STUDIA I PRACE
177/2020

s.27-36

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
Oficyna Wydawnicza SGH
ZESZYT NAUKOWY 177 kolegia.sgh.waw.pl

Sylwia Frydrych
Kolegium Zarzadzania i Finanséw
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Funkcjonowanie rynku obligacji komunalnych
w Polsce w latach 2012-2018

Streszczenie

Niniejszy artykul porusza tematyke funkcjonowania rynku obligacji komunalnych w Polsce. Analiza
obejmuje lata 2012-2018. W opracowaniu zwrdcono uwage réwniez na role Catalyst w rozwoju dtuz-
nych papieréw wartosciowych. Materialem badawczym w niniejszym artykule sg: analiza literatury
i aktow prawnych, metoda obserwacji, analiza dokumentéw zrédlowych oraz metoda dedukcji. Re-
zultatem rozwazan jest okreslenie obszaréw, na ktére nalezy zwrdéci¢ uwage w celu wzrostu zaintere-
sowania rynkiem obligacji komunalnych.

Przeprowadzona analiza wykazala, iz jednostki samorzadu terytorialnego, dokonujac emisji dlugu,
przyczynily sie w niewielkim stopniu do rozwoju tego rynku. Réwniez powstanie platformy Catalyst
spowodowalo nieznaczny wzrost zainteresowania emisjg tego rodzaju papierdéw dluznych, wyzszy
udzial w finansowaniu zadtuzenia w analizowanym okresie mialy kredyty i pozyczki.

Stowa kluczowe: obligacje komunalne, jednostki samorzadu terytorialnego, Catalyst
Kody klasyfikacji JEL: G10, G18, H74.
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1. Wprowadzenie

Pierwsze emisje obligacji komunalnych miaty miejsce juz w 1996 r., woéwczas 10 gmin pozy-
skato $rodki, emitujgc dtuzne papiery warto$ciowe. Natomiast od 2009 r. obligacje komunalne
moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym Catalyst. Warto$¢ dtuznych muni-
cypalnych papieréw wartosciowych w obrocie na Catalyst na koniec 2018 r. byla wyzsza o ponad
14% w stosunku do roku poprzedniego i osiagneta wartos¢ 23 107,68 mln z1 [Catalyst, 2018].

Wobec mozliwosci, ktore stwarza rynek Catalyst dla emitentéw komunalnych papierow
warto$ciowych, dokonano analizy funkcjonowania rynku obligacji samorzadéw w Polsce.
Za okres badawczy przyjeto lata 2012-2018. Jest to uzasadnione potrzebg rozpoczecia analizy
po pierwszych latach funkcjonowania Catalyst, w ktérych jednostki samorzadu terytorial-
nego powinny dostrzec mozliwosci, oferowane przez publiczng emisj¢ diugu. W pierwszej
czesci tekstu zostal przedstawiony przeglad literatury tematu ze szczegélnym uwzglednie-
niem oczekiwan potencjalnych emitentéw zwigzanych z powstaniem rynku Catalyst. W cze-
$ci empirycznej przeprowadzono analize funkcjonowania rynku obligacji komunalnych
w Polsce w latach 2012-2018. Artykut wieniczg wnioski oraz implikacje dla rozwoju rynku
obligacji komunalnych w Polsce.

2. Pojecie i ogdlna klasyfikacja obligacji

Emisja obligacji to forma zaciggania dlugu. W ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r. podano
nastepujaca definicje: ,obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w kto-
rym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wlasciciela obligacji, zwanego obligatariuszem
izobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia” [Dz.U. 2015, poz. 238].

Definicja zaproponowana przez K. Jajuge i T. Jajuge [2006, s. 27] brzmi: ,,jest to instru-
ment finansowy, w ktérym strona krotka (emitent obligacji) jest dluznikiem strony dlugiej
(posiadacza obligacji, obligatariusza) i zobowigzuje si¢ do wykupu tej obligacji, polegajacego
na zaplaceniu wartosci nominalnej obligacji oraz odsetek”. Natomiast W. Debski [2014, s. 237]
definiuje pojecie obligacji nastepujaco: ,,obligacja jest papierem wartosciowym poswiad-
czajacym wierzytelnos$¢, czyli zobowigzanie dluzne emitenta wobec jej wlasciciela na okre-
$long sume wraz z zobowigzaniem do wyplaty oprocentowania w ustalonych terminach”.
Wedtug E.F. Brighama i ].F. Houstona [2005, s. 320] obligacja to dlugoterminowa umowa,
w ramach ktdrej pozyczkobiorca zobowigzuje si¢ do wyplaty posiadaczowi obligacji odsetek
i kapitalu w okreslonych z gory terminach. W literaturze istnieje wiele podziatéw obligacji;
jednym z kryteriéw jest rodzaj emitenta. Jezeli emitentem sg wladze lokalne (samorzadowe),
to nazywamy je obligacjami komunalnymi [Debski, 2014, s. 241].

Emisja obligacji komunalnych, zwanych tez obligacjami municypalnymi, jest regulowana
przez ustawy: o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015r. [Dz.U. 2015, poz. 238], o finansach



Funkcjonowanie rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 2012-2018 29

publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. [Dz.U. 2009 nr 157, poz. 1240] oraz w zaleznosci od
szczebla samorzadu: o samorzadzie gminnym, powiatowym lub wojew6dzkim. Do prze-
prowadzenia emisji konieczna jest uchwata rady gminy, powiatu lub sejmiku wojewddztwa,
ktora wedlug ustawy o obligacjach powinna okresli¢ m.in. cel emisji obligacji. Samorzad
moze wyemitowa¢ dluzne papiery warto$ciowe w trybie emisji publicznej, adresowanej do
co najmniej 150 inwestoréw, lub niepublicznej, zwanej prywatna.

3. Problem badawczy

Dlug komunalny (municypalny), ktéry powstal na skutek zaciggnietego kredytu, pozyczki
lub emisji obligacji, jest czgscia zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego, dlatego
podlega regulacjom prawnym dotyczacym limitu zobowigzan oraz trybu i procedury ich
zaciaggania. Wybor zrodta finansowania komercyjnego jest mozliwy po wykluczeniu pozyska-
nia $rodkéw pienieznych z bezzwrotnych zrédet finansowania [Kozun-Cieslak, 2008, s. 51].

Na mozliwo$¢ zadluzania si¢ jednostek samorzadu terytorialnego w analizowanym okre-
sie mialy wplyw limity ustanowione w przepisach o finansach publicznych, ktére ograni-
czaly mozliwosci w zakresie deficytu budzetowego, zaciagania dtugu oraz jego splaty przez
jednostki samorzadu terytorialnego (JST). Do 2014 r. samorzady terytorialne obowigzywaly
limity zadluzenia lokalnego wynikajace ze starej ustawy o finansach publicznych z 2005r.
[Dz.U. 2005 nr 249, poz. 2104 z p6zn. zm.]. Natomiast od 2014 r. obowiazujg przepisy regu-
lujace limitowanie zadluzenia samorzadu terytorialnego oparte na zindywidualizowanym
podejsciu do obliczania dopuszczalnego poziomu zadluzenia samorzadéw. Wedlug obo-
wiazujacych wytycznych na dopuszczalny limit zadtuzenia JST ma wplyw relacja wielkosci
obstugi dtugu do srodkéw, ktére mozna przeznaczy¢ na jego splate, tj. gléownie nadwyzki
operacyjnej z trzech minionych lat. Aby ja osiggna¢, czes¢ samorzaddw ograniczata wydatki
budzetowe w latach 2011-2013. Pozostate jednostki, z uwagi na prawdopodobienstwo nie-
wypelnienia wymogoéw indywidualnego wskaznika zadluzenia, zwigkszyta zadluzenie
w ramach limitéw obowiazujacych do 2014 r. Ograniczanie wydatkéw po 2014 r. przyczy-
nilo si¢ do spadku zadluzenia JST az do 2017 r. Jednakze znaczny wzrost inwestycji, glow-
nie w samorzadach wojewddzkich, przyczynil sie do dalszego wzrostu zadluzenia w 2018 r.
(rysunek 1). W opracowanej przez Ministerstwo Finanséw [Ministerstwo Finansow, 2018a,
s. 33] prognozie dotyczacej stanu finanséw JST wskazano, ze zadluzenie w 20191. bedzie
pozostawalo na zblizonym poziomie, a nastgpnie wzros$nie w zwiazku z prognozowanymi
deficytami budzetowymi tej grupy jednostek.

Przedstawione rozwazania prowadza do okreslenia problemu badawczego, jakim jest
wybdr zrédla pozyskania srodkéw przez jednostki samorzadu terytorialnego. Na tej podsta-
wie zostala sformulowana hipoteza: wzrost zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego
przyczynit si¢ do rozwoju rynku obligacji komunalnych.
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Rysunek 1. Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego (JST) (mln z})
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Zrédto: [Ministerstwo Finansow, 2018b].

Powyzsza zaleznos¢ jest warta sprawdzenia, gdyz dotychczasowe badania nie potwierdzity
jednoznacznie przyczyn wyboru zrédla finansowania zwrotnego przez jednostki samorzadu
terytorialnego. W tym celu w artykule zostala przeprowadzona analiza finansowania jedno-
stek samorzadu terytorialnego na rynku dtuznych papieréw wartosciowych.

4. Materiat i metodyka badan

Materiatem badawczym w niniejszym artykule sg, oprocz analizy literatury i aktow
prawnych, obserwacja, analiza dokumentéw zrédlowych oraz metoda dedukeji. W artykule
wykorzystano dane pochodzace z Catalyst, Ministerstwa Finansow, agencji Fitch Polska oraz
NBP. Poréwnano struktury dtugu jednostek samorzadu terytorialnego w celu zweryfikowa-
nia przestanek, ktérymi kierujg si¢ samorzady przy pozyskiwaniu srodkéw finansowych.
Nastepnie sprawdzono, jaki jest udziat obligacji komunalnych na rynku nieskarbowych papie-
réw dtuznych oraz liczbe emitentdw i warto$¢ wyemitowanych papieréw w latach 2012-2018
na Catalyst. Majac na uwadze powyzsze, analizg objeto takze strukture posiadaczy obligacji
komunalnych w Polsce.

5. Rezultaty

W badanych latach najwigkszy udziat w dtugu jednostek samorzadu terytorialnego miaty
kredyty i pozyczki, osiagajac 95% w strukturze dtugu jednostek samorzadu terytorialnego
w 2018 . (rysunek 2). Poczawszy od 2013 r. mozna zaobserwowa¢ nizszy udziat dtuznych
papieréw warto$ciowych w strukturze zobowigzan samorzadéw. Najnizsza wartos¢ zostala
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zaobserwowana w 2018 1. - 4,8%. Swiadczy to, ze wzrost zadtuzenia JST w 2014 r. zostat sfi-
nansowany na rynku kredytéw i pozyczek. Podobna sytuacja mialta miejsce w 2018 r.

Rysunek 2. Struktura dlugu jednostek samorzadu terytorialnego (%)
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7Zrédlo: [Ministerstwo Finansow, 2018a.

Obligacje komunalne w analizowanym okresie stanowily 11-15% rynku nieskarbowych
papieréw dluznych (rysunek 3), ktéry pod koniec 2018 r. byl wart 182,557 mld zt. Przyczyna
jest zdominowanie rynku Catalyst przez obligacje korporacyjne, zaréwno instytucji finan-
sowych, jak i przedsiebiorstw niefinansowych.

Rysunek 3. Udzial obligacji komunalnych w rynku nieskarbowych papieréw dtuznych (%)
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [Fitch Polska, 2018].

Na Catalyst na koniec 2018 r. bylo notowanych 77 serii obligacji municypalnych o wartosci
18,017 mld z1, emitowanych przez 20 samorzadéw (rysunek 4). Od poczatku analizowanego
okresu odnotowano blisko dwukrotny przyrost liczby nowych emitentéw oraz ponad dwu-
krotny wzrost emitowanych serii dtuznych papieréw wartosciowych. Na przestrzeni lat 2017-
-2018 wzbogacenie si¢ rynku o 12 serii obligacji spowodowato tylko nieznaczny wzrost udziatu
obligacji komunalnych na rynku nieskarbowych papieréw dtuznych - doktadnie o 1,60%.
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Rysunek 4. Liczba emitentéw obligacji komunalnych na Catalyst
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Zrédto: [Catalyst, 2018].

Analiza wykazala, ze w latach 2012-2018 nastapil wzrost wyemitowanych dluznych
papier6w municypalnych, osiagajac wartos¢ 23,107 mld z1 na koniec 2018 . (rysunek 5). Jed-
nakze nie w kazdym z analizowanych lat utrzymywala si¢ tendencja wzrostowa wartosci emi-
sji. W 2014 r., mimo ze odnotowano wzrost poziomu wyemitowanych papieréw dtuznych,
to nastapil spadek nowych emisji w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Podobna sytuacja
miala miejsce w2016 1., jednakze zaobserwowano nie tylko spadek wartosci emisji w porow-
naniu do poprzedniego roku, lecz takze obnizeniu ulegla ogélna wartos¢ wyemitowanych
dluznych komunalnych papieréw wartosciowych na Catalyst.

Rysunek 5. Warto$¢ wyemitowanych obligacji komunalnych na Catalyst (mln z})
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Zrédto: [Catalyst, 2018].

W Polsce emisje obligacji komunalnych s3 organizowane gtéwnie przez banki, ktére nastep-
nie kupuja te papiery w ofercie pierwotnej. Jak wynika z przedstawionych danych, ok. 90%
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obligacji komunalnych znajduje si¢ w portfelach bankéw (rysunek 6). Papiery te sa trakto-
wane jako swego rodzaju kredyt udzielany jednostce samorzadowej. Z punktu widzenia
banku taki instrument ma przewage nad tradycyjnym kredytem, gdyz obligacje, inaczej niz
kredyty, s3 ujmowane w bilansie banku, co ma wplyw na wspoélczynniki adekwatnosci kapi-
tatowej. Obligacje komunalne w portfelach posiadajg takze fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne oraz towarzystwa ubezpieczeniowe, jednak ich udzial nie przewyzsza 5% w ana-
lizowanym okresie. Natomiast na koniec 2018 r. w portfelach inwestoréw zagranicznych oraz
przedsiebiorstw nie odnotowano dtuznych municypalnych papieréw wartos$ciowych.

Rysunek 6. Struktura posiadaczy obligacji komunalnych w Polsce (%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Fitch Polska, 2018].

Emisja obligacji moze by¢ tez skierowana do lokalnej spolecznosci, ktéra w ten sposéb
finansuje swdj region. Jednak takie dzialania s3 w Polsce rzadkodcig. W praktyce osoby
tizyczne majg niewielkie mozliwo$ci zakupu obligacji komunalnych na rynku pierwotnym.

6. Dyskusja

Rynek obligacji komunalnych ma niewielki udziat w rynku papieréw dtuznych noto-
wanych na Catalyst, pomimo wzrostu zadluzenia samorzadéw. Nastgpil rowniez spadek
udziatu tej formy zaciggania dtugu w strukturze zobowigzan jednostek samorzadu tery-
torialnego, co oznacza, iz nadal s3 preferowane kredyty i pozyczki. Organizatorami emisji
sg banki; z nimi samorzady zawieraja umowy, w ramach ktorych przeprowadzana jest emi-
sja bez underwritingu, czyli bez gwarancji ze strony banku uplasowania papieréw dtuznych
na rynku. W roli organizatora emisji wystepuja najczesciej banki: PKO BP S.A., Pekao S.A.
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oraz BGK. Pozyskanie kapitalu w drodze publicznej emisji jest zwigzane z bardziej kosztowna
procedurg. Sytuacja ta wplywa na nieobecnos¢ tego rodzaju papieréw na rynku Catalyst, co
uniemozliwia ich nabycie na przyklad przez inwestoréw indywidulanych. Nawet jezeli obli-
gacje komunalne zostang wprowadzone na Catalyst, to brak rozwinietego rynku wtérnego
spowoduje brak biezgcej wyceny wyemitowanych obligacji. Banki, ktére organizuja emisje,
najczesciej s3 gwarantami objecia wyemitowanych papieréw diuznych, nie s zainteresowane
dalszg odsprzedaza, czerpiagc korzysci z praktycznie wolnych od ryzyka obligacji. Sytuacja
ta powoduje, ze rynek ten nie rozwija si¢ w pozagdanym kierunku.

W obliczu zacie$niania polityki kredytowej przez banki emisja obligacji komunalnych
moze stanowic¢ rozwigzanie tego problemu. Zorganizowany rynek obrotu papieréw dtuznych
moze tez by¢ tanszym niz kredyt zrodlem finansowania potrzeb samorzadéw [Adamiak,
Kolosowska, Voss, 2012, s. 104]. GIéwne zalety obligacji to [Wlodarek, 2018, s. 95]:

o dluzszy okres zapadalnosci obligacji w poréwnaniu do kredytu — nawet ponad 10 lat;

o elastyczno$¢ — emitent decyduje o warunkach emisji papierow warto$ciowych, co umoz-
liwia dostosowanie sptaty zadluzenia do potrzeb finansowych jednostki samorzadu tery-
torialnego;

» korzysci spoleczno-polityczne — emitujac obligacje samorzady informujg o zadaniach
inwestycyjnych, przez co spolecznos¢ ma wieksza wiedze o lokalnych inwestycjach;

« brak koniecznosci ustanawiania zabezpieczen, jak przy kredycie.

Mimo mozliwosci, ktore oferuje Catalyst, kredyt bankowy jest najbardziej pozadana
forma pozyskiwania zadluzenia zwrotnego przez jednostki samorzadu terytorialnego.
Funkcjonowanie rynku obligacji municypalnych jest zatem niewielkie. Sytuacji tej nie zmie-
nit rynek Catalyst, ktory jest szansg na spopularyzowanie emisji obligacji municypalnych.
Funkcjonowanie rynku obligacji komunalnych w obecnej postaci wynika prawdopodobnie
z braku wiedzy oraz doswiadczenia na szczeblu lokalnym samorzadéw. Problem ten zostat
poruszony juz w 2007 r., jednak wowczas wydawalo sie, ze nieche¢ do skorzystania z emi-
sji dlugu wynika z braku rynku dedykowanego obrotowi papierami dtuznymi. W ankiecie
przeprowadzonej przez Serwis Samorzadowy PAP w 2007 r. [Owsiak, Maj-Wasniowska, 2010,
s. 208] wzieto udzial 150 skarbnikéw JST, sposrod ktorych 80% nie posiadato doswiadczenia
w emisji obligacji komunalnych, natomiast 20% dysponowato praktycznga wiedza. Niestety,
rynek Catalyst przyczynil si¢ do niewielkiego rozwoju publicznych emisji dtuznych papie-
réw municypalnych.

7. Podsumowanie

Przyczyng zadluzenia JST jest wzrost deficytow budzetowych. Wedlug Ministerstwa
Finanséw [Ministerstwo Finanséw, 2018b, s. 33] zadluzenie samorzadéw w 2019 r. pozosta-
nie na zblizonym poziomie, a w nastepnych latach wzro$nie w zwigzku z prognozowanymi
deficytami budzetowymi tej grupy jednostek. Jednakze pomimo potencjalnych korzysci
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zwigzanych z publiczng emisjg oraz wprowadzeniem ich do obrotu na rynek Catalyst mecha-
nizmy te w przypadku obligacji komunalnych nie zostaty wykorzystane. Wiele samorzadéw
preferuje finansowanie zadtuzenia za pomocg kredytu bankowego, ktory wydaje sie wygod-
niejsza forma pozyskania kapitatu. Jak podkresla K. Brzozowska [2015], procedury zwigzane
z wprowadzeniem obligacji na Catalyst sa dla samorzadéw skomplikowane zaréwno przed,
jakipo debiucie. Prawdopodobnie wynika to z nieche¢ci lub braku wiedzy i doswiadczenia do
podejmowania sie organizacji przeprowadzania emisji, jak rowniez z braku analizy kosztéw
pozyskania zewnetrznego finansowania. Wobec powyzszego, hipoteza, iz ,wzrost zadluze-
nia jednostek samorzadu terytorialnego przyczynit sie do rozwoju rynku obligacji komunal-
nych”, nie zostala pozytywnie zweryfikowana. Do tej sytuacji przyczyniaja sie banki, ktére
obejmujg emisje i sporadycznie wprowadzajg je do obrotu. Promowanie emisji publicznych
dtuznych papieréw municypalnych oraz edukacja kadry samorzadowej mogtyby wptyna¢
na wzrost zainteresowania tg forma zaciggania dtugu. Do realizacji tych celéw autorka pro-
ponuje powolanie zespolu na szczeblu centralnym, ktéry odpowiedzialny bylby za wzrost
zainteresowania ta forma pozyskania srodkow. Jest to istotne wobec nowych regulacji, ktére
mogga przyczynic sie do wzrostu zniech¢cenia samorzadéw do emisji obligacji. Od dnia 1 lipca
2019 r. obowigzuja przepisy [Dz.U. 2018, poz. 2243], ktére wprowadzaja obowigzek demate-
rializacji papieréw wartosciowych, réwniez emitowanych w ofertach niepublicznych. Dodat-
kowo od 1 lipca 2019 r. prywatne emisje obligacji, ktdre nie zostang wprowadzane do obrotu,
majg dodatkowy element kontrolny w postaci agenta emisji. Ten za$ powinien by¢ istotnie
zainteresowany dopilnowaniem, aby emisja spelniata wszystkie wymogi formalnoprawne,
co jest zwigzane z dodatkowymi oplatami ponoszonymi przez emitenta.
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Municipal Bond Market in Poland in 2012-2018

Summary

The paper discusses issues pertaining to the municipal bond market in Poland. The analysis covers the
period between 2012 and 2018. Attention is also drawn to the role played by the Catalyst in the devel-
opment of debt securities. Research material for the paper includes literature review and analysis of
legal acts, observation method, examination of source documents, and deduction method. The con-

siderations have led to the identification of areas which should be addressed if we want to raise inter-
est in the market of municipal bonds.

The analysis has demonstrated that by issuing debt, territorial local government units little helped in de-
veloping this market. Also the setting up of the Catalyst platform stirred only minor increase in the
interest in issuing such debt securities as loans and borrowings continue to hold higher shares in debt
financing over the examined period.
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