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DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
JAKO INSTRUMENTY FINANSOWANIA LOKALNE] POLITYKI

PUBLICZNEJ W POLSCE W LATACH 2012-2022'

Streszczenie

Cel — Celem opracowania jest analiza wykorzystania dtuznych papieréw wartoscio-
wych jako instrumentéw finansowania lokalnej polityki publicznej w Polsce w latach
2012-2022 oraz identyfikacja cech tych instrumentéw pod katem prawno-ekonomicznym.

Metoda badan — Na procedure badawcza zlozyly sie nastepujace elementy: analiza
dostgpnej literatury przedmiotu, odnoszacej si¢ do zagadnien lokalnej polityki publicznej
oraz dtuznych papieréw wartosciowych, analiza sprawozdan z wykonania budzetéw JST,
analiza danych pochodzacych z Narodowego Banku Polskiego, agencji Fitch Ratings oraz
zorganizowanego rynku papieréw wartosciowych Catalyst.

Whioski — W ostatnich latach emisje obligacji komunalnych stajg si¢ coraz waz-
niejszym zrédtem finansowania lokalnej polityki publicznej. Wykazano, ze finansowanie
réznych plaszezyzn lokalnej polityki publicznej za pomoca emisji papieréw warto$ciowych
jest mozliwe gléwnie w aspekcie inwestycyjnym. Plaszczyzny lokalnej polityki publicznej
zwiazane z ochrong $rodowiska moga zosta¢ finansowane emisja obligacji zielonych. Zwré-
cono uwagg, ze emisja obligacji przychodowych jest relatywnie rzadko wykorzystywanym
instrumentem w obszarze polskich finanséw lokalnych.

Oryginalnosé/wartos¢/implikacje/rekomendacje — Podjgta w artykule ocena dtuznych
papieréw warto$ciowych jako instrumentéw lokalnej polityki publicznej implikuje koniecz-
no$¢ rozszerzenia badari o uwarunkowania spoleczno-gospodarcze rozwoju poszczegélnych
JST i ich wplyw na emisje obligacji.

Stowa kluczowe: lokalna polityka publiczna, samorzad terytorialny, obligacje komunalne

! Artykul finansowany ze §rodkéw Wydziatu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu w Biatymstoku.
Artykut wptynat 4.04.2024, zaakceptowano 19.06.2024.
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DEBT SECURITIES AS INSTRUMENTS OF FINANCING LOCAL PUBLIC POLICY
IN POLAND IN 2012-2022

Summary

Purpose — The purpose of the study is to analyze the use of debt securities as instru-
ments for financing local public policies in Poland in 2012-2022 and to identify the
characteristics of these instruments from a legal and economic perspective.

Research method — The research procedure consisted of the following: analysis of
the available literature on the subject relating to the local public policy issues and debt
securities, analysis of reports on the implementation of the local government budgets,
analysis of data from: the National Bank of Poland, Fitch Ratings agency and the organized
securities market Catalyst.

Results —In recent years, municipal bond issues have become an increasingly impor-
tant source of financing the local public policies. It has been shown that the financing
of various planes of local public policy through the issuance of securities is possible
mainly in the investment aspect. The planes of the local public policy related to the
environmental protection can be financed by issuing green bonds. It was noted that
the issue of revenue bonds is a relatively rarely used instrument in the area of the Polish
local finance.

Originality/value/implications/recommendations — The evaluation of debt securities as
instruments of local the public policy undertaken in the article implies the need to expand
the research to include the socio-economic conditions of development of individual TSUs
and their impact on bond issues.

Keywords: local public policy, local government, municipal bonds

JEL classification: H74, H72

1. Wstep

Polityka publiczna rozumiana jest jako wladza nad zasobami, prowadzona
przez organy wladzy publicznej, a przede wszystkim rzad i organy wladzy samo-
rzadowej [Hausner, 2007, s. 51]. Wedtug zatozyciela nauk o polityce publiczne;j,
H.D. Lasswella, nauka ta to stosowana dziedzina wiedzy, ktéra dzi¢ki odpowied-
nim metodom stuzy rozwiazywaniu probleméw spotecznych (problem solving-
-discipline) [Dunn, 2018, s. 15]. Na szczeblu lokalnym realizowana jest lokalna
polityka publiczna. Obejmuje ona zestaw celéw, ktdre sa ujete w dokumentach
strategicznych i ktdre zostaly wyznaczone do realizacji przez samorzadowe organy
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wladzy lokalnej. Cele te sa realizowane w réznych sferach zycia za pomoca okreslo-
nych narzedzi i majg przyczynic si¢ do rozwiazania zidentyfikowanych probleméw
publicznych [Mielech, 2020, s. 16]. Lokalna polityka publiczna jest dziataniem
kompleksowym, na ktére skladaja si¢ elementy ztozone z ptaszczyzn prowadzone;j
na danym terytorium lokalnej polityki publicznej. Plaszczyzny te dotycza réznych
obszaréw zwiazanych z okreslonymi problemami publicznymi. W nawigzaniu do
zapiséw ustawy o samorzadzie gminnym [Ustawa..., 1990] mozna wskaza¢ otwar-
ty katalog plaszczyzn lokalnej polityki publicznej: mieszkaniowa, przestrzenna,
komunalna, edukacyjna, $rodowiskowa, infrastrukturalna, socjalna/spotecz-
na, gospodarcza, rynku pracy, prorodzinna, kulturalna, rekreacyjno-turystyczna,
administracyjna, porzadku publicznego i bezpieczenistwa obywateli, ochrony zdro-
wia, promocyjna, finansowa. Jak wskazuje M. Feltynowski, zakres oddzialywania
poszczegblnych plaszczyzn zalezy od specyfiki jednostek terytorialnych oraz od
podejscia wladz lokalnych [Feltynowski, 2015, s. 90].

W niniejszym artykule zwrécono uwage na jedno ze Zrédet finansowania
lokalnej polityki publicznej, a mianowicie na instrumenty dtuzne, a konkretnie
na dluzne papiery wartosciowe emitowane przez JST. Postawiona hipoteza badaw-
cza brzmi: Wzrasta znaczenie dtuznych papieréw wartosciowych w finansowaniu
lokalnej polityki publicznej w Polsce. Biorac pod uwagg hipotezg badawcza, za
cel niniejszego opracowania przyjeto analiz¢ wykorzystania dtuznych papieréw
warto$ciowych jako instrumentéw finansowania lokalnej polityki publicznej oraz
identyfikacjg cech tych instrumentéw pod katem prawno-ekonomicznym. Pod-
kreslono rolg obligacji komunalnych, przychodowych oraz zielonych w realizacji
lokalnej polityki publicznej w Polsce w latach 2012-2022.

2. Finansowanie lokalnej polityki publicznej w kontekscie
aktualnych wyzwan gospodarczych i spotecznych

Lokalna polityka publiczna odnosi si¢ do dziatan, strategii i decyzji podej-
mowanych przez organy wladzy na poziomie lokalnym, tj. samorzady gmin,
i miast na prawach powiatu, ktére maja na celu rozwiazywanie probleméw i za-
spokajanie potrzeb spotecznosci lokalnych. Jest to proces, w ramach ktérego
lokalne wtadze publiczne identyfikuja cele i priorytety spoteczne, gospodarcze
oraz Srodowiskowe swojej wspdlnoty i realizuja je poprzez réznorodne instrumen-
ty, takie jak regulacje prawne, programy rozwojowe, projekty inwestycyjne czy
inicjatywy spoteczne. Jak juz wcze$niej wspomniano, lokalna polityka publiczna
jest tozsama z polityka publiczna, ale realizowang na szczeblu lokalnym. B. Guy
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Peters wskazat, ze polityka publiczna stanowi ,sume dziataii organéw wiadzy
publicznej, bezposrednio lub posrednio dotyczacych obywateli” [Peters, 2004,
s. 4]. Natomiast Kraft i Furlog podkreslili, ze polityka publiczna ,,jest tym, co
funkcjonariusze publiczni w rzadzie i obywatele, ktérych oni reprezentuja, posta-
nawiaja robi¢ albo nie robi¢ w zakresie probleméw publicznych” [Kraft, Furlog,
2007, s. 4]. Wedtug P.J. Suwaj i R. Szczepankowskiego polityke publiczng nalezy
rozumie¢ ,jako zamierzony i celowy proces zmierzajacy do realizacji og6lnych
zalozet w poszczegblnych obszarach zycia publicznego (o$wiata, nauka, zdro-
wie publiczne, pomoc spofeczna, ochrona srodowiska itd.), ktére moga wynika¢
z polityki rzadzacych (na poziomie centralnym lub terenowym), natomiast ich
celem jest zaspokojenie potrzeb spotecznych (np. w przypadku polityki w zakresie
ochrony zdrowia) lub szerzej — potrzeb i intereséw paristwa, a tym samym po-
trzeb spotecznych (np. polityka w zakresie bezpieczeristwa publicznego)” [Suwaj,
Szczepankowski, 2009, s. 305].

Obecnie lokalna polityka publiczna w Polsce stoi przed wyzwaniami demogra-
ficznymi, zwiazanymi z transformacja srodowiskows i dotyczacymi bezpieczeristwa
publicznego [Rdznorodnosé. .., 2023, s. 2]. W ostatnich latach na realizacj¢ lokalnej
polityki publicznej miato wptyw szereg czynnikéw zewnetrznych o nadzwyczaj-
nym charakterze. Wéréd nich nalezy wskaza¢ m.in. wojng w Ukrainie i natozone
na JST dodatkowe zadania w zwiazku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego
kraju (samorzady zostaty zobowiazane do realizacji zadania zleconego polegajacego
na nadawaniu obywatelom Ukrainy numeru PESEL, natozono na nie réwniez
dodatkowe zadania zwiazane z edukacja dzieci pochodzenia ukrainskiego), kon-
sekwencje zwigzane z kryzysem energetycznym i sytuacja na rynku paliw, a takze
skutki inflacji powodujace narastajace trudnosci w zréwnowazeniu biezacej czgéci
budzetéw JST. Do czynnikéw zewngtrznych zaliczy¢ nalezy zmiany legislacyjne,
w tym systemu podatkowego (w szczegdlnosci w zakresie PIT), zmiany w ustawie
o dochodach JST, dodatkowy udziat srodkéw zewngtrznych z tytutu transferéw
z funduszy padstwowych w budzetach JST [Sprawozdanie. .., 2023, s. 152] czy
zmiany w mechanizmie wyplacania §rodkéw w ramach programu ,,Rodzina 500
plus” (obecnie 800 plus)®.

* Z dniem 1 lipca 2022 roku wyplaty éwiadczert wychowawczych w ramach programu
»Rodzina 500+” zostaly przeniesione z gmin i miast na prawach powiatu do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych. Spowodowato to zmniejszenie si¢ wartosci zrealizowanych dotacji
celowych otrzymanych z budzetu pafistwa na zadania z zakresu administracji rzadowej o 34,0%
w poréwnaniu do roku poprzedniego.
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Kluczowym Zrédlem finansowania lokalnej polityki publicznej sa docho-
dy wiasne JST, poniewaz wigkszy ich poziom przektada si¢ zwykle na wigksze
mozliwosci realizowania przez JST wlasnej i niezaleznej lokalnej polityki pu-
blicznej, skoncentrowanej na osiaganiu okreslonych celéw, istotnych z punktu
widzenia lokalnego rozwoju spoteczno-gospodarczego [Mielech, 2020, s. 40].
Wedtug definicji zawartej w Europejskiej Karcie Samorzadu Lokalnego dochody
whasne to takie, ktére sa powiazane z lokalng baza podatkowa, przekazywane
samorzadom w calosci i bezterminowo oraz z ktérymi wiaze si¢ pewien zakres
swobody podejmowania decyzji [Eukomska, 2023, s. 53]. Kolejnym Zrédlem
finansowania lokalnej polityki publicznej s transfery przekazywane JST, wérdd
ktérych mozna wyrézni¢ dwa ich typy [Fossati, Panella, 2005, s. 58]: subwencje,
majace charakter ogdlny, oraz dotacje, ktére najcz¢sciej maja charakeer celowy,
przeznaczone s3 do wydatkowania w okre§lonym czasie i na okreslonych zasa-
dach. Powoduje to, ze dotacje celowe zdecydowanie czgéciej sg zrédtem finan-
sowania polityki publicznej szczebla centralnego niz lokalnego. W kontekscie
finansowania lokalnej polityki publicznej warto takze wskaza¢ na niepodlegajace
zwrotowi $rodki pochodzace ze Zrédet zagranicznych, w tym przede wszystkim
z budzetu Unii Europejskiej, oraz srodki prywatne pozyskane w ramach part-
nerstwa publiczno-prywatnego (PPP). Ta forma wspétpracy sektora publicznego
z sektorem prywatnym polega na przekazaniu realizacji cz¢$ci zadan publicznych
JST podmiotom prywatnym. Zwigksza to zdolnosci JST do realizacji zadan
inwestycyjnych w ramach lokalnej polityki publicznej. Dodatkowo $rodki zaan-
gazowane przez partnera prywatnego odciazaja budzet JST, co sprawia, ze JST
moze rozdysponowa¢ posiadane $rodki finansowe na inne cele lokalnej polityki
publicznej.

Lokalna polityka publiczna moze takze by¢ finansowana poprzez wyko-
rzystanie instrumentéw dtuznych, do ktérych nalezg zobowigzania wynikajace
z zaciagnigtych przez JST kredytéw i pozyczek, wyemitowanych przez JST
papieréw wartos$ciowych, przyjetych przez JST depozytéw, wymagalnych zo-
bowiazan czy tez z zobowiazan finansowych wynikajacych z innych tytutéw
prawnych [Zawora, 2014, s. 206]. Nalezy podkresli¢, ze dtug lokalny jest
istotnym instrumentem realizacji lokalnej polityki publicznej. Podstawowa
przyczyng zadtuzania si¢ JST stanowi brak wystarczajacych srodkéw na po-
krycie kosztéw realizowanych zadani. Zwiazane jest to po pierwsze z brakiem
adekwatnosci migdzy zadaniami przypisanymi poszczeg6élnym JST a srodkami
finansowymi, ktérymi dysponuja, ich nieproporcjonalnosciag w stosunku do
liczby i zakresu zadan, po drugie z niedostatecznie sprawnym zarzadzaniem
wiasnym budzetem przez poszczegdlne jednostki [Szotno-Koguc, 2013, s. 202].
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Dodatkowo wykorzystanie instrumentéw dtuznych jest zwiazane z finansowa-
niem projektéw inwestycyjnych otrzymujacych dofinansowanie z UE. Wymég
zapewnienia wkladu wlasnego wymusza na JST zaciaganie okreslonej wysokosci
zobowiazan.

Warto nadmieni¢, iz wykorzystywanie instrumentéw dtuznych w lokalnej
polityce publicznej stanowi o niezaleznosci finansowej JST (atrybut lokalnego
wladztwa podatkowego), jednakze moze by¢ ono nieodpowiednie, dlatego ten pro-
ces podlega regulacjom w zakresie dyscypliny finanséw publicznych [Wisniewski,
2021, s. 134]. Do najwazniejszych ograniczen zalicza si¢: zwigzek konstruowania
budzetu JST z wielkoscig pafistwowego dtugu publicznego, zasadg réwnowazenia
budzetu biezacego JST (tzw. zlota reguta budzetowa) oraz indywidualny wskaz-
nik zadtuzenia (IWZ) [Ustawa..., 2009]. Wprowadzone ograniczenia majg za
zadanie nie dopusci¢ do nadmiernego zadtuzania i wzrostu dtugu publicznego
i JST oraz zapewni¢ mozliwos¢ ciaglej splaty zobowiazani. Jednak w wyniku re-
alnego wzrostu wydatkéw biezacych zwiazanych z obstugg biezacej dziatalnosci
oraz realizacja statutowych zadan przez JST, a takze wraz z rosnacymi kosztami
obstugi zadluzenia uelastyczniono regule zréwnowazonego wyniku biezacego.
W wyniku przeprowadzonych zmian w 2022 r. niedobér dochodéw biezacych
moze by¢ pokryty przychodami z tytutu wolnych $rodkéw, a dodatkowo w latach
2022-2025 wydatki biezace mogly i moga by¢ wyzsze od dochodéw biezacych,
jezeli w latach 2022-2025 suma przekroczen tej relacji w poszczegdlnych latach
nie bedzie wyzsza od sumy nadwyzek wynikajacych z tej relacji w poszczeg6lnych
latach [Ustawa.., 2022]. Zmiany legislacyjne objely réwniez zasady ustalania IWZ.
W okresie 2022-2025 prawodawca zastosowal regule, polegajaca na mozliwym
do dokonania przez organy stanowiace JST wyborze obliczenia wskaznika do-
puszczalnego na podstawie lat historycznych (3 lub 7) poprzedzajacych rok, na
ktéry oblicza si¢ dopuszczalng granice sptat zobowiazan biezacego roku budzeto-
wego [Sprawozdanie..., 2023, s. 152].

Zadluzenie JST dotyczy gtéwnie przedsigwzigé rozwojowych, co wynika
z zapiséw ustawy o finansach publicznych. Zgodnie z art. 228 uchwata w spra-
wie wieloletniej prognozy finansowej moze zawiera¢ upowaznienie dla zarzadu
JST do zaciagania zobowiazan zwiazanych z realizacja zamieszczonych w niej
przedsigwzigé. Jezeli takie upowaznienie nie wystgpuje, wéwcezas JST moze
korzysta¢ z instrumentéw dtuznych jedynie w celu sfinansowania deficytu.
Jak wskazano juz wyzej, do tych instrumentéw zaliczaja si¢ dtuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez JST — kluczowe z punktu widzenia niniejszego
opracowania.
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3. Dtuzne papiery wartosciowe JST: otoczenie prawno-ekonomiczne

Emitowane przez JST dluine papiery wartosciowe to przede wszystkim obliga-
cje. Do zdefiniowania pojgcia obligacji komunalnych stosuje si¢ definicje obligacji
zawarta w ustawie o obligacjach, zgodnie z ktdra obligacja jest papierem warto-
$ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
whasciciela obligacji, zwanego dalej ,,obligatariuszem”, i zobowiazuje si¢ wobec
niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia [Ustawa. .., 2015, art. 4]. Obligacje
emitowane przez gminy, powiaty czy wojewodztwa to whasnie obligacje komunalne.
Jest to wigc typ obligacji wyodr¢bniony ze wzgledu na kryterium emitenta. Moz-
na stwierdzi¢, ze obligacje komunalne to dlug emitowany przez wladze lokalne,
zazwyczaj w celu finansowania projektéw publicznych. Diug ten jest nastgpnie
splacany przez gming z dochodéw podatkowych (obligacje o charakterze ogél-
nym) lub z dochodéw pochodzacych z danego projektu (obligacje przychodowe)
[Paitner, 2020, s. 470].

Do prawnych aspektéw przeprowadzenia emisji przez JST mozna zaliczy¢
[Zawadzka, 2013, s. 76]:

- przestrzeganie przez JST ustawowych limitéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci
IwWZ;

— okreslenie celu emisji (zgodnie z art. 89 ust. 1 ustawy o finansach publicz-
nych [Ustawa..., 2009, art. 89] JST moga emitowal papiery wartosciowe na
pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,
finansowanie planowanego deficytu budzetu JST, splatg wezesniej zaciagnie-
tych zobowigzan z tytutu emisji papieréw warto$ciowych oraz zaciagnictych
pozyczek i kredytéw, wyprzedzajace finansowanie dziatari finansowanych ze
srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej. W ust. 2 przywolanego
artykutu wskazano dodatkowo, ze wyemitowane papiery wartosciowe, z prze-
znaczeniem na pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu
budzetu JST, podlegaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktérym
zostaly wyemitowane);

- przystugiwanie wylacznego prawa emitowania papieréw wartosciowych woj-
towi (prezydentowi lub burmistrzowi) oraz zawarcie informacji o zamiarze
emisji, wskazania jej wielkosci oraz przeznaczenia §rodkéw z emisji w uchwale
budzetowej JST;

- brak mozliwosci emisji obligacji w formie materialnej (przepis wprowadzony
ustawa wzmacniajaca nadzér nad rynkiem finansowym. Zostata ona uchwalo-
na w zwiazku z problemami GetBack S.A. z regulowaniem zobowiaza wobec

obligatariuszy) [Martysz, 2020, s. 92];
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- obowiazek rejestracji obligacji komunalnych od 1 lipca 2019 roku w Kra-
jowym Depozycie Papieréw Wartosciowych (KDPW) [Wisniewski, 2021,
s. 138];

- mozliwo$¢ emisji papieréw wartosciowych na rynku obligacji Catalyst (funk-
cjonujacy od 2009 r., stanowiacy system autoryzacji i obrotu dtuznymi in-
strumentami; jest pierwszym w Polsce zorganizowanym rynkiem dtuznych
papieréw warto$ciowych, ktérego celem ma by¢ ulatwianie i optymalizacja
proceséw emisji obligacji przez przedsigbiorstwa oraz JST) [Hajdys, 2011,
s. 950].

Istotnym aspektem prawnym podczas emisji obligacji komunalnych jest brak
konieczno$ci stosowania zapiséw ustawy Prawo zaméwien publicznych. Zgodnie
z jej art. 11 przepiséw tych nie stosuje si¢ do zaméwien lub konkurséw, kté-
rych przedmiotem sa ,,pozyczki lub kredyty, bez wzgledu na to, czy wiaza si¢ one
z emisja, sprzedaza, kupnem lub zbyciem papieréw wartosciowych lub innych
instrumentéw finansowych w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obro-
cie instrumentami finansowymi, z wyjatkiem kredytow zaciaganych przez jednostki
samorzadu terytorialnego w ramach limitéw zobowigzan okreslonych w uchwale
budzetowej” [Ustawa..., 2019, art. 11]. Brak koniecznosci stosowania przepiséw
przedmiotowej ustawy w przypadku emisji obligacji oznacza zatem wigksza ela-
styczno$¢ w zakresie ustalania marzy, umozliwiajaca uzyskanie najbardziej korzyst-
nej oferty finansowania zwrotnego [Wisniewski, 2021, s. 134].

Z ekonomicznego punktu widzenia emisja obligacji jest forma zaciagania
dtugu przez JST. Obligacje komunalne sg instrumentem réwnowazenia budzetu
oraz zapewnienia plynnosci finansowej JST przede wszystkim w dtugim okresie.
Z analizy polskiego rynku obligacji komunalnych wynika, ze JST emituja obli-
gacje najczgsciej w celu finansowania projektéw inwestycyjnych, realizowanych
w ramach zadan, do ktérych wypelnienia jednostki te zostaty powotane [Zawora,
2014, s. 2006].

Obligacje komunalne postrzegane sa przez inwestoréw jako relatywnie bez-
pieczne papiery warto$ciowe, podobnie jak obligacje skarbowe, gdyz JST, jako
emitent obligacji [Jastrzebska, 2012, s. 224], nie moze zbankrutowa¢ oraz ma
znaczacy majatek trwaly, co daje mozliwo$¢ ustanowienia zabezpieczenia dla ob-
ligatariuszy. Dodatkowo ma zagwarantowana prawnie niezaleznos$¢ ekonomiczna,
ktéra wynika z szerokiej i zréznicowanej bazy dochodowej, ma ograniczona moz-
liwo$¢ manewrowania wydatkami oraz prowadzi jawng gospodarke finansowa,
a wicc zarzadzanie finansami ma charakter publiczny. W niekt6rych paristwach (nie
dotyczy to jednak Polski), w tym w Stanach Zjednoczonych, odsetki od obligacji
komunalnych sa zwolnione z podatku federalnego, a czasem takze z podatkéw
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stanowych i lokalnych. To czyni je szczegdlnie atrakcyjnymi dla inwestoréw po-
datkowych, zwickszajac ich bezpieczeristwo poprzez efektywne zmniejszenie ob-
ciazenia podatkowego. Ponadto emitenci komunalni maja mozliwo$¢ oferowania
réznorodnych typéw obligacji, takich jak obligacje ogélne, zabezpieczone catym
majatkiem emitenta (general obligation bonds) lub obligacje przychodowe (reve-
nue bonds), ograniczajace odpowiedzialno$¢ emitenta do wysokosci przychodéw
uzyskanych przez spétke komunalng lub JST z finansowanego przedsigwziecia,
co z kolei pozwala dopasowa¢ profil ryzyka obligacji do preferencji inwestoréw.

Mozna stwierdzié, ze obligacje komunalne sg pewng forma kredytu, jaki bank
lub dom maklerski udzielaja jednostce samorzadowej. Bardzo waznym elementem
wskazujacym na wicksza atrakcyjnos¢ obligacji jest uproszczona procedura pozy-
skania srodkéw finansowych, ktéra tym samym wymiernie wplywa na skrécenie
czasu pozyskania kapitatu. Do innych korzysci dla JST z tytutu emisji obligagji
mozna zaliczy¢ gwarancje¢ dojscia emisji do skutku i pozyskania srodkéw, brak ko-
niecznosci ustanawiania zabezpieczen czy tez mozliwo$¢ pozyskania finansowania
na dtugi okres. Dodatkowo atutem emisji obligacji komunalnych jest jej niski koszt
dzi¢ki marzom ustalanym w zaleznosci od sytuacji emitenta oraz duza elastycznos¢
dajaca mozliwos¢ dostosowania struktury finansowania (dopasowanie wielkosci
emisji) do zmieniajacego si¢ zapotrzebowania emitenta (mozliwy jest podziat calej
emisji na serie) [Huczek, 2010, s. 12]. Opisane korzysci z tytulu emisji obligacji
komunalnych warunkuja tez przewage tychze obligacji nad kredytami i pozycz-
kami. W przeciwienistwie do kredytéw i pozyczek JST, decydujac si¢ na emisj¢
obligacji komunalnych, nie jest zobowiazana do zapewnienia wktadu wlasnego,
a splaty sa dostosowane do mozliwosci budzetu JST. W przypadku emisji obligacji
komunalnych wystepuje takze wigksza elastycznos$¢ w swietle limitéw zadtuzenia
oraz mozliwo$¢ promowania emitenta [Brzozowska, 2018, s. 3].

Pomimo wskazanych korzysci z tytutu emisji obligacji komunalnych, ich
rynek w Polsce jest stabo rozwiniety [Stefaniak, Padiasek, 2023, s. 19]. Finanso-
wanie w formie obligacji, mimo Ze teoretycznie umozliwia dalszy obrét papierem
warto$ciowym, ma w praktyce charakter analogiczny do finansowania kredytowe-
go. Emisje obligacji komunalnych maja w przewazajacej mierze charakter emisji
prywatnych, w ktérych catos¢ obligacji obejmuje bank i zazwyczaj utrzymuje
je on w swoim portfelu do terminu wykupu, stanowiac odpowiednik kredytu
bankowego [Rozwdj systemu. .., 2022, s. 270]. Potwierdzaja to dane Ministerstwa
Finanséw, gdzie jedynie notowane na Catalyst obligacje samorzadowe sa uwzgled-
nione w statystykach jako papiery wartosciowe. Pozostata grupa obligacji bedacych
przedmiotem obrotu na rynku nieregulowanym zaliczana jest do kategorii ,,kredyty
i pozyczki” [Wisniewski, 2021, s. 134].
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Zaréwno JST, jak i sp6tki komunalne sa uprawnione takze do emisji obligacji
przychodowych, ktére réinia si¢ dos¢ istotnie od przedstawionych obligacji komu-
nalnych emitowanych na zasadach ogélnych. Obligacje przychodowe emitowane
sq na potrzeby zadan inwestycyjnych, ktére wymagaja wieloletniego finansowania.
Zaklada sig, ze inwestycje beda w przysztosci generowaty przychody i to z nich
bedzie sptacone zadluzenie wraz z jego kosztami. Jest to bardzo korzystne rozwia-
zanie dla emitenta, gdyz zaréwno koszty obstugi emisji, jak i sptata kapitatu nie
obciazaja budzetu JST — obowiazuje zasada wylaczenia sptat odsetek i kapitatu
zwiazanych z tymi obligacjami z IWZ, wynikajacego z art. 243 ustawy o finansach
publicznych [Szacowanie poziomu zadtuzenia. .., 2013, s. 104].

Dzi¢ki emisji obligacji przychodowych moga zosta¢ zrealizowane konkretne
cele i zadania lokalnej polityki publicznej. Natomiast przedsigwzigcia przyczynia-
jace si¢ do poprawy stanu §rodowiska naturalnego, w tym do rozwoju gospodarki
niskoemisyjnej oraz odpornej na zmiany klimatyczne, moga zosta¢ sfinansowane
obligacjami zielonymi [Kaminker, Steward, 2012, s. 31]. Definicja opracowa-
na przez Flammera podkresla fake, ze narzedzie to stanowi najnowsza innowacje
w zakresie zréwnowazonego finansowania, bedacg instrumentem dluznym emi-
towanym przez korporacje, jednostki samorzadowe, rzady i instytucje migdzyna-
rodowe. Wplywy z jego emisji przeznaczone sa na finansowanie niskoemisyjnych,
przyjaznych dla klimatu projektéw [Flammer, 2020, s. 95].

Cel emisji zielonych obligacji® musi by¢ zwiazany z realizacja przedsiewzigé
majacych pozytywnie wplyna¢ na srodowisko naturalne. W rezultacie srodki po-
chodzace z emisji moga by¢ wykorzystane np. na rozwdéj przyjaznego $rodowi-
sku transportu publicznego, budowe oczyszczalni $ciekdw, kanalizacje czy wzrost
wykorzystania produkeji energii odnawialnej. Zielone obligacje komunalne to
zatem nowatorski sposéb na odblokowanie $rodkéw finansowych na inwestycje
w zréwnowazony rozwoj, jednak ich emisja jest kojarzona z nizszymi zyskami oraz
wickszym ryzykiem [Partridgel, Medda, 2020, s. 46]. Do innych barier rozwoju
rynku zielonych obligacji komunalnych zalicza si¢ ponadto [Stefaniak, Padiasek,
2023, s. 19]:

- dodatkowe koszty zwiazane z certyfikacja emisji zielonych obligacji, do ktérych
nalezy wlaczy¢: koszty identyfikacji projekeéw, ktére moga by¢ kwalifikowane

3 Wedtug danych OECD roczne zapotrzebowanie na érodki finansujace inwestycje
zwigzane z energia odnawialna, efektywnoscia energetyczng i pojazdami niskoemisyjnymi
wzro$nie z 839 mld dolaréw w 2015 r. do ponad 4340 mld dolaréw w latach 2031-2035.
Tak dynamiczny wzrost moze okazad si¢ najwazniejszym bodZcem do dalszego rozwoju rynku
obligacji zielonych.
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jako zielone, koszty uzyskania zewngtrznej opinii poswiadczajacej zgodnosé

emisji z danym standardem zielonych obligacji oraz koszty pézniejszego ra-

portowania osiagniccia celéw emisji;
- brak kompetengji i zasobéw do oceny projektéw pod katem zgodnosci ze
standardami zielonych obligacji i odpowiedniego raportowania.

Jednym ze sposobéw obnizenia kosztéw zwiazanych z emisja zielonych ob-
ligacji moze by¢ wprowadzenie dedykowanych im wylaczeni z kalkulagji limitu
zadluzenia, analogicznie do obligacji przychodowych.

Warto nadmieni¢, ze rozwdj rynku zielonych obligacji zwiazany jest z rozwo-
jem rynku finansowego z uwzglednieniem ewolucji w kierunku finanséw zréw-
nowazonych, w tym finanséw zielonych [Lipowicz, 2023, s. 3]. Zréwnowazone
finanse to instrumenty finansowe uwzgledniajace kryteria (czynniki) ESG. Skrét
ESG oznacza odpowiednio: ,E” — $rodowisko (environment), ,.S” — spoteczna
odpowiedzialno$¢ (social responsibility) oraz ,G” — zarzadzanie (governance) [Jedrze-
jowska, 2022, s. 114]. Zielone finanse z kolei obejmujg zagadnienia zwigzane
z wymiarem §rodowiskowym, w tym pozyskiwaniem funduszy na dzialania eko-
logiczne, oraz inwestowaniem w instrumenty finansowe wspierajace dziatania
prosrodowiskowe [Lipowicz, 2023, s. 4]. W nurt ten wpisuja si¢ zatem omawiane
w niniejszym opracowaniu obligacje zielone.

Realizacja lokalnej polityki publicznej moze opieraé si¢ na réznych zrédtach
finansowania. Wybér rodzaju instrumentu finansowania bedzie zalezat od sytuacji
finansowej danej jednostki, probleméw publicznych czy aktualnej sytuacji gos-
podarczej w kraju. Diuzne papiery warto$ciowe sa niewatpliwie atrakcyjnym 7ré-
dfem finansowania lokalnej polityki publicznej, jednak analiza danych zawarta
w nastepnej czesci opracowania wykaze umiarkowane zainteresowanie JST ta forma
zadluzania.

4. Analiza zakresu wykorzystania dtuznych papieréw wartosciowych
w lokalnej polityce publicznej w latach 2012-2022

Prezentacja danych dotyczacych wielkosci zadtuzenia obligacyjnego zostanie
poprzedzona krétka analiza danych dotyczacych nadwyzki operacyjnej oraz wy-
datkéw inwestycyjnych JST ogétem (por. wykres 1). Im wyzsza warto$¢ nadwyzki
operacyjnej, tym wigksze sa mozliwosci realizacji przez JST nowych przedsigwzigé
majatkowych, zaréwno poprzez bezposrednie przeznaczenie tej kwoty na inwe-
stycje, jak i posrednio przez splatg wezesniej zaciagnigtych zobowiazan na cele

inwestycyjne [Dylewski, 2017, s. 77].
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WYKRES 1

Dane dotyczace nadwyzki operacyjnej i wydatkow inwestycyjnych JST ogdtem oraz udziat
zobowigzan JST ogdétem w dochodach JST ogdtem
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[ Nadwyzka operacyjna JST ogétem (w min zt)
mmm \Wydatki inwestycyjne JST ogdtem (w min zt)
—e— Udziat zobowigzan JST ogdtem w dochodach JST ogdtem (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [www 11,

W latach 2012-2021 poziom nadwyzki operacyjnej wzrastat (niewielki spa-
dek nastapit w roku 2020), by w 2021 osiagnaé warto$¢ na poziomie ok. 36,6 mld
ztotych. Odnotowany natomiast w roku 2022 spadek wartosci nadwyzki ope-
racyjnej byl spowodowany gtéwnie zmianami w systemie podatkowym. Warto
zauwazy¢, ze wraz ze spadkiem poziomu nadwyzki operacyjnej istotnie wzrosty
wydatki inwestycyjne JST ogétem przy wzglednie statym udziale zobowiazani JST
w dochodach ogétem. W 2022 r. zadtuzenie JST ogétem wyniosto ponad 90 mld
ztotych, stanowiac ok. 8% zadluzenia sektora finanséw publicznych ogétem.
W poréwnaniu z rokiem 2012 zadtuzenie JST wzrosto o ponad 30%. Dominujaca
rol¢ odgrywaja kredyty i pozyczki, stanowiac w 2022 r. ok. 65% zadtuzenia JST
ogdtem (tabela 1).
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Wielkos¢ rynkéw obligacji komunalnych w innych paristwach UE jest mocno
zréznicowana i w duzym stopniu zalezy od ustroju administracyjnego poszczegél-
nych krajéw (wykres 2). Najlepiej rozwinigte rynki tych instrumentéw funkcjonuja
we Francji, Szwecji oraz Norwegii. Marginalne znaczenie maja w Hiszpanii, Austrii,
Rumunii, Czechach, Estonii, Bulgarii, Chorwacji, Stowacji oraz na Wegrzech.
Natomiast w takich krajach, jak: Dania, Irlandia, Grecja, Cypr, Lotwa, Luksem-
burg, Malta, Stowenia, Litwa emisje obligacji komunalnych w danych latach nie

wystapity.
WYKRES 2

Zadtuzenie sektora local government z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
w min euro w wybranych krajach UE w latach 2021-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www 3].

W ostatnich latach emisje obligacji komunalnych w Polsce staja si¢ coraz
wazniejszym zrédlem finansowania lokalnej polityki publicznej, o czym $wiadczy
rosnacy udzial tych instrumentéw w catkowitym zadtuzeniu JST (wykres 3).
Wartos$¢ papieréw dtuznych wyemitowanych przez JST wzrosta w poréwnaniu
z poprzednim rokiem i na koniec 2022 r. wyniosta ok. 32 mld zt, co odpowia-
dato ponad 35% catkowitego zadluzenia tych podmiotéw. Srodki pozyskane
z emisji papieréw dluznych stuzyty JST przede wszystkim do finansowania
inwestycji, w tym zapewnienia niezb¢dnego wktadu finansowego przy realizacji
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projektéw wspétfinansowanych z funduszy europejskich oraz refinansowania
zapadajacego zadluzenia.

W opinii agencji ratingowej Fitch Ratings wprowadzone w 2022 r. zmiany
podatkowe, ktérych skutkiem jest obnizenie wptywéw JST z tytutu podatku PIT,
moga prowadzi¢ w kolejnych latach do istotnego pogorszenia sytuacji finansowe;j
i zdolnosci kredytowej samorzaddéw, co przetozy si¢ na trudnosci w realizowaniu
lokalnej polityki publicznej. Ponadto wzrost rynkowych stép procentowych bedzie
przektadac si¢ na wigksze koszty obstugi tych obligacji. W efekcie samorzady moga
by¢ mniej niz w poprzednich latach zainteresowane emisjami papieréw dtuznych,
ktérych celem bytoby pozyskanie srodkéw na inwestycje i finansowanie lokalne;j
polityki publicznej [Rozwdj systemu..., 2022, s. 271].

WYKRES 3

Wielko$¢ zadtuzenia obligacyjnego JST (w min) oraz udziat zadtuzenia obligacyjnego
w zadtuzeniu JST ogdtem (w %)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: [www 1; www 2; Przeglgd rynku..., 2019, s. 1318; Przeglgd
rynku..., 2020, s. 1157].

Wigkszos¢ obligacji komunalnych nadal ma nierynkowy charakter. Banki be-
dace organizatorami emisji nabywaja bowiem te instrumenty na rynku pierwotnym
zazwyczaj z zamiarem trzymania ich do terminu zapadalnosci (jako alternatywa
wobec udzielenia kredytéw JST). JST rzadko decyduja si¢ na wprowadzenie swoich
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obligacji do obrotu na rynek zorganizowany, co ma zwiazek z powszechnym obej-
mowaniem emisji przez banki oraz koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosz-
téw wspomnianego wprowadzenia do obrotu [Rozwdj systemu. .., 2023, s. 265]. Na
koniec 2022 r. papiery dtuzne JST o wartosci 28,1 mld zt (czyli 87,4% wszystkich
obligacji komunalnych) byly przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
(wykres 4).

Wartos¢ obligacji komunalnych bedacych przedmiotem obrotu na platfor-
mie Catalyst (na rynkach regulowanych organizowanych przez GPW i Bond-
Spot) wzrosta w poréwnaniu z poprzednim rokiem i na koniec 2022 r. wyniosta
4,0 mld zt (tabela 2). Na platformie Catalyst notowano 218 serii tych instru-
mentéw. Najwickszymi emitentami obligacji pozostajacych w obrocie na rynku
zorganizowanym byly Krakéw (prawie 1,3 mld zt) oraz Warszawa (400 mln zt).
W 2022 r. na rynku regulowanym GPW zadebiutowaly instrumenty trzech
JST (kt6rych obligacje nie byty dotad notowane na platformie Catalyst) o tacz-
nej warto$ci prawie 240 mln zt (miasto Kielce, gmina miejska Mielec, gmina

Stupsk).

WYKRES 4

Wartos$¢ zobowigzan JST z tytutu obligacji
w obrocie zorganizowanym i poza nim (w min zt)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: [www 1; www 2; Przeglgd rynku..., 2019, s. 1318; Przeglad
rynku..., 2020, s. 1157].
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TABELA 2
Obligacje komunalne notowane na platformie Catalyst w latach 2012-2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Wartos¢
emisji obligacji
komunalnych
w danym roku

2374 3088 3187 3189 3297 3298 3067 2759 2909 3639 4037

Liczba serii 24 57 60 58 59 65 71 101 128 183 218
Liczba
emitentéw, 11 18 20 19 18 17 19 26 33 40 43
w tym:
- gminy 5 10 12 10 9 7 7 12 18 21 23
- powiaty 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1

- wojewddztwa 0 0 0 0 0 1 2 2 2 2 2

MNPP 5 6 7 8 8 8 9 M1 122 16 17

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www 4],

Analizujac dane dotyczace emisji obligacji przychodowych od roku 2012, war-
to podkresli¢, ze dopiero w 2015 r. zostaty wyemitowane obligacje szricte JST (mia-
sto Nysa, gmina Watbrzych). Do tego czasu emitentami obligacji przychodowych
byly spétki komunalne JST (tabela 3). Plaszczyzny lokalnej polityki publicznej
finansowane z obligacji przychodowych to gtéwnie ptaszczyzna infrastrukturalna,
obejmujaca inwestycje w sferze komunalnej i srodowiskowej.



TABELA 3
Obligacje przychodowe w Polsce w latach 2012-2022

Wartos¢
emisji
w min zt

Rok
emisji

Emitent komunalny

Cel emisji

Przedsiebiorstwo Wodociggow

Budowa i modernizacja sieci wodociggowej

i Kanalizacji (Gniezno) 2012 28 i kanalizacyjnej.
Sanockie Przedsigbiorstwo Poprawa gospodarki wodno-sciekowe]
. . 2013 39 -
Gospodarki Komunalnej w aglomeracji Sanok.
2014 40 Budowa zespotu krytych ptywalni.
Finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych pod
nazwa: ,Zintegrowane Centrum Komunikacyjne
Gmina Lublin dla Lubelskiego Obszaru Funkcjonalnego”,
2022 45 ,dobudowa segmentu przedszkola w Zespole
Szkét nr 12", ,rozbudowa kuchni i stotowki oraz
segmentu dydaktycznego w Szkole Podstawowe)]
nr 52"
Modernizacja i rozbudowa gospodarki wodno-
Sadeckie Wodociggi Sp. z 0.0. 2015 50 -Sciekowej miasta Nowego Sacza z przylegtymi
terenami gmin sasiednich.
Tramwaj Fordon Sp. z 0.0. 2015 145 Budowa linii tramwajowej do dzielnicy Fordon
oraz zakup taboru.
Zakup nieruchomosci gruntowych w celu
Miasto Nysa 2015 21 ich rewitalizacji (sfinansowanie wykupu
nieruchomosci po bytej FSD).
2015 38 o )
Modernizacja i budowa budynkéw komunalnych,
Gmina Watbrzych 2017 36 wybudowanie centrum przesiadkowego,
przebudowa i budowa drég.
2018 14
Watbrzyski Zwigzek Oczyszczanie $ciekéw w Watbrzychu oraz
P N 2015 107 o . C R
Wodociggdw i Kanalizadji budowa sieci wodociggowej i kanalizacyjnej.
Przedsiebiorstwo Wodociggdw Budowa i modernizacja sieci wodociggowej
‘ R 2016 10 . e
i Kanalizacji (Korskie) i kanalizacyjnej.
Wodociagi Kepiriskie 2018 29 Uporzadkowanie gospodarki V\/OdﬂO—SFIekOV\/EJ
w aglomeracji Kepno.
Refinansowanie kosztéw finansowania nabycia
Gmina miasto Radom 2021 48 przez emitenta akcji w Porcie Lotniczym Radom
SA.
Wodociagdw | Kanalizacji 2021 100 Y praep

w Lesznie

modernizadji systemu wodociggowego w Gminie
Lipno.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Pawtowski, 2016, s. 295; Wisniewski, 2021, s. 143; www 5; www 6].
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Do 2022 r. mialy miejsce dwie emisje zielonych obligacji komunalnych, z cze-
go jedna to byta emisja dokonana przez JST, a druga — przez spétke komunalng
JST (tabela 4).

TABELA 4
Emisje zielonych obligacji komunalnych w Polsce

Emitent: miasto £6dz

Wartos¢ emisji: 50 min zt (rok emisji: 2021)

Projekt 1. Zrébwnowazona gospodarka

Docelowy efekt ekologiczny zadania: ograniczenie skazenia wod gruntowych i powierzch-
niowych oraz gleby Sciekami wytwarzanymi w Grupowej Oczyszczalni Sciekéw Aglome-
racji tédzkiej poprzez wykorzystanie ulepszonych systemdéw oczyszczania.

Projekt 2. Czysty transport

Docelowy efekt ekologiczny zadania: stworzenie na obszarze miasta todzi sprawnego
i bezpiecznego systemu publicznego transportu zbiorowego o wysokiej jakosci Swiad-
czonych ustug, spetniajgcego standardy unijne w zakresie ochrony $rodowiska, popra-
wa wewnetrznej dostepnosci komunikacyjnej miasta dzieki usprawnieniu powigzan
komunikacyjnych, zwiekszenie udziatu ekologicznego transportu zbiorowego w prze-
wozach na terenie miasta, zapewnienie pozytywnego oddziatywania na srodowisko,
stworzenie nowoczesnego, atrakcyjnego i mobilnego faricucha sieci komunikacji, zmiana
schematéw mobilnosci miejskiej w kierunku mobilnosci bardziej zréwnowazonej.

Emitent: Miejskie Wodociggi i Oczyszczalnia w Grudzigdzu

(spdtka komunalna miasta Grudzigdz)

Wartos¢ emisji: 63 min zt (rok emisji: 2020)

Docelowy efekt ekologiczny zadania: zmniejszenie emisji gazow cieplarnianych i odpo-
wiednie reagowanie na zmiany klimatyczne dzieki inwestycjom w infrastrukture desz-
czowg i wodno-kanalizacyjna.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www 7; www 8].

Zgodnie z zatozeniem emisji zielonych obligacji, zaprezentowane cele powyz-
szych dwéch emisji dotyczyly poprawy jakosci $rodowiska przyrodniczego. Cele
te wpisuja si¢ zatem w aktualne trendy dotyczace dbania o srodowisko naturalne,
czego muszg przestrzegaé takze JST. W kontekscie dziatan z zakresu adaptacji
i przeciwdziatania zmianom klimatu rola JST bedzie coraz bardziej istotna ze
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wzgledu na fake, ze samorzad terytorialny odpowiada za realizacjg zadan takich jak
ochrona $rodowiska, transport publiczny, mieszkalnictwo, infrastruktura drogowa
czy cieptownictwo. Dodatkowo JST s3 znaczacymi whascicielami zasobu budynkéw
uzytecznodci publicznej (szkoly, urzedy, szpitale, muzea) oraz czgéci budynkéw
mieszkalnych, ktére w duzej mierze beda musialy zosta¢ poddane termomoderni-
zacji w celu poprawy efektywnosci energetycznej. Dziatalno$¢ samorzadéw w tych
obszarach bedzie wige generowaé potrzebe duzych naktadéw inwestycyjnych,
a emisja obligacji zielonych moze stanowi¢ spos6b na finansowanie tych kosztéw
[Stefaniak, Padiasek, 2023, s. 14].

5. Podsumowanie

Realizacja lokalnej polityki publicznej wymaga jej finansowania z réznych
zrédet. Zdaniem autorki dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez JST uzu-
pelniaja luke dochodowa i stanowig interesujace zrédlo finansowania dziatan pu-
blicznych.

Sformutowany cel opracowania zostat zrealizowany. Giéwnym ograniczeniem
badania byt fakt, ze zdecydowana wigkszo$¢ emisji obligacji komunalnych jest
emisja prywatna, czyli nienotowang na rynku regulowanym. Pomimo tego prze-
prowadzone analizy pozwalajg na sformutowanie nast¢pujacych wnioskéw:

1. Obligacje komunalne sa coraz cz¢sciej rozwazane przez JST i banki jako
atrakcyjna alternatywa dla kredytéw bankowych. Pomimo tego, ze rzadko
pojawiajg si¢ w obrocie zorganizowanym, s3 preferowane przez emitentéw
komunalnych ze wzgledu na kilka istotnych korzysci. Po pierwsze, emitenci
komunalni moga unikna¢ uciazliwej procedury zaméwieri publicznych, co
pozwala im szybciej pozyska¢ potrzebne $rodki. Po drugie, emitenci moga
uzyska¢ od inwestoréw dtuzszy okres karencji, czyli czas, w ktérym nie spta-
cajg kapitatu, a jedynie odsetki. Dtuzszy okres karencji pozwala na tatwiejsze
zaplanowanie sptaty zobowiazan i ograniczenie presji na budzet jednostki.
Zdaniem autorki obligacje komunalne stwarzaja mozliwo$¢ elastycznego za-
rzadzania finansami i lepszej kontroli nad dtugiem publicznym, zgodnie z ideq
Nowego Zarzadzania Publicznego (New Public Managment). Domenag NPM
jest wlasciwe wyznaczanie celéw i monitorowanie wynikéw oraz zarzadzanie
finansami oparte na kryterium efektywnosci. Jednakze, aby zwigkszy¢ popu-
larno$¢ obligacji komunalnych, konieczne jest edukowanie potencjalnych
emitentéw i inwestoréw oraz promowanie wéréd nich tego rozwiazania.
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2. Zgodnie z ustawa o finansach publicznych finansowanie réznych plaszczyzn
lokalnej polityki publicznej za pomoca emisji papieréw wartosciowych jest
mozliwe gtéwnie w aspekcie inwestycyjnym, co pozwala JST na zaciaganie
zobowiazan finansowych zwigzanych z realizacja planowanych przedsigwzigé
rozwojowych. Kluczowa dla finansowej ptaszczyzny lokalnej polityki publicz-
nej jest natomiast rola papieréw wartosciowych w finansowaniu deficytu oraz
jako wktad whasny w celu pozyskania srodkéw unijnych.

3. Obligacje zielone, przeznaczone dla ekologicznych projektéw, moga wspie-
ra¢ finansowanie dziatan na rzecz ochrony srodowiska. Brak standardéw dla
zielonych obligacji ogranicza jednak rozwdj tego segmentu rynku, jednocze-
$nie ograniczajac rozwoéj JST, ktére obligacje zielone emituja. Niewatpliwie
takie JST bylyby bardzo atrakcyjne dla potencjalnych inwestoréw ze wzgledu
na stosowane proekologiczne rozwigzania. Nawet pomimo obecnego braku
standardéw dla zielonych obligacji istnieje duzy potencjal rozwojowy dla tego
segmentu rynku finansowego, ktéry moze by¢ wykorzystany do wspierania
ekologicznych dzialan i inwestycji na rzecz ochrony $rodowiska. Ma to tez
swoje uzasadnienie w koncepcji finanséw zréwnowazonych, zgodnie z ktérg
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych powinno si¢ uwzgledniaé
czynniki spoleczne i srodowiskowe.

4. Emisja obligacji przychodowych, ktéra — jak wykazano — jest relatywnie
rzadko wykorzystywanym instrumentem w obszarze polskich finanséw lo-
kalnych, pozwala JST na mozliwo$¢ wylaczenia z kalkulacji indywidualnych
wskaznikéw zadtuzenia, co w opinii autorki stanowi istotny potencjat analizo-
wanego instrumentu w kontekscie mozliwosci finansowania lokalnej polityki
publicznej.

Zaprezentowane wnioski oraz analiza danych finansowych pokazuja, ze wy-
korzystanie dtuznych papieréw warto$ciowych w finansowaniu lokalnej polityki
publicznej jest ograniczone, czgsciowo z powodu braku specjalistycznej wiedzy
o rynku obligacji komunalnych. Warto zaznaczy¢, ze JST planujace emisje obligacji
komunalnych, a zwlaszcza obligacji przychodowych i zielonych, powinny korzysta¢
z wyspecjalizowanych ustug, wykorzystujac potencjat instytucji oferujacych profe-
sjonalne doradztwo finansowe w tym zakresie. Ponadto wykorzystanie dtuznych
papieréw warto$ciowych jest limitowane przez obowiazujace prawo, nota bene
znacznie bardziej restrykcyjne niz w przypadku zobowiazan dtuznych zaciaganych
przez wladze centralne. Kluczowe w tym zakresie s3 wymogi ustawowe dotyczace
limitéw zadtuzenia samorzadowego.
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Podkreslenia wymaga tez zréznicowanie sytuacji i probleméw w poszcze-
gblnych JST. Problemy publiczne, ktérych rozwigzaniem powinna zajmowac si¢
lokalna polityka publiczna, réznig si¢ nawet w ramach jednostek terytorialnych
tej samej kategorii. W tym kontekscie nie istnieje jeden, uniwersalny model lo-
kalnej polityki zadtuzeniowej. Niezb¢dne sg zatem poglebione badania naukowe
dotyczace wykorzystania dtuznych papieréw wartosciowych, rozszerzone o uwa-
runkowania spoteczno-gospodarcze rozwoju poszczegélnych JST i ich wplyw na
emisje. Stanowi to interesujaca perspektywe dalszych badant w celu uzupelnienia
luki poznawczej w tym temacie.
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