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Finansowanie dzialalnosci samorzadéw lokalnych
przy uzyciu obligacji komunalnych

Sylwester Kozak®

Wstep

Rozwdj regionalny i podnoszenie konkurencyjno$ci lokalnej gospodarki wymaga
pozyskania dodatkowego finansowania. W Polsce kredyty bankowe sg nadal najwaz-
niejszym zrodlem zewnetrznego finansowania gmin. Jednak w ostatnich latach samo-
rzady lokalne coraz czgéciej uzupetniaja ten rodzaj finansowania emisja obligacji ko-
munalnych [Szewczuk i in. 2011: 28]. Infrastruktura jest gldownym obszarem,
w ktorym gminy wykorzystuja srodki z emisji obligacji. Globalizacja gospodarki wy-
musza m.in. na samorzgdach stworzenie efektywnych drog tacznosci migdzy lokal-
nymi przedsigbiorstwami a gospodarka krajowa i miedzynarodowsa. Infrastruktura
staje si¢ zatem Kluczowym czynnikiem rozwoju regionalnego [Leigland 1997: 57-59].
Z tego tez wzgledu gminy i przedsigbiorstwa komunalne wykorzystuja obligacje ko-
munalne do finansowania projektow pozwalajacych na ekspansywny rozwoj lokalnej
gospodarki. Obligacje wykorzystywane sa przede wszystkim przez gminy zlokalizo-
wane w obszarach zurbanizowanych. Zaletg takiego systemu finansowania jest to, ze
fundusze stuzgce do prowadzenia inwestycji pochodza gléwnie od inwestoréw krajo-
wych i nie generuja ryzyka walutowego. Dodatkowo obligacje komunalne zapewniaja
elastycznos$¢ w splacie tych dtugoterminowych zobowiazan.

Obligacje komunalne pomagaja samorzadom na zdecentralizowanie strategii re-
gionalnego rozwoju gospodarczego. W szczegolnosci taki system moze by¢ stosowa-
ny do rozwoju infrastruktury. Podobnie jak w innych przypadkach, znaczace inwesty-
cje powinny spetnia¢ zasady rownowagi czasu realizacji, obszaru dziatania, grupy
zainteresowanych o0sob 1 instytucji. Z powodu dlugotrwatego uzytkowania rozwdj
infrastruktury powinien by¢ finansowany przez dhugoterminowe obligacje. Z kolei
fakt, ze infrastruktura stuzy przede wszystkim lokalnym przedsi¢biorcom i mieszkan-
com oznacza, ze emitentami tego rodzaju obligacji powinny by¢ gminy. Lepiej jest
rowniez, gdy obligacje sa emitowane w walucie krajowej i skierowane do inwestorow
krajowych. Przyczynia si¢ to do zmniejszenia ryzyka kursowego i ograniczenia nega-
tywnego wptywu wahan zachodzacych na §wiatowych rynkach na lokalng gospodar-
ke. Pomimo takich racjonalnych uzasadnien Martell i Guess [2006] zauwazajg, Ze
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w krajach rozwijajacych si¢, w tym w Polsce, funkcjonuje stosunkowo niewiele zachet
dla rozwoju rynku obligacji komunalnych oraz inwestycji w te instrumenty (np. na-
dawanie ulg podatkowych).

Mozliwo$ci wykorzystania obligacji komunalnych w procesie finansowania roz-
woju regionalnego byty wielokrotnie dyskutowane w literaturze ekonomicznej. Z jed-
nej strony analitycy wskazuja na liczne korzysci dla emitentow obligacji, w tym ela-
stycznos$¢ zarzadzania dtugiem czy tez mozliwos$¢ ubiegania si¢ o fundusze struktural-
ne UE. Z drugiej strony stwierdzono, ze perspektywy rozwoju rynku obligacji komu-
nalnych w Polsce sg nadal bardzo ograniczone [Misterek 2009: 59].

Celem tego artykutu jest przedstawienie wynikéw analizy wykorzystania obligacji
do finansowania dziatalnoséci samorzadéw lokalnych, w tym rozwoju gospodarczego
wlasnego regionu. U podstaw badania postawiono tezg, ze w Polsce obligacje staja si¢
coraz czestszym instrumentem finansowania samorzadéw lokalnych, w tym w znacz-
nej czgsci dziatalno$ci inwestycyjnej na rzez rozwoju regionalnego. Na skale ich wy-
korzystania istotny wplyw mial naptyw funduszy strukturalnych UE i zmiana przepi-
séw regulujacych poziom zadtuzenia samorzadéw lokalnych. W badaniach wykorzy-
stano dane z Ministerstwa Finansow (MF), Gtownego Urzedu Statystycznego (GUS),
Europejskiego Banku Centralnego (EBC), platformy gietdowej CATALYST, okreso-
wych raportow Narodowego Banku Polskiego (NBP) i literatury ekonomicznej.

Artykul ma nastgpujaca strukture. Nastepna czgs¢ przedstawia ogdlng charaktery-
styke obligacji komunalnych w Polsce, kolejna — strukturalne zmiany na rynku obli-
gacji komunalnych w Polsce i UE, a dalsza — zmiany w sposobie wykorzystania obli-
gacji komunalnych dla finansowania rozwoju regionalnego. Catos¢ analizy jest pod-
sumowana we wnioskach.

Obligacje komunalne w Polsce

Obligacje komunalne sa emitowane w Polsce na podstawie ustawy z dnia 29
czerwca 1995 roku o obligacjach [Dz.U., 1995, nr 83, poz. 420, tekst jednolity: Dz.U.,
2001, nr 120, poz. 1300]. Ustawa ta definiuje obligacje jako papier wartosciowy emi-
towany w seriach, w ktorych emitent bedacy dtuznikiem wiasciciela obligacji (obliga-
tariusza) zobowigzuje si¢ wobec niego do okres$lonej ptatnosci. Ponadto wskazuje, ze
podmiotami, ktore posiadajg prawo do emisji obligacji sa m.in.: gminy, powiaty, wo-
jewodztwa, stowarzyszenia tych jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa. Zazwy-
czaj obligacje komunalne sa zobowiazaniami dlugoterminowymi o terminach wyma-
galnos$ci od 1 do 15 lat, przy $redniej miedzy 5 i 10 lat.

Calkowita sptata obligacji poprzedzona jest okresowymi ptatnosciami kupono-
wymi wyliczanymi na podstawie stopy procentowej zaleznej od stawki pozyczek na
rynku migdzybankowym WIBOR 6M — w przypadku papierow wartosciowych nomi-
nowanych w ztotych lub LIBOR 6M dla obligacji nominowanych w walutach obcych.
Stawki te sa powigkszane o marz¢ odsetkowa w zaleznosci od poziomu ryzyka kredy-
towego emitenta. Wazna cecha wigkszosci obligacji komunalnych w Polsce jest moz-
liwo$¢ przesunigcia w czasie splaty zobowigzania, tzw. okres karencji. Taki przywilej
daje gminie dodatkowa okazj¢ do pelnego i skutecznego wykorzystania srodkoéw po-
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zyskanych z emisji obligacji. Dtugo$¢ okresu karencji wynosi $rednio od 2 do 3 lat.
Emisja obligacji komunalnych daje samorzadowi znacznie korzystniejsze warunki niz
kredyt bankowy. Oprocentowanie obligacji jest zazwyczaj nizsze niz kredytow ban-
kowych. Obligacje zapewniaja tez emitentowi prawo do catkowitej sptaty zobowigza-
nia w dogodnym czasie, na przyktad w przypadku uzyskania dodatkowych nadzwy-
czajnych dochodéw lub w przypadku znacznego spadku stop procentowych na rynku.
W uzasadnionych przypadkach gminy moga sptaci¢ aktualng emisj¢ obligacji i zasta-
pi¢ ja nowa na lepszych warunkach.

Obligacje komunalne moga mie¢ zdematerializowana forme i by¢ ptatne na oka-
ziciela. Takie cechy prawne pozwalajg na ich publiczny obroét. Dzieki temu samorzady
zwigkszajg liczb¢ potencjalnych inwestorow. Znaczna cze$é obligacji oferowana jest
za posrednictwem platform elektronicznych prowadzonych przez Gietde Papierdéw
Wartosciowych w Warszawie, m.in. platform¢ CATALYST. Mimo pewnych zalet
tych dluznych papieréw wartosciowych nie sag one jednak zbyt czgsto stosowane.
Liczba gmin, ktére emitowaty obligacje, nie przekracza 500 [NBP 2014: 261]. Po-
rownanie tej liczby z 2478 gminami, 314 powiatami i 16 wojewodztwami funkcjonu-
jacymi w Polsce na poczatku 2015 roku wskazuje, ze istnieje znaczna przestrzen do
dalszego rozwoju takiego sposobu finansowania dziatalnosci samorzadow lokalnych.

Oprocz oferty publicznej samorzady emitujg obligacje, wykorzystujac metode
,private placement”. W takim przypadku oferta jest kierowana do maksymalnie 149
0s0b bez uzycia §rodkow komunikacji spotecznej. Procedura ta jest znacznie prostsza
od oferty publicznej. Jej glowna zaleta sa mniejsze koszty i krotszy okres realizacji
emisji. Wada jest ograniczenie liczby inwestorow, co zmniejsza potencjat inwestycyj-
ny i utrudnia przyciagnigcie zewngetrznych funduszy inwestycyjnych.

Zmiany w strukturze rynku obligacji komunalnych w Polsce i UE
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Rys. 1. Zadluzenie z tytulu emisji obligacji komunalnych i ich udzial w dtugu ogétem w Polsce
w latach 2002-2013

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z 2014 [NBP]



56 SYLWESTER KOZAK

Transformacja polskiej gospodarki w 1989 roku pozwolita na ponowne wykorzy-
stanie obligacji w finansowaniu samorzadéw lokalnych. Na poczatku 1990 roku
pierwsze obligacje wyemitowaty takie miasta, jak: Braniewo, Mi¢dzyrzecz, Plock
i Warszawa-Mokotow [Markowski 2002: 45-62]. Podstawa prawng tych emisji byta
ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie terytorialnym [Dz.U., 1990, nr 16, poz.
95]. Przyjecie ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach znacznie przyspie-
szyto rozwdj rynku obligacji komunalnych. Na poczatku 1996 roku pierwszymi mia-
stami, ktore emitowane obligacje na podstawie nowych regulacji, byty Gdynia
i Ostrow Wielkopolski [Swigcicki 2006].

Wzrost zainteresowania obligacjami komunalnymi odnotowano po przystapieniu
Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku. W tym czasie znacznie wzrosta liczba emi-
sji, a takze warto$¢ aktywnych obligacji komunalnych (rys. 1).

Rosngce w ostatnich latach zainteresowanie emisja obligacji komunalnych nie
zmienia jednak faktu, ze wcigz stanowig one niewielka cz¢s$¢ rynku kapitatowego
w Polsce. Na koniec 2013 roku wyemitowane obligacje komunalne stanowily mniej
niz 3% catkowitej wartosci dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych, co
stanowi okoto 1,1% PKB Polski [NBP 2014: 261]. Wskazuje to, ze wykorzystanie
dhuznych papierow wartosciowych przez polskie gminy jest jednym z najnizszych
w UE. W innych krajach UE rozwoj rynku obligacji komunalnych jest do$¢ zr6znico-
wany i w duzej mierze uzalezniony od poziomu zadtuzenia gmin (rys. 2).
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Rys. 2. Obligacje komunalne jako % PKB w niektérych krajach UE w latach 1996-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC

W Polsce, podobnie jak w wigkszosci krajow UE, najwiekszy wzrost dtugu samo-
rzadow lokalnych przypada na lata 2008-2010. Przyczyniato si¢ to m.in. do wzrostu
udziatu obligacji w catkowitym zadluzeniu samorzadéw (zob. rys. 2). Oznacza¢ to
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moze, ze samorzady traktuja obligacje jako efektywne i wygodne Zrodta finansowania
swojej dziatalnosci. Tendencja ta jest zwigzana z jednoczesnym spadkiem zobowigzan
z tytutu kredytow i pozyczek w bilansach gmin. Dla przyktadu w Polsce w latach
2012 1 2013 udziat przychodow budzetowych z tytutu kredytow zmniejszyt si¢ z 47%
do 36%, podczas gdy udziat przychodow z tytutu obligacji komunalnych wzrést z 9%
do 19% [MF 2014].

Innymi waznymi cechami rynku obligacji komunalnych sg przepisy regulujace
funkcjonowanie obligacji, tj. zasad ich emitowania i sprzedawania. Organizacja finan-
sow publicznych istotnie wptywa na proces emisji obligacji komunalnych. Wynika to
m.in. ze stopnia niezaleznosci samorzadow lokalnych w ksztattowaniu ich budzetow.
Korzystanie z obligacji komunalnych w finansowaniu projektow gospodarczych
i infrastruktury zalezy rowniez od ptynnosci tych papieréw na publicznym rynku
wtornym. W Polsce wysokie zainteresowanie inwestorow obligacjami komunalnymi
przypada na lata 2008—-2010 (tab. 1). Okres ten charakteryzowat si¢ najwyzsza liczba
transakcji i najwickszymi obrotami na platformie CATALYST.

Staty trend wzrostowy wartosci obligacji komunalnych nowych emisji wynikat ze
wzrostu aktywnosci w tym obszarze duzych i najwigkszych miast Polski, w tym Bia-
tegostoku, Bydgoszczy, Lublina, Kielc, Krakowa, Poznania, Rzeszowa, Siedlec,
Szczecina, Torunia, Wroctawia i przede wszystkim w Warszawy i Lodzi. Obligacje
gmin na prawach powiatow stanowity prawie 90% wyemitowanych obligacji komu-
nalnych, a reszta zostala niemal rowno podzielona na mate gminy powiaty i woje-
wodztwa [Swianiewicz, Lukomska 2014].

Tabela 1. Obligacje komunalne na platformie GPW CATALYST w latach 2009-2014

Wskazniki 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Warto$¢ emisji (mln zt) 930 1753 2222 2374 3088 3187
Liczba emisji 9 27 24 31 57 60
Liczba emitentow --- --- 11 12 18 20
Liczba transakcji 182 630 434 279 182 205
Obrot obligacjami (mln zt) 76,7 193,8 43,4 10,8 19,6 18,1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z platformy CATALYST

Czynniki wplywajace na stopien wykorzystania
obligacji komunalnych w finansowaniu samorzadoéw lokalnych

Rozwo6j gospodarczy samorzadéw uzalezniony jest m.in. od budowania trwatych
przewag konkurencyjnych we wtasnym regionie lub kraju. W sytuacji statego niedo-
boru kapitalu inwestycyjnego obligacje komunalne wydaja si¢ by¢ najtanszymi i bar-
dzo wygodnymi Zrédtami kapitalu zewnetrznego finasowania dziatalno$ci samorza-
dow. Sg one szczegolnie cenne w przypadku, gdy warto$¢ niezbednego kapitatu
znacznie przekracza poziom zdolnosci gminy do zaciggania kredytu bankowego [Ja-
neta 2012].

Optymalny poziom zadtuzenia, ktére gminy powinny podja¢, zalezy od czynni-
kow zwigzanych z samymi samorzadami, jak i z ich otoczeniem makroekonomicznym
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i regulacyjnym. Pierwsza grupa czynnikow to m.in. lokalizacja, wielkosci gminy,
struktura demograficzna Iudnosci, dostepne zasoby naturalne, potencjat produkcyjny
oraz atrakcyjnos¢ inwestycyjna, poziom dochodéw mieszkancow, a takze zdolnos$¢ do
gromadzenia $rodkow finansowych i jako$¢ zarzadzania istniejgcym zadluzeniem
samorzadu [Jastrzebska 2009].

Do innych czynnikow majacych charakter niezaleznych od wtadz lokalnych nale-
zy zaliczy¢: aktualne i przewidywane zmiany spoteczno-gospodarcze kraju, poziom
rozwoju mechanizméw rynkowych i prywatyzacji gospodarki, tempo wzrostu PKB,
poziom inflacji i bezrobocia, rynkowe stopy procentowe, kursy walutowe, stan finan-
s6w publicznych w kraju i limity zadtuzenia gminy, regulacje dotyczace instrumentéw
dhuznych dostgpnych dla gmin na krajowym rynku finansowym, zmiany krajowych
i globalnych warunkow ekonomicznych oraz poziom awersji do ryzyka wsrod inwe-
storow miedzynarodowych i ich stosunek do krajow rozwijajacych sie na rynkach.

Fakt, Ze obligacje sa znacznie tanszym, w porownaniu do kredytéw bankowych,
zroédtem finansowania dziatalnosci samorzadow jest jedng z najczesciej podkre§lanych
korzysci oferowanych przez obligacje komunalne [Kopanska 2004 i 2005]. Koszt
finansowania moze by¢ nawet zmniejszony przez zakup gwarancji sptaty obligacji.
Z jednej strony wymaga ona poniesienia pewnych opftat, lecz z drugiej podnosi zdol-
nos¢ kredytowa emitenta i obniza poziom oprocentowania obligacji. Inng pozytywna
cecha obligacji jest elastyczno$¢ wyboru terminow splaty, w tym harmonogramu ptat-
no$ci kuponowych, okres sptaty kapitatu lub rolowania emisji obligacji. Mozliwosé
podziatu zadluzenia na wiele transz o r6znej wartosci i terminach zapadalnosci daje
gminom mozliwo$¢ dopasowania przychodzacych przeptywdw pienigznych do indy-
widualnych potrzeb inwestycji.

Ponadto przy okazji emisji obligacji samorzagdom nadawany jest rating od agencji
ratingowych, dzigki czemu wéréd inwestoréw uzyskuja opinie bardziej transparent-
nych i stabilnych. Zwigksza to ich wiarygodno$¢, jak roéwniez szanse na udziatl w pro-
jektach wspotfinansowanych z funduszy strukturalnych UE [Bitner 2006].

Jednak wykorzystanie obligacji wymaga od samorzaddéw utrzymywania pewnej
samodyscypliny. Korolewska i Marchewka-Bartkowiak [2011] wskazuja na mozli-
wos¢ pojawienia si¢ realnego niebezpieczenstwa nadmiernego zadluzenia sektora
samorzadowego. To moze w skrajnych przypadkach doprowadzi¢ do utraty ptynnosci
bardziej zadtuzonych podmiotéw, zwlaszcza w sytuacji pojawienia si¢ szokéw ma-
kroekonomicznych.

Perspektywy rozwoju wykorzystania obligacji komunalnych dla finansowania
rozwoju regionalnego w duzej mierze zostaty uksztattowane przez skutki §wiatowego
kryzysu finansowego [Adamiak i in. 2012]. Z jednej strony ograniczenie aktywnosci
kredytowej bankoéw zmusilo samorzady do wigkszego wykorzystania obligacji na
finansowanie ich biezacej 1 inwestycyjnej dziatalnosci. Obligacje staly si¢ narzgdziem
do rownowazenia budzetu i zapewnienie krotko- 1 dtugoterminowej ptynnosci. Pozy-
skane $rodki pozwalajg na utrzymanie i rozw¢j infrastruktury, chociaz efektywnos¢
ich stosowania uzalezniona jest m.in. od kosztow emisji, Poziomu rozwoju gospodar-
Czego gminy, systemu gwarancji i zabezpieczen dla inwestorow, konkurencyjnego
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oprocentowania, a takze posiadanego doswiadczenia w wykorzystaniu obligacji ko-
munalnych w finansowaniu dziatalnosci [Adamiak 2010].

Z drugiej strony w latach 2012-2014 gminy zmniejszyly zadtuzenie dla wdroze-
nia programéw oszczednosciowych, a takze dostosowania si¢ do ustawowych limitow
zadtuzenia. W pierwszym przypadku, oprocz rezygnacji z emitowania nowych serii
obligacji, samorzady przesunely czg¢$¢ ciezaru finansowania swej dziatalnosci do spo-
tek komunalnych [NBP 2014: 261]. Zmiany w obliczaniu limitow zadluzenia gmin
opieraja si¢ na ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych [Dz.U.,
2009, nr 157, poz. 1240]. Do konca 2013 r. dlug jednostki samorzadu terytorialnego
nie moégt przekroczy¢ 60% jej dochodéw, a stosunek catkowitej kwoty planowanej
sptaty kredytow i wykupu obligacji wraz z odsetkami i dyskontem w roku budzeto-
wym do dochodéw planowanych na rok budzetowy nie mogt przekroczy¢ 15%.

Poczawszy od 2014 roku zgodnie z artykutem 243 ustawy stosunek rocznej war-
tosci platnosci zwigzanych z obslugg dlugu do planowanych dochodéw ogdtem nie
moze przekraczac relacji stawki odpowiadajacej $redniej arytmetycznej z obliczonych
dla ostatnich trzech lat. Dodatkowo wskaznik ten jest obliczany indywidualnie dla
kazdej gminy. Miedzy innymi Dylewski [2014] uwaza, ze wysokos$¢ dtugu jednostek
samorzadu terytorialnego powinna by¢ okreslona doktadnie i nie nalezy dopusci¢ do
przekroczenia jej optymalnego poziomu.

Jedng z form racjonalizacji dlugu gminy jest wykorzystanie obligacji przychodo-
wych. Ich wazna cecha jest to, ze ptatnosci z tytutu odsetek i sptaty kapitatu sg finanso-
wane wyltacznie z dochodow z inwestycji, na ktére zostaly wyemitowane. Z tego powo-
du wyrdznia si¢ wiele rodzajéow obligacji, m.in.: elektryczne, sportowo-rekreacyjne,
wodno-kanalizacyjne, drogowe, przemystowe, lotniskowe, szpitalne itp.

Podobne koncepcje obligacji korporacyjnych emitowanych przez spotki komu-
nalne w celu finansowania projektéw rozwoju regionalnego istniejg w niektorych go-
spodarkach rozwinigtych i rozwijajacych sie. Celem wigkszosci projektow jest szero-
ko rozumiana infrastruktura. Takie obligacje infrastrukturalne emitowane sg gtownie
w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie. W USA zwolnione z podatku obligacje infra-
strukturalne sa gtownym zrédltem projektéw infrastrukturalnych, a roczna wartosc
nowych emisji wynosi okoto 400 mld USD. W Europie Zachodniej wykorzystanie
takich obligacji jest znacznie stabsze, a tgczna warto$¢ rynku obligacji infrastruktu-
ralnych w 2012 roku wyniosta okoto 190 mld GBP. W krajach rozwijajacych si¢
rynek obligacji infrastrukturalnych jest znacznie mniejszy. W 15 analizowanych kra-
jach, w tym w Chile, Meksyku, Peru, RPA, ich taczna warto$¢ nie przekracza 1,5%
PKB [Inderst 2013].

Jednym z pierwszych emitentéw obligacji przychodowych w Polsce jest Miejskie
Przedsiebiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Bydgoszczy. W grudniu 2005 roku
przedsiebiorstwo wyemitowato pierwsze dwie transze obligacji przychodowych
0 wartosci 100 min zl, planujac, Zze przyniosa one przychody 600 min zi. Te obligacje
przychodowe zostaly przeznaczone na sfinansowanie projektu ,,Bydgoszcz Wodocig-
gow 1 Kanalizacji 11”. W 2006 roku obligacje przychodowe o wartosci 166 min zt
zostaty wyemitowane na finansowanie projektow Spotki MPK w Lodzi. Ich wykup
zaplanowano na 2020 r. Ponadto w 2010 roku miasto Gdansk wyemitowato obligacje
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przychodowe o wartosci 340 min zt [Lipszyc 2012]. Istotng cecha obligacji przycho-
dowych w Polsce jest fakt, ze wszelkie koszty zwigzane z ich obstugg nie sg wliczane
do limitow zadhuzenia gmin natozonych przez ustawg o finansach publicznych.

Whioski

Obligacje komunalne staly si¢ dla gmin wygodna forma finansowania dziatalno-
$ci, szczegOlnie dziatalnosci inwestycyjnej. Koszty tego rodzaju finansowania sg
znacznie nizsze niz koszty zwigzane z zaciagnigciem kredytu bankowego. Daja one
wigksza elastyczno$¢ w ksztaltowaniu harmonogramu sptat. Samorzady moga opty-
malnie dostosowa¢ plan sptaty obligacji do wlasnych mozliwosci budzetowych.

Obligacje komunalne sg stosowane gtéwnie w USA i Kanadzie. Wyposazenie ich
w zwolnienia i przywileje podatkowe pomaga skutecznie pozyskac $rodki na finanso-
wanie budowy infrastruktury i projektow rozwoju regionalnego prowadzonych przez
gminy.

Od 1990 roku obligacje komunalne w Polsce pozwalaja na finansowanie dziatal-
no$ci biezgcej samorzgdéw i dlugoterminowych inwestycji. Zainteresowanie nimi
szczegodlnie wzrosto po przystapieniu Polski do UE. Jednak warto$¢ wyemitowanych
obligacji komunalnych jest nadal niewielka. Duze i najwigksze miasta sa liderami
w emisji obligacji komunalnych.

Perspektywa wspotfinansowania regionalnych projektow gospodarczych i infra-
strukturalnych z funduszy strukturalnych UE wptyneta na wzrost zadluzenia z tytutu
nowych emisji obligacji komunalnych. Dla ograniczenia poziomu zadtuzenia i powig-
zania zewngetrznego kapitalu z zyskami z realizacji projektow gospodarczych samo-
rzady lokalne organizuja emisje obligacji przychodowych. Podobnie jak w krajach
rozwinietych takie obligacje moga pomoc w finansowaniu infrastrukturalnych projek-
tow w duzych polskich miastach.
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Financing of local governments using municipal bonds
Summary

The paper examines the use of municipal bonds in funding activities of local governments
in Poland. The research is based on the data from Ministry of Finance, ECB, Central Statistical
Office and the platform CATALYST. The analysis indicates that in Poland the level of usage
of bonds by municipalities is lower than the EU average. Poland’s entrance to the EU and the
EU structural funds significantly increased the interest of municipalities in funding investments
with bonds, especially in 2008-2010. A significant portion of municipal bonds was dedicated
to the regional development projects, mostly in infrastructure. In the years 2011-2014 the
advantageous features of bonds caused an increase in the value of outstanding municipal
bonds, as well as their share in the total municipal debt. Revenue bonds issued by the munici-
pal enterprises have become a new option for funding infrastructure regional projects.

Key words: financing local governments, municipal bonds, debt securities
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