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RYZYKO INWESTYCJI
W OBLIGACJE KOMUNALNE W POLSCE

1. Jednostka samorzadu terytorialnego w roli emitenta obligacji

Z punktu widzenia oceny ryzyka inwestycyjnego obligacje komunalne sa zalicza-
ne do najbardziej bezpiecznych papieréw wartoéciowych, co wynika z publiczno-
prawnego statusu jednostki samorzadowej. Moima wskazaé wiele cech emitenta
komunalnego, ktére podnosza jego range jako podmiotu wystgpujacego na rynku
kapitalowym. Na niektore z nich nalezy jednak patrzeé z ostroznoscia, gdyz w pew-
nych okolicznosciach moga stanowié¢ wadg, a nie zalet¢ poczynionej inwestycji.

e Istotnym atrybutem emitenta komunalnego jest to, iz jednostka samorzadowa
nie moze zbankrutowaé. Zgodnie z art. 6 pkt 2 ustawy Prawo upadiosciowe i
naprawcze [Prawo upadiosciowe i naprawcze... 2003] nie mozna oglosi¢ upa-
dlosci jednostki samorzadu terytorialnego. Nalezy jednak pami¢taé, ze oznacza
to tylko tyle, ze emitent nie moze ,,znikna¢” z mapy gospodarczej tak, jak to
moze przytrafi¢ si¢ przedsigbiorstwu. Nie mozna wykluczy¢ niewyptacalnosci
emitenta samorzadowego i zaprzestania terminowej obstugi jego zobowigzan.
W takiej sytuacji niemozno$¢ skorzystania z procedury likwidacyjnej i odzys-
kania przynajmniej czgsci zainwestowanych pienigdzy nalezy uznaé za czynnik
negatywnie oddzialujacy na bezpieczenstwo lokaty w obligacje komunalne [So-
larz 1996].

e Niewatpliwym plusem emitentéw komunalnych jest duza warto$¢ ich majatku
trwatego, co pozwala na ustanawianie zabezpieczen, takich jak zastaw czy hipo-
teka. Zalete t¢ nalezy jednak rozpatrywa¢ w powiazaniu z mala ptynnoscia tego
majatku, ktéry z powodu duzej wartosci moze byé trudno zbywalny. Wtedy
wartos¢ takiego zabezpieczenia jest niewielka [Solarz 1996].
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e Jednostka samorzadowa ma okreslona samodzielno$¢ dochodowa wynikajaca z
wiadztwa podatkowego. Nalezy jednak pamigtaé, ze margines lokalnego ma-
newrowania podatkowego' wynosi zaledwie 18%2 (wg danych za 2003 r.).

e Gospodarka finansowa jednostek samorzadu jest jawna (art. 11 ustawy o finan-
sach publicznych [Ustawa o finansach publicznych... 1998]), co ogranicza moz-
liwosci manewrowania wydatkami i gwarantuje przejrzysto$¢ mechanizméw
decyzyjnych. Z drugiej za$ strony ta zbiurokratyzowana formuta podejmowania
decyzji moze przynosi¢ szkody, gdy nie pozwala np. na szybkie reagowanie na
zmieniajace si¢ warunki otoczenia.

e Gwarancj¢ bezpieczefistwa inwestycji daja obligatariuszom réwniez przepisy
ustawy o obligacjach (art. 5, ust. 1) {[Ustawa o obligacjach... 2001], w mysl kté-
rych srodkéw pochodzacych z emisji jednostka samorzadu nie moze przezna-
czy¢ na inne cele niz okreslone w warunkach emisji.

e Jednostki samorzadu terytorialnego sa ograniczane réwniez limitami facznego
zadluzenia, ktérych z mocy prawa nie moga przekroczy¢ (art. 113 i 114* usta-
wy o finansach publicznych).

e Ustawa o finansach publicznych gwarantuje réwniez pierwszenstwo wydatkéw
na obstuge dlugu jednostki samorzadu terytorialnego przed innymi wydatkami
(art. 129 ust. 1 i art. 92 ust. 6).

¢ Dodatkowym wzmocnieniem bezpieczenstwa zobowiazan jednostki samorzadu
moga by¢é: gwarancje bankéw polskich i zagranicznych, gwarancje NBP, udzie-
lenie zabezpieczenia przez Skarb Panstwa lub migdzynarodowsa instytucje fi-
nansowa, udzielenie poreczenia przez inna jednostke samorzadu.

Mimo to obligacje komunalne nie sa wolne od wielu rodzajéw ryzyka, ktére
towarzysza kazdej aktywnosci na rynku kapitalowym, a u ich podstaw lezy nie
tylko brak pewnosci, czy oczekiwany zwrot z inwestycji zostanie osiagnigty, ale

! Margines lokalnego manewrowania podatkowego — udziat dochodéw z podatkéw lokalnych (w
kalkulacjach uwzgledniono podatek od nieruchomosci, od srodkéw transportowych i podatek rolny)
w dochodach ogétem gmin i miast na prawach powiatéw. Powiaty i wojewddztwa nie maja wiasnych
podatkéw [Markowska-Bzducha 2004, s. 345].

2 Obliczenia wlasne na podstawie [Sprawozdanie z wykonania... 2004].

3 Laczna kwota rat kredytéw i pozyczek przypadajacych do splaty w danym roku budzetowym
oraz potencjalnych splat kwot wynikajacych z udzielonych przez jednostki samorzadu terytorialnego
poreczen wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytéw i pozyczek oraz naleznych
odsetek i dyskonta, a takze przypadajacych w danym roku budzetowym wykup6éw papieréw warto-
$ciowych emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego nie moze przekroczyé 15% docho-
d6éw jednostki samorzadu terytorialnego planowanych na dany rok budzetowy. Gdy relacja do pro-
duktu krajowego brutto tacznej kwoty panstwowego dlugu publicznego powigkszonej o kwotg prze-
widywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finanséw
publicznych przekroczy 55%, wtedy limit 15% jest zmniejszany do 12% planowanych dochodéw
jednostki samorzadu terytorialnego, chyba ze obcigzenia te w catosci wynikaja ze zobowiazan zaciag-
nigtych przed datg ogloszenia tej relacji.

* Laczna kwota dhugu jednostki samorzadu terytorialnego na koniec roku budzetowego nie moze
przekracza¢ 60% dochodéw tej jednostki w tym roku budzetowym.
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réwniez odstgp czasu, ktéry oddziela moment ponoszenia nakladéw inwestycyj-
nych od momentu uzyskiwania wplywéw z danej inwestycji.

2. Typologia ryzyka na rynku obligacji komunalnych

Zaprezentowane cechy emitenta samorzadowego implikuja uprzywilejowana
pozycj¢ obligacji komunalnych na rynku papier6éw dtuznych. Nalezy jednak pamig-
taé, Zze jako zobowiazania o statusie dlugu publicznego sa one jednocze$nie, bar-
dziej niz obligacje korporacyjne, narazone na oddzialywanie czynnikéw ryzyka
majacych Scisty zwiazek z aktualnym stanem finanséw publicznych i polityka eko-
nomiczna panstwa.

Rysunek 1 prezentuje gldwne typy ryzyka towarzyszace inwestycjom w obliga-
cje komunalne. Sa one zbieime z ryzykiem wiasciwym dla calego rynku zobowia-
zan dluznych, nie wykluczaja si¢ wzajemnie i moga dotyczy¢ tej samej inwestycji.
Jednoczesnie nalezy dodaé, ze przedstawiona klasyfikacja nie jest klasyfikacja
zamknigta, nie uwzglednia wszystkich wymienianych w literaturze rodzajéw ryzy-
ka, ktére czasem dotycza tylko walor6w o cechach szczegdlnych (np. obligacji
zamiennych), a czasem sa jedynie szczegélnym przypadkiem innego — szerzej de-
finiowanego ryzyka (np. ryzyko finansowe mozna uzna¢ za element ryzyka zarza-
dzania). Ponadto nalezy wskaza¢ na istnienie wspéizaleznosci mi¢dzy réznymi
typami ryzyka, ktdre niekiedy znosza si¢ wzajemnie (np. ryzyko stopy procentowej
z ryzykiem reinwestycji), a czasem s3 wynikowe i wzmacniaja si¢ (np. ryzyko
inflacji prowadzi do ryzyka stopy procentowej).

| RYZYKO INWESTYCJI W OBLIGACJE |
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Rys. 1. Typologia ryzyka inwestycji w obligacje
Zrédto: opracowanie wiasne.
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3. Ryzyko inwestycyjne na rynku obligacji komunalnych w Polsce

Pierwsze emisje obligacji komunalnych w Polsce miaty miejsce w roku 1996.
W ciagu kolejnych lat nastgpowal dynamiczny wzrost zainteresowania jednostek
samorzadowych wykorzystaniem tego nowego instrumentu dtuznego. Jego reakty-
wacja w polskiej praktyce gospodarczej byla mozliwa dzigki transformacji ustro-
jowej kraju, ktérej warunkiem koniecznym bylo stworzenie instytucjonalno-praw-
nych ram powstania rynku kapitalowego.

Wedlug danych aktualnych na koniec 2004 r. rynek obligacji komunalnych two-
rzylo 227 emitentéw samorzadowych, a jego wartos¢ wynosita 2,95 mid zl, co sta-
nowito ok. 22% catkowitej wartoéci rynku obligacji pozaskarbowych w Polsce.

Nieomal dziesigcioletni staz rynku komunalnych obligacji (tyle lat minglo od
wejscia w zycie w roku 1995 ustawy o obligacjach) pozwala na podjgcie préby
jego oceny z punktu widzenia rodzajow ryzyka towarzyszacych inwestycjom w
tym segmencie rynku.

Dla przejrzystosci wywodu podjete rozwazania zaprezentowane zostalty w for-
mie zestawienia tabelarycznego.

Tabela 1. Ryzyko na rynku obligacji komunalnych w Polsce

Doswiadczenia z rynku obligacji komunalnych
w Polsce **
(wedlug danych akmalnych na 31 grudnia 2004 r.)

Rodzaj

H *
ryzyka Specyfikacja ryzyka

Ryzyko niedotrzymania zobowigzan
(default risk)

Nazywane jest tez ryzykiem kredytowym. Polega
na tym, ze emitent moze nieterminowo wywiazy-
wac si¢ ze zobowiazafi wynikajacych z obligacji.

W przypadku obligacji komunalnych ryzyko kredy-
towe zaleZy od sytuacji finansowej emitenta, giéw-

nie od realizacji budZetu w zakresie planowanych

wplywéw i wydatkéw.
Ryzyko to jest mierzone ocenami wiarygodnosci

PrZyznawanymi przez agencje ratingowe

W Polsce ok. 70% dochodéw samorzadéw
(wedtug danych za 2003 r.) to dochody, na
wysokos¢ ktorych jednostki nie maja wptywu
(dotacje celowe, subwencje, udziat w podatkach
stanowigcych dochéd budzetu panstwa), dlatego
wszelkie niekorzystne zmiany w ustawodaw-
stwie regulujacym wysokos¢ tych dochodéw
moga wplynaé na pogorszenie zdolnosci emiten-
ta obligacji do wywiazywania si¢ ze zobowiazan.
Podobny skutek moze wywrze¢ ustawowe
zobligowanie samorzad6w do wykonywania
zadari, na realizacj¢ kt6rych jednostka nie otrzy-
ma adekwatnie zwigkszonych srodkéw. Zrédia
przychodéw jednostek samorzadowych sq scisle
okreslone przez obowiazujace przepisy prawa, a
zatem jednostka samorzadowa w przypadku
klopotéw finansowych nie moze podjac dziatal-
nosci nowego rodzaju czy zmieni¢ orientacji
rynkowej, jak réwniez nie moze zrezygnowac z
zadan przypisanych jej przez obowiazujace
prawo.

Wsr6d 228 emitentéw obligacji komunalnych
(wlacznie z euroobligacjami Krakowa) zaledwie
15 jednostek samorzadowych ma credit rating.
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Ryzyko polityczne
(political risk)

Okreslane tez jako ryzyko kraju (country risk).
Dotyczy niepewnosci osiagnigcia oczekiwane-
go zwrotu z obligacji z powodu zaistnienia
niekorzystnych zmian politycznych i ekono-
micznych (réwniez w skali migdzynarodowe;).
Ryzyko to wynika z mozliwosci zaistnienia
zmian w ustawodawstwie dotyczacym np.
ochrony srodowiska, tworzenia stref ochron-
nych, optat, licencji, podatkéw. Skrajnym jego
przéjawem moze by¢ ogloszenie przez rzad
panstwa diuznika moratorium platniczego,
wprowadzenie zakazu transferu $rodkéw albo
konwersji na walutg¢ platnosci, ogloszenie
aktéw nacjonalizacji, wystapienie masowych
strajkéw, zamieszek, wybuch dzialarh wojen-
nych

Niestabilno$¢ systemu prawnego jest bardzo
dotkliwym aspektem prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej w Polsce, ktéry przekiada
si¢ réwnieZ na niestabilnos¢ ekonomiczna
jednostek samorzadu terytorialnego — jesli
nie w spos6b bezposredni, to posrednio
poprzez np. zmniejszenie bazy podatkowej
wynikajacej z ograniczenia dziatalnosci
gospodarczej sektora prywatnego. Jaskra-
wym przyktadem niestabilnosci prawa i
podwazeniem wiarygodnosci panstwa w
oczach inwestoréw krajowych i zagranicz-
nych moze by¢ renegocjacja praw nabytych,
jaka miala miejsce w przypadku podmiotéw,
ktére rozpoczely dziatalnosé gospodarcza w
specjalnych strefach ekonomicznych przed
rokiem 2000.

Poniewaz czlonkowie organéw stanowiacych
jednostek samorzadowych sa wybierani w
wyborach powszechnych, wiec na decyzje
finansowe emitenta komunalnego czynniki
polityczne i spoleczne moga mieé¢ wigkszy
wplyw, niz w przypadku decyzji gospodar-
czych przedsi¢biorstw. Niezaleznie jednak od
zmian politycznych spowodowanych wybo-
rami, wszystkie zobowiazania zaciagnigte
przez wladze emitenta obowiazuja wladze
kolejnych kadenc;ji i nie zmieniaja sytuacji
prawnej obligatariuszy

Ryzyko zarzadzania
(management risk)

Wynika ze zlego zarzadzania podmiotu emitu-
jacego obligacje, co w konsekwencji moze
doprowadzic do pogorszenia jego sytuacji
finansowe;j i zdolnosci do wywiazywania si¢ ze
zobowiazan

W przypadku jednostek samorzadu teryto-
rialnego ryzyko zlego zarzadzania jest szcze-
g6lnie niebezpieczne. Wynika ono bowiem z
naduzy¢ i niegospodarnosci powodowanej
brakiem bezposredniego zwiazku migdzy
dochodami decydentéw a efektywnoscia
gospodarowania, ktéra w przypadku $wiad-
czenia débr uzytecznosci publicznej jest
szczeg6lnie trudna do oceny.

Sprawno$¢ administracji publicznej na szcze-
blach lokalnym i regionalnym — rozumiana w
kategoriach rzetelnosci, gospodamosci i
nowatorstwa — wplywa bezposrednio na
jakos¢ zycia danej spotecznosci i jest warun-
kiem budowania podstaw zaufania spote-
czefistwa do wladzy. Dlatego wazne jest, aby
reorganizowa¢ funkcjonowanie jednostek
samorzadu w kierunku adaptacji takich me-
tod zarzadzania, ktére stuza poprawie sku-
tecznosci i wydajnosci oraz pozwalaja mie-
rzy¢ rezultaty dziatan wedtug zobiektywizo-

wanych kryteriéw
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Ryzyko zdarzenia
(event risk)

Jest zwiazane z wystapieniem nieoczekiwanych

Zmian w otoczeniu pozyczkobiorcy, ktére maja
wplyw na jego zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia.
Dotycza one na przykiad zmian w regulacjach
prawnych, konsekwencji dokonanych restruk-
turyzacji, a takze wystapienia katastrof. Szcze-
gblnym przykladem takiego ryzyka jest mozli-
wos$¢ zmian przepiséw prawnych, powoduja-
cych, ze walory wyemitowane jako zwolnione
od podatku moga utracié ten przywilej

Przykiadem zmian w przepisach prawa, ktére
znacznie odbily si¢ na dochodach wlasnych
gmin, a co za tym idzie na ich zdolnosci do
wywiazywania si¢ ze zobowiazan, byto
wylaczenie w 1998 r. z podatkéw od srod-
k6w transportowych samochodéw osobo-
wych. Decyzja ta tak mocno odbila si¢ na
dochodach samorzadéw, ze np. w gminach
miejskich udziat podatku od srodkéw trans-
portowych w ogdlnej sumie podatkéw i optat
lokalnych wynosit w roku 1997 ok. 11,5%, a
w roku 1998 bylo to juz tylko 3,3%

Ryzyko stopy procentowej
(interest rate risk)

Nazywane jest tez ryzykiem rynkowym i jest
podstawowym rodzajem ryzyka ponoszonym
przez inwestor6w na rynku instrumentéw
dhuznych. Polega na odwrotnej zaleznosci
mig¢dzy zmianami rynkowych st6p procento-
wych a zmianami cen obligacji. Zmiany ryn-
kowych st6p procentowych powoduja zmiany
wymaganych stép dochodéw, a to z kolei
zmiang¢ wartosci instrumentéw finansowych.
Stopien wrazliwosci ceny obligacji na zmiany
rynkowych st6p procentowych zalezy od cech
danej emisji, takich jak dlugos¢ okresu do
wykupu, oprocentowanie, a takze opcji dodat-
kowych, np. opcji przedterminowego wykupu

Obligacje komunalne emitowane na polskim
rynku (poza jedna emisja Szczecina) sg
oprocentowane wedtug zmiennej stopy pro-
centowej, dla ktdrej stopa referencyjna jest
rentownos¢ 52-tygodniowych Bon6éw Skar-
bowych (w nielicznych przypadkach jest to
WIBOR). W zwiazku ze zmienna stopa
procentowa z jednej strony strumienie do-
chod6w odsetkowych, ktére bedzie genero-
wa¢ obligacja w terminie do wykupu sg
trudne do oszacowania, z drugiej jednak
strony chroni to inwestora przez ryzykiem
inflacji i ryzykiem reinwestycji.

Nalezy jednak pamigtaé, ze mimo zmiennych
stép procentowych, wedlug ktérych w ciagu
calego okresu ,,zycia” obligacji wyplacane sa
odsetki, w pojedynczych okresach odsetko-
wych (ktére zazwyczaj wynosza 12 miesig-
cy) sa one walorami przynoszacymi staty, z
gory okreslony dochéd i w tych okresach
obligacje pozostaja pod wptywem wszyst-
kich czynnikéw ryzyka wilasciwych dla
obligacji o staltym oprocentowaniu, co oczy-
wiscie ma istotny wplyw na ustalanie ceny,
w przypadku wczesniejszego ich zbycia

Ryzyko inflacji
(inflation risk)

Jest to ryzyko, ktérym sa obarczone obligacje o
stalej stopie procentowej. Powstaje, gdy z
powodu spadku sily nabywczej pieniadza
zmienia si¢ realna wartos¢ przeptywow gotow-
kowych z danego instrumentu. Wzrost inflacji
ponad okreslony poziom powoduje, ze obliga-
cje takie stajq si¢ dla inwestora mniej atrakcyj-
ne i w rezultacie ich rynkowa wartos¢ spada

Na 281 aktywnych emisji tylko obligacje
Szczecina zostaly oprocentowane wediug
stalej stopy procentowej. Dziesigcioletnie
obligacje wyemitowane w roku 2001 zostaty
oprocentowane wedlug stopy wynoszacej
11,75%. W roku emisji stopa inflacji wynio-
sta 5,5%, w kolejnych latach ksztaltowala si¢
odpowiednio: 1,9; 0,8; 3,5%. Obligatariusze
skorzystali zatem na wzrodcie sily nabywczej
otrzymanych odsetek, ale reinwestycja odse-
tek odbywata si¢ juz przy znacznie nizszych
rynkowych stopach procentowych
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Ryzyko ptynnosci

(liquidiry risk)

Okresla fatwosé, z jaka mozna sprzedac posia-
dane obligacje bez utraty wartosci w stosunku
do biezacej ceny rynkowe;j. Podstawowg miara
ryzyka ptynnosci jest rozpigtosé migedzy ofero-
wang na rynku ceng nabycia i cena sprzedazy
obligacji. Im wigksza jest ta réznica, tym wiek-
sze jest ryzyko plynnosci dla inwestoréw pla-
nujacych sprzedaz obligacji przed datg ich
wykupu przez emitenta.

Ryzyko to dotyczy przede wszystkim instru-
mentéw o niewielkim rynku

Na 281 aktywnych emisji tylko cztery (zre-
alizowane przez 3 miasta: Ostréw Wlkp.,
Poznan i Rybnik) wprowadzone zostaty do
obrotu publicznego na regulowanym rynku
pozagieldowym CeTO. W przypadku pozo-
statych emisji banki - organizatorzy emisji
prowadza, obr6t wtérny obligacjami, zobo-
wiazujac si¢ do podawania na zadanie zain-
teresowanej strony ceny kupna i sprzedazy
obligacji w ramach transakcji z bankiem.
Nabywcami ponad 70% obligacji sa banki.
Rynek wtémy jest mato rozwinigty i wlasci-
wie nie jest mozliwe okreslenie przewidywa-
nej ptynnosci obrotu obligacjami komunal-
nymi

Ryzyko walutowe

(currency risk)

Inaczej ryzyko kursowe (exchange-rate risk).
Wystepuje wtedy, gdy nabywane obligacje sa
denominowane w walucie obcej. Zmiany kursu
walutowego powoduja, ze stopy zwrotu wyra-
zone w dwéch réznych walutach nie sa takie
same

Jedyng jednostka samorzadu terytorialnego w
Polsce, ktéra emitowata obligacje w walucie
obcej jest Krakéw, ktéry w roku 2000 wy-
emitowal siedmioletnie euroobligacje deno-
minowane w euro.

W celu zilustrowania wagi problemu ryzyka
kursowego mozna poda¢, ze w latach 2000-
-2004 sredni kurs NBP zlotego w stosunku
do euro wahat si¢ w przedziale od 3,50
zl/euro (styczen 2002) do 4,91 zl/euro (ma-
rzec 2004)

Ryzyko przedterminowego wykupu

(call risk)

Dotyczy jedynie obligacji dajacych emitentowi
prawo do wczesniejszego wykupu wyemitowa-
nych obligacji. Emitent korzysta z tego prawa
wdéweczas, kiedy stopa procentowa na rynku
obnizy si¢ i uksztattuje ponizej stopy, ktéra on
placi od obligacji przez siebie wyemitowanych.
Naraza to inwestora na ryzyko reinwestycji.
Poza ryzykiem reinwestycji opcja call powodu-
je, ze inwestor nie moze przewidzieé, jakie
przeplywy gotéwkowe wystapia w okresie do
wykupu obligacji, a ponadto opcja taka ograni-
cza potencjalny zysk kapitalowy, gdyz cena
rynkowa obligacji nie przekroczy znacznie
ceny przedterminowego wykupu.

Ryzyko przedterminowego wykupu jest tak
dotkliwe dla zarzadzania portfelem obligaciji,
ze wielu uczestnikéw rynku uwaza, ze ust¢puje
ono znaczeniem tylko ryzyku stopy procento-
wej

Obligacje komunalne emitowane przez samorza-
dy w Polsce nie maja w swej konstrukcji praw do
wczesniejszego wykupu, gdyz sa oprocentowane
wediug zmiennej stopy procentowe;.

Jedyna emisja oprocentowana wedlug stalej
stopy procentowe;j, jaka miata miejsce w Szcze-
cinie, réwniez nie zostata zabezpieczona opcja,
call, co okazalo sig niekorzystne dla emitenta — w
okresie bezposrednio poprzedzajacym datg emisji
obligacji Szczecina rentownosé 52-
tygodniowych Bonéw Skarbowych ksztattowata
si¢ na poziomie ok. 15,5% i od tamtej pory
sukcesywnie spadata az do sierpnia 2003 r.,
kiedy wyniosta 4,8%. W kolejnych miesigcach
zaznaczyta si¢ tendencja wzrostowa, ale rentow-
nos¢ bonéw nie przekroczyla 7,5% (dla poréw-
nania dziesigcioletnie obligacje Bydgoszczy
wyemitowane w roku 2000 zostaly oprocento-
wane wedlug stopy 52-tygodniowych Bonéw
Skarbowych + 0,68%). Ta, z jednej strony ko-
rzystna dla inwestoréw, sytuacja nie uchronita
ich oczywiscie przed reinwestycja otrzymanych
odsetek przy nizszych rynkowych stopach pro-
centowych
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Polega na zmiennosci stopy reinwestycji po-  |W okresie 2000-2004 rentownos¢ 52-tygodnio-
wodowane;j fluktuacja rynkowych stép procen- |wych Bonéw Skarbowych, jak réwniez stopa
towych. Poniewaz dochodowos¢ obligacji WIBOR (1R) bardzo znacznie zmienialy si¢ —
wyrazana jest stopg zwrotu (YTM), ktéra za-  |zawieraly si¢ w przedziale od ok. 20 do mniej niz
klada, ze ptatnosci odsetkowe reinwestowane |10%. Wprawdzie prawie wszystkie emisje ko-
3 na procent réwny tej stopie, to w sytuacji, |munalne oprocentowane s3 wedtug zmiennej
gdy rynkowe stopy procentowe spadng, inwe- |stopy procentowe;j, jednak w kolejnych okresach
stor otrzyma nizsze ,,odsetki od odsetek” iw  |odsetkowych oprocentowanie jest stale i z géry
konsekwencji spadnie tez stopa zwrotu z danej |okreslone, co powoduje, ze w sytuacji Znacznej
inwestycji. Ryzyko reinwestycji jest tym wyz- |fluktuacji rynkowych stép procentowych ryzyko
sze, im dfuzszy jest okres posiadania obligacji. [reinwestycji moze by¢ bardzo dotkliwe. Na
Ryzyko reinwestycji znosi si¢ z ryzykiem stopy |przykiad w sierpniu 2001 r. rentownos¢ 52-tygo-
procentowej dniowych Bonéw Skarbowych wynosita ok. 14%,
a za rok, w sierpniu roku 2002, bylo to juz ok. 7%

Ryzyko reinwestycji
(reinvestment risk)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie:

* Specyfikacja ryzyka: [Dziawgo 1998, s. 22-26; Fabozzi 2000, s. 7-10; Francis 2000, s. 3-9; Jajuga,
Jajuga 2004, s. 99; Tarczynski, Luniewska 2004, s. 35-39: Temel 2001, s. 135-136].

** Komentarze na temat polskiego rynku obligacji komunalnych: [Biuletyn Rating & Rynek...; Mar-
kowska-Bzducha 2004; Sprawozdanie z wykonania...].

4. Podsumowanie

Rynek obligacji komunalnych stanowi specyficzny segment rynku diuznych
papieréw wartosciowych. Ze wzgledu na publicznoprawny status emitenta zobo-
wiazania jednostki samorzadowej maja rang¢ dlugu publicznego. Postrzegane sg
przez to jako zobowiazania ustgpujace pod wzgledem bezpieczenstwa tylko zobo-
wiazaniom Skarbu Panstwa. Nie oznacza to jednak, ze nabywanie obligacji komu-
nalnych jest wolne od ryzyka. Powszechnie wymieniane czynniki ryzyka, zwigzane
z inwestycjami w papiery dluzne, dotycza réwniez obligacji emitowanych przez
jednostki samorzadowe. W Polsce rynek obligacji komunalnych jest stosunkowo
mlody i nie w pelni wyksztalcony, zwlaszcza w obszarze obrotu wtérnego. Nalezy
tez pamigtac, ze Polska ciagle jeszcze nie jest krajem o dojrzalej gospodarce ryn-
kowej. Skutkuje to zmiennosciag warunkéw gospodarczych — niestabilnym syste-
mem prawnym, licznymi interwencjami wiadz monetarnych i fiskalnych, wrazli-
woscia na oddziatywanie kapitatu zagranicznego. Powyzsze czynniki znacznie
zwiekszaja ryzyko inwestycyjne w Polsce.
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MUNICIPAL BONDS INVESTMENT RISK IN POLAND

Summary

The municipal bonds’market is the peculiar segment of the debt scurities’ market. Because of the
special local government’s status as an issuer, municipal bonds possess the rank of the public debt
and they are perceived as low risk scurities. However it doesn't mean, that investing in municipal
bonds is risk — free. Commonly enumerated risk factors generally applied to investing in bond are
also applied to bonds issued by local government entities. The market of municipal bonds in Poland is
relatively young and it is not completely formed, particularly in the area of secondary circulation.
Moreover it is necessary to remember that Poland isn't the country of the mature market economy
still. It is resulting in variability of economic conditions - with the instable legal system, numerous
interventions of monetary and fiscal authorities, sensitivity to the interaction of the foreign capital.
Above-mentioned factors are increasing the investment risk significantly in Poland.
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