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Streszczenie. Finansowanie zadan jednostek samorzadu terytorialnego z wykorzystaniem dtuz-
nych instrumentéw finansowych zyskuje na znaczeniu, zwlaszcza przy poszukiwaniu przez nie
mozliwosci pozyskania kapitatu w celu realizacji inwestycji finansowych ze srodkoéw Unii Europej-
skiej. W Polsce JST maja do wyboru uplasowanie emisji obligacji na rynku zorganizowanym lub
rynku niezorganizowanym. Celem niniejszego opracowania jest okreslenie stopnia urynkowienia
obligacji komunalnych w Polsce w latach 20092015 poprzez oceng wielkosci rynku, porownanie
warto$ci emisji na rynku zorganizowanym i niezorganizowanym, analiz¢ ptynnos$ci oraz oceng
struktury inwestoréw. Wyniki badan wskazuja na staby stopien urynkowienia obligacji komunal-
nych w Polsce, niska ptynnos¢ walorow oraz dominacje bankow wsrod obligatariuszy.

Wprowadzenie

Rynek kapitatlowy w Polsce umozliwia finansowanie z wykorzystaniem dtuznych
papierdw warto$ciowych podmiotom gospodarczym, jak rowniez jednostkom samorzadu
terytorialnego. Finansowanie przez gminy i powiaty zadan z wykorzystaniem dtuznych
instrumentoéw finansowych jest istotne, zwlaszcza przy poszukiwaniu przez JST moz-
liwosci pozyskania kapitatu w celu realizacji zadan inwestycyjnych finansowanych ze
srodkéw Unii Europejskiej (Filipiak, 2015).

Pomimo rozwoju struktury organizacyjnej i zmian regulacji prawnych polski rynek
obligacji komunalnych nalezy do najstabiej rozwinigtych segmentow krajowego rynku
kapitatowego. Potwierdzeniem powyzszego stwierdzenia sa jego cechy ilo§ciowe. Po
pierwsze, wedtug danych na koniec 2014 roku obligacje komunalne stanowity niewiele
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ponad 3% ogodlnej wartosci dtugoterminowych papieréw dtuznych bedacych w obrocie
wyemitowanych przez podmioty krajowe. Po drugie wskaznik relacji zadtuzenia jedno-
stek samorzadu terytorialnego z tytutu emisji obligacji wzgledem poziomu PKB —bedacy
miarg rozwoju rynku — w roku 2014 wynosit zaledwie 1,1%".

Uruchomienie we wrzesniu 2009 roku przez Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie i spotke BondSpot S.A. zorganizowanego rynku pierwotnego i wtdrnego
instrumentéw dtuznych Catalyst umozliwito jednostkom samorzadu terytorialnego
emisj¢ obligacji bez udzialu bankow i obrét wtdrny tymi papierami warto$ciowymi na
gieldowym rynku publicznym. Gléwnym celem niniejszego opracowania jest okreslenie
stopnia urynkowienia obligacji komunalnych w Polsce w latach 2009-2015. Przy czym
stopien urynkowienia okreslony zostal poprzez oceng wykorzystania zorganizowanego
rynku instrumentow dtuznych do finansowania JST oraz oceng funkcjonowania rynku
wtornego obligacji komunalnych. Dla realizacji celu dokonano migdzy innymi analizy
dynamiki stosunku wartos$ci obligacji komunalnych notowanych na rynku Catalyst do
wartosci rynku obligacji komunalnych ogétem, dynamiki warto$ci nowych emisji, a takze
oceniono warto$¢ rynku, warto$¢ obrotow instrumentami dtuznymi na rynku Catalyst,
jak rowniez strukture inwestorow.

Zakres czasowy wybrano celowo, bowiem w 2009 roku zostat utworzony zorgani-
zowany rynek obrotu obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, skarbowymi, a takze
listami zastawnymi Catalyst. Materiat badawczy stanowily dane z raportéw Fitch Rating
Polska, statystyki z Biuletynéw Statystycznych rynku Catalyst publikowane przez Gietde
Papieréw WartoSciowych w Warszawie oraz informacje z raportow Narodowego Banku
Polskiego Rozwdj systemu finansowego w Polsce z lat 2009-2014.

1. Podstawy prawne i struktura rynku obligacji komunalnych
w Polsce

Po zmianach ustrojowych w Polsce rynek obligacji komunalnych zaczat si¢ rozwijaé
po uchwaleniu i wejsciu w zycie ustawy o samorzadzie terytorialnym (Ustawa, 1990).
Jednak poczatkowo w latach 1990-1995 jednostki samorzadu terytorialnego emitowaty
jedynie obligacje mieszkaniowe, ktore nie sg zaliczane do instrumentéow rynku kapita-
towego (Mazurek-Chwiejczak, 2011, s. 648). Dopiero ustawa o obligacjach z 1995 roku
stworzyta podstawy prawne umozliwiajace rozwdj tego segmentu i regulujace rynek pa-
pierow dtuznych w Polsce (Ustawa o obligacjach, 1995; Markowski, 2002, s. 51). Ustawa
ta obowigzywala do czasu wejscia w zycie nowej ustawy o obligacjach, tj. do 1 lipca 2015
roku (Ustawa o obligacjach, 2015).

! Coprawda w okresie przyjetym do badan w niniejszym artykule, tj. w latach 2009-2015 wskaznik z roku
na rok wzrastat z poziomu 0,5% w roku 2009 do poziomu 1,1% w roku 2014, jednak jego wielko$¢ i tak jest
bardzo niska.
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Wskazaé nalezy rowniez inne akty prawne kluczowe dla mozliwoséci wykorzystania
przez jednostki samorzadu terytorialnego papieréw dtuznych jako Zrodta finansowania
(F111p1ak 2015, s. 104-106):

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU 2009, nr 157,
poz. 1240, ze zmianami.

— Rozporzadzenie Ministra Finansow z 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegoto-
wych przepiséw klasyfikowania tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego
dtugu publicznego, DzU 298, poz. 1767.

— Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 grudnia 2010 r. w sprawie przypad-
kow, w ktorych nie stosuje si¢ ograniczen dotyczacych zaciggania niektorych
zobowiazan finansowych przez jednostki sektora finansoéw publicznych, z wy-
jatkiem Skarbu Panstwa, DzU 250, poz. 1678.

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005,
nr 183, poz. 1538, ze zmianami.

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentow finansowych do zorganizowanego obrotu oraz spotkach publicz-
nych, DzU 2005, nr 184, poz. 1539, ze zmianami.

Gltoéwny akt prawny regulujacy dtuzne instrumenty finansowe, Ustawa o obligacjach
72015 roku w art. 4 przywotuje definicje obligacji, okreslajac je mianem papierdéw warto-
sciowych emitowanych w serii, w ktorych emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasci-
cicla obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego
$wiadczenia. Rownoczesnie w art. 1 niniejszej ustawy okreslono podmioty uprawnione
do emisji obligacji, a wérdd nich gminy, powiaty oraz wojewodztwa, zwane ,,jednostkami
samorzadu terytorialnego”, a takze zwigzki tych jednostek oraz jednostki wtadz regio-
nalnych Iub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii
Europejskiej. Z kolei artykut 32 tejze ustawy o obligacjach naktada na JST obowigzek
okreslenia celu emisji, ponadto zastrzezono, ze emitent nie moze przeznaczy¢ srodkow
pochodzacych z emisji obligacji na inny cel.

Kwerenda literatury przedmiotu pozwala na szeroki przeglad roznych definicji obli-
gacji’. Natomiast niewiele jest uje¢ definicyjnych stricte obligacji komunalnych — zwykle
prezentowane sa jako typ obligacji wyodrebnionych wedtug kryterium emitenta. Jedna
z niewielu definicji obligacji komunalnych prezentuje Kozun-Cieslak, okreslajac je jako
papiery warto$ciowe w randze dtugu publicznego, emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego w celu sfinansowania projektéw inwestycyjnych realizowanych w ramach
zadan, do ktorych wypetniania te jednostki zostaty ustawowo powotane (Kozun-Cieslak,
2008).

Polski rynek nieskarbowych papieréw dtuznych do 30 wrzesnia 2009 roku, czyli
do momentu uruchomienia przez Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie rynku
obligacji Catalyst, miat charakter rynku niezorganizowanego. Emisje nieskarbowych

> Rozne ujgcia obligacji w literaturze polskiej i zagranicznej przedstawia m.in. G. Kozun-Cieslak (2008).
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papieréw dtuznych odbywaty si¢ na ogdt przy wspdlpracy emitenta, banku i inwestora.
Najistotniejszg rol¢ w procesie emisyjnym petnily banki, bedace organizatorami emisji,
agentami emisji, dealerami, a cz¢sto rowniez obligatariuszami. Wraz z utworzeniem
rynku Catalyst rozpoczat si¢ nowy etap rozwoju rynku papieréow dtuznych. Obecnie
jednostki samorzadu terytorialnego majag wybor migdzy emisjg na niezorganizowanym
rynku (organizatorami emisji sg gtbwnie banki) a emisja na jednym z rynkow Catalyst, na
ktorym emisja obligacji moze by¢ przeprowadzana w trybie oferty prywatnej lub oferty
publicznej (rysunek 1).

RYNEK OBLIGACI
KOMUNALNYCH

I
I 1

RYNEK ZORGANIZOWANY
CATALYST

RYNEK NIEZORGANIZOWANY

I
RYNEK REGULOWANY
GPW lub BondSpot

1
ALTERNATYWNY
SYSTEM OBROTU

GPW lub BondSpot

Rysunek 1. Struktura rynku obligacji komunalnych w Polsce.

Zrédlo: opracowanie whasne na podst. Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. oraz www.gpwca-
talyst.pl.

Oferta prywatna ograniczona jest rygorami prawnymi wynikajacymi z ustawy
o ofercie publicznej, ktora definiuje oferte prywatng jako propozycje nabycia skierowang
maksymalnie do 99 adresatow?®. Natomiast oferta publiczna moze by¢ kierowana do nie-
ograniczonej liczby adresatow; co wazne, jednostki samorzadu terytorialnego, decydujac
si¢ na te procedur¢ emisji, sg obligowane do zawarcia umowy z biurem maklerskim,
ktore bedzie pelnito funkcje oferujacego, czyli podmiotu, za ktérego posrednictwem
dokonywana bedzie sprzedaz obligacji (www.gpwcatalyst.pl).

Nalezy zaznaczy¢, ze celem utworzenia Catalyst bylo nie tylko stworzenie rynku
wtoérnego dla papierow dtuznych, ale réwniez standaryzacja warunkow emisji, a dzigki
autoryzacji Catalyst rowniez mozliwo$¢ okreslania ryzyka inwestycyjnego oraz zwigk-
szanie ptynnosci obrotu — co szczegolnie istotne z punktu widzenia celu artykutu.

> Ponadto nie mozna korzysta¢ ze srodkow masowego przekazu w celu promocji oferty.
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2. Aktywnos¢ jednostek samorzadu terytorialnego
na rynku kapitatowym

Ocena wykorzystania dtuznych instrumentow finansowych przez JST oraz rozwo-
ju rynku komunalnych instrumentéw dtuznych w Polsce byta gtéwnym przedmiotem
rozwazan publikacji zwartych, jak rowniez artykutow naukowych®. Gtéwne wnioski
wynikajace z kwerendy wymienionych publikacji sg nast¢pujace:

— Glownymi przyczynami finansowania JST poprzez emisje obligacji na rynku
Catalyst sg promocja, podniesienie wiarygodnosci, a dopiero na trzecim miejscu
finansowanie (Brzozowska, 2015; Filipiak, 2015).

— Przychody pozyskane z emisji obligacji JST przeznaczaja przede wszystkim
na gospodarke komunalng oraz kontynuacj¢ niezakonczonych projektow
(Brzozowska, 2015).

— Emisje obligacji komunalnych sg urzeczywistnieniem zasad przejrzysto$ci
i jawnosci finansow publicznych (Filipiak, 2015).

— Cel emisji czgsto okreslany jest bardzo ogolnie i zwykle odnosi si¢ do finansowa-
nia deficytu oraz sptaty weczesniej zaciggnigtych zobowigzan z tytutu kredytow,
pozyczek czy emisji papierow wartosciowych (Mosionek-Schweda, Panfil, 2014).

—  Wielkos$¢ zapotrzebowania JST na kapital dtuzny ulega zmianie i moze by¢ nie-
zalezna od potencjatu gospodarczego i wielkosci dochodéw (Kaminski, 2012).

— Zorganizowany rynek obrotu obligacjami komunalnymi moze stac si¢ dla JST
tanszym i bardziej elastycznym niz kredyt zroédlem finansowania zadan inwe-
stycyjnych (Adamiak, Kotosowska, Voss, 2012).

— Na decyzje o emisji obligacji wptyw majg m.in. regulacje prawne, wedtug kto-
rych banki kredytujace JST wytaniane sa w drodze przetargu, natomiast wyboru
organizatora emisji obligacji mozna dokona¢ w procedurze konkursu. Nie bez
znaczenia jest fakt, ze finansowanie poprzez emisje¢ obligacji cechuje si¢ wigksza
elastycznoscia. Poza tym nie istnieje wymog ustanawiania zabezpieczen emisji.

W latach 2002-2009 podstawowa barierg rozwoju rynku obligacji komunalnych
byta niewielka skala pojedynczych emisji, bedaca efektem niewielkich potrzeb pozycz-
kowych gmin i powiatow. Zmiana nastgpita w roku 2009, kiedy warto$¢ zadtuzenia JST
z tytutu dtugoterminowych papieréw dtuznych odnotowata duzy wzrost (na koniec 2009 .
warto$¢ rynku obligacji komunalnych wynosita 6,9 mld zt, co stanowito 55-procentowy
wzrost w stosunku do konca 2008 roku). Za najwazniejszy czynnik wplywajacy na rozwoj
rynku obligacji komunalnych (a doktadniej na wzrost warto$ci tego rynku) uwaza si¢
konieczno$¢ sfinansowania wktadéw wiasnych w projektach i programach inwestycyj-
nych w zakresie m.in. ochrony §rodowiska i infrastruktury drogowej, realizowanych
z wykorzystaniem $rodkow z UE (Sobolewski, Tymoczko, 2010).

*  Szerokie studium analiz i ocen prezentuja m.in. nastepujace prace: Kozun-Cieslak (2008); Kaminski (2012);
Filipiak (2015); Brzozowska (2015), Mosionek-Schweda, Panfil (2014); Adamiak, Kotosowka, Voss (2012).
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W okresie przyjetym do badania w niniejszym opracowaniu wzrasta znaczenie
obligacji komunalnych jako zrodta finansowania zewngtrznego jednostek samorzadow
terytorialnych, co potwierdza rosnacy ich udziat w catkowitym zadtuzeniu (rysunek 2).
W 2009 roku 17,1% dtugu JST stanowit dtug z tytutu emisji obligacji, natomiast od roku
2013 juz ponad jedna czwarta dtugu to dtug obligacyjny.
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Rysunek 2. Udziat zadtuzenia z tytutu emisji obligacji komunalnych do zadtuzenia JST
ogblem.

Zrodto: opracowanie whasne na podst. Sobolewski, Tymoczko (2010, 2011, 2012, 2013);
Rozwoj systemu finansowego... (2014, 2015).

Niemniej analiza kolejnych danych wskazuje na stabg aktywno$¢ polskich JST na
rynku kapitatowym. Mimo to warto$¢ rynku obligacji komunalnych w badanym okresie
z roku na rok wzrastala (tabela 1). Natomiast udziat rynku obligacji komunalnych w rynku
nieskarbowych papierow dtuznych nie ulegt wigkszym zmianom i oscylowat w przedziale
13-16%. Rowniez wskaznik informujacy o udziale rynku obligacji komunalnych w rynku
dtugoterminowych papierow dtuznych, wzrastajacy z poziomu 1,5% w roku 2009 do 3%
w latach 2013-2014, wskazuje na ich mate znaczenie na rynku kapitatowym (Sobolewski,
Tymoczko, 2010; 2011; 2012; 2013).
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Tabela 1. Warto$¢ rynku obligacji komunalnych w latach 2009-2015

Wyszczegodlnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wartosé¢ rynku obligacji
komunalnych na koniec danego | 6 906 | 10 855 | 14350 | 15619 | 18 551 |19 109 |20 019
roku (mln zt)

Dynamika w skali roku (%) 35 57 32 9 19 3 5

Udziat rynku obligacji
komunalnych w rynku
nieskarbowych papierow
dtuznych (%)

1439 | 16,13 | 14,71 | 13,27 | 15,05 | 13,70 | 13,66

Zrédto: opracowanie whasne na podst. danych Fitch Polska.

Wartos¢ wprowadzonych do obrotu obligacji komunalnych w badanym okresie cha-
rakteryzowata si¢ duza zmiennoS$cia (tabela 2). Wartos¢ nowych emisji byta najwigksza
w roku 2010, wowczas samorzady pozyskaty ponad 4,6 mld zt. Spadek warto$ci rynku
pierwotnego w roku 2014 w poréwnaniu z rokiem 2013 zwigzany byt gléwnie ze zmianami
prawnymi wprowadzajacymi nowe limity zadtuzenia JST>.

Tabela 2. Warto$¢ wyemitowanych obligacji komunalnych w danych roku

Wyszczegolnienie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Warto$¢ wyemitowanych obligacji 3.1 464 | 457 | 258 | 446 | 2.12 2.18
komunalnych (mld zt)

Stopa wzrostu 1/r (%) 244 50 -2 -44 73 =52 3

Zrédto: opracowanie wiasne na podst. danych Fitch Polska.

Dane wskazuja, ze warto$¢ obligacji komunalnych bedacych w obrocie na rynku
zorganizowanym w badanym okresie wzrosta z poziomu 930 mln zt w roku 2009 do
3189 mln zt w roku 2015. Natomiast udziat warto$ci obligacji komunalnych notowanych
na Catalyst w ogdlnej wartosci instrumentéw dtuznych wyemitowanych przez JST nie
zmienit si¢ znaczaco i oscylowal migdzy 13% a 16% (najnizszy byt w 2009 roku — 13,5%,
anajwyzszy w latach 2013-2014 — 16,6%) (rysunek 3). Wida¢ wiec, ze pomimo wzrostu
wartos$ci rynku obligacji komunalnych oraz wzrostu warto$ci emisji instrumentéw dtuz-
nych JST na Catalyst zdecydowana wigkszo$¢ waloréw komunalnych emitowana jest na
rynku niezorganizowanym.

3 Zgodnie z art. 243 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych relacja rocznej kwoty sptaty
zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego i kosztéw ich obstugi do wartosci planowanych dochodow
ogotem nie moze przekroczy¢ wskaznika opartego na $redniej arytmetycznej z ostatnich trzech lat relacji
dochoddw biezacych powigkszonych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace
do dochodéw ogotem.
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Rysunek 3. Warto$¢ rynku obligacji komunalnych na koniec danego roku (mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podst. danych Fitch Polska oraz raportow rocznych www.
gpwcatalyst.pl.

Warto zaznaczy¢, ze na rynku Catalyst najwickszym emitentem obligacji wsrdd
JST pozostaje Warszawa. W roku 2009 wprowadzila do obrotu obligacje o warto$ci
600 mln zt, w 2010 r. — 900 mln, a na koniec kolejnego roku zadtuzenie stolicy z ty-
tutu wyemitowanych obligacji komunalnych na rynku zorganizowanym przekroczyto
2,1 mld zt, co stanowilo az 95% ogolnej wartosci obligacji komunalnych na Catalyst.
W kolejnych latach byto podobnie, co prawda Warszawa nie wprowadzata nowych emisji,
ale udziat jej instrumentow w warto$ci obligacji komunalnych na Catalyst pozostal
dominujacy — 88% w roku 2012, 66% w roku 2015.

3. Ptynnosc obligacji komunalnych a struktura inwestoréw

Rynek obligacji komunalnych pozostaje nie tylko najmniejszym segmentem krajo-
wego rynku papieréw dtuznych, ale réwniez najmniejszym segmentem rynku Catalyst
(tabela 3). Jego warto$¢ w pierwszym roku funkcjonowania rynku wynosita 8,7% warto$ci
wszystkich instrumentéw dtuznych wprowadzonych do obrotu na Catalyst, natomiast
w roku 2015 zaledwie 0,52%.

Plynnos$¢ obrotu na rynku wtérnym $wiadczy o atrakcyjno$ci inwestycyjnej (badz
jej braku) instrumentu finansowego. Zwykle oceniana jest na podstawie wartosci obrotow,
wolumenu obrotéw oraz wskaznika obrotow. Ze wzgledu na dostepne dane i ograniczenia
redakcyjne dokonano oceny wartosci obrotéw obligacjami komunalnymi.
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Tabela 3. Warto$¢ wyemitowanych obligacji na rynku Catalyst wedlug kryterium

emitenta

) Rodzaj Wartos$¢ emisji (mln zt)

instrumentow

finansowych

wg kryterium 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

emitenta

Korporacyjne 9719 19 755 37 749 49 951 55820 | 60867 | 66393
Komunalne 930 1753 2222 2374 3088 3187 3189
Skarbowe - - 491 617 | 514974 | 560241 | 480 506 | 543 552

Zrédto: opracowanie whasne na podst. raportéw rocznych www.gpweatalyst.pl.

Wartos¢ obrotéw obligacjami komunalnymi na rynku Catalyst charakteryzowata
si¢ duza zmienno$cig, najwigksza byta w roku 2010 i wynosila tagcznie ponad 193 mln zi.
W pdzniejszych latach obroty spadaly mimo wzrostu wartosci rynku i wzrostu liczby
emitentdw — najnizsze byty w roku 2012 — niecate 11 mln zt — i w roku 2015 — nieco ponad
12 min zt (tabela 4).

Tabela 4. Obroty obligacjami komunalnymi na Catalyst

Wyszczegolnienie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Warto$¢ obrotéw transakeje sesyjne | o) ca'l 15451 | 4176 | 10,83 | 7,23 | 1748 | 1029
(mln z1)
Liczba transakcji sesyjnych 181 621 432 | 279 169 | 204 69
Srednia warto$¢ transakeji (tys. z}) 346 200 97 38 43 86 149
Wartoé¢ obrotéw transakcje pakietowe 14 696 | 159 0 1233 | 056 | 174
(mln z1)
Liczba transakcji pakietowych 1 9 2 0 13 1 1

Zrédto: opracowanie wlasne na podst. raportéw rocznych www.gpweatalyst.pl.

Nie tylko fakt spadajgcej wartosci obrotow jest istotny z punktu widzenia ptynnosci
rynku, ale rowniez duza koncentracja obrotéw na obligacjach Warszawy. W roku 2010
96% wartosci obrotow wszystkich obligacji komunalnych przypadato na instrumenty
dtuzne Warszawy, w kolejnych latach wskaznik koncentracji obrotu ulegat zmianom, ale
i tak byt bardzo wysoki, zwtaszcza w latach 2011, 2012 i 2015, kiedy to wynosit odpo-
wiednio 85%, 87% 1 78% (najnizszy byt w roku 2013 i wynosit 16%, co byto wynikiem
precedensowo wysokich transakcji pakietowych na obligacjach miast Przemysl i Siedlce,
ktore zwigkszyly warto$¢ ogolna transakeji instrumentami JST na rynku Catalyst).

Wplyw na urynkowienie instrumentéw finansowych oraz na ptynnos¢ obrotu ma
niewatpliwie rowniez struktura inwestorow. Dostepne dane wskazuja na silng dominacje
bankoéw jako obligatariuszy (tabela 5).



234 Dominika Kordela

Tabela 5. Struktura posiadaczy obligacji komunalnych w Polsce (%)

Inwestorzy 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Banki 81,78 | 87,64 | 91,70 | 92,65 | 91,67 | 92,48 | 89,28
Przedsigbiorstwa 0,00 0,04 0,90 0,94 0,83 0,59 0,48
Inwestorzy zagraniczni 9,59 2,72 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00
Fundusze emerytalne 5,78 4,30 3,00 2,65 1,73 1,35 4,34
Fundusze inwestycyjne 2,07 3,53 3,20 2,61 2,74 3,04 2,49
Firmy ubezpieczeniowe 0,74 1,58 1,00 1,08 2,96 2,53 2,77

Zrodto: opracowanie wiasne na podst. Fitch Polska za lata 2009—2015.

Inwestorzy zagraniczni od roku 2011 w zasadzie nie sg obecni na rynku obligacji
komunalnych. Niewielki jest tez udziat pozostalych inwestorow instytucjonalnych.
Niewatpliwie stuszna jest konkluzja wynikajaca z wcze$niejszych badan, ze silna kon-
centracja obligacji emitowanych przez JST skutkuje niskg plynno$cig papierow warto-
$ciowych, a takze nie wplywa na dywersyfikacje portfeli inwestorow (Brzozowska, 2015).

W przeciwienstwie do regulacji obowiazujacych na rynku amerykanskim inwesty-
cje w obligacje komunalne w Polsce nie sa zwolnione z podatku, co mogtoby zwigkszy¢
ich atrakcyjnos¢ inwestycyjng (Kozun-Cieslak, 2008).

Podsumowanie

Wyniki badan wskazujg na slaby stopien urynkowienia obligacji komunalnych
w Polsce. Po pierwsze, $wiadczy o tym dominacja rynku niezorganizowanego, tylko
ok 16% obligacji wprowadzanych jest na rynek zorganizowany Catalyst. JST chetniej
korzystaja z rynku niezorganizowanego i ustlug bankéw jako organizatorow emisji
obligacji komunalnych. Po drugie, na rynku wtérnym Catalyst obrot obligacjami komu-
nalnymi charakteryzuje si¢ niska ptynnoscia i znaczna koncentracja obrotéw na walorach
Warszawy. Kolejnym argumentem §wiadczacym o stabym urynkowieniu jest dominacja
bankow wsrdd obligatariuszy, co wptywa w konsekwencji na staby rynek wtoérny.

W najblizszych latach rozwdj rynku obligacji komunalnych oraz rozwdj tego
segmentu na rynku Catalyst zdeterminowany be¢dzie obowiazujacymi od 2014 roku
limitami zadtuzenia, a takze skalg inwestycji realizowanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego.



Stopien urynkowienia obligacji komunalnych w Polsce 235

Bibliografia

Adamiak, J., Kolosowka, B., Voss, G. (2012). Obligacje komunalne na rynku Catalyst jako zrodto
finansowania dziatalno$ci jednostek samorzadu terytorialnego. Annales Universitatis Marie
Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia, 3 (46). Lublin: Wydawnictwo Uniwersytetu Marii
Curie-Sktodowskiej.

Biuletyn statystyczny Catalyst — raport roczny za lata 2009-2015. Pobrane z: www.gpwecatalyst.
pl, dostep 20.06.2016.

Brzozowska, K. (2015). Rynek obligacji komunalnych Catalyst — stan i oczekiwania.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 881. Ekonomiczne Problemy Ustug, 118.
Szczecin: Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.

Filipiak, B. (2015). Instrumenty rynku kapitalowego w finansowaniu jednostek samorzadu teryto-
rialnego. W: L. Pastrzatek, H. Kociemska (red.), Finanse samorzqdu terytorialnego. Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Kaminski, A. (2012). Finansowanie dtuzne w jednostkach samorzgdu terytorialnego. Warszawa:
Wolters Kluwer Polska.

Kozun-Cieslak, G. (2008). Obligacje komunalne. Instrument dtuzny dla jednostek samorzgdu
terytorialnego. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Markowski, K. (2002). Rozwoj rynku obligacji komunalnych w Polsce. W: K. Ciejpa-Znamirowski
(red.), Problemy zarzgdzania na rynku kapitatowym. Studia i materiaty Instytutu Zarzadza-
nia i Marketingu Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego.

Mazurek-Chwiejczak, M. (2011). Rynek obligacji komunalnych w Polsce. W: J. Szolno-Koguc,
A. Pomorska (red.), Ekonomiczne i prawne uwarunkowania i bariery redukcji deficytu i dtu-
gu publicznego. Warszawa: Wolters Kluwer Polska.

Mosionek-Schweda, M., Panfil, P. (2014). Catalyst jako zrodto finansowania dziatalnosci jednostek
samorzadu terytorialnego. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 802. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 65. Szczecin: Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego.

Podsumowanie IV kwartatu i roku na rynku nieskarbowych instrumentow dtuznych w Polsce
(za lata 2009-2015). Fitch Polska, Rating & rynek.

Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2013 r. (2014). Warszawa: Narodowy Bank Polski.
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 r. (2015). Warszawa: Narodowy Bank Polski.

Sobolewski, P., Tymoczko, D. (red.). (2010). Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r.
Warszawa: Narodowy Bank Polski.

Sobolewski, P., Tymoczko, D. (red.). (2011). Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r. War-
szawa: Narodowy Bank Polski.

Sobolewski, P., Tymoczko, D. (red.). (2012). Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r.
Warszawa: Narodowy Bank Polski.

Sobolewski, P., Tymoczko, D. (red.). (2013). Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r. War-
szawa: Narodowy Bank Polski.

Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie terytorialnym. DzU 1990, nr 16, poz. 95.
Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. DzU 1995, nr 83, poz. 420.



236 Dominika Kordela

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. DzU 2005, nr 183,
poz. 1538, ze zm.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. DzU 2009, nr 157, poz. 1240, ze zm.
Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. DzU 2015, poz. 238.
www.gpwcatalyst.pl, dostep 20.06.2016.

THE DEGREE OF MARKETIZATION OF MUNICIPAL BONDS IN POLAND

Keywords: capital market, municipal bonds, Catalyst market

Summary. Financing with the use of municipal bonds is gaining in importance, especially regard-
ing implementation investment projects financed from European Union funds. Local government
units have the choice of emissions on the market organized and unorganized market. The aim of
the article is to examine the degree of marketization of municipal bonds in Poland in the years
2009-2015 by comparing the emissions markets, liquidity analysis and evaluation of the structure
of investors. The results indicate a low level of marketization of municipal bonds in Poland, low
illiquidity and the dominance of banks among the bondholders.
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