz Moody's Investors Services, Inc. nie
wszystkie obligacje sg jednakowo bezpieczne i ko-
rzystne. Do miana najlepszych naleza te z katego-
rig AAA — papiery 0 najwyzszej jakosci i minimal-
nym ryzyku inwestycyjnym, charakteryzujgce sie
wysokg zdolno$cig sptaty oprocentowania i sptaty
kwoty nominalnej. Kategorie B informujg inwesto-
réw o $redniej jakosci oferowanego instrumentu
i niedoktadnie okreslonych warunkach inwestycyj-
nych. Nadanie kategorii C uprzedza inwestoréw, ze
oprocentowanie takich obligacji jest traktowane jako
spekulacyjne w stosunku do zdolno$ci sptaty opro-
centowania i kwoty gtéwnej; na ogét sa to obligacje,
gdzie oprocentowanie nie jest wyptacane. Mo-
ody's nadaje takze kategorie D w przypadku, gdy
zobowigzania nie sg dotrzymywane.

Zanim firmy ocenig wiarygodno$¢ emitenta,
najpierw przygladajq sie zdolnosci kredytowej da-
nego kraju, oceniajg jego wysokos$¢ zadtuzenia za-
réwno w walutach krajowych, jak i obcych. Potem
rozpatrywane sg stosunki pomiedzy wiadzg lokaing
a wladzg centraing. Stabilno$¢ subwencji podnosi
wiarygodno$¢ emitenta obligacji komunainych.
Wazne jest takze to, czy gmina ma prawo nakfa-
da¢ podatki. Dla dokonania cato$ciowej oceny
istotne jest i to, czy poziom istniejacych dochodéw
wystarcza na sfinansowanie zobowigzarn wobec
mieszkaricow. Im wigksza samodzielno$¢ posiada
gmina w zakresie zaciggania zobowigzan finanso-
wych, tym wyzsza bedzie jej ocena w kiasyfikacji.
Liczba prowadzonych inwestycji, bogactwa natural-
ne, dochéd na jednego mieszkarica, sytuacja eko-
nomiczna przedsigbiorstw s3 kolejnymi czynnika-
mi, ktdre mogg poprawi¢ lub pogorszy¢ notowania
obligacji komunalnych.

Podnoszono problem bezpieczeristwa emisji
obligaciji komunalnych i jak ono si¢ ma do innych in-
strumentéw. Wskazano, ze rozpatrywanie elementu
bezpieczenistwa tyiko w kontek$cie bankructwa
gminy jest bardzo dalekim przyblizeniem. Rzecz
bowiem tkwi w czym innym. Jezeli zdefiniujemy ry-
zyko inwestora, ktéry kupuje instrument diuzny, nie

jako bankructwo, bo to jest ostatecznos$¢, ale jako
ryzyko polegajgce na tym czy emitent nie opdzni
sie z platnoscig. Tak jest na ogoét definiowane ryzy-
ko obligacji przez agencje ratingowe i to jest wy-
znacznikiem oceny ratingowej.

Problem planowania finansowego w gminach
podnoszono takze w konteksScie perspektywy cza-
sowej przygotowywanych projektéw rozwojowych,
a przede wszystkim patrzenia na rozwéj w krétkim
horyzoncie czasowym. Sytuacja taka wynika z fak-
tu, Zze polskie gminy nie dorobity sie jeszcze plano-
wania przestrzennego jako takiego a przytioczone
dekapitalizujaca sie infrastruktura komunalng zmu-
szone sg dziata¢ doraznie. Znajduje to odbicie
w modzie na emitowanie obligacji, ktore réwniez
majg za zadanie zatatwi¢ dorazne problemy inwe-
stycji komunalnych, poniewaz w wigkszosci przy-
padkéw przyznanie dotacji jest duzg loterig i co do
kwoty, i co do czasu. Na przyktad w Gdarisku maijg
stuzy¢ wybudowaniu drogi na lotnisko.

Wskazywano na pewne jaskotki zmian w okre-
$laniu przyszto$ciowych zamierzen gmin, kitka gmin
stworzylo od podstaw bardzo ciekawe plany prze-
strzennego rozwoju swojego terenu dziatania. Nie
zmienia to jednak ogdlinej sytuaciji, w ktérej znajduje
si¢ wiekszo$¢ gmin i do czego zmusza je zycie, tj.
funkcjonowania i planowania zgodnie z wymogami
chwili, naciskami biezacych spraw i potrzeb w sytu-
acji ciagtego braku $rodkdéw i nieznanej przysziosci
budzetowej. Ponadto stwierdzono, ze dopdki po!-
skie gminy nie bedq mialy pomystu na to czym ma-
ja by¢ w przyszio$ci, tzn. jak dana gmina ma wygla-
dac za lat 20, to bedzie dominowalo krétkotermino-
we planowanie finansowe i rzeczowe.

Instytucjg, ktéra ma zajmowac sie przygotowa-
niem gminnych projektéw inwestycyjnych, poczaw-
szy od studiéw wykonalnosci po planowanie sposo-
béw finansowania i nadzoru, jest Agencja Rozwoju
Komunalnego. Problem bowiem tkwi w tym, ze gmi-
ny, ktére zgtosity akces do Programu Rozwoju Ko-
munainego, finansowanego ze Srodkéw miedzyna-
rodowych organizacji finansowych (linia kredytowa
Banku Swiatowego), nie maja nawet dokumentéw
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okres$lajacych cele rozwojowe. Z tego powodu
Agencja Rozwoju Komunalnego ma wypracowaé
metodologie przygotowania projektéw inwestycyj-
nych i przeprowadzi¢ w tym zakresie szkolenia dla
gmin. Wiadomo natomiast, Zze $rodki bedgce w dys-
pozycji Agencji pozwolg na przeprowadzenie kilku-
dziesieciu programéw pilotazowych.

Podnoszono problem nabywcéw obligacji komu-
nalnych. Pan Tomasz Skurzewski méwit o do$wiad-
czeniach rynku amerykariskiego, na ktérym obliga-
cie komunalne kupuijg gtéwnie osoby fizyczne. Wy-
daje sig, ze w Polsce mamy problem tego typu, iz
Polacy z réznych, gidwnie historycznych powoddw,
majg niskie zaufanie do wtadzy publicznej — zaréw-
no do rzadu, jak i wtadz samorzadowych, co stano-
wi powazng przeszkode w adresowaniu emisji obli-
gacji komunalnych do oséb fizycznych a nie osob
prawnych.

Watek, kto powinien nabywaé obligacje, powra-
cat w dyskusji wielokrotnie. Jeden z dyskutantow
podkreslit, ze nie mozna sobie wyobrazi¢ rozwoju
rynku, funkcjonowania i podnoszenia znaczenia obli-
gacji gminnych na rynku kapitatowym bez rozszerze-
nia kregu nabywcdéw tych papieréw warto$ciowych.
Po pierwsze, rzeczywiscie nie do przecenienia jest
kwestia juz zasygnalizowana, tj. problem spotecznej
Swiadomosci tych, ktérzy beda nabywac e obligacje.
Ostatnio nawet w prasie pisze sie 0 tym, ze ludzie
kupujg obligacje komunalne na zasadzie tancuszka
Swietego Antoniego, ale taka zasada moze funkcjo-
nowac krotko. Dopdki spoleczeristwo nie dowie sie,
co to sg obligacje gminne, czemu stuza, dopdki Iu-
dzie nie bedg zdawali sobie sprawy co to oznacza
dla nich i jakie moga mie¢ z tego tytutu korzysci, tj.
dokad ,nie przywiazg obligacji gminnych do siebie”,
nie bedg czuli autentycznej wiezi ze swoim regio-
nem, to problem indywidualnych nabywcdw obligacii
komunalnych pozostanie nie rozwigzany.

Poruszano zagadnienia dotyczace sekwencji
rozwoju rynku kapitalowego — co powinno rozwijac¢
sie szybciej i dynamiczniej w pierwszej kolejnosci.
Czy najpierw rozwinie sie rynek obligacji emitowa-
nych przez przedsigbiorstwa na drodze publicznej?

Droga ta daje pewne utatwienia, ale zawiera tez
swoiste rygory. Czy moze w pierwszej kolejno$ci
nalezy rozwija¢ rynek obligacji gminnych? Wymaga
to wyboru okreslonej strategii finansowej panstwa,
bez ktérej zywiotowy rozwdj moze przyniesé nie-
obliczalne skutki.

Rozwdj rynku obligaciji komunalinych zalezy réw-
niez od polityki paristwa w sferze podatkowej, ale
giéwnie poprzez tworzenie inwestoréw posrednich —
przyktadowo funduszy celowych. Wielokrotnie pod-
kreSlano takze znaczenie polityki pafstwa w sferze
podziatu terytorialnego kraju — brak ostatecznych
rozwigzan tego problemu wplywa znaczaco na to,
kto i jak emituje dany instrument finansowy.

Jeden z dyskutantéw zwrdécit uwage, ze dobrze
bytoby podsumowa¢ dotychczasowe osiggniecia
w dziedzinie emisji obligacji, pokazac co sie zdarzy-
to dobrego i zltego, a nie prowadzi¢ akademicka
dyskusje. Liczba gmin, ktére juz wyemitowaty, emi-
tujg lub majg w tym roku rozpoczaé prace nad emi-
sja obligacji komunalnych wynosi juz dwanascie. Ta
liczba daje prawo do dzielenia sie nie tylko obser-
wacjami, ale | uwagami krytycznymi. Po pierwsze,
budzetowanie w polskich gminach, a co za tym
idzie analizy finansowe, ktére maja stuzy¢ inwesto-
rom w procesach podejmowania decyzji 0 zakupie
tych papierdw wartosciowych, to nie jest terra inco-
gnita, czyli obszar nieznany i niezbadany. Nie nale-
2y sprzeczac sie 0 spos6b konstruowania budzetu.
To jest kwestia dla politykdw, rzadu i Ministerstwa
Finanséw. Agencja Rozwoju Komunalnego opraco-
wata, wedtug opinii bankéw, znakomity model anali-
zy finansowej gmin. Do tej pory byt on juz wykorzy-
stany kilkakrotnie, m.in. w Ostrowie Wielkopolskim,
w Gorzowie, co m.in. zadecydowato o takich a nie
innych parametrach finansowych osiggnietych w to-
ku tych emisji. Nie mozna wiec mawic¢, ze nie ma
metodyki ratingu, bo ona jest i zostata juz dobrze
sprawdzona w praktycznym dziataniu.

Wazng kwestig poruszang podczas dyskusji by-
to zagadnienie: jak ksztaftuje si¢ efektywno$¢ wyko-
rzystywania w procesach inwestowania w gminach
obligacji komunalinych na tle kredytu bankowego.
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Czy obligacja to jest instrument migkki czy twardy?

Otéz, wskazujgc na dotychczasowe doswiadczenia,

mozna stwierdzi¢ z catg odpowiedzialnoscia, ze nie

ma w tej chwili i nie moze by¢ instrumentu bardziej
korzystnego dla gminy jak obligacje komunaine. Nie
mozna wskazywac tylko na jeden aspekt sprawy

i wyolbrzymiaé problem oprocentowania obligaciji.

To jest tylko jeden z trzech elementéw, ktére decy-

dujg o catkowitych kosztach obstugi dtugu. Nie na-

lezy zapominaé, ze rentownos$¢ jest funkcja zaréw-
no oprocentowania, jak i ceny emisyjnej, ktéra

w miastach podejmujgcych emisje w tej chwili (ko-

niec 1996 r.), bedzie ustalana w drodze konkursu

ofert. Na catkowity koszt obstugi zadluzenia sktada
si¢ rowniez koszt prowizji pobieranej przez bank.

Dopdki nie weZmie sie pod uwage tych wszystkich

trzech parametréw razem, nie mozna mie¢ rzeczy-

wistego obrazu ksztattowania sie kosztéw alterna-
tywnych obligacji w stosunku do innych instrumen-
téw finansowych rynku kapitatowego. Przyktadowo

w Gorzowie Wielkopolskim catkowity koszt obstugi

zadiuzenia bedzie znacznie nizszy niz WIBOR. By¢

moze réznica bedzie sigga¢ 1,5 punktu procento-
wego — czy jest jakie$ inne Zrédio finansowania,
oczywiscie nie o charakterze dotacji czy pozyczki

w Banku Ochrony Srodowiska, ktére moglyby sie

Z tym réwnac i by€ konkurencyjnym zrédtem zasile-

nia kapitalowego gminy w Srodki inwestycyjne.

Na tle dotychczasowych dos$wiadczen nalezy
poddac¢ pod dyskusije teoretyczng takie dwie kwestie:
1. terminy sptat obligacji ~ czy polski standard czte-

roletnich i pigcioletnich obligaciji to jest to, na co
sta¢ polskie gminy i polskie banki; czy nie da sig
w krdtkim horyzoncie czasowym wykroczy¢ poza
ten standard,

2. emisje zamknigte czy emisje publiczne — wady
i zalety obu sposobéw sprzedazy obligacji komu-
nalnych.

Hossa kredytowa, w zwigzku z borykaniem sie
przez polskie banki z problemem ptynnosci, odcho-
dzi juz powoli do historii. Czas podja¢ dyskusije o al-
ternatywie dla zamknigtego obiegu rynku obligaciji
komunalnych. Czas tez rozmawia¢ na temat rynku

OTC (over the counter - rynek pozagietdowy).
Praktyczne do$wiadczenia sg takie, ze Ostréw
Wielkopolski bardzo powaznie my$li i ma dosy¢ za-
awansowane prace nad wprowadzeniem swoich
obligaciji na rynek.

W gronie potencjalnych nabywcéw obligacji sg§
przedsiebiorstwa, firmy ubezpieczeniowe czy nawet
zamozne gminy, ktérym po sfinansowaniu wiasnych
wydatkdw pozostajg jeszcze w budzecie spore nad-
wyzki. Stad wydaje sig, ze, jak podkreslit jeden
Z uczestnikéw dyskusii, warto na razie wstrzymac sie
z lokowaniem obligacji komunalnych na Warszaw-
skiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Papiery
gminne powinny trafia¢ na rynek pozagieldowy. Bu-
dowy takiego rynku podjety si¢ biura maklerskie. Za-
wigzaly one spdtke — Centralng Tabele Ofert — sta-
nowi to niewatpliwie konkretng propozycje dia gmin.

W dyskusji nad tym, czy formalnie gminy sg
bezpiecznym podmiotem, czy tez nie, czy w prakty-
ce zagraza im bankructwo, formalnie wskazano na
jeszcze inne wazne elementy tego problemu. Po
pierwsze, w praktyce liczy si¢ nie tylko formaine
prawo do postawienia podmiotu w stan upadioSci
i egzekucje czesci naleznosci, ale przede wszyst-
kim pltynno$¢ badz brak ptynnosci, sptacalno$¢ lub
niesptacalno$¢ obligacji we wtasciwym czasie
i okre$lonych terminach. Po drugie, czy o gminach
jako podmiocie na rynku finansowym mozna mowic¢
w kategoriach jego odpowiednio$ci jako podmiotu
planujgcego swoje wydatki w diuzszej perspektywie
czasu. Z wypowiedzi bankowcéw a takze z badar
empirycznych Zyty Gilowskiej wynika, ze gminy,
wbrew pozorom, bardzo dobrze gospodarujg $rod-
kami, ktére sg w ich dyspozycji. Majg bardzo krotki
horyzont planowania, ale w $wietle tego co dotych-
czas zrobiono w gminach mozna uznag, iz sg bar-
dzo dobrymi gospodarzami, wiedzg na co w pierw-
szej kolejnosci najbardziej potrzebne sg pienigdze
i skrzetnie je licza, zastanawiajg si@ co bardziej sig
optaca, jak pozniej splaci¢ kredyty. Jednym stowem
gospodarujg Srodkami duzo lepiej niz wtadza cen-
tralna, dla ktérej sumy przeznaczane na budzety
gmin sg zupetnie abstrakcyjne.
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Podsumowujac te obserwacje mozna powie-
dzie¢ tak: z jednej strony gminy dobrze gospodaru-
ja pieniedzmi, a z drugiej strony utrudnia sie im to
jak moze z uwagi na istnienie takiego a nie innego
systemu planowania i przyznawania srodkéw bu-
dzetowych. Tak naprawde, w dtuzszej perspektywie
gminy nie mogq podejmowac przedsigwzig¢ rozwo-
jowych z wtasnych $rodkéw, nie wiedza na czym
stojg. To wynika z tego o czym wielokrotnie wspo-
minali dyskutanci i paneli§ci, gmina ma coraz wie-
cej pienigdzy ze Srodkéw ogdinych, budzetowych,
kredytéw, obligacji — dysponuje nimi jednak na za-
sadzie otwierania okres$lonych szuflad, gdyz coraz
wigcej w jej wydatkach jest pieniedzy poszatkowa-
nych, przeznaczonych na konkretne cele. Prowadzi
to w koiicu do sytuacji, ze gminy nie bardzo wiedza
czym dysponuja. Dochodzimy do punktu, kiedy co-
raz bardziej staje si¢ jasne, ze dopdki nie zostanie
zamknieta reforma systemu budzetowania gmin
w Polsce, nie zostanie jasno nakres$ione czym tak
naprawde gminy bedg dysponowaly i co bedzie po-
nad nimi, jakie bedg mozliwos$ci finansowania poza-
budzetowego, dop6ty bedziemy ciagle sie martwic,
Ze te gminy nie sa dobrym podmiotem, bo sg one
ubezwtasnowolnione.

Podziwiaé nalezy polskie gminy w zakresie
i sposobach ich dopasowywania sie do otoczenia,
ktdre jest w nieustannym ruchu. Ta zmienno$¢ wy-
musza okreslone zachowania i reakcje ludzi w gmi-
nach. Obserwuje sie, ze umiejetnos$ci zarzadcze
i zarzagdzanie finansami wewnatrz gmin rosng
z dnia na dzien. Jednocze$nie podkre$lano, ze s3
rézne gminy i rézny poziom ich umiejetnosci. Jezeli
mowimy o tych przodujacych, to mamy dos$¢ satys-
fakcjonujgcy obraz funkcjonowania gmin, umiejet-
nosci wykorzystywania szans w otoczeniu na reali-
zowanie projektéw inwestycyjnych, zdobywanie
$rodkéw na konkretne przedsiewziecia itd. Jedno-
czesnie sg gminy, gdzie bardzo mato sie robi na
rzecz zdobywania srodkéw, gdzie nie ma pomysiow
na to czym gmina ma by¢ w przysztosci, panuje
w nich marazm i apatia, a umiejetno$ci zarzadcze
pozostawiajq wiele do zyczenia. Liczba gmin w Pol-

sce wynosi 2500 i sytuacja nie jest zbyt klarowna,
jesli bedziemy moéwi¢ o wszystkich tych potencjal-
nych partnerach dla bankdw, akcjonariuszy, obliga-
tariaszy, inwestoréw.

Trudno jest stworzy¢ sobie obraz cato$ciowy do-
tyczacy gmin w Polsce, gdyz nie ma Scistych da-
nych o podmiotach funkcjonujacych w gospodarce
komunalnej ani o przeksztatceniach jakie w niej za-
chodza. Dopiero od stycznia 1997 takie dane bedg
zbierane przez Gtéwny Urzad Statystyczny. Majg
by¢ ustalone: liczba firm komunalnych i ich status,
zatrudnienie, reprezentowana branza, zamierzenia
prywatyzacyjne. Zamierza sie takze ustali¢ stan mig-
dzy 1990 i 1996 rokiem co, pozwolifoby na ocene
dotychczasowego tempa i kierunku przeksztatcen.

Niewatpliwie dobrze sie stato, ze Agencja Roz-
woju Komunalnego wypracowata instrument, ktéry
pomaga w dokonywaniu analiz przysztych wydat-
kéw i dochodéw gmin. Problem w tym, ze ten in-
strument nie jest standardem i jest mato gmin, ktére
go wykorzystuja w praktyce. Wystarczy wskazaé
przyktad gmin, ktére beda emitowac obligacje
w przysztym roku — kazda przygotowata w inny spo-
sob dokumenty. S3 to dobre analizy, obejmujgce co
najmniej $rednie horyzonty finansowe, a nie postu-
giwaty one sig gotowymi wzorcami. Standard w jaki
analizuje sie przyszte dochody i wydatki w gminach
to bardzo prosty sposéb. Mnozy sig¢ aktualne wy-
datki operacyjne przez skalg inflacje i dodaje sie do
tego jakis procent na zwigkszenie wydatkow, ale
przypomina to koncert zyczen inwestycyjnych, a nie
racjonalne planowanie budzetowe. Niektdre gminy
prébuja dodawac¢ do tego przyszte dochody,
uwzglednia¢ spodziewany wzrost gospodarczy, kto-
ry powinien znalez¢ odzwierciedlenie w ich przy-
chodach w postaci podatkéw, ale to jest nowos¢
i niewiele gmin w ten sposdb planuje swoje wydatki.
Nadal bardzo rzadko brane sg pod uwage takie fak-
ty jak: to, ze koszty pracy rosng szybciej niz infla-
cja w gminach, ze koszty energii wzrastajg szybciej
niz inflacja, itp. To jest bardzo trudny obszar plani-
styczny i wymaga zewngtrznego wspomagania ze
strony ekspertow, firm doradczych, bankéw. Nalezy

39



mieé¢ nadzieje, ze w niedtugim czasie powstanie na
rynku wigcej takich podmiotéw jak k6dzka Grupa
Menedzerska, ktéra spetnia bardzo pozytywna role
w podnoszeniu sprawno$ci w zarzadzaniu finansa-
mi gmin.

Réwne traktowanie wszystkich gmin to zagad-
nienie, ktdre zajeto wiele miejsca w dyskus;ji, jakkol-
wiek réznie bylo ono rozumiane przez poszczegdine
osoby podejmujace ten problem. Mozna sobie wy-
obrazié, ze rynek finansowy nie odczuwa zadnych
rdznic, a raczej nie robi rdznic w traktowaniu gmin.
Za wszystkimi obligacjami komunalnymi stoi bowiem
w jakim$ sensie paristwo, ktére gwarantuje ich spla-
te. W tym sensie mozna uznaé¢, ze gminy majg réw-
ny dostep do rynku finansowego. Sg jednak takie re-
giony, gdzie brakuje pomysiow i nie ma szerszej
perspektywy inwestowania, a ich skromne zasoby
kapitalowe przeznaczane sg na inwestycje, ktére
Z punktu widzenia gminy s dobre, a w szerszej per-
spektywie sg robione w gminach, ktére nie maja
przysziosci gospodarczej, badZ lokuje sig je w réz-
nego rodzaju bezsensowne, nieracjonalne ze spo-
tecznego punktu widzenia przedsiewziecia.
W zwigzku z tym ocena w skali makro takiego spo-
sobu wydatkowania tych zasobdw prowadzi do
wniosku, Ze jest to marnotrawstwo. Przyznaje sie
bowiem wiele $rodkéw budZetowych nadal ,po réw-
no“, a nie zgodnie z potrzebami i mozliwosciami ich
racjonalnego wykorzystania.

Zgodzono sig, ze problemy obligacji gmin, jak
wiele kwestii dotyczacych rynku finansowego sg
do$¢ skomplikowane i niejednoznaczne z punktu
widzenia korzy$ci dla rozwoju podmiotéw funkcjo-
nujacych na tym rynku. Ramy prawne, ktdre okre-
Slaja zasady emisji obligacji sa zupetnie dobre i od-
powiednie dla sytuacji w Polsce. Wydaje sie, ze
problemy powstajace w $wiecie realnym, tj. w trak-
cie realizacji samych przedsiewzieé zwigzanych
z obligacjami sg zwigzane w duzej mierze z umie-
jetnosciami i kwalifikacjami kadr. Ludzie, kt6rzy po-
dejmuja decyzje finansowe w gminach, najczesciej
nie maja odpowiedniego przygotowania do realiza-
cji tego rodzaju zadar i po prostu potrzeba czasu

na to, azeby zaznajomili si¢ z tymi nowymi instru-
mentami, poznali zasady ich funkcjonowania i moz-
liwosci jakie dajg gminom w realizacji zamierzer
rozwojowych.

Nie do przecenienia jest réwniez decentralizacja
finanséw publicznych, jako sposéb na zwigkszenie
racjonalnos$ci wydatkéw komunainych. Przyszio$¢
w tym obszarze jest jeszcze nieokreslona, co waz-
niejsze nie wiadomo jak szybko moze sig to zmieni¢
Z korzyscia dia gmin i catej gospodarki komunalne;j.
Jesli gminy otrzymajg w koricu wieksza samodziel-
no$¢ i zwigkszy sie ich udziat w dochodach budzetu
z tytutu podatkéw, to na pewno wzros$nie ich rola na
rynku finansowym. Aktualnie 12 emisji obligaciji na
2500 gmin to jest jednak kropla na tym rynku, ale
i kropla na tle potrzeb rozwojowych gospodarki ko-
munainej. Z drugiej strony to samo mozna powie-
dzie¢ o Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych, gdzie tez jest tylko kilkadziesigt przedsie-
biorstw i jest to bardzo malo w poréwnaniu z gielda-
mi amerykanskimi czy iloscig przedsiebiorstw w Pol-
sce. Truizmem jest, ze znajdujemy sie na poczatku
drogi i przydaloby sie przyspieszenie tempa zmian
takze i w tym obszarze.

Rozwdj rynku obligacji komunalnych to nie tylko
koniecznosé postugiwania sie standardami, to takze
implementacja réznych instrumentéw finansowych.
W krajach o gospodarce rynkowej organizacja
$wiadczenia ustug komunainych w sferze uzytecz-
nosci publicznej odznacza sie wielo$cia form. Wyni-
ka to przede wszystkim z faktu, ze nie ma takich in-
strumentéw organizacyjno-prawnych, ktdre moglyby
by¢ stosowane z powodzeniem w skali catego kra-
ju. Ich wybdr zalezy od rozmiaréw dziatalnosci, ro-
dzaju dziatalnosci, a przede wszystkim poziomu jej
kapitatochtonnosci.

Dziatalno$¢ w sferze uzytecznosci publicznej
nie zawsze oznacza wykonywanie jej w formie za-
rzadu publicznego. Mozliwe jest réwniez powierze-
nie jej podmiotowi prywatnemu lub utworzenie za-
rzadu mieszanego — publiczno-prywatnego. Powie-
rzenie dziatalno$ci innemu podmiotowi nie zwalnia
jednak samorzadu od odpowiedzialno$ci za zaspo-
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kojenie potrzeb ludno$ci w danej dziedzinie. Na
przyktad we Francji zestaw form organizacyjnych
zostat ustalony w sposéb jednolity dla catego kraju,
a poszczegoline samorzady dokonujg wyboru formy
najbardziej im odpowiadajgcej Stosowane sg tam
trzy rodzaje zarzadu publicznego gminy:

* jednostka budzetowa,

» zaklad budzetowy,

* przedsigbiorstwo wtasne.

Natomiast dgzenie do nadania jej wigkszej ela-
stycznosci i zmniejszenie wtasnego zaangazowania
finansowego skiania gminy do wyboru formy zarza-
du prywatnego okre$lanego we Francji jako posred-
ni lub poruczony.

W przeciwiefistwie do Francji w Niemczech
sprawy zasad dziatalno$ci gospodarczej gmin trak-
towane sg jako problemy o wymiarze regionalnym.
W zwiazku z tym formy organizacyjno-prawne tej
dziatalnoSci regulowane sg przez poszczegéine
kraje zwiazkowe. W Niemczech wystepuja zasadni-
czo dwie podstawowe formy dziatalno$ci gmin: za-
rzad publiczno-prawny i zarzad prywatno-prawny.
W ramach zarzgdu publiczno-prawnego wystepo-
wac moggq: jednostka budzetowa, przedsiebiorstwo
wiasne, zaktad prawa publicznego, fundacja. Nato-
miast w ramach zarzadu prywatno-prawnego wy-
stepowa¢ moga: spétka z ograniczong odpowie-
dzialno$cia i spétka akcyjna.

W Polsce miedzywojennej nie byto regulacji
prawnych form organizacyjnych dziatania gmin, sto-
sowano w zwiazku z tym rézne rozwigzania, gtow-
nie wzorowano sie na do$wiadczeniach niemiec-
kich. Aktualnie samorzady stajg przed wyborem
form organizacyjno-prawnych dziatalnosci w sferze
uzytecznosci publicznej, a jednocze$nie problemy
te wymagajq regulacji ustawowych. Ma to bowiem
ogromne znaczenie dla rozwoju takze nowych form
instrumentdéw finansowych stosowanych przy finan-
sowaniu rozwoju gmin.

W dyskusji wskazywano, ze szybki rozwdj in-
strumentow finansowych emitowanych przez gminy
powinien by¢ wspierany poprzez stworzenie zache-
ty podatkowej, tj. wylaczenie odsetek z obligac;ji

z opodatkowania podatkiem dochodowym. Na przy-
kiad w Stanach Zjednoczonych dotyczy to obligaciji
emitowanych przez wtadze Iokalne i stanowe oraz
niektére podmioty niepubliczne, muszg one jednak
spetnia¢ okreSione warunki. Zobowigzania finanso-
we zZwigzane z obligacja muszg powsta¢ w wyniku
korzystania przez stan lub gming z ich uprawnieft
do zaciggania zadluzenia, ponadto emitent musi
by¢ gtéwnym wierzycielem a nie gwarantem. Obli-
gacje musza by¢ zarejestrowane, a nie na okazi-
ciela. Obligacje nie mogg by¢ gwarantowane lub
sptacane z funduszy federalnych. Natomiast takze
obligacje prywatne moga podlegaé zwolnieniu po-
datkowemu jesli s3 emitowane w celu finansowa-
nia projektdw w obszarze budownictwa mieszka-
niowego wielorodzinnego, transportu publicznego,
lokalnej dystrybuciji energii, gospodarki niebez-
piecznymi odpadami, pozyczek dla studentéw, re-
strukturyzacji regionalnej. Wydaije sie, ze w polskich
warunkach braku kapitatu na finansowanie wielu
potrzebnych przedsigwzie¢ komunainych warto za-
stanowi¢ sie nad wykorzystaniem tego typu do-
$wiadczen z rozwinietych rynkéw finansowych.

W dyskusiji kilkakrotnie podkre$lano, ze obliga-
cje powinny by¢ rozpatrywane jako alternatywne
Zrédto finansowania inwestycji komunalnych, stad
ich zasieg w Polsce nie moze by¢ aktualnie duzy.
Sytuacja ta wynika z faktu, iz sg takie instytucje
jak Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska, pro-
gramy wspomagane z funduszéw zagranicznych,
ktore sg przeznaczone na finansowanie przez
gminy okreslonych inwestycji infrastrukturalnych.
Sg to Zrédta bardzo atrakcyjne i bardzo tatwe do
zdobycia. Inwestycje gminne zwigzane z budowa
oczyszczalni Sciekéw i inne inwestycje zwigzane
z ochrona $rodowiska w najblizszym czasie nie be-
da finansowane przy uzyciu obligacji. Sg tez takie
inwestycje komunaine, ktére jak gdyby tradycyjnie
sa finansowane z dotacji i te réwniez nie bedg fi-
nansowane przy uzyciu obligacji. Jesli odejmiemy
te wszystkie preferowane inwestycje od ogotu in-
westycji komunainych, to zakres przedsigwzigé in-
frastrukturalnych, ktére mogg byc¢ finansowane po-
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przez emisje obligacji, jest niewielki. Analizujac
wiec perspektywy obligacji trzeba tez wzigé pod
uwage te strone popytowa.

Prowadzacy seminarium zwrécit uwage na skale
i wage przedmiotu, o ktérym dyskutowano. Méwiono,
Ze niezbedne inwestycje, czy raczej konieczno$¢ po-
zyskania przez gminy pieniadza sigga rzedu 200 mi-
lionéw PLN. Nalezy to poréwnaé z rocznymi wydat-
kami inwestycyjnymi na poziomie regionéw gmin,
z réznych Zrédet. Gibwnie oczywiscie przechodzi to
przez kasy miast. Tego jest grubo powyzej 100 bilio-
néw starych ziotych. Same dotacje z budzetéw woje-
woddéw, ktére zasilajg finanse gmin, wynoszg powy-
2ej 20 biliondw starych zt. Na tle tych ogromnych po-
trzeb finansowych gmin dochodzi do paradoksalnych
sytuacji jak ta, o ktérej prowadzacy opowiedziat jako
0 autentycznej anegdocie. Zorganizowano nie tak
dawno spotkanie pani prof. Stolzmann, znanej wigk-
szos$ci uczestnikéw seminarium, z wdéjtami, burmi-
strzami i prezydentami miast z wojewdédztwa radom-
skiego. Chodzito 0 zachecenie wojtéw i burmistrzéw
do korzystania z miekkich wtedy, kredytéw — 0,3%
kredytu refinansowego, na finansowanie infrastruktu-
ry wodnej we wsiach i miasteczkach. Pani profesor
przez 2 godziny namawiata burmistrzéw i wojtéw,
opowiadata w jaki sposéb moga skorzystaé z tego
sposobu na sfinansowanie okre$lonych potrzeb
gmin. Wszyscy byli bardzo zainteresowani, duzo py-
tali, wyrazali che¢ wziecia takich kredytéw. W prakty-
ce okazalo sig, ze w catym wojewddztwie radomskim,
pomimo ogromnego popytu na s$rodki finansowe
w gminach, tylko dwie gminy wziely 1,5 miliarda zt
kredytéw bankowych. Wojewoda rozdzielit bowiem
dotacje na infrastrukture wodng i kanalizacyjng we
wsiach i miasteczkach wojewtdztwa i przydzielit 25
miliardéw dotacji wiasnie na te cele. Czy w takiej sy-
tuacji odpowiedzialny wdjt pdjdzie do banku, zeby
zaptaci¢ 0,3% kredytu refinansowego kosztéw pozy-
skania pienigdza za sfinansowanie kanalizacji, jesli
moze dosta¢ pare miliardéw dotacji na ten sam cel?

W dyskusji powracano takze do praktycznych
sposobdw emisji obligacji komunalnych, jakie s3
stosowane przez poiskie gminy, a giéwnie miasta.

Rada miejska upowaznia zarzad gminy do wyse-
lekcjonowania inwestycji, ktére mogg by¢ sfinanso-
wane ze $rodkow pozyskanych z emisji obligacii.
Dokonuje sie wstepnych wyliczen rentownosci
przedsiewziecia, poréwnujac je np. do wysokoSci
oprocentowania kredytéw bankowych. Gminy
uznaja, ze emisja ponizej 5 milionéw ziotych jest
nieoptacalna. Koszty wynajecia agenta emisji i do-
radcy finansowego, przygotowania feasibility studies
w zasadzie wyréwnujg warto$¢é emisji. W ogdle
ostroznie nalezy podchodzi¢ do emisji do 12 min zt.
Stad w trudnej sytuaciji znajdujg sie mate gminy, bo-
wiem ich dochody nie pozwalajg na przeprowadze-
nie wiekszych emisji. Na dobra sprawe z analiz sta-
nu finanséw gmin wynika, ze tylko 46 duzych miast
jest w dobrej sytuaciji finansowe;.

Mate gminy, aby mogty zrealizowaé planowang
inwestycj2, powinny taczyé sie w zwigzki gmin.
Koszty emisji obligaciji rozkladajq si¢ wowczas na
kilku eminentéw. W Stanach Zjednoczonych funk-
cjonujg tzw. banki obligacyjne, ktére na rzecz kilku
gmin wypuszczajg obligacje. Nie tylko koszty przed-
siewziecia sg nizsze, ale takze oprocentowanie pa-
pieru — jednak z zachowaniem atrakcyjnosci dla ob-
ligatariuszy.

Celem emisji obligacji, jak to podkre$lano pod-
czas dyskusiji na seminarium, powinny sta¢ sig pro-
jekty, na ktére gmina nie moze uzyskac¢ preferenciji
kredytowych. Przetarg, jako forma wyboru agenta
emisji, moze mieé rézng forme. Gmina musi zdecy-
dowaé: czy oferta zostanie przestana do okreslo-
nych odbiorcéw, czy informacja o przetargu bedzie
opublikowana w formie ogtoszenia.

L6dz przyktadowo wytypowata grupe 34 podmio-
téw. Przyjeta jako kryterium wyboru wielko$¢ kapita-
tu zaktadowego, takze mozliwosci ubezpieczenia
emisji oraz sukcesy na rynku akcji. Wyselekcjono-
wano 12 potencjalnych agentéw emisji, niektore
gminy zorganizowaly konsorcja, a samo miasto dato
szanse samodzielnym biurom maklerskim.

W celu poréwnania ofert, kazda gmina przygo-
towuje kryteria wyboru partneréw. W kodzi zasto-
sowano system punktacji za takie cechy agenta
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jak: cena za ustuge, zakres i kompleksowos$¢ ob-
stugi, merytoryczne i techniczne przygotowanie
emisji, bezpieczeristwo partnera, zaproponowany
sposdb emisji, doSwiadczenie na krajowym i za-
granicznym rynku papieréw warto$Sciowych,
w szczegOllnosci papieréw dtuznych, perspektywy
diugofalowej wspdtpracy, pomysly inne niz lokaty
i kredyty.

Wskazywano na brak do$wiadczen gmin, co po-
woduje, ze czesto dziatajg one po omacku wybiera-
jac agenta emisji. Zaden bank ani dom maklerski
nie wyspecjalizowat si¢ jeszcze w emitowaniu obli-
gacji komunalnych, co tez nie ulatwia gminom za-
dania. Zdarzajg sie takie sytuacje jak w Gorzowie
Wielkopolskim, gdzie aby uatrakcyjni¢ oferte i méc
w przysztoéci uplasowaé sie z emisjg na rynku
wtérnym, podjeto uchwate okreslajgcg wielkos¢ no-
minatu na niewysokim poziomie 10 zt. Niski nominat
miat zapewni¢ odpowiednig pltynnos¢ papieru. Mia-
sto chciato pozyskaé z emisji obligacji 10 min PLN.
Tymczasem okazato sig, ze koszt druku miliona ob-
ligacji siegnie 800 tys. PLN. Juz wiadomo, ze mia-
sto podwyzZszy nominat obligaciji. W podobng putap-
ke wpadt Ostréw Wielkopolski.

Duzym problemem dla gmin jest wyliczenie
oprocentowania obligacji. Dla wigkszo$ci miast emi-
tujgcych obligacje podstawg oprocentowania staly
si¢ 52-tygodniowe bony skarbowe, a oprocentowa-
nie obligacji zostato podwyzszone o marze wynego-
ciowang z agentem emis;ji.

Inny problem to samo sprecyzowanie tresci
uchwaly zezwalajgcej na emisje obligacji. Trzeba
w niej okreslié: cel, rodzaj papieru, sposéb oprocen-
towania. Celu emisji nie mozna bowiem potem do-
wolnie zmieniac¢. Jesli gmina nie zrealizuje okreslo-
nego w uchwale przedsiewziecia, narusza przepisy
Ustawy o obligacjach.

Preferencje podatkowe zwigzane z nabywaniem
obligacji Skarbu Paristwa utrudniaty do tej pory gmi-
nom przeprowadzanie wtasnych emisji. | nie doty-
czylo to tylko ulg podatkowych nadawanych przez
Ministerstwo Finanséw osobom fizycznym. Ustawa
0 zaméwieniach publicznych narzuca obowigzek

wplacania wadium przez podmioty przystepujgce
do przetargu. Wadium moze byé wnoszone w go-
téwce badz w obligacjach paristwowych. Whniesie-
nie wadium w obligacjach nie jest dla przysztego
agenta emisji zbyt ucigzliwe, bo nie traci odsetek
przez okres trwania przetargu. Trwajg przymiarki,
aby wadium mozna bylo wptaca¢ tylko w obliga-
cjach Skarbu Paristwa. Tak znaczne preferencje
dla obligacji skarbowych prowadza jednak do dys-
kryminacji obligacji komunalnych, co podnosili re-
prezentanci gmin.

Na zakoriczenie zwrécono takze uwage na fa-
lowanie na rynku obligacji komunalnych. Po
pierwszym okresie duzego zainteresowania i emi-
sji obligacji przez wiele gmin i miast na przetomie
lat 1993-94 nastgpit zastdj. Byto wiele zapowiedzi
emisji, ale przez poéttora roku prawie nic sie nie
dziato. W tym czasie do petnienia roli agenta emi-
sji przygotowywaly sie banki. Jako pierwszy na ry-
nek ustug w zakresie prowadzenia i obstugi emisji
wszed! Bank Handlowy w Warszawie S.A. Przygo-
towat oferte dla gmin catego kraju, proponujgc by
w oparciu o wiedze, doswiadczenie i co najwaz-
niejsze klientéw banku, wyemitowaé obligacje,
ktérych gwarantem bytby on sam. Obecnie oferte
emisji papierow komunalnych sktada juz kilka
bankéw, m.in. Bank Inicjatyw Gospodarczych,
PKO BP, Bank Ochrony Srodowiska, Polski Bank
Inwestycyjny.

Wazny jest tez charakter obligacji komunal-
nych, np. emisja zamiennych papieréw nie cieszyta
sie wielkim zainteresowaniem, gtéwnie z powodu
niewielkiego zainteresowania wykupem mieszkar
komunalnych. Po zmianie Ustawy o najmie lokali
komunalnych prywatyzacja mieszkar poprzez obli-
gacje jest wielce atrakcyjna. W tym przypadku
mozna wskazaé, ze zainteresowanie obligacjami
wymaga odpowiedniego nagto$nienia w mediach
i propagowania wiedzy o rynku papieréw warto-
$ciowych. Obligacje mieszkaniowe nie byty odpo-
wiednio pod tym wzgledem promowane i by¢ moze
to tez byto przyczyng stabego nimi zainteresowa-
nia. Wprawdzie oprocentowanie mieszkaniowych
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obligacji zamiennych nie bylo konkurencyjne i zbyt
atrakcyjne dla drobnych ciutaczy, ale jako papiery
zamienne pozwalaty nie tylko uzyskaé kapitaty, ale
takze utrzymac¢ pozyczkobiorcéw, ktérzy poprzez
obligacje weszli w posiadanie gruntéw, budynkow
itp., inwestujac jednoczes$nie w gmine.

Sukces choclaz jednej duzej emisji obligacji ko-
munalnych moze sta¢ sie sygnatem dla tych gmin,
ktére ciggle czekaja, wahaja sig i przekonac je, ze
mozna korzystniej niz dotychczas pozyskiwacé

$rodki finansowe. Nalezy mie¢ nadzieje, ze po
okresie falowania i zastoju nastgpi boom na rynku
obligacji gminnych i bedzie on prowadzit do jego
dynamicznego rozwoju.

' Grazyna Gierszewska jest pracownikiem naukowym w Instytucie
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