NARODOWY

Ekspertyzy i opracowania (S

Nr 40,2018 www.nist.gov.pl

Instrumenty rynku kapitalowego
w finansowaniu inwestycji samorzadowych
w Polsce

Prof. dr hab. Krystyna Brzozowska
Uniwersytet Szczecinski
Katedra Finanséw Publicznych

1. Struktura finansowania inwestycji samorzadowych
(infrastrukturalnych)

Pozyskanie funduszy na finansowanie inwestycji infrastrukturalnych nie jest tatwym zadaniem, gtéwnie z uwagi na ich
wysoki poziom kapitatochtonnosci i dtugi okres zwrotu. Budowanie struktury finansowania w wiekszosci wypadkoéw trwa
kilka lat i nie zawsze konczy sie uzyskaniem zamkniecia finansowego.

Obok wktadow kapitatowych partneréw publicznych w formie nadwyzek budzetowych i dotacji z budzetu panstwa oraz
dotacji pozyskanych w ramach programéw finansowanych ze srodkéw unijnych podstawowym Zrédtem finansowania pro-
jektow infrastrukturalnych s kredyty zaciggane w bankach komercyjnych oraz multilateralnych instytucjach finansowych.
Do najczesciej wykorzystywanych kredytéw w finansowanie publicznych projektéw inwestycyjnych naleza kredyty termi-
nowe, odnawialne, stand-by i pomostowe. Banki staty sie jednym z gtéwnych uczestnikéw, a zarazem decydentéw procesu
inwestycyjnego. Zajmowana pozycja daje im prawo do kontrolowania i nadzorowania przebiegu prac nad projektem.
Pod wzgledem znaczenia poszczegdlnych uczestnikdw procesu inwestycyjnego banki dotychczas zajmuja czotowe miejsce tuz
za wiadzami publicznymi.

Inne formy finansowania, jak emisje obligacji, emisje akcji czy udziaty kapitatowe, maja duzo mniejsze znaczenie, aczkol-
wiek rosnace, na miedzynarodowym rynku finansowym.

Finansowanie projektéw infrastrukturalnych poprzez dtuzne papiery wartosciowe rozwija sie w niezbyt dynamicznym
tempie. Gtéwnym problemem ograniczajagcym znaczenie obligacji przy finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych, jest
ograniczona odpowiedzialno$¢ emitenta wzgledem stron trzecich. Niekorzystna cecha obligacji z punktu widzenia struktury
finansowania projektu infrastrukturalnego jest oddalenie w czasie momentu pozyskania srodkéw z emisji od daty wykupu
papieréw. Podstawowa przewaga obligacji nad kredytami jest mozliwos¢ przyciagniecia wiekszej grupy inwestoréw. Na rynku
wystepuja gtéwnie obligacje notowane na rynku publicznym, takie jak obligacje komunalne, euroobligacje, obligacje skarbo-
we, obligacje przychodowe oraz obligacje plasowane w obrocie zamknietym. Obligacje moga mie¢ charakter instrumentéw
jedno- lub wielowalutowych, o zmiennym oprocentowaniu, zerokuponowych, z odroczong ptatnoscia odsetek, zamiennych
lub z warrantami, itp.

Obligacje komunalne s3 bardziej popularne we wszystkich krajach wysoko rozwinietych, chociaz w Stanach Zjednoczo-
nych petnia zdecydowanie najwieksza role wéréd instrumentéw finansowania inwestycji infrastrukturalnych. W krajach rozwija-
jacych sie obligacje municypalne wchodza powoli na rynek z dwéch podstawowych powoddw: z braku doswiadczen i tradycji
w emisjach papieréw dtuznych oraz braku odpowiednich, szczelnych regulacji prawnych i przepiséw wykonawczych.

Udziaty kapitatowe w inwestycjach infrastrukturalnych dotycza objecia akcji i udziatéw w projektach zaliczanych do part-
nerstwa publiczno-prywatnego. Udziaty kapitatowe wahaja sie najczesciej od 15 do 30% wartosci kosztorysowej inwestycji
[Songer et alia, 1997, s. 378], a ich wielkos¢ jest wyznacznikiem wielkosci zadtuzenia, ktére kredytodawcy sg sktonni udzieli¢
do sfinansowania projektu. Posta¢ kapitatu prywatnego jest uzalezniona gtéwnie od celéw projektu oraz mozliwosci kapita-
towych ich wiascicieli oraz sktonnosci do dtugoterminowego inwestowania, czy mozliwosci uzyskania okre$lonych preferencji
podatkowych. Do podstawowych rodzajéw udziatéw kapitatowych zalicza sie kapitat akcyjny lub udziatowy w postaci udzia-
tow gotéwkowych wptacanych w okre$lonym terminie, kapitat rozwojowy w postaci udziatow developeréw, ktorzy wyrazili
zgode na zamiane naleznego im wynagrodzenia za wykonane prace na udziaty, aporty rzeczowe, dtug podporzadkowany,
dtug zamienny w postaci instrumentéw, ktére moga by¢ sklasyfikowane jako dtuzne, ale wyceniane jako kapitat (mezzani-
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ne finance) [Bull, Lethbridge, 1996, s. 291]. W ostatnich latach coraz wieksze znaczenie odgrywaja fundusze infrastrukturalne,
ktére s funduszami inwestycyjnymi typu private equity. Fundusze infrastrukturalne wywotujg zaangazowanie i tworzenie ak-
tywow infrastrukturalnych, ktére sg nabywane przez fundusze z zasobéw pozyskanych w drodze sprzedazy inwestorom jedno-
stek uczestnictwa [Davis, 2008]. Celem funduszy infrastrukturalnych jest zapewnienie srednio- i dlugoterminowych kapitatéw
w drodze inwestowania w instrumenty kapitatowe lub instrumenty kapitatowe strukturyzowane podmiotéw zaangazowanych
w rozwoj infrastruktury. Fundusze infrastrukturalne inwestujg najczesciej na okres 5 — 8 lat. Gtéwnymi nabywcami jednostek
uczestnictwa funduszy sa inne fundusze, towarzystwa ubezpieczeniowe, prywatne i publiczne fundusze emerytalne, instytucje
rzagdowe oraz wyspecjalizowane w zarzadzaniu majatkiem instytucje. Wiekszos¢ najwiekszych funduszy infrastrukturalnych jest
skoncentrowana w krajach rozwinietych — w Europie i Ameryce Pétnocnej i jest sponsorowana przez duze instytucje finansowe.
Ponad 55 % funduszy infrastrukturalnych, ktére powstaty w ciaggu ostatnich lat, to fundusze sponsorowane przez banki. Udziat
funduszy infrastrukturalnych w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych jest traktowany jako finansowanie prywatne w ra-
mach funduszy notowanych na rynku publicznym, jak funduszy nienotowanych.

Pozostate instrumenty rynku kapitatowego - instrumenty pochodne (swapy walutowe i stop procentowych, ewentualnie
opcje) de facto petnig w takich transakcjach role instrumentéw zabezpieczajacych wartos¢ transakcji w ramach hedgingu.

2. Struktura finansowania inwestycji publicznych infrastrukturalnych
w skali $wiatowej

Wartos¢ globalnych inwestycji infrastrukturalnych w 2017 r. wyniosta 905 mld USD i wzrosta o ponad 57 mld USD w sto-
sunku do 2016 r. W ostatnich latach dynamika zmian wartosci realizowanych inwestycji infrastrukturalnych w skali globalnej
nie byta zbyt wysoka - od 14 % w 2012 r. do 7% w 2017 r. w stosunku do roku poprzedniego. Niemniej w ciggu ostatnich
6 lat wystapita dynamika dodatnia, co Swiadczy o systematycznym przyroscie wartosci inwestycji infrastrukturalnych. W 2017 r.
poziom dynamiki obnizyt sie w stosunku do 2016 r., natomiast zwiekszyta sie 0 22,4% liczba realizowanych projektéw. Zatem
w 2017 r. realizowano wiecej inwestycji o nizszych kosztach. Srednia wartos¢ jednego projektu obnizyta sie z 546 min USD
w 2016 r.do 477 min USD w 2017 r. [Global, 2018].

Na rysunku 1 przedstawiono strukture finansowania globalnych inwestycji infrastrukturalnych, przy czym zwraca sie uwa-
ge, ze pozycja kredyty multilateralnych instytucji finansowych” zawiera takze wartosci wspomagania dotacyjnego ze strony
wiadz publicznych. W strukturze finansowania generalng przewage posiadaty kredyty, ktérych udziat facznie (kredyty bankow
i kredyty multilateralnych instytucji finansowych) w latach 2015- 2017 wahat sie od 42,5% w pierwszej potowie 2017 r. do ok.
63% w 2015 .
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Rysunek 1. Struktura finansowania inwestycji infrastrukturalnych w skali globalnej w latach 2015- 2017
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Global, 2018].

Udziat instrumentdéw kapitatowych (na rys. 1 pozycje obligacje i instrumenty kapitatowe) ksztattowat sie na poziomie od
37,3% w | potowie 2015 r. do 57,6% w Il potowie 2017 r. Udziat samych obligacji zmieniat sie od blisko 10% do 30,9% i wynosit
Srednio w badanych trzech latach 18,7%.
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3. Struktura finansowania inwestycji publicznych infrastrukturalnych
w Europie

Inwestycje infrastrukturalne realizowane w Europie stanowig ponad 30% wartosci portfela inwestycji na catym sSwiecie.
Wartos¢ inwestycji infrastrukturalnych w Europie w 2017r. wyniosta ponad 281 mld USD i byta o ponad 28 mld nizsza niz
w 2016 r., natomiast zwiekszyfa sie liczba inwestycji z 649 w 2016 r. do 778 w 2016 r. Srednie wartosci 1 inwestycji byty nizsze
niz $rednie w skali globalnej i wyniosty 477 mln USD w 2016 . oraz 362 mIn USD w 2017 .

Na rys. 2 przedstawiono strukture finansowania inwestycji infrastrukturalnych w Europie w latach 2015- 2017. Podobnie
jak w przypadku inwestycji infrastrukturalnych w skali globalnej przewage wsrdd zrédet finansowania miaty kredyty bankowe
z zauwazalny réwniez kierunkiem ich zmniejszania ich udziatu.
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Rysunek 2. Struktura finansowania inwestycji infrastrukturalnych w Europie w latach 2015- 2017
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Global, 2018].

W strukturze finansowania inwestycji infrastrukturalnych w Europie zdecydowanie nizszy niz w przypadku inwestycji
globalnych byt udziat kredytéw udzielonych przez multilateralne instytucje finansowe, co mozna uzasadni¢ znaczeniem inwe-
stycji globalnych, realizowanych w Afryce, Ameryce Potudniowej, itp. dla multilateralnych instytucji finansowych, jak przykta-
dowo Grupa Banku Swiatowego. Na uwage zastuguje takze zwiekszony udziat obligacji (przektadajacy sie réwniez na strukture
finansowania inwestycji na Swiecie) spowodowany gtéwnie przeprowadzong we Francji w 2017 r. po raz pierwszy na takga skale
emisja zielonych obligacji i ,zielonych” obligacji skarbowych na taczng kwote 10,7 mld USD (9,7 mld EUR w walucie emisji)
[Green, 2018]. Wysoki i zblizony do wynikéw inwestycji globalnych byt udziat instrumentéw kapitatowych, co nalezy przypi-
sywac wysokiemu rozwojowi rynku partnerstwa publiczno- prywatnego w W. Brytanii (w mniejszej skali we Francji, Hiszpanii,
Wtoszech i Niemczech) oraz rynku funduszy infrastrukturalnych.

Sredni udziat obligacji w strukturze finansowania inwestycji publicznych w Europie wynosit w latach 2015- 2017 27,1%
i byt znaczaco wyzszy niz wynikajacy ze struktury finansowania inwestycji w skali $wiatowe;j.

W badaniach Europejskiego Banku Inwestycyjnego przeprowadzonych w formie przegladu opinii wybranych samorzadéw
terytorialnych w krajach UE w zakresie inwestycji infrastrukturalnych przeprowadzonych wciggu ostatnich 5 lat, przyjeto inne ujecie
zrédet finansowania. Badanie dotyczyto krajow cztonkowskich UE, w a wybrane wyniki przedstawiono na rys. 3.
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Rysunek 3. Zrédta finansowania samorzadowych inwestycji infrastrukturalnych w Europie
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [EIB Group, 2018].

W strukturze finansowania samorzadowych inwestycji infrastrukturalnych wyodrebniono wtasne zasoby samorzaddw, czyli
nadwyzki budzetowe wraz ze zwrotnymi zrédtami finansowania w postaci kredytéw i pozyczek oraz prywatnych udziatéw
kapitatowych, nastepnie udzielone dotacje inwestycyjne, srodki z funduszy strukturalnych UE. Ostatnia grupa zrédet zostata
nazwana finansowaniem zewnetrznym i zawiera srodki pochodzace z zakupu obligacji komunalnych.

Najwiekszy udziat w finansowaniu samorzadowych inwestycji stanowity zasoby wtasne — w skali UE, Francji i W. Brytanii
byt to udziat na poziomie 50%, natomiast Niemiec na poziomie 40%, a w Polsce na poziomie 70%. Polska byta takze najwiek-
szym, obok krajow Beneluksu beneficjentem funduszy unijnych. Natomiast udziat Polski wsrdéd wybranych krajéw europejskich
byt najnizszy pod katem stosowania dtuznych papieréw wartosciowych — na poziomie 5%.

Dalsze badania beda dotyczy¢ zweryfikowania badan Infrastructure Journal i Europejskiego Banku Inwestycyjnego
w odniesieniu do Polski.

4. Struktura finansowania inwestycji publicznych infrastrukturalnych
w Polsce

4.1. Wydatki inwestycyjne JST

Skale inwestycji publicznych w latach 2005 - 2017 przedstawiono w ujeciu wydatkéw inwestycyjnych poniesionych
przez jednostki samorzadu terytorialnego w poszczegdinych latach. Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw
z 2 marca 2010 r. w sprawie szczego6towej klasyfikacji dochodéw, wydatkéw, przychodoéw i rozchodéw oraz srodkéw pocho-
dzacych ze zrédet zagranicznych wskazuje w zatgczniku nr 4, ze ujmuje sie w paragrafie 605 Wydatki inwestycyjne jednos-
tek budzetowych, a w 606 Wydatki na zakupy inwestycyjne jednostek budzetowych [Rozporzadzenie, 2010].

Wydatki inwestycyjne zawierajg wydatki ponoszone na przygotowanie do realizacji inwestycji — w tym koszty opracowania
studidw, operatéw i dokumentacji projektowej, ekspertyz, pomiaréw geodezyjnych i prac geologicznych, zakupu i przygoto-
wania pod budowe gruntéw, budowe i zakup obiektéw budowlanych, wraz z ustugami towarzyszacymi (np. nadzér inwestorski
czy autorski) oraz pierwsze wyposazenie, zakup lub wytworzenie we wiasnym zakresie srodkéw trwatych, a takze ich trans-
port, montaz i inne koszty pozwalajace na przystosowanie ich do uzywania, ulepszenie srodkéw trwatych. Natomiast wydatki
ponoszone na zakup srodkéw trwatych niezaliczonych do pierwszego wyposazenia obejmujg wydatki na srodki trwate
o wartosci poczatkowej wyzszej niz 3500 zt, a odpisy amortyzacyjne od tych srodkéw trwatych nie sa dokonywane jednorazowo
lub gdy nie dokonuje sie od nich odpiséw amortyzacyjnych w przypadkach okreslonych w tej ustawie.

Innymi stowy przedstawione dane dotyczace inwestycji infrastrukturalnych nie uwzgledniajg kosztéw amortyzacji srodkow
trwatych wchodzacych w sktad inwestycji. Jednak, mimo uproszczen, zostaty one potraktowane jako poréwnawcza baza skali
inwestycji publicznych w Polsce.
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Wydatki inwestycyjne jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce w latach 2005- 2017, ksztattowaty sie na zréznicowa-
nym poziomie (rys. 4).
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Rysunek 4. Skala wydatkéw inwestycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce (mln zt)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Sprawozdania budzetowe JST za lata 2005- 2017].

Lata 2005 — 2010 odznaczaty sie szybkimi przyrostami rocznymi, szczegdlnie zauwazalnymi w 2009 r., kiedy dynamika
wzrostu wydatkéw inwestycyjnych wyniosta blisko 35 % wartosci wydatkéw w roku ubiegtym. Od 2010 r. nastepowat stop-
niowy i zmienny spadek wydatkéw. Wartos¢ wydatkéw inwestycyjnych JST w 2016 r. osiggneta stan sprzed 10 lat — w 2006 r.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze lata 2007 - 2012 byty okresem tatwego dostepu do srodkéw unijnych w ramach obowigzu-
jacej wowczas perspektywy inwestycyjnej UE. Kolejna perspektywa finansowa UE rozpoczeta sie faktycznie z prawie dwulet-
nim opdznieniem. Inwestycje generalnie charakteryzuja sie przesunieciem czasowym finansowania w stosunku do rozpoczecia
okresu inwestycyjnego z uwagi na koniecznos¢ przygotowania dokumentacji i uzyskania niezbednych pozwolen, czy tez prze-
prowadzenia niezbednych ekspertyz technicznych, technologicznych, geologicznych, itp.

Z punktu widzenia analizy inwestycji infrastrukturalnych wazne jest zbadanie ich struktury w ujeciu typéw JST. Rysunki 5
i 6 zawierajg wydatki inwestycyjne poniesione przez gminy, miasta na prawach powiatu, powiaty i wojewédztwa samorza-
dowe w ciggu ostatnich 10 lat 2008- 2017.

Zrédta finansowania inwestycji publicznych realizowanych przez JST w ujeciu warto$ciowym i rodzajowym przedstawiono
w tabeli 1 oraz na rysunkach 7 - 8.

Wydatki inwestycyjne w podziale na typy JST (min zt)
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Rysunek 5. Wydatki inwestycyjne w podziale na typy JST ( min zf)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Sprawozdania budzetowe JST za lata 2005- 2017]

Najwiekszy udziat w strukturze JST, na poziomie 38% w latach 2013- 2015 i ponad 40% w latach 2010- 2011 oraz 2016-2017,
dotyczyt gmin. Nastepna pozycje zajmowaty miasta na prawach powiatu z udziatem +/- 30%, wojewddztwa samorzadowe
- udziat od 12 do 20%. Najmniejszy udziat w skali wydatkéw inwestycyjnych dotyczyt powiatéw (przedziat od 7 do 12 %
w zaleznosci od roku poddanego badaniu.
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Struktura wydatkow inwestycyjnych wedtug typéw JST
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Rysunek 6. Struktura wydatkéw inwestycyjnych wedtug typow JST (%)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Sprawozdania budzetowe JST za lata 2005- 2017].
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JST finansujg swoje zobowigzania gtéwnie kredytami i pozyczkami, ktérych udziat w gminach wynosit od 82 % w 2005 r.
do 95% w 2010 r.i ponad 99 % w 2016 r. Sytuacja w powiatach byta bardzo zblizona do gmin - udziat kredytéw i pozyczek
w 2005 r. wynosit ponad 75%, w 2010 r. 95%, a w 2016 r. ponad 98%. Nieco odmiennie przedstawiata sie sytuacja w miastach
na prawach powiatu, w ktérych udziat kredytéw i pozyczek w 2005 r. wynosit blisko 79%, w 2010 r. 85%, a w 2016 r. ponad
88%. To potwierdza, ze w zasadzie jedynymi w ostatnich latach emitentami obligacji komunalnych byty miasta na prawach
powiatu, czyli generalnie miasta duze i srednie, bedace osrodkami rozwoju regionalnego. Bardzo wyraznie wida¢ zauwazone
dysproporcje miedzy rodzajami JST na rys. 7.
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Rysunek 7. Udziat kredytéw i pozyczek oraz obligacji komunalnych w finansowaniu zadtuzenia JST (wedtug typow JST)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Sprawozdania budzetowe JST za lata 2005- 2017]
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Rysunek 8.Wartos¢ instrumentéw diuznych w finansowaniu zobowiazan JST (mln zt)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1.

Zaprezentowane dane w ujeciu tabelarycznym i graficznym wskazuja, ze struktura finansowania inwestycji infrastruktu-
ralnych w Polsce rézni sie od struktury finansowania w skali Swiatowej i europejskiej. Podstawowa przyczyng tego stanu
rzeczy jest zbyt niski udziat instrumentéw rynku kapitatowego w finansowaniu inwestycji publicznych, niski lub bardziej
scisle, niedorozwdj projektéw PPP oraz relatywnie fatwy dostep do srodkéw bezzwrotnych w postaci dotaciji.

4.2. Struktura finansowania

Struktura finansowania inwestycji infrastrukturalnych na szczeblu jednostek samorzadu terytorialnego odznacza sie od-
miennoscig w stosunku do struktury finansowania projektéw w skali globalnej i europejskiej (rys. 9), jednak zbiezna z wynikami
badan Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Szczegdtowa analize, o charakterze wylgcznie poréwnawczym, przeprowadzono
dla ostatnich 3 lat. Gléwnym Zrédtem finansowania inwestycji publicznych na szczeblu JST byty kredyty i pozyczki — na pozio-
mie ponad 80% w gminach do ponad 50% w wojewddztwach. Waznym Zrédtem finansowania inwestycji publicznych byty
takze dotacje inwestycyjne z budzetu panstwa, szczegdlnie w przypadku powiatéw i wojewddztw samorzadowych. Jednoczes-
nie wida¢, ze gtéwnymi beneficjentami srodkéw unijnych byly miasta na prawach powiatu (udziat na poziomie 10%) i gminy
(udziat w granicach 5-10 %).
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100% T —

90% -

80% 1

70%

60%

50%

40% -

30% 1

20% 1

10% 1

0% 1

gminy
powiaty

gminy
powiaty

gminy
powiaty

miasta na p.p.
wojewodztwa
miasta na p.p.
wojewodztwa
miasta na p.p.
wojewodztwa

2015 2016 2017

Rysunek 9. Struktura finansowania inwestycji infrastrukturalnych w Polsce w latach 2015- 2016 w podziale na typy JST
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Informacja, 2016, 2017] [Baza, 2017].
Udziat pozostatych instrumentéw finansowych (obligacji, kapitatéw prywatnych) w strukturze finansowania inwestycji sa-
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morzadowych nie przekraczat 10% i mimo rozbieznosci w latach najwiekszy udziat pozostatych instrumentéw dotyczyt miast
na prawach powiatu. Kapitatowe instrumenty w formie akcji i udziatéw partycypuja w strukturze finansowania inwestycji

samorzadowych w sposéb $ladowy jedynie. Wieksze zaangazowanie kapitatdéw prywatnych miato miejsce w inwestycjach
przeprowadzanych w gminach w latach 2015- 2016.

5. Rynek kapitalowy w finansowaniu inwestycji JST w Polsce

Najwazniejszym segmentem rynku kapitatowego w Polsce jest Gtéwny Rynek GPW, na ktérym sa notowane akcje spotek
krajowych i zagranicznych, oraz rynek obligacji skarbowych. Inne rynki odgrywaja duzo mniejsza role. W tabeli 2 przedsta-
wiono ksztattowanie sie obrotéw instrumentami finansowymi na GPW w latach 2010 -2015.

Tabela 1. Wielko$¢ poszczegdlnych segmentéw krajowego rynku kapitatowego w latach 2010- 2016 (mld z})

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Instrumenty dtuzne razem 523,7 574,2 613,8 670,8 605,0 649,9 576,7
Obligacje Skarbu Panstwa 471,3 495,2 520,0 565,7 482,9 513,4 22,7

Obligacje BGK 13,9 21,7 248 25,4 19,6 19,4 69
Diugoterminowe papiery 21,6 29,7 32,3 37,8 54,2 65,2 19,9
dtuzne przedsiebiorstw
Obligacje komunalne 10,9 14,4 15,6 18,6 19,1 20,0 27,4
Diugoterminowe bankowe 5,2 10,4 18,0 20,0 25,1 26,5 7,6
papiery dtuzne
Listy zastawne 2,5 2,9 3,1 3,3 4,1 54 1115,7
Instrumenty udziatowe razem 801,6 651,4 745,1 851,8 1262,1 1091,6 98
Gtéwny rynek GPW 796,5 642,9 734,0 840,8 1253,0 1082,9 1848,8
NewConnect 51 8,5 1,1 11,0 9,1 8,7 9,8
Ogotem 1320,2 12171 1347,8 1511,6 1858,0 1732,8 1858,6

Zrodto: [Rozw¢j,2013, s. 220; Rozwdj 2017, s. 241].

Najwazniejszym segmentem rynku gietdowego w Polsce jest rynek instrumentéw udziatowych. Jego udziat wprawdzie
waha sie w poszczegdlnych latach, niemniej zawsze stanowit ponad potowe wartosci wszystkich instrumentéw finansowych
—-od ok.53% w 2011 r. przez67 % w 2014 r.do ok. 63% w 2015 r. Z kolei rynek instrumentéw dtuznych zostat zdominowany
przez rynek obligacji skarbowych z udziatem na poziomie 91, 3 % w 2009 r. do 79 % w 2015 r. (zob. rys. 10).
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Rysunek 5. Struktura instrumentéw finansowych na krajowym rynku kapitatowym w latach 2010- 2016.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Rozw6j 2013, s. 220; Rozwdj systemu finansowego w 2015 r. NBP 2016, s. 241].

Wartos¢ obligacji komunalnych stanowita mniej wiecej 2,5 -3,2 % catego portfela gietdowych papieréw wartosciowych
w obrocie.

Whnioski

1. Struktura finansowania inwestycji infrastrukturalnych charakteryzuje sie wysokim poziomem dzwigni finansowej w postaci
gtownie kredytéw i pozyczek. Inne instrumenty, w tym kapitatowe, odgrywaja duzo mniejsza role.

2. Udziat instrumentéw kapitatowych w strukturze finansowania jest bezposrednio uzalezniony od poziomu rozwoju
rynkéw finansowych w danym kraju czy regionie.

3. W ujeciu $wiatowym udziat instrumentéw kapitatowych strukturze finansowania plasowat sie w granicach 37- 58% , za$
w Europie w granicach 34-58%.

4. W strukturze finansowania inwestycji publicznych w Polsce przewazaja kredyty z relatywnie nizszym niz w innych krajach
europejskich udziatem instrumentéw rynku kapitatowego. Taki wniosek ptynie z badan Europejskiego Banku Inwestycyjne-
go i przeprowadzonych badan wiasnych.

5. Udziat instrumentéw kapitatowych dedykowanych finansowaniu inwestycji publicznych wynosit 2-5- 3 % obrotéw na giet-
dzie papieréw wartosciowych.

6. W najblizszych latach na rynku finansowania inwestycji samorzadowych nie zajdg spektakularne zmiany. Dopdki samorza-
dy beda miaty tatwy badz wzglednie tatwy dostep do srodkéw z funduszy unijnych, sposoby ich finansowania w matym
stopniu ulegng zmianom.
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