STUDIA I PRACE
209/2026

s.93-115

Szkota Glowna Handlowa w Warszawie
Kolegium Zarzadzania i Finansow

ZESZYT NAUKOWY 209 https://econjournals.sgh.waw.pl/SiP

Czestaw Barttomiej Martysz

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
https://orcid.org/0000-0003-2461-0121

Rola obligacji komunalnych w finansowaniu
jednostek samorzadu terytorialnego.
Czesc I: Rynek, regulacje, statystyki
i uwarunkowania emisji

Streszczenie

Artykul jest pierwszg czescig cyklu poswieconego roli obligacji komunalnych w finansowaniu jedno-
stek samorzadu terytorialnego (JST). Przedstawiono znaczenie obligacji komunalnych w zwrotnym
finansowaniu JST w Polsce w poréwnaniu z kredytami bankowymi oraz w kontekscie reformy regu-
lacyjnej z 2018 r., obowiazujacej od 1 lipca 2019 r., ktéra wprowadzila obowigzkowa dematerializacje,
rejestracje emisji w KDPW oraz Rejestr Zobowigzan Emitentéw (RZE). Analiza danych z lat 2020-
2024 wskazuje na wzrost wartosci rynku, wydluzenie §redniego tenoru oraz wzrost znaczenia rejestra-
cji w KDPW/RZE, przy jednoczesnym utrzymaniu bankowego charakteru popytu i niskiej ptynnosci
wtdrnej. Z perspektywy JST obligacje komunalne pozostajg elastycznym substytutem kredytu banko-
wego dzieki mozliwoéci ksztaltowania harmonogramu splat i struktury zadtuzenia. W czesci drugiej
cyklu zaprezentowano wyniki badania ankietowego przeprowadzonego wsrod skarbnikéw JST.

Stowa kluczowe: obligacje komunalne, JST, finansowanie samorzadéw, KDPW, Rejestr Zobowigzan
Emitent6éw, Catalyst
Kody klasyfikacji JEL: G10, G18, G23, H63, H74
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1. Wprowadzenie

Obligacje komunalne (dalej: OK)' sg jednym z kluczowych Zrédet finansowania zwrotne-
go? polskich jednostek samorzadu terytorialnego (JST). W literaturze przedmiotu obligacje
komunalne pojawialy si¢ pobieznie ,,przy okazji” opisu diugu JST - rzadziej jako samodziel-
ny obszar badan, a jeszcze rzadziej z perspektywy samych samorzadow.

Po 2017 r. otoczenie prawne emisji obligacji w Polsce istotnie si¢ zmienilo — pojawity
sie m.in. obowigzkowa dematerializacja w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych
(KDPW) oraz nowe wymogi informacyjne, co przelozylo sie na koszty, formalizm i elastycz-
no$¢ emisji. Powstaje wigc pytanie, jak samorzagdowcy oceniajg dzi§ OK na tle kredytéw ban-
kowych, jakie widzg bariery rozwoju rynku OK i jakie warunki (ew. jakie zmiany obecnego
status quo) uznaliby za zachecajace do dalszych emisji — zwlaszcza w kontekscie emis;ji kie-
rowanych do mieszkancow.

Artykul otwiera cykl poswiecony roli obligacji komunalnych w finansowaniu JST. Przed-
stawia kluczowe cechy rynku, uwarunkowania emisji i biezace statystyki, a takze porzadku-
je praktyczne przewagi i ograniczenia tego instrumentu z perspektywy JST. Ma charakter
analityczno-opisowy: faczy przeglad literatury i Zrédel instytucjonalnych z analizg danych
rynkowych oraz obserwacjami z praktyki emisyjnej. W czgsci II cyklu wnioski zostang skon-
frontowane z wynikami ankiety skarbnikow JST.

Nadrzednym celem cyklu artykutéw jest upowszechnianie wiedzy o obligacjach komu-
nalnych wéréd polskich samorzagdowcéw, stad sSwiadomy wybdr jezyka polskiego w publikacji
i koncentracja na praktycznych wnioskach z badan. Cykl nawigzuje do wczesniejszych publi-
kacji autora o nieskarbowych papierach dluznych [Martysz, 2020, 2025], lecz koncentruje sie
na obligacjach komunalnych, omawia szerokie badania ankietowe i czerpie z doswiadczen
zawodowych autora w zakresie obligacji komunalnych’.

Przyjeta procedura badawcza taczy analize literatury i Zrédet instytucjonalnych z analiza
danych KDPW/RZE dla lat 2020-2024, co pozwala kompleksowo scharakteryzowa¢ wspot-
czesny rynek obligacji komunalnych w Polsce. Uzupelnieniem tej perspektywy jest badanie
ankietowe skarbnikéw JST, ktérego wyniki zostang omdéwione w drugiej czgsci cyklu.

2. Przeglad literatury poswieconej obligacjom komunalnym
Hadryjanska [2019] podkre§lila, ze gléwnymi Zrédlami pozabudzetowego finansowania

gmin wiejskich pozostaja dotacje unijne oraz kredyty i pozyczki — korzysta z nich ok. 90%
badanych jednostek, podczas gdy obligacje komunalne emituje mniej niz 30%. Obligacje

1 Obligacje komunalne zwane s3 takze obligacjami samorzgdowymi, municypalnymi lub obligacjami JST.

2 Finansowanie zwrotne oznacza zrédla finansowania podlegajace sptacie, w szczegélnosci kredyty, pozyczki
i obligacje, w odroznieniu od finansowania bezzwrotnego (np. dotacje i subwencje).

3 Autor w latach 2018-2024 pracowal w biurze banku Pekao specjalizujacym sie w organizacji emisji obligacji.
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przychodowe s3 wykorzystywane marginalnie z powodu braku wiedzy o tym instrumen-
cie i obaw przed nadmiernym zadluzeniem, co wpisuje si¢ w ostroznos¢ gmin wobec stabiej
znanych form finansowania. Autorka wskazuje takze na zrdznicowanie regionalne (czestsze
emisje na péinocy niz w centrum i na wschodzie kraju) oraz na zbieznos¢ wynikéw z postu-
latem Zwigzku Gmin Wiejskich dotyczacym utworzenia Krajowego Funduszu Rozwoju Ob-
szarow Wiejskich, w ktérym jednym z instrumentéw mogtyby by¢ obligacje przychodowe.

Frydrych [2020] zbadata funkcjonowanie rynku obligacji komunalnych w Polsce w la-
tach 2012-2018, ze szczegélnym uwzglednieniem rynku Catalyst. Mimo wzrostu zadtuzenia
JST, dlug samorzadéw byt w ok. 95% finansowany kredytami i pozyczkami, a udzial papieréw
dluznych spadl do 4,8% w 2018 r. OK stanowily wowczas jedynie 11-15% rynku nieskarbo-
wych papieréw dluznych, a ok. 89% papieréw bylo w portfelach bankéw, co ograniczato roz-
wdj rynku wtornego — banki organizujace emisje gwarantowaty objecie tych papieréw i nie
byly zainteresowane ich dalsza odsprzedaza, poniewaz czerpaty korzysci z papieréw o nie-
wielkim ryzyku. Autorka wskazala tez na zlozone procedury emisji, brak wiedzy w JST oraz
nowe wymogi regulacyjne, postulujac edukacje i wsparcie centralne.

Martysz [2020] omowit specyfike polskiego rynku obligacji komunalnych jako segmentu
obligacji nieskarbowych. Dla samorzadéw OK s3 elastycznym substytutem kredytu banko-
wego: emisja nie wymaga przetargu, a parametry serii (terminy, marza) pozwalajg ksztalto-
wac koszt finansowania. Jednoczesnie OK pozostaja niemal wylgcznie w portfelach bankow,
ktore traktujg je jako bezpieczny skladnik aktywoéw i rzadko nimi handlujg*. Notowanie wy-
branych serii OK na Catalyst nie rozszerzylo rynku wtérnego i nie zwiekszyto dostepnosci
papierow. W praktyce jedynym celem dopuszczenia OK do publicznego obrotu bylo obnizenie
kosztu ptynnos$ci bankéw nabywajacych OK. Martysz w poprzednich publikacjach szczegoto-
wo omowil zmiany prawne istotne dla rynku obligacji nieskarbowych, w tym skutki ustawy
o wzmocnieniu nadzoru nad rynkiem finansowym oraz tzw. ustawy ,warzywniakowej’, dla-
tego niniejszy artykut ogranicza si¢ jedynie do syntetycznego ujecia tych regulacji w zakresie
niezbednym dla analizy rynku OK [Martysz, 2020; Martysz, 2025].

Wisniewski [2021] badal znaczenie dtuznych papieréw wartosciowych w finansowaniu
JST w Polsce. Zdaniem autora niemal potowa dtugu samorzadowego to obligacje o tacznym
nominale ok. 40 mld zt. Dominujg emisje kierowane na rynek prywatny, podczas gdy na rynek
publiczny trafia jedynie niewielka czes¢ obligacji, gtéwnie duzych miast. Jednoczesnie odsetek
niewykonanych $wiadczen z tytulu obligacji JST jest znikomy, co potwierdza wysoka wiary-
godnos¢ samorzadéw. Autor wskazal tez na niski poziom wykorzystania obligacji przycho-
dowych i zielonych, mimo ich potencjalnych korzysci dla emitentow.

Ociepa-Kicinska i Gorzalczynska-Koczkodaj [2023] przeanalizowaly wykorzystanie ob-
ligacji komunalnych w finansowaniu dtugu JST w Polsce w latach 2008-2022. Mimo wzrostu
zadluzenia samorzadow, udzial obligacji w dlugu JST malal, poniewaz preferowano prost-

4 Istotnym argumentem za sprzedaza obligacji komunalnych z portfela jest osiggniecie zysku ze sprzedazy
powyzej nominalu, ale kosztem przyszlych odsetek.
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sze i fatwiej dostepne kredyty bankowe. Autorki podkreslily takze przewagi obligacji (nizsze
koszty, wigksza elastyczno$¢, brak przetargu) i wskazaly na potrzebe uproszczenia procedur
i upowszechnienia wiedzy o tym instrumencie.

Antkiewicz i Wyrzykowska-Antkiewicz [2023] przeanalizowali emisje obligacji samorza-
dowych Gdanska i Gdyni na tle pozostatych gmin w Polsce w latach 2000-2023. Wskazali, ze
Tréjmiasto nalezy do najwigkszych emitentéw klasycznych OK, wykorzystywanych gléwnie
do finansowania transportu miejskiego i gospodarki wodnej. Analiza calego rynku obligacji
ujawnia dynamiczny wzrost emisji po 2010 r., ale tez niska ptynnos¢ obligacji na rynku wtoér-
nym i ostrozne, incydentalne korzystanie z obligacji, zwlaszcza przychodowych, co oznacza
niewykorzystany potencjal tego instrumentu wéréd JST.

Marszatek i Sekuta [2024] wskazali, ze zielone obligacje komunalne sg niszowe, ale o duzej
skali jednostkowych emisji - przecigtna wartos$¢ to ok. 101,9 mln USD. Co ciekawe, globalnym
liderem sg tu miasta skandynawskie: wsrod 15 najwigkszych emitentéw zielonych obligacji
samorzadowych az 10 pochodzi z Europy, z czego 8 ze Szwecji, a emisje w koronach szwedz-
kich odpowiadajg za ok. 40% rynku. Na probie 44 emisji badacze wykazali, ze tzw. greenium
(nizsza rentowno$c¢ zielonych papieréw wzgledem tradycyjnych) jest niewielkie, nieregularne
i czgsto nieobecne. Oznacza to, ze inwestorzy nie zawsze ,,ptacy” za zielony charakter dtugu.

Lipowicz [2025] badala wykorzystanie OK w finansowaniu inwestycji JST Metropolii
GZM. Ankieta pokazala, Ze mimo duzego zainteresowania alternatywami wobec kredytow,
obligacje — zwlaszcza zielone - s3 rzadko stosowane, a wiekszos¢ gmin opiera si¢ na kredytach,
pozyczkach i srodkach Unii Europejskiej (UE). Wlodarze wskazywali jednak kluczowe atuty
obligacji komunalnych: niski koszt kapitatu, mozliwo$¢ zaangazowania lokalnej spoteczno-
$ci oraz niski poziom ryzyka, zblizony do obligacji skarbowych. Oceny tej (zdaniem autora)
nie nalezy jednak utozsamiac z istnieniem gwarancji Skarbu Panstwa dla obligacji komunal-
nych - trafniejsze byloby odwotanie si¢ do szczegélnego statusu prawnego JST, w tym braku
ich zdolnosci upadlosciowej. Autorka w swym artykule konkluduje, ze obligacje komunalne
majg duzy, wcigz niewykorzystany potencjal.

Raport EIB Municipalities Survey 2024-2025 pokazal, ze dlug rynkowy, obejmujacy m.in.
emisje obligacji komunalnych, ma nadal marginalne znaczenie w finansowaniu inwestycji sa-
morzadéw UE. Zewnetrzne zrédta finansowania (kredyty, obligacje, inne instrumenty ryn-
kowe) odpowiadajg tacznie za ok. 15% nakladéw inwestycyjnych, podczas gdy gtéwna role
odgrywaja srodki wlasne, transfery rzagdowe i dotacje UE. Finansowanie ,,rynkowe” rozwaza
jedynie ok. 1/3 gmin, przede wszystkim wigksze i zamozniejsze jednostki, co wskazuje na nie-
wykorzystany potencjal obligacji komunalnych [EIB, 2025].

W literaturze przedmiotu trudno odnalez¢ aktualne przekrojowe informacje o udzia-
le obligacji w zadluzeniu samorzadéw. Najbardziej spojnym i aktualnym zrodlem wydaje
sie baza SNG-WOFI (OECD/UCLG) z danymi’® na koniec 2020 r. Na jej podstawie mozna

> Dane dotyczg calego sektora samorzadowego (subnational government) - regiony + powiaty + gminy (w RFN:
landy + gminy), a nie tylko gmin czy miast. Dane SNG-WOFI opieraja si¢ na metodologii rachunkéw narodowych
i obejmuja zobowigzania klasyfikowane jako dluzne papiery wartosciowe w relacji do catkowitego zadtuzenia
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stwierdzi¢, ze wérdd europejskich krajéw OECD (Organisation for Economic Cooperation

and Development) [2022]:

» najwyzszy udzial obligacji w zadtuzeniu JST notuje sie w czg$ci panstw federalnych i nor-
dyckich, np. Niemcy (53%), Szwajcaria (30%), Norwegia (26%) i Szwecja (24%);

o $redni udzial obligacji w zadluzeniu JST notujg duze gospodarki strefy euro, np. Francja
(17%), Hiszpania (13%), Austria (13%), Wlochy (6,5%);

« najnizszy udzial obligacji w zadtuzeniu JST notuja panstwa Europy Srodkowo-Wschod-
niej, gdzie dominuja kredyty bankowe, a obligacje pelnig role uzupelniajaca, np. Czechy
(6%), Polska (4%), Stowacja (0,3%) i Wegry (0,06%).

Dla poréwnania, na rozwinigtym rynku amerykanskim OK takze pozostaja segmentem,
ktdrego atrakcyjno$¢ inwestycyjna zalezy nie tylko od sytuacji emitentow, ale takze od ptyn-
nosci rynku i jakosci informacji dostepnych dla inwestoréw. Wedtug analiz LSEG rynek ame-
rykanskich OK odnotowal w 2024 r. wyrazne ozywienie, wspierane jednoczesnie przez wzrost
nowej podazy, dodatnie naptywy kapitatu oraz poprawe fundamentéw. Nawet na rynku duzo
bardziej rozwinietym od polskiego zainteresowanie OK wymaga odpowiedniej skali emisji,
aktywno$ci inwestoréw oraz dostepu do wiarygodnych danych i wycen. Z perspektywy pol-
skiego rynku moze to stanowi¢ argument za tym, ze rozwoj segmentu OK - zwlaszcza kiero-
wanych do szerszego grona inwestoréw - zalezy nie tylko od samych emitentow, lecz takze
od infrastruktury informacyjnej i warunkéw obrotu wtornego [Neilson, 2025].

Podsumowujac, dotychczasowe publikacje naukowe poswiecone obligacjom komunalnym
koncentruja sie najczesciej na wybranych okresach historycznych, pojedynczych kategoriach
obligacji JST, aspektach prawnych emisji lub ogélnych danych dotyczacych zadtuzenia samo-
rzagdowego. W literaturze mozna zatem dostrzec luke badawcza, w ktorg wpisuje si¢ niniejszy
cykl artykuléw, taczacy trzy perspektywy: 1) zmiany regulacyjne po 2019 r., 2) aktualne dane
rynkowe dotyczace emisji i struktury rynku w latach 2020-2024 oraz 3) ocen¢ obligacji JST
z perspektywy praktykow, czyli skarbnikow JST.

3. Metodyka i dane

Artykut ma charakter analityczno-opisowy. W cze$ci jakosciowej wykorzystano przeglad
literatury oraz dokumentéw instytucjonalnych dotyczacych rynku obligacji komunalnych
ijego otoczenia regulacyjnego. W czgéci ilosciowej przeprowadzono analize danych z Rejestru
Zobowigzan Emitentéw (RZE) prowadzonego przez KDPW, obejmujaca: 1) stan niezapad-
tych obligacji JST (outstanding) w dwdch punktach czasowych (30.04.2020 oraz 31.12.2024)
oraz 2) emisje obligacji JST w okresie 2020-2024. Przez outstanding rozumie si¢ taczny nomi-
nal niezapadlych serii. Przez tenor rozumie si¢ czas od daty emisji do daty zapadalnosci (dla
obligacji amortyzowanych: do terminu ostatniej sptaty kapitatu). Dane zagregowano wedlug

sektora samorzadowego, dlatego nie sa bezposrednio poréwnywalne z krajowymi danymi o udziale wszystkich
obligacji JST w zadluzeniu.
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emitentow, organizatoréw emisji oraz miesigca emisji; obliczono m.in. $rednie wartosci serii
i miary koncentracji. Analiza uwzglednia ograniczenie metodologiczne polegajace na moz-
liwym przesunieciu dnia rejestracji papieru w KDPW o dwa dni robocze w stosunku do fak-
tycznego dnia emisji°.

4. Kluczowe statystyki polskiego rynku obligacji komunalnych

Polskie prawo nie przyznaje jednostkom samorzadu terytorialnego zdolnosci upadloscio-
wej. Cho¢ nie oznacza to zupelnego braku ryzyka niewyplacalnosci, to w praktyce rynkowej
obligacje komunalne traktuje si¢ jak instrumenty o ryzyku zblizonym do obligacji skarbo-
wych. Warto jednak wskazac réznice w skali i znaczeniu obu instrumentéw. Obligacje skar-
bowe s3 nie tylko kluczowym zrédlem finansowania Skarbu Panstwa (84,8%) [Ministerstwo
Finanséw, 2025a], lecz takze najwazniejszym instrumentem polskiego rynku dtuznych papie-
réw warto$ciowych, stanowigc az 73% warto$ci nominalnej wszystkich papieréw w KDPW
na koniec 2024 r. Z kolei OK - lokalny odpowiednik obligacji skarbowych — na koniec 2024 r.
stanowily jedynie ok. 39,3% zadluzenia sektora JST [Ministerstwo Finanséw, 2025b]” i zaled-
wie 1,4% wszystkich papieréw nieskarbowych w KDPW [Martysz, 2025].

Od 1 lipca 2019 r. wszystkie nowe emisje obligacji w Polsce muszg by¢ zarejestrowane
w KDPW. Wcze$niej obligacje rejestrowano na ogét w niepublicznych depozytach poszcze-
gélnych organizatoréw emisji (bankéw i doméw maklerskich), a sporadycznie zdarzaty sie
takze obligacje materialne (w formie papierowej). Przed 1 lipca 2019 r. w przypadku obliga-
¢ji nieskarbowych w KDPW zasadniczo rejestrowano tylko papiery przeznaczone do obrotu
gietdowego na platformie obligacji Catalyst. Reforma rynku obligacji po tzw. aferze GetBack
wprowadzila réwniez obowigzek raportowania do KDPW informacji o obligacjach zapisa-
nych w depozytach prowadzonych poza KDPW?®. W tym celu stworzono centralny Rejestr
Zobowigzan Emitentéw [RZE, 2025], ktory od kwietnia 2020 r. ukazuje pelen obraz rynku
obligacji w Polsce®. RZE istotnie poprawil przejrzystos¢ rynku obligacji, dajac publiczny do-
step do podstawowych informacji o wszystkich papierach dluznych w Polsce.

Tabela 1 ukazuje obraz rynku obligacji komunalnych tuz po uruchomieniu RZE w kwiet-
niu 2020 r. oraz na koniec 2024 r. W ciagu tych niespelna 5 lat faczny nominat niezapadtych
obligacji JST (outstanding) wzrést z 25 mld zt do ponad 42 mld zt (+68,7%) na koniec 2024 r.,
a liczba emitentéw wzrosta o 140. Sredni tenor obligacji (czas od emisji do wykupu) wzrdst
o ponad rok z niecatych 9 lat do niecatych 10 lat (8,8 vs. 9,8). Liczba serii obligacji JST jed-

6 W zwiazku z rejestracjg przez agenta emisji zgodnie z art. 7a ust. 8b [Dz.U. 2024 poz. 722, ze zm.].

7 Dtug]JST poza Skarbem Paristwa po konsolidacji na koniec 2024 r. wynidst 107,4 mld zt, natomiast outstan-
ding obligacji JST to 42,2 mld zt (tabela 1), co daje udzial 39,3% OK w zadluzeniu JST.

8 Szczegoly reformy oraz ewolucje systemu rejestracji obligacji opisano szczegétowo w pierwszej publikacji
autora poswigconej obligacjom [Martysz, 2020].

°  Pelen obraz obejmuje obligacje zarejestrowane w KDPW oraz poza KDPW w formie zdematerializowanej
(w rejestrach bankéw lub firm inwestycyjnych) lub materialnej (papierowej).
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nak spadla, podnoszac $rednig warto$¢ serii z 1,42 mln zt do 2,50 mln zI - to zjawisko nale-
zy wigzac z efektem wspomnianej reformy rynku obligacji. Jako ze emisja i obstuga kazdej
serii obligacji generuje dodatkowe koszty KDPW, samorzady zaczely zmniejszac liczbe serii,
cze$ciej emitujac obligacje o dluzszych zapadalno$ciach i wyzszych nominatach, ale niektére
serie z roztozong w czasie splatg kapitalu (s3 to tzw. obligacje amortyzowane)™.

Tabela 1. Obligacje JST na dzien 30.04.2020 oraz 31.12.2024 (outstanding)

Rejestracja | Rejestracja Razem Liczba Liczba Srednia $redni tenor
Data poza KDPW w KDPW (minzh) emitentéw serii wartos¢ serii (lata)
(min zh) (min zh) (JST) (min zh)
30.04.2020 202315 4806,2 250377 938 17627 1,42 8,80
31.12.2024 10 042,0 32207,8 42 249,811 1078 16 867 2,50 9,84
Roznica -10189,5 +27 401,6 +17 212,1 +140,0 -760,0 +1,1 +1,04
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW [RZE, 2025]%2.
Rysunek 1. Emisje obligacji komunalnych w latach 2020-2024 (miesi¢cznie i rocznie)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW [RZE, 2025].

Nastepnie przeanalizowano emisje obligacji komunalnych w latach 2020-2024". W tym
czasie 767 samorzaddéw wyemitowalo 8026 serii obligacji o facznym nominale 30 433 mln zt
(rysunek 1), z maksimum w 2023 r. (9232 mln zI). Przeci¢tna wartos¢ serii wyniosta 3,8 mln z1.

10 W praktyce samorzady dzielily potrzebne finansowanie na kilka serii zapadajacych kolejno rok po roku, tak
aby dokladnie dopasowa¢ wartos¢ danej serii do potrzeb finansowych w danym roku zgodnie z WPF. JST mogty
tez emitowac kilka serii w ciagu roku, zaleznie od biezacego zapotrzebowania. Od 1 lipca 2019 r. emisja kazdej
serii generuje dodatkowe koszty (m.in. KDPW - min. 1 tys. zl za seri¢ — oraz koszty emisji i obstugi platnosci
odsetek przez agenta emisji i agenta platniczego). W efekcie praktyka rynkowa ewoluuje w kierunku laczenia serii
w wieksze, ale z wykupem roztozonym w czasie (amortyzowane).

11 Wedtug NBP outstanding obligacji JST (OK) na koniec 2024 r. wyni6st 41,9 mld zt [NBP, 2025].

12 Za pomoc w przygotowaniu tabeli dzigkuje dr. Pawtowi Wegrzynowi z SGH.

13 Rok 2020 byt pierwszym pelnym rokiem, w ktérym wszystkie emisje obligacji zarejestrowano w KDPW.
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Emisje s3 silnie sezonowe: w kazdym roku ponad potowa wartosci nominalnej przypadata na
grudzien (51-74% rocznie; 56% w calym okresie). Kumulacja w IV kwartale wynika z domy-
kania wykonania budzetu (realny deficyt i potrzeby finansowania sg znane dopiero pod ko-
niec roku) oraz z rocznych limitéw w uchwatach emisyjnych - grudzien to ostatni moment,
by je wykorzysta¢ bez wczesniejszego zadluzania si¢ ,na zapas”

Tabela 2 prezentuje dziesieciu najwiekszych emitentéw obligacji komunalnych w latach
2020-2024. Wyemitowali oni tgcznie 177 serii o nominale 10,4 mld zt ($rednio 58,8 mln zl na
serig), co stanowi ok. 34% Iacznej wartosci emisji wszystkich samorzadéw. Dla pozostalych
757 JST $rednia warto$¢ serii wyniosta zaledwie ok. 2,6 mln z1, co potwierdza silng koncen-
tracje rynku po stronie najwigkszych emitentow.

Tabela 2. Najwieksi emitenci obligacji komunalnych w latach 2020-2024

Emitent Nominat (mlIn zf) Liczba serii Srednia wartos¢ serii (min zt)

1 | kodz 3057 37 82,6
2 | Krakéw 2568 n 2335
3 | Lublin 1160 14 82,9
4 | Poznan 970 19 511
5 | Radom 534 13 41
6 | Katowice 460 n 41,8
7 | Rzeszow 456 28 16,3
8 | Warszawa 400 2 200,0
9 | Wojewddztwo mazowieckie 400 4 100,0
10 | Zabrze 398 38 10,5
Suma1-10 10 402 177 58,8
Pozostate JST (11-767) 20031 7849 2,6
Razem 30433 8026 38

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW [RZE, 2025].

W tabeli 3 przedstawiono najwiekszych organizatoréw emisji obligacji JST wlatach 2020-
2024 - byli to PKO BP (11,4 mld z1), Bank Gospodarstwa Krajowego (5,8 mld zt) oraz Bank
Pekao (5,4 mld zl). Lacznie te trzy banki zorganizowaly ok. 74% nominatu i ok. 60% liczby
wszystkich serii. Domeng emisji organizowanych przez domy maklerskie byly duzo nizsze
$rednie wartosci serii obligacji, odpowiadajace mniejszym samorzadom.

Ciekawym uzupelnieniem powyzszych statystyk jest artykut Ptak-Iglewskiej opubliko-
wany 12 pazdziernika 2024 r. w dzienniku gieldowym ,,Parkiet” Wskazano w nim, ze wzrost
emisji OK w ostatnich latach byt zwiazany przede wszystkim z nasileniem inwestycji w kon-
cowej fazie cyklu samorzadowego, ostabieniem dochodéw wlasnych JST po zmianach podat-
kowych zwigzanych z tzw. Polskim Ladem oraz kumulacjg projektow wspotfinansowanych ze
$rodkéw unijnych. Po rekordowym 2023 r., w ktorym wartos$¢ emisji obligacji komunalnych
przekroczyla 9 mld zi, w materiale cytowano takze szacunki sugerujace mozliwo$¢ osiagnie-
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cia nawet 10 mld zt emisji w 2024 r."*. Zwrécono réwniez uwage, Ze mimo atrakcyjnosci OK
jako zrédla finansowania samorzaddw, pozostaja one w praktyce dostepne gléwnie dla in-
westorow instytucjonalnych, podczas gdy udzial inwestoréw detalicznych jest marginalny.
Zdaniem Gemry, OK mogtyby stanowi¢ interesujacg alternatywe dla detalicznych obligacji
skarbowych (podobne ryzyko kredytowe), natomiast podstawowq barierg ich szerszej dys-
trybucji sg wyzsze koszty emisji kierowanej wlasnie do inwestoréw indywidualnych'® [Ptak-
-Iglewska, 2024]. Przyczyny niedostepnosci OK dla inwestoréw detalicznych opisano takze
w dalszej cze$ci niniejszego artykutu naukowego.

Tabela 3. Organizatorzy emisji obligacji komunalnych w latach 2020-2024

Organizator Nominat (min zt) Liczba serii | Srednia wartos¢ serii (mln z})

1 PKO BP 11416 2917 39
2 | Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) 5781 1425 4
3 | Bank Pekao 5358 461 1,6
4 | Dom Maklerski Banku BPS 2431 1387 18
5 | NWAI Dom Maklerski 1923 558 34
6 | SGB-Bank 990 432 23
7 | ING Bank Slaski 814 60 13,6
8 | Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska 721 409 18
9 | Dom Maklerski BDM 424 193 2.2
10 | Santander Bank Polska 229 28 82
1 | IPOPEMA Securities 201 38 53
12 | Michael/Strom Dom Maklerski 137 14 12
13 | Bank Millennium 7 4 1,6
Suma 30433 8026 38

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW [RZE, 2025].

5. Obligacje komunalne - notowanie gietdowe Catalyst
a rodzaje inwestorow

Publiczne notowanie obligacji komunalnych teoretycznie powigksza baze inwestoréw,
ulatwia obrét wtérny papierami i wzmacnia transparentnos$¢ samorzadu - co w konsekwen-
cji moze prowadzi¢ do obnizenia oprocentowania. W praktyce polskiego rynku kluczowe

4 Ostatecznie bylo to jedynie troche ponad 7 mld z} (rysunek 1).

15 Zdaniem Gemry rozwigzaniem ograniczonej dostepnosci obligacji komunalnych dla inwestoréw indy-
widualnych moglyby by¢ panistwowe doptaty do ich dystrybucji detalicznej albo ustawowy wymog kierowania
minimalnej cz¢sci emisji do inwestoréw indywidualnych [Ptak-Iglewska, 2024]. W ocenie autora pierwsze z tych
rozwigzan mogloby realnie wspiera¢ rozwoj emisji kierowanych do detalu, poniewaz koszty emisji sa dla JST
kluczowym kryterium wyboru struktury finansowania. Z kolei ustawowy obowiazek kierowania czesci emisji
do inwestoréw indywidualnych nalezaloby oceni¢ negatywnie, gdyz ograniczatby to elastyczno$¢ ksztaltowania
warunkoéw emisji, stanowiacg jedna z gtéwnych przewag obligacji komunalnych nad kredytem bankowym.
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znaczenie ma jednak gléwnie sam fakt notowania, ktory — przy spetnieniu okreslonych wa-
runkéw regulacyjnych — pozwala obnizy¢ koszty ptynnosci bankéw obligatariuszy, a tym
samym oczekiwane przez nich marze'®.

Obligacje komunalne generujg nieco wyzsze ryzyko kredytowe od skarbowych. W standar-
dowym podejsciu CRR [Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych], ekspozycje wobec sa-
morzaddw regionalnych (wladz lokalnych) majg zasadniczo wage ryzyka 20%'7, podczas gdy
ekspozycje wobec rzadu centralnego — 0%. OK maja tez nieco wyzsza rentownos¢ od dtugu
skarbowego, ale generuja podatek bankowy", ktérego podstawe opodatkowania obniza si¢
m.in. o warto$¢ obligacji skarbowych [Martysz, Bartlewski, 2018]. Mimo to obligacje komu-
nalne pozostaja dla bankéw atrakcyjnym aktywem, stad wigkszo$¢ OK tuz po emisji trafia do
portfeli kredytowych' bankéw i zostaje tam zwykle az do wykupu.

Ewentualna sprzedaz OK z portfela banku uwarunkowana jest gléwnie checia wygene-
rowania dodatkowych przychodéw (przy sprzedazy po cenie powyzej nominatu) lub uwol-
nienia (optymalizacji) aktywow, zwlaszcza w zwigzku z podatkiem bankowym. Konstrukcja
tego podatku sprawia, ze wzglednie uprzywilejowana pozycje w konkursach JST maja mate
banki spétdzielcze (dotychczas reprezentowane przez bedacy w likwidacji Dom Maklerski
BPS) oraz BGK?. Od lutego 2016 r., kiedy wprowadzono podatek bankowy, OK staly si¢ dla
duzych bankéw mniej atrakcyjne w bilansach, co zwigkszylo sktonno$¢ bankéw do sprzeda-
zy OK z wlasnej ksigzki do instytucji finansowych tuz po emisji.

Na koniec 2024 r. na rynku regulowanym GPW Catalyst notowanych bylo 337 serii ob-
ligacji 47 samorzadoéw o facznym nominale 6,825 mld zi, tj. ok. 16,2% nominalu wszystkich
OK. W¢rdd najwigkszych emitentéw znalazly sie miasta takie jak Krakow (2,4 mld zt), £L.6dz
(764 mln z}), Warszawa (400 mln zt), Siedlce (312 mln zt) i Walbrzych (306 mln zt). Sredni
nominal notowanych serii OK wyniést ok. 20,2 mln z}, a $redni kupon ok. 6,92%. Srednia

16 Obligacje komunalne o wartoéci nominalnej przekraczajacej 10 mln zt mogg by¢ uznane przez NBP jako
zabezpieczenie w transakcjach typu repo, co pozwala bankom obligatariuszom na obnizenie kosztu ptynnoéci
zwigzanego z posiadaniem tych obligacji. Jezeli spada koszt ptynnosci, to bank (jako organizator emisji) moze
zaproponowa¢ samorzgdom nizszg marze dla poszczegdlnych serii obligacji, zastrzegajac jednoczeénie ich obo-
wigzkowe wprowadzenie do obrotu gieldowego.

17" Chodzi o0 wartoéé aktywéw wazonych ryzykiem (RWA, risk weighted assets), uzywang do obliczania wspét-
czynnika wyptacalnoéci Banku zgodnie z Rozporzagdzeniem CRR (Rozporzgdzenie 575/2013).

18 Jest to podatek dla bankéw, SKOK-6w i czesci innych instytucji finansowych, naliczany od wartosci
aktywow przekraczajacych okreslone progi. Podstawowa stawka wynosi 0,0366% miesiecznie - tj. 0,44% rocz-
nie i efektywnie 0,54%, gdyz podatek nie stanowi kosztéw uzyskania przychodu [Martysz, Bartlewski, 2018,
s. 101-133].

19 Zgodnie ze standardem IFRS9 portfelami kredytowymi nazywa sie portfele ,,hold to collect” (HTC), w kté-
rych papiery sg zasadniczo trzymane az do zapadalnosci; wycena takich portfeli dokonywana jest za pomocg efek-
tywnej stopy procentowej przy statej wartosci nominalnej co oznacza, ze w wycenie takiego instrumentu pomija
sie wplyw zmiennej ceny gieldowej [zob. Grant Thornton, 2015].

20 W przypadku bankéw spéldzielczych wynika to z sumy bilansowej nizszej niz 4 mld PLN, natomiast podatek
w ogole nie dotyczy BGK. Ponadto, w przeciwienstwie do bankéw komercyjnych, BGK nie musi réwniez pono-
si¢ kosztow wynikajacych z ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji [Dz.U. 2024 poz. 487].
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warto$¢ wskaznika WIBOR 6M (Warsaw Interbank Offered Rate) w drugim pdtroczu 2024 r.
wyniosla 5,84%, zatem $rednia marza notowanych OK wyniosta w przyblizeniu 1,08%.

Obroty papierami komunalnymi na Catalyst w 2024 r. byly ekstremalnie mate i wyniosty
niecale 2 mln zi, tj. zaledwie 0,029% nominatu. Dla poréwnania, dla obligacji skarbowych
bylo to juz 0,25% nominatu zas dla obligacji korporacyjnych ok. 3% nominatu [GPW, 2025].
Skrajnie niska ptynno$¢ publicznego rynku wtérnego wspiera teze, ze zatozona w 2009 r. plat-
forma obligacji Catalyst nie przyczynita si¢ do rozwoju obligacji komunalnych. W praktyce
do obrotu OK dochodzi poza gietda (na rynku OTC, over-the-counter (rynek pozagieldowy))
pomiedzy instytucjami finansowymi. OK sg zatem trudno dost¢pne dla inwestoréw indywi-
dualnych, ktérzy ekspozycje na dlug komunalny mogg uzyskaé posrednio poprzez wyspecja-
lizowane fundusze inwestycyjne?'.

Zwigkszenie dostepnosci OK dla inwestoréw indywidualnych najtatwiej osiagna¢ przez
oferowanie ich tej grupie juz na rynku pierwotnym. Taki model oznacza jednak dtuzszy okres
subskrypcji*, wigkszy nakfad pracy organizacyjnej oraz wyzsze koszty emisji niz w klasycz-
nych emisjach do instytucji finansowych. Aby popyt detaliczny na OK byl realny, inwestorzy
musieliby zobaczy¢ wyrazng premie wzgledem detalicznych obligacji skarbowych - wyzsza
marze i przewidywalng ptynnos¢. Detaliczne obligacje skarbowe sg bowiem pozbawione ry-
zyka rynkowego® i ptynnosci, bo mozna je spieniezy¢ w ciagu kilku dni po znanej z gory
cenie. Aby zapewni¢ pltynny rynek wtérny, nominal pojedynczej serii OK powinien wynosi¢
przynajmniej 25 mln z1** i kazda seria powinna by¢ objeta animacja (a to dodatkowe koszty).
Przy obecnym rozdrobnieniu serii (§redni nominat ok. 2,5mln zf) oraz potrzebie dopaso-
wania emisji do potrzeb finansowania JST wynikajacych z wieloletniej prognozy finansowe;j
(WPF), tak duze emisje bylyby realne tylko dla wigkszych samorzadow.

Jednoczesnie wejscie inwestorow indywidualnych do grona obligatariuszy oznaczatoby
dla JST istotnie mniejsza swobode pdzniejszej zmiany warunkéw emisji obligacji (WEO)?,
zwlaszcza postanowien kwalifikowanych, takich jak termin wykupu, ze wzgledu na wymo-
gi dotyczace trybu i wiekszosci gtosow na zgromadzeniu obligatariuszy. W praktyce wielu
skarbnikéw nadal traktuje obligacje jak kredyt, zaktadajac, ze papiery pozostaja u organi-
zatora emisji, z ktérym negocjuje sie znacznie latwiej niz z rozproszona grupa inwestorow.

Znaczenie samego notowania OK na Catalyst wyraznie odbiega od roli, jakg rynek pu-
bliczny zasadniczo odgrywa dla emitentéw korporacyjnych. Dla spotek niepublicznych emisja
obligacji kierowanych do szerszego rynku bywa elementem zwigkszania przejrzystosci, budo-
wy rozpoznawalnosci oraz stopniowego ,,otwierania si¢” na rynek kapitatlowy. W odniesieniu
do JST mechanizm ten dziala znacznie stabiej, poniewaz samorzady juz z natury podlegaja

21 W grudniu 2025 r. byly to dwa fundusze zarzadzane przez PKO TFI i jeden przez Pekao TFIL.

22 Subskrypcje obligacji kierowanych do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych trwajg zwykle ok. dwéch
tygodni, natomiast ,klasyczne” emisje OK do bankéw mozna przeprowadzi¢ nawet z dnia na dzien.

23 Detaliczne obligacje skarbowe nie s3 notowane na gietdzie - ich cena nie podlega wahaniom.

24 Im wigkszy nominal, tym wiecej inwestoréw i potencjalnie wigkszy rynek wtdrny.

25 Warunki emisji obligacji (WEO) to dokument okreslajacy $wiadczenia z tytutu obligacji oraz prawa i obo-
wigzki emitenta i obligatariuszy.
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daleko idacym obowigzkom informacyjnym wynikajacym z przepiséw o jawnosci finansow
publicznych i dostepie do informacji publicznej, a ich podstawowe dokumenty finansowe,
uchwaly i sprawozdania sg publikowane w Biuletynie Informacji Publicznej (BIP). Oznacza
to, ze samo notowanie obligacji komunalnych nie prowadzi do jako$ciowo istotnego wzrostu
transparentnosci emitenta. W przypadku JST notowanie obligacji na Catalyst nie jest przeto-
mowe ani dla zwigkszenia transparentnodci emitenta ani dostepnosci jego obligacji, lecz ma
znaczenie techniczno-regulacyjne dla inwestoréw instytucjonalnych oraz wtérne znaczenie
wizerunkowe dla samego samorzadu®. Z tej perspektywy notowanie nie jest podstawowym
sposobem ,,otwierania” rynku OK na detal, lecz raczej elementem infrastruktury obrotu i re-
gulacyjnej uzytecznosci papieréw dla inwestordw instytucjonalnych.

Sama publiczna emisja OK nie wymaga prospektu emisyjnego, bez wzgledu na adresatéw
tej emisji”’, a publiczne notowanie tylko nieznacznie rozszerza zakres informacji ujawnianych
ponad to, co JST publikuje juz w BIP. Poza publikacja WEO na stronie gieldy*® samorzady
powinny takze zamieszczaé raporty biezace w ESPI®. Obligacje komunalne mogg by¢ co do
zasady notowane zaréwno w alternatywnym systemie obrotu (ASO), jak i na rynku regulo-
wanym, jednak w praktyce trafiaja na rynek regulowany, co nalezy wiaza¢ przede wszyst-
kim z oczekiwaniami inwestoréw instytucjonalnych oraz organizatoréw emisji. Ma to takze
znaczenie prawne, poniewaz w przypadku JST przekraczajacych prog 150 tys. mieszkancow
dopuszczenie papieréw do obrotu na rynku regulowanym wspdtwystepuje z obowigzkiem
badania ustawowego rocznego sprawozdania finansowego, a tym samym z wej$ciem w rezim
wlasciwy dla jednostek zainteresowania publicznego (JZP), obejmujacym réwniez komitet
audytu®. Dzieki wyjatkom ustawowym obowigzek ten rodzi jednak przede wszystkim koszty
organizacyjne (czas pracy samorzadowcdw), a nie istotne koszty finansowe, dlatego nie sta-
nowi zasadniczej bariery w dopuszczaniu OK do publicznego obrotu. Ogétem mozna stwier-
dzi¢, ze rezim publicznego notowania obligacji dopuszcza wiele wyjatkow i uproszczen® dla
obligacji komunalnych.

26 Zartobliwie mozna to ujaé tak, ze z perspektywy inwestora indywidualnego publiczne notowanie obligacji
komunalnych przypomina troche otwarcie kolejnego sklepu Pewex w PRL, gdzie za szybg wida¢ atrakcyjne pro-
dukty, ale mozliwe do kupienia tylko za drogie dewizy.

27 Zgodnie z wyjatkiem prospektowym - art. 1 ust 2 lit. b [Rozporzadzenie 2017/1129].

28 Dokumenty JST - dostepne na stronie https:/gpwcatalyst.pl/emitenci-obligacji-dokumenty-miasta (dostep:
31.12.2025).

29 ESPI to Elektroniczny System Przekazywania Informacji stworzony przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF). Obowiazek publikacji raportow biezacych wynika z art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej [Dz.U.
2025 poz. 592]. W praktyce sa to m.in. raporty o uchwaleniu budzetu, terminach raportowania czy o powolaniu
wojta/burmistrza/prezydenta lub przewodniczacego rady JST.

30 Obowigzek utworzenia komitetu audytu dotyczy tzw. jednostek zainteresowania publicznego (JZP) - zgod-
niezart. 128 w zw. z art. 2 pkt 9 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym [Dz.U. 2024 poz. 1035]. JST staje si¢ JZP, gdy ma obligacje notowane na rynku regulowanym
oraz jej sprawozdania finansowe podlegaja obowigzkowemu badaniu - a to, zgodnie z art. 268 ustawy o finansach
publicznych [Dz.U. 2025 poz. 1483], dotyczy wlasnie samorzaddw powyzej 150 tys. mieszkancow.

31 Jednostki samorzadu terytorialnego m.in. nie muszg (tak jak inni emitenci obligacji nieskarbowych) publi-
kowac¢ prognoz zadtuzenia, poniewaz samorzady de facto juz wypelniaja ten obowiazek, publikujac wieloletnia
prognoze finansowa (WPF).
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6. Obligacje komunalne z perspektywy jednostek
samorzadu terytorialnego

Dla samorzaddéw obligacje komunalne s3 atrakcyjnym substytutem kredytu bankowe-
go. Dzieje sie tak, pomimo faktu, Ze gtéwnymi nabywcami tych obligacji réwniez sg banki.
Wynika to z kilku powodéw. Po pierwsze, obligacje sg zbywalne, co ulatwia ich potencjalny
obrot, podczas gdy cesja wierzytelnosci kredytowej jest bardziej sformalizowana i wymaga
co najmniej zawiadomienia dluznika.

Po drugie, bank udziela kredytéw w rezimie prawa bankowego i w oparciu o rozbudo-
wane wewnetrzne procedury, co zwykle przekiada si¢ na konieczno$¢ ustanawiania zabez-
pieczen oraz rozbudowane kowenanty, ograniczajgce elastyczno$¢ JST. Z kolei OK sg zwykle
niezabezpieczone i opieraja si¢ na wiarygodnosci kredytowej samorzadu, dzigki czemu nie
obcigzajg jego konkretnych aktywoéw ani strumieni dochodéw.

Po trzecie, warunki emisji obligacji (w tym tradycyjna ,,balonowa” splata kapitatu) moga
by¢ w duzej mierze ,,szyte na miare” potrzeb danego JST i jego wieloletniej prognozy finan-
sowej (WPF), podczas gdy konstrukcja kredytéw jest silniej zdeterminowana standardowymi
produktami i sztywnymi procedurami kredytowymi bankéw™. Z punktu widzenia ograniczen
wynikajacych z indywidualnego wskaznika zadluzenia (IWZ) obligacje komunalne moga
ponadto dawac istotng przewage konstrukcyjng nad kredytem bankowym. Ograniczenie
z art. 243 ustawy o finansach publicznych (UoFP) dotyczy rocznej kwoty splat zobowiazan
wraz z kosztami ich obstugi, a nie samego nominalnego poziomu dtugu [Dz.U. 2025 poz. 1483].
W przypadku klasycznego kredytu do relacji tej wchodza kolejne raty kapitalowe oraz odset-
ki**, natomiast przy typowych emisjach OK - zwlaszcza z wykupem balonowym - w latach
poprzedzajacych termin zapadalnosci JST ponosi co do zasady gtéwnie koszty odsetkowe.
Pozwala to lepiej dopasowa¢ harmonogram sptat do WPF i zdolno$ci operacyjnej samorzadu,
co w praktyce moze ulatwia¢ finansowanie inwestycji przy zachowaniu relacji z art. 243 UoFP.

32 Kredytéw mogg udziela¢ wytacznie banki, a sama umowa kredytu jest w Prawie bankowym ujeta jako silnie
sformalizowany stosunek obligacyjny: wymaga formy pisemnej, musi okresla¢ m.in. cel kredytu, zasady i terminy
splaty, sposob zabezpieczenia, zakres kontroli banku nad wykorzystaniem srodkéw oraz warunki zmiany i roz-
wigzania umowy. Bank uzaleznia ponadto przyznanie kredytu od oceny zdolnosci kredytowej, a w celu zabez-
pieczenia wierzytelnosci wynikajacych z czynnosci bankowych moze zada¢ odpowiednich zabezpieczen; przy
braku zdolno$ci kredytowej udzielenie kredytu jest co do zasady mozliwe tylko przy ustanowieniu szczegélnego
zabezpieczenia i przedstawieniu programu naprawczego. Finansowanie JST poprzez obligacje ma natomiast
inng konstrukcje prawna: nie jest umowa kredytu w rozumieniu Prawa bankowego, lecz emisjg papieréw war-
tosciowych, w ktorej prawa i obowiazki emitenta oraz obligatariuszy okreslaja przede wszystkim warunki emi-
sji. Ustawa o obligacjach dopuszcza przy tym emisje niezabezpieczone, poniewaz zabezpieczenie ma charakter
fakultatywny, chyba Ze emitent sam je przewidzi w warunkach emisji. Z perspektywy JST oznacza to, ze pozyska-
nie finansowania w formule obligacyjnej jest zwykle mniej ,,sztywne” niz klasyczny kredyt bankowy i pozwala
szerzej ksztaltowaé parametry dlugu niz w rezimie standardowych procedur kredytowych. Zob. szerzej: ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe [Dz.U. 2025 poz. 38] oraz ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obliga-
cjach [Dz.U. 2025 poz. 1667].

33 Wynika to gléwnie z tego, ze kredyt jest instrumentem amortyzowanym, w ktérym kapital sptacany jest
okresowo w trakcie trwania umowy, podczas gdy klasyczne obligacje komunalne przewiduja zazwyczaj balonowy
wykup kapitatu w terminie zapadalnoéci.
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Nie jest to zatem obejscie ustawowego limitu, lecz wykorzystanie wiekszej elastycznosci, jaka
obligacje dajg w ksztaltowaniu profilu sptaty zadtuzenia [Ptak-Iglewska, 2024].

Po czwarte, wedle Prawa zamoéwien publicznych (PZP) emisja OK nie wymaga sformali-
zowanego przetargu®. Ponadto kazdej serii obligacji, rézniacych sie od siebie nie tylko war-
to$cig nominalng, ale takze dniem emisji i wykupu, mozna przypisa¢ r6zng marze, obnizajac
w ten sposob $redni koszt finansowania mierzony wewnetrzng stopa zwrotu (IRR)*. W re-
zultacie, nawet jesli po stronie finansujacej wystepuje ten sam bank, to wtasnie obligacje ko-
munalne dajg JST szersze mozliwosci ksztaltowania profilu zadluzenia niz tradycyjne kredyty.

Warto zwroci¢ uwage na jedna z potencjalnych stabosci obligacji komunalnych wzgle-
dem kredytu bankowego, jaka jest ograniczona mozliwo$¢ przedterminowej splaty obliga-
cji. Stabos¢ te wskazywata rowniez czes¢ skarbnikéw JST w badaniu ankietowym (opisanym
w kolejnym artykule autora w ramach tego samego cyklu). Z praktyki samorzadowej wynika
bowiem, ze JST czgsto — wprost lub dorozumianie — oczekujg mozliwosci wezesniejszego wy-
kupu (splaty) obligacji, co znajduje odzwierciedlenie w tresci zapytan ofertowych i konkur-
sOw na organizacje emisji. Aby bylo to mozliwe w sensie prawnym i ekonomicznym, w WEO
nalezaloby przewidzie¢ opcje przedterminowego wykupu (tzw. opcje call). Druga metoda
wczesniejszej splaty obligacji jest ich nabycie przez emitenta od inwestora w celu ich umorze-
nia*, przy czym zasadnicze znaczenie ma wowczas cena takiego odkupu, poniewaz samorzad
zwykle oczekiwalby mozliwosci nabycia obligacji po warto$ci nominalnej. Trzecig, bardziej
skomplikowana metoda wczesniejszego zakonczenia finansowania jest zmiana terminu wy-
kupu poprzez zmiang¢ WEO. W praktyce w sytuacji, gdy jedynym obligatariuszem OK po-
zostaje bank, brak klauzuli call nie musi mie¢ istotnego znaczenia dla samorzadu, poniewaz
WEO mozna tatwo zmieni¢ za zgoda jedynego inwestora, cho¢ prostsze operacyjnie wydaje
sie ich odkupienie OK od organizatora (banku) — w formie klasycznej transakeji rynkowej —
w celu ich umorzenia.

Inaczej przedstawia sie sytuacja wtedy, gdy obligacje zostaly sprzedane do inwestoréw in-
stytucjonalnych. W takim przypadku zmiana WEO jest bardziej skomplikowana*, za$ wprowa-
dzenie opcji call co do zasady obniza atrakcyjnos¢ papieru z perspektywy inwestora (im szybsza
mozliwa splata, tym gorzej dla inwestoréw). Wczesniejszy wykup obligacji po nominale (bez

34 Art. 11 ust. 1 pkt 7 PZP. Jednostki samorzadu terytorialnego organizujg konkursy na organizacje emisji
i nabycie obligacji, ale warunki tych konkurséw moga ksztaltowa¢ dowolnie. JST sg tu wspierane przez wyspe-
cjalizowane firmy doradcze.

3 Dla amortyzowanego kredytu stworzenie ,,szarpanej”, rosnacej marzy jest trudne. Jednak z praktyki ryn-
kowej autora wynika, zZe organizatorzy emisji Zadajg jednej usrednionej marzy dla wszystkich serii (o ré6znych
datach zapadalnoéci) w ramach jednego konkursu, co z jednej strony jest tatwiejsze technicznie, lecz z drugiej
strony stoi w kontrze do ksigzkowej zasady réznicowania rentownosci obligacji wzgledem zapadalnosci (obliga-
cje zapadajace wczesniej powinny miec nizsza rentownosc).

36 Emitent moze nabywa¢ wlasne obligacje jedynie w celu ich umorzenia, co wynika z art. 76 ustawy o obliga-
cjach [Dz.U. 2025 poz. 1667].

37 Zmiana WEO oznacza w praktyce konieczno$¢ zwotania zgromadzenia obligatariuszy, gdzie decyzje w spra-
wie zmiany niektérych parametréw emisji musza zapa$¢ jednomyslnie przy obecnosci obligatariuszy reprezen-
tujacych przynajmniej potowe facznego nominalu danej serii. Alternatywnie, jeéli cata seria obligacji pozostaje
w posiadaniu niewielkiej liczby obligatariuszy, zmiana warunkéw emisji moze zosta¢ dokonana w drodze jedno-
brzmigcych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym z nich.
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premii) moze bowiem wygenerowac u inwestor6éw strate*®. Z tego wzgledu na rynku obligacji
nieskarbowych opcja przedterminowego wykupu (opcja call) jest zwykle mozliwa, ale na ogét
po przekroczeniu polowy zycia danej serii obligacji i niemal zawsze z premig (malejacg wraz
ze zblizajacy sie zapadalnoscia). W konsekwencji samorzady, ktdre oczekujg petnej swobody
wczesniejszej splaty obligacji bez dodatkowych kosztéw, moga w praktyce napotkac istotne
ograniczenia, zwlaszcza gdy papiery zostaly przez organizatora emisji sprzedane. W takich
przypadkach wczesniejszy wykup moze wymagac negocjacji z obligatariuszami i wigza¢ sie
z koniecznoscig odkupu obligacji po cenie wyzszej od nominalnej — chyba ze OK zawieraja
opcje call, co w praktyce spotyka sie rzadko.

W tabeli 4 w ramach podsumowania przedstawiono kluczowe réznice migdzy kredytami
bankowymi a obligacjami komunalnymi.

Tabela 4. Poréwnanie kluczowych cech kredytéw bankowych i obligacji komunalnych

Cecha Kredyt bankowy Obligacje komunalne

Finansujacy Bank Obligatariusze (banki, fundusze, TU) przez
organizatora emisji (bank lub dom maklerski,
zwykle z gwarancja objecia emisji)

Kontrakt Umowa kredytowa z bankiem Umowa emisyjna z organizatorem (bank/dom
maklerski) + warunki emisji obligacji (WEO),
wiazace emitenta i obligatariuszy®

Typowe Zmienna stopa: stawka referencyjna Zmienna stopa: stawka referencyjna (np. WIBOR

oprocentowanie (np. WIBOR 6M) + marza, zasadniczo taka 3M) + marza, ktéra moze sie réznic¢ miedzy seriami
sama dla catego kredytu (np. w zaleznosci od terminu wykupu)

Typowy okres 1-3 miesigce 6 miesiecy (czasem 3)

pfatnosci odsetek

Sptata kapitatu Zwykle réwne raty kapitatowe co rok — Najczesciej jednorazowa (balonowa) w ostatnim
ew. problemy z art. 243 UoFP*° roku, czasem amortyzowana (dowolna liczba

okreséw), zasadniczo dopasowana do wymogow
art. 243 UoFP, w tym IWZ

Opinia RIO Tak - tylko przed zaciggnieciem Tak — tylko przed emisjg

o mozliwosci spfaty

Wymagane Tak (np. weksel in blanco, hipoteka) Co do zasady brak (wyjatkiem np. obligacje

zabezpieczenie przychodowe)

Zmiana warunkéw | Tak — w granicach wyjatkéw z art. 455 Tak - za zgodg obligatariuszy; negocjacje

finansowania PZP (w szczeg6lnosci, gdy klauzule zmian z obligatariuszami — zwykle za posrednictwem
przewidziano w specyfikacji warunkéw organizatora; inwestorzy inni niz bank z requty
zamowienia (SWZ) i umowie); negocjacje ostrozni wobec zmian
z bankiem

38 Zob. wyzej uwagi dotyczace praktyki utrzymywania obligacji komunalnych przez banki do terminu wykupu,
zblizonej ekonomicznie do modelu hold to collect. Jezeli obligatariusz nabyl papiery powyzej nominatu, a emi-
tent wykonuje opcje CALL po nominale albo z niewielka premig, to wczesniejsze wygasnigcie instrumentu moze
oznacza¢ dla inwestora strate ekonomiczng lub co najmniej rentownos¢ nizszg od pierwotnie zakladanej.

39 Nalezy tu podkresli¢, ze organizator emisji sie raczej nie zmienia, ale obligatariusze juz tak.

40 Art. 243 UoFP ustanawia indywidualny limit rocznych obcigzen budzetu JST z tytutu splaty i obstugi dtugu
(indywidualny wskaznik zadluzenia, IWZ), co w praktyce determinuje konstrukcje harmonogramu wykupu
obligacji.
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cd. tabeli 4
Cecha Kredyt bankowy Obligacje komunalne
Mozliwosé Zwykle tak (wpisana w umowie kredytowej) | Zwykle nie — WEO OK rzadko maja opcje CALL;
przedterminowej emitent moze jednak naby¢ obligacje (w celuich
spfaty (opcja CALL) umorzenia) od obligatariuszy po ustalonej cenie —
zwykle powyzej nominatu, lub tez - za zgoda
obligatariuszy — zmieni¢ zapisy WEO
Wybér Przetarg wg ustawy PZP (ze SWZ); Nie podlega ustawie PZP (bez SWZ); dowolne
organizatora sformalizowane zasady; zwykle kryterium zasady - najczesciej konkurs ofert i negocjacje
najnizszego kosztu (cena/IRR); obowigzek (,dogrywka"); zazwyczaj kryterium najnizszego
rozstrzygniecia zgodnie z PZP kosztu (najnizsze IRR uwzgledniajgce wszystkie
koszty i prowizje); brak obowiazku wyboru
ktorejkolwiek oferty

Zrédlo: opracowanie wlasne, czeéciowo na podstawie Aesco Group [2023].

7. Zarys procedury emisyjnej obligacji komunalnych

W praktyce emisyjnej trzeba wyraznie odrézni¢ umowe emisyjng zawierang z organiza-
torem*' od warunkow emisji obligacji (WEO) proponowanych inwestorom*. Umowa emisyj-
na reguluje relacj¢ pomiedzy emitentem a organizatorem emisji i dotyczy przede wszystkim
zasad wspolpracy przy organizacji emisji, w tym trybu oferowania obligacji, prowizji i optat,
zasad komunikacji operacyjnej, a takze warunkéw nabywania obligacji przez organizatora
emisji, czyli w istocie warunkdow, na jakich organizator jest gotéw zapewnic¢ dojscie emisji
do skutku lub obja¢ obligacje na wlasny rachunek. W tej cze¢sci mieszczg si¢ w szczegdlnosci
postanowienia dotyczace sytuacji, w ktérych organizator moze odmowié przeprowadzenia
emisji lub objecia papierdw, np. w razie nieudostepnienia wymaganych sprawozdan finanso-
wych, braku wymaganej opinii regionalnej izby obrachunkowej (RIO) lub niezgodnosci pa-
rametréw emisji z uchwalg emisyjna.

Natomiast WEO reguluja juz nie stosunek mi¢dzy emitentem a organizatorem, lecz sam
stosunek obligacyjny pomiedzy emitentem a nieoznaczonym obligatariuszem. To wiasnie
w WEO powinny znalez¢ si¢ postanowienia okreslajace m.in. zasady naliczania i ptatnosci
odsetek, terminy i sposéb wykupu, przypadki oraz tryb wczesniejszego wykupu dokonywa-
nego przez emitenta, a takze przypadki naruszenia (events of default), ktorych wystapienie
moze uprawniac obligatariusza do Zgdania przedterminowego wykupu obligacji. Innymi stowy,
umowa emisyjna odpowiada na pytanie, na jakich zasadach organizowana i przeprowadzana
jest emisja, natomiast WEO rozstrzygaja, jakie prawa i obowiazki wynikaja z samych obliga-
cji po ich wyemitowaniu.

W konsekwencji nie nalezy oczekiwa¢, ze postanowienia wasciwe dla tresci obligacji beda
zamieszczane w umowie emisyjnej, skoro ich naturalnym i wlasciwym miejscem s3 WEO.

4l Inna nazwa to umowa programowa lub umowa programu emisji, poniewaz obejmuje zwykle emisje kilku
serii obligacji na podstawie jednej uchwaty emisyjne;j.

42 W praktyce jednemu inwestorowi — organizatorowi, ktéry obejmuje papiery na swéj portfel, gwarantujac
dojscie emisji do skutku.
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Pomieszanie funkcji tych dwoch dokumentéw moze w praktyce prowadzi¢ do bfednych ocze-
kiwan emitenta co do zakresu ochrony kontraktowej oraz do nieporozumien na etapie przy-
gotowywania dokumentacji emisyjnej. Aby uporzagdkowac opis praktyki emisyjnej, w tabeli 5
przedstawiono cykl zycia obligacji komunalnych - od ustalenia potrzeb finansowych samo-
rzadu az do ostatecznego wykupu OK.

Tabela 5. Etapy przygotowania, emisji i obstugi obligacji komunalnych

Etap cyklu Etap zycia c.d.

1 | Ustalenie potrzeb finansowych samorzadu 8 | Oczekiwanie na decyzje emitenta o emisji

2 | Uchwalenie przez rade samorzadu uchwaty 9 | Emisja obligacji komunalnych — zwykle z gwarancja
w sprawie emisji obligacji objecia przez organizatora

3 | Uzyskanie pozytywnej opinii Regionalnej Izby 10 | Zatrzymanie obligacji w portfelu organizatora lub ich
Obrachunkowej o mozliwosci wykupu obligacji sprzedaz na rynku wtérnym do instytugji

4 | Ogtoszenie przez samorzad konkursu na organizatora | 11 | Biezaca obstuga obligacji (najczesciej potroczne
emisji (samodzielnie lub przy wsparciu firmy odsetki), ewentualne notowanie na GPW Catalyst
doradczej)

5 | Wybor organizatora emisji (czesto poprzedzony 12 | Ewentualne zmiany warunkéw emisji (WEO)
negocjacjami z 2-3 najlepszymi oferentami)

6 | Podpisanie z organizatorem emisji (bankiem lub 13 | Ewentualny wczesniejszy wykup — przewaznie
domem maklerskim) umowy emisyjnej oraz umowy nabycie obligacji przez emitenta w celu umorzenia
agenta emisji i agenta pfatniczego lub (duzo rzadziej) wykonanie opcji CALL

7 | Procedury KDPW, w tym uzyskanie kodu LEl i statusu | 14 | Wykup obligacji
emitenta (przy pierwszej emisji) oraz rejestracja
emisji i nadanie uprawnier agentowi emisji (przy
pierwszej emisji u danego agenta)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Aby spetni¢ wymogi typowego konkursu na organizacje emisji obligacji JST, organizator

powinien zapewni¢ w szczegdlnosci nastepujace ustugi:

a) organizacje emisji obligacji z okreslong marza* — poprzez nabycie obligacji na wlasny ra-
chunek lub oferowanie obligacji inwestorom,

b) organizacje¢ wszelkich rozliczen finansowych zwigzanych z emisja,

c) przygotowanie umoéw i przekazanie ich wzorcow,

d) przeprowadzenie emisji w okreslonym czasie** po otrzymaniu wniosku od JST,

e) wspieranie emitenta w procesie emisji i obstugi obligacji,

f) zapewnienie funkcji agenta emisji, agenta platniczego i agenta kalkulacyjnego®,

43 Do marzy jest doliczane zmienne oprocentowanie — na og6t wartos¢ indeksu WIBOR 6M.

44 W procedurach konkursowych JST zwykle wyznaczaja organizatorowi maksymalny termin ok. 10 dni robo-
czych na przeprowadzenie emisji konkretnej serii od momentu przestania mu pisemnego zawiadomienia.

4> Prawo wymaga jedynie agenta emisji; organizator zwyczajowo petni tez funkcje agenta kalkulacyjnego (cze-
sto bezplatnie — kalkulacja odsetek i tabele odsetkowe) oraz agenta platniczego (zwykle odplatnie - rejestracja
zdarzen w KDPW i dystrybucja ptatnosci do KDPW lub bezposrednio inwestorom).
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g) poinformowanie emitenta o nazwach przyszlych inwestoréw, jezeli oferent zamierza tuz
po emisji odsprzedac obligacje (nabyte na rynku pierwotnym na wilasny portfel)*.
Samorzady, organizujac konkurs na emisje OK, zwykle zZadaja podania (ewentualnych)

refakturowanych kosztow KDPW. Takie koszty pojawig sig, jezeli pozytki z obligacji sg prze-

kazywane inwestorom za posrednictwem KDPW - ma to miejsce zwlaszcza wtedy, gdy agent
emisji (w praktyce organizator) sprzeda OK na rynku wtdrnym i nie jest w stanie ze stupro-
centowg pewnoscig ustali¢, kim sg wszyscy obligatariusze danej serii®’.

W konkursie na organizacj¢ emisji oferenci przedstawiajg oczekiwane marze, ktore zale-
23 przede wszystkim od ogdlnej sytuacji finansowej samorzadu oraz dtugosci Zycia obligacji.
Istotne znaczenie ma takze outstanding, rozumiany jako lgczna wartos¢ nominalna wszyst-
kich obligacji wyemitowanych przez danego emitenta, gdyz wptywa on na potencjalng skale
zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych, w szczegolnosci funduszy inwestycyjnych, co
wiaze si¢ m.in. z ustawowymi limitami lokacyjnymi.

W procesie emisji OK istotng rol¢ odgrywa RIO. Zgodnie z art. 91 UoFP zaciagnigcie zo-
bowigzania z tytulu kredytu, pozyczki lub emisji papieréw wartosciowych wymaga od JST -
z wyjatkami przewidzianymi w ustawie — uzyskania opinii RIO o mozliwosci splaty takiego
zobowigzania [Dz.U. 2025 poz. 1483]. W praktyce uzyskanie opinii RIO moze trwa¢ nawet
kilka tygodni, co trzeba uwzgledni¢ przy planowaniu harmonogramu emisji.

Obligacje komunalne sg co do zasady emitowane bez zabezpieczen, a trzon obowiazkow
informacyjnych wynikajacych z WEO stanowi publikacja rocznych sprawozdan z wykona-
nia budzetu wraz z opinig RIO, projektéw uchwat budzetowych na kolejny rok wraz z opinia
RIO, a takze kwartalnych sprawozdan Rb-NDS, Rb-27S, Rb-28S, Rb-Z oraz Rb-N. Samorzady
i tak sporzadzajg wigkszo$¢ tych dokumentéw na podstawie przepiséw o finansach publicz-
nych i sprawozdawczo$ci budzetowej, natomiast WEO dodatkowo nakladaja obowiazek ich
publikacji na oficjalnej stronie internetowe;j JST (w praktyce w BIP). WEO zwykle przewiduja
réwniez klasyczne przypadki naruszenia, dajace obligatariuszom prawo zadania natychmia-
stowego wykupu obligacji*.

46 Zadanie, by organizator emisji przekazywal JST z urzedu dane nabywcéw obligacji po ich odsprzedazy
z portfela organizatora (przewaznie do 5 dni od emisji), koliduje z obowiazkiem dochowania tajemnicy zawodo-
wej/bankowej. Takie zadanie jest zatem bezprawne, chyba ze JST zastrzeze, iz przekazanie nastapi wylacznie po
uzyskaniu zgody inwestora, co w praktyce jest niespotykane. JST moze oficjalnie pozna¢ baz¢ inwestordw jedy-
nie w przypadku klasycznej oferty publicznej kierowanej do wielu inwestoréw.

47 7 praktyki zawodowej autora wynika, ze emitenci obligacji korporacyjnych zwykle sami przekazuja pozytki
z obligacji do KDPW. W przypadku JST platnosci z obligacji niemal zawsze obstuguje agent platniczy (jest to
wymaog przetargowy). Agent platniczy moze przekazaé pozytki z obligacji bezposrednio inwestorom (z pomi-
nigciem KDPW), ale tylko wtedy, gdy zna dokladng strukture obligatariuszy (np. gdy obligacje sg zapisane
na rachunkach papieréw wartosciowych w tej samej instytucji). Z tego powodu, po sprzedazy obligacji przez
organizatora, platnosci z tytutu obligacji niemal zawsze przechodzg przez KDPW. Agent platniczy rejestruje
wowczas zdarzenia w systemie KDPW, a KDPW obciaza go oplatami za ich obstuge, nast¢pnie agent platniczy
z reguly refakturuje te opfaty na emitenta.

48 Poza brakiem platnosci, czyli standardowym przypadkiem naruszenia wynikajacym z ustawy o obligacjach,
katalog przypadkéw naruszenia w WEO OK jest wezszy niz w obligacjach korporacyjnych i obejmuje m.in. naru-
szenie zobowigzan wynikajacych z innych uméw finansowania (cross-default), nieprawdziwos$¢ oswiadczen emi-
tenta czy naruszenie innych obowiazkéw wynikajacych z WEO, w tym obowigzkéw informacyjnych.
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Cel emisji OK musi miesci¢ si¢ w katalogu okreslonym w art. 89 UoFP - w praktyce
najczesciej chodzi o finansowanie planowanego deficytu budzetu JST albo splate wczesniej
zaciagnietych zobowigzan. Aby doszto do emisji, JST sktada inwestorowi — w praktyce organi-
zatorowi i zarazem gwarantowi emisji — propozycje nabycia obligacji (PN), do ktdrej dotacza
sie m.in. WEO, oswiadczenia wymagane ustawa o obligacjach oraz dokumenty wymagane
przez agenta emisji i agenta platniczego. Nastepnie inwestor podpisuje formularz przyjecia
propozycji nabycia (FPPN), przekazuje emitentowi srodki, a agent emisji doprowadza do re-
jestracji obligacji w KDPW.

Dopiero po emisji obligacje JST moga zosta¢ fakultatywnie dopuszczone do obrotu zorga-
nizowanego i notowane na rynku gietdowym - dopiero wtedy nastepuje interakcja z GPW*.
Na koniec warto wspomnie¢, ze dopuszczenie i wprowadzenie OK do obrotu oraz ich no-
towanie na rynku regulowanym wigzg si¢ z dodatkowymi opfatami i prowizjami — ponad
standardowe koszty KDPW obejmujace wszystkie obligacje. Do tych dodatkowych kosztow
nalezg przede wszystkim:

a) jednorazowe oplaty za wprowadzenie obligacji do obrotu oraz coroczne optaty za ich no-
towanie — nalezne GPW na podstawie Regulaminu Gieldy, oraz

b) roczne oplaty na pokrycie kosztéw nadzoru w wysokosci 750 euro, obejmujace (inne niz
akcje) instrumenty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym - nalezne KNF na pod-

stawie z art. 94b ustawy o ofercie publicznej [Dz.U. 2025 poz. 592].

8. Podsumowanie

Niniejszy artykul, stanowigcy pierwsza czes¢ cyklu poswieconego roli obligacji komunal-
nych w finansowaniu jednostek samorzadu terytorialnego, nie tylko syntetyzuje stan i uwa-
runkowania rynku OK w Polsce po zmianach regulacyjnych, lecz takze porzadkuje praktyczne
znaczenie tego instrumentu z perspektywy samych samorzadéw. Statystyki pokazuja, ze war-
to$¢ rynku OK istotnie wzrosta w ostatnich latach, czemu towarzyszyt wyrazny wzrost znacze-
nia rejestracji emisji w KDPW, wydtuzenie $redniego tenoru obligacji oraz wzrost przecigtnej
wartosci serii OK. Jednoczes$nie wzrost ten nie oznacza pelnego rozwoju rynku OK w kie-
runku klasycznego rynku kapitatowego. Organizacja emisji OK pozostaje silnie skoncentro-
wana po stronie kilku najwigkszych bankéw, co utrwala ,,bankowy” charakter popytu na OK
i ogranicza rozwdj realnej ptynnosci wtérnej. Cho¢ polski rynek obligacji komunalnych ro-
$nie ilosciowo, to jakosciowo (jako rynek publiczny) rozwija si¢ w ograniczonym stopniu.

Analiza regulacji, wsparta praktykg rynkowa autora, potwierdza, ze OK pozostaja dla
JST atrakcyjnym substytutem kredytu bankowego — gléwnie dzieki wigkszej elastycznosci
w ksztaltowaniu harmonogramu spfat, mozliwosci dostosowania struktury emisji do WPF

49 Istnieje inna procedura emisji obligacji, polaczona z jednoczesnym dopuszczeniem obligacji do obrotu (DvP),
gdzie nie wystepuje agent emisji, ale w przypadku OK jest to procedura niepraktykowana.



112 Czestaw Barttomiej Martysz

oraz braku konieczno$ci stosowania rezimu wlasciwego dla kredytu bankowego i zamdwien
publicznych. Szczegélne znaczenie ma tu mozliwo$¢ takiego uksztaltowania profilu splaty
kapitatu, aby lepiej dopasowa¢ go do ograniczen wynikajacych z art. 243 UoFP, w tym IWZ.
Z perspektywy samorzadéw obligacje komunalne nalezy wiec postrzega¢ przede wszystkim
nie jako instrument ,urynkowienia” dlugu, lecz jako bardziej elastyczny substytut kredytu
bankowego. Autor jednak wskazal tez istotne ograniczenia OK, zwlaszcza w zakresie ich do-
stepnosci dla inwestorow indywidualnych, niskiej ptynnosci obrotu wtérnego oraz mniejszej
swobody zmiany warunkow emisji, w szczegdlnosci przedterminowej sptaty OK w przypad-
ku papieréw trzymanych przez wielu obligatariuszy (po sprzedazy OK na rynku wtérnym
przez organizatora).

Artykut pokazuje réwniez, ze znaczenie notowania obligacji komunalnych na rynku Ca-
talyst nalezy ocenia¢ ostroznie. W przypadku JST notowanie obligacji nie pelni zazwyczaj
funkecji przelomowego zwickszenia transparentnosci emitenta, poniewaz samorzady juz z na-
tury podlegaja daleko idacym obowigzkom jawnosci finanséw publicznych oraz publikuja
swoje podstawowe dokumenty w BIP. Notowanie na Catalyst ma w praktyce znaczenie tech-
niczno-regulacyjne dla inwestoréw instytucjonalnych oraz wtérne znaczenie wizerunkowe
dla samego samorzadu, bez wi¢kszego znaczenia dla rynku wtérnego.

W konsekwencji OK nalezy postrzega¢ nie jako prosty ekwiwalent kredytu, lecz jako od-
rebny instrument finansowania, ktorego istotne przewagi ujawniajg si¢ przede wszystkim
na etapie projektowania struktury dtugu, natomiast jego stosunkowo nieliczne stabosci staja
sie bardziej widoczne na etapie wtérnego obrotu i ewentualnej zmiany warunkéw emisji. Ela-
stycznos$¢ obligacji komunalnych dotyczy bowiem przede wszystkim etapu konstruowania
zadluzenia, a niekoniecznie pelnej swobody dzialania po emisji. Oznacza to, ze dalszy roz-
woj rynku OK w Polsce zalezy nie tylko od potrzeb pozyczkowych samorzadoéw, lecz takze
od kosztow regulacyjnych, modelu dystrybucji, aktywnosci inwestoréw oraz jakosci infra-
struktury rynku wtérnego. Wydaje sie zatem, Ze rozwdj obligacji komunalnych w Polsce za-
lezy dzi$ bardziej od warunkow instytucjonalnych i kosztow organizacji rynku niz od samej
przydatnosci tego instrumentu dla JST.

Druga czgs$¢ cyklu artykuléw pokaze, w jakim stopniu powyzsze wnioski znajduja po-
twierdzenie w ocenach i doswiadczeniach samych skarbnikéw JST.
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The Role of Municipal Bonds in Local Government Financing.
Part I: Market, Regulation, Statistics and Issue Conditions

Abstract

The article is the first part of a series devoted to the role of municipal bonds in financing Polish local
government units (LGUs). It presents the importance of municipal bonds in the debt financing of LGUs
in Poland, in comparison with bank loans and in the context of the 2018 regulatory reform, effective
from 1 July 2019, which introduced mandatory dematerialisation, registration of bond issues with the
Central Securities Depository of Poland (KDPW), and the Register of Issuers’ Obligations (RZE). The
analysis of data for 2020-2024 indicates an increase in market value, a lengthening of average tenor,
and a growing importance of registration in KDPW/RZE, while the bank-based nature of demand and
low secondary-market liquidity have persisted. From the perspective of LGUs, municipal bonds re-
main a flexible substitute for bank loans due to the possibility of shaping the repayment schedule and
debt structure. Part IT of the series presents the results of a survey conducted among LGU treasurers.

Keywords: municipal bonds, local government units (LGUs), local government financing, Central
Securities Depository of Poland (KDPW), Register of Issuers’ Obligations (RZE), Catalyst
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