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Finansowania sektora publicznego oraz infrastruktury komunalnej w USA

·Wğadze stanowe i lokalne, agencje samorzŃdu lokalnego oraz organizacje non-profit 

korzystajŃ z finansowania dğugiem zwolnionym z opodatkowania w USA

ïPonad 50.000 publicznych emitent·w stanowych i lokalnych

ï1,2 miliona poŨyczkobiorc·w

ïBlisko 3 biliony aktualnego dğugu

·Odsetki od zadğuŨenia zwolnionego z opodatkowania sŃ zwolnione z podatku dochodowego 

dla inwestora, co stanowi odpowiednik pozyskiwania finansowania dğugiem dotowanego 

przez rzŃd federalny

ï35% stawka podatkowa oznacza zysk po opodatkowaniu odpowiadajŃcy 65% zysku z 

instrument·w nominalnie opodatkowanych

ïDğug zwolniony z opodatkowania jako taki jest zwykle wyceniany na poziomie 70-80% 

podlegajŃcego opodatkowaniu dğugu o podobnym ratingu

·Gğ·wnymi nabywcami obligacji zwolnionych z opodatkowania sŃ inwestorzy detaliczni, 

fundusze obligacyjne, ubezpieczyciele majŃtkowi i wypadkowi, bankowe departamenty ds. 

trust·w oraz nabywcy z innych segment·w, kt·rzy kupujŃ takŨe obligacje opodatkowane

Zr·Ũnicowana grupa podmiot·w prywatnych i publicznych pozyskuje tanie finansowanie w postaci 

zwolnionych z podatku instrument·w rynku kapitağowego
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USA wydaje rocznie ok. 330 mld dolar·w na projekty infrastrukturalne

*Obejmuje wydatki na inwestycje zwiŃzane z sektorem produkcyjnym, w tym spoŨywczym / napoj·w / tytoniowym, tekstylno-odzieŨowym, drzewno-

papierniczym, drukarskim i wydawniczym, metalowym, maszynowym i meblarskim

ťr·dğo:  U.S. Census Bureau, OMB, Congressional Budget Office, State Expenditure Survey, Census of Governments, Kennedy Report on Global 

Consulting Market

Wydatki na inwestycje infrastrukturalne w USA (szac. 2005 r.)
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Stağa struktura wydatk·w na infrastrukturň w rozbiciu na wğaŜcicieli

Source:  U.S. Census Bureau, OMB, Congressional Budget Office, State Expenditure Survey, Census of Governments, Booz Allen analysis



2. Rynek obligacji komunalnych w USA

Ponad 1.2 mln dğuŨnik·w i 3 mld dolar·w w niewykupionych obligacjach
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Dğugoterminowe ratingi kredytowe

· Agencje ratingowe prowadzŃ gğňbokŃ analizň dziağalnoŜci emitenta oraz jego otoczenia w celu okreŜlenia 

zdolnoŜci emitenta do peğnej i terminowej spğaty nowego dğugu

· Ratingi S&P i Fitcha czňsto opatrzone sŃ znakami Ă+ò lub Ă-ò, natomiast Moodyôs dodaje liczby Ă1, 2 lub 3ò 

wskazujŃce stopieŒ

Poziom MoodyôsS&P Fitch Opis

Poziom 

inwestycyj-

ny

Aaa AAA AAA Inwestycja najwyŨszej jakoŜci i o najniŨszym ryzyku. Spğata odsetek jest chroniona 

przez wysokŃ lub wyjŃtkowo stabilnŃ marŨň, a kapitağ jest bezpieczny.

Aa AA AA JakoŜĺ oceniana jako wysoka. Wahania marŨy sŃ nieco wyŨsze, niŨ przy AAA albo 

nieco wyŨsze inne ryzyko dğugoterminowe. 

A A A ZobowiŃzania poziomu wyŨszego-Ŝredniego. Czynniki zabezpieczajŃce kapitağ i 

odsetki sŃ odpowiednie. 

Baa BBB BBB Poziom Ŝredni ïani wysoko, ani sğabo zabezpieczony. Obecna ochrona jest 

adekwatna, ale dğugoterminowo wskazuje skğonnoŜĺ do zawieszenia lub utraty 

wartoŜci. 

Poziom nie 

inwestycyj-

ny

Ba BB BB Pewne elementy spekulatywnoŜci. Ochrona jest umiarkowana. NiepewnoŜĺ co do 

fluktuacji zabezpieczenia w przyszğoŜci. 

B B B Brak cech poŨŃdanej inwestycji. Gwarancja zabezpieczenia i ochrony niewielka. 

Caa CCC CCC Sğaby status. Niepewna bieŨŃca spğata kapitağu i odsetek. 

Ca CC CC Status wysoce spekulatywny. Czňsto obejmuje odmowň spğaty i inne problemy 

rynkowe. 

C C C Skrajnie sğabe perspektywy nawet osiŃgniňcia prawdziwego statusu inwestycyjnego. 

D D Odmowa spğaty. 

Ratingi dğugoterminowe odzwierciedlajŃ zdolnoŜĺ emitenta do spğaty kapitağu i odsetek z obligacji 

dğugoterminowych



9

Charakterystyka rynku samorzŃdowego

Rodzaje obligacji

· Obligacje zabezpieczone og·lnymi zobowiŃzaniami 
[General Obligation Bonds]

ï Zabezpieczone peğnŃ wiarŃ i zaufaniem podmiotu 
publicznego [klauzula Ăfull faith and creditò]

ï Obligacje zabezpieczone og·lnymi 
zobowiŃzaniami mogŃ emitowaĺ jedynie podmioty 
posiadajŃce uprawnienia do pobierania podatk·w

· Obligacje zabezpieczone przychodami

ï Obligacje z ograniczeniem zobowiŃzania [Limited 
Obligation] podmiot·w publicznych

ï Obligacje zabezpieczone dedykowanym Ŧr·dğem 
przychod·w

· świadectwa udziağowe ïObligacje zabezpieczone 
przychodami z leasingu [Lease Revenue Bonds]

ï Zwykle emitowane przez podmioty rzŃdowe

ï Zabezpieczone czynszami leasingowymi, 
kontraktami usğugowymi, umowami o finansowanie 
lub innymi kontraktami, z kt·rych pğatnoŜci 
leasingowe lub umowne majŃ byĺ wykorzystane 
do obsğugi dğugu

ï Spğaty z tytuğu leasingu, umowy lub kontraktu 
zwykle podlegajŃ przydziağowi przez podmiot 
rzŃdowy

Sektory rynku

·Wğadze og·ğem

·Zakğady wodno-

kanalizacyjne

·SğuŨba zdrowia

·Szkolnictwo wyŨsze

· Mieszkalnictwo

Finansowanie komunalne jest stosowane we wszystkich gğ·wnych zakresach dziağania wğadz stanowych i 

lokalnych.

· Transport naziemny i 

lotniczy

· Stadiony i hale 

sportowe

·Zakğady uŨytecznoŜci 

publicznej 

·Odzysk surowc·w 

wt·rnych

· Finansowanie 

poŨyczek 

studenckich
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Stanowe ratingi obligacji gwarantowanych og·lnymi zobowiŃzaniami

MA     
Aa2/AA/AA

Minnesota
Aa1/

AAA/AAA

Iowa
(Aa1)/(AAA)/(AA+)

Illinois
A2/A+/A

Indiana
(Aa1)/
(AAA)/
AA***Missouri

Aaa/
AAA/AAA

Arkansas
Aa2/AA

Louisiana
A1/AA-/AA-

Alabama
Aa2/

AA/AA

Georgia
Aaa/

AAA/AAA

Karolina Poğudniowa
Aaa/AA+/AAA

Karolina 
P·ğnocna

Aaa/AAA/AAA

Tennessee
Aa1/AA+/AA+

Kentucky
(Aa2)/(AA-)/AA-***

Wirginia
Aaa/AAA/AAA

Ohio
Aa2/

AA+/AA

Michigan
Aa3/

AA-/A+

Nowy Jork
Aa3/

AA/AA-

Vermont
Aaa/AA+/AA+

NH 
Aa2/AA/AA

CT   Aa3/AA/AA

NJ  Aa3/AA/AA-

Waszyngton
Aa1/AA+/AA

Oregon
Aa2/AA/AA

Nevada
Aa2/AA+/AA+

Utah
Aaa/AAA/AAA

Kalifornia
Baa1/A-/BBB

Idaho
(Aa2)/(AA)/AA-***

Montana
Aa2/AA/AA

Wyoming
(AA+)

Arizona
(A1)/(AA-)

Colorado
Aa3**/(AA)

Nowy Meksyk
Aa1/AA+

Texas
Aa1/AA+/AA+

Oklahoma
Aa3/AA+/AA

Kansas
(Aa1)/(AA+)/AA-***

Nebraska
(AA+) (S&P)

Dakota Poğudniowa
NAF/(AA)/AA-***

Dakota P·ğnocna
(Aa2)/(AA+)

Wisconsin
Aa3/

AA/AA-

Maine
Aa3/

AA/AA

Pennsylvania
Aa2/AA/AA

MD   Aaa/AAA/AAA

Florida
Aa1/AAA/AA+

RI   Aa3/AA/AA-

Puerto Rico
Baa3/BBB-

Alaska
Aa2/AA+/

AA

Hawaje
Aa2/AA/AA

DE   Aaa/AAA/AAA

Wirginia Zachodnia
Aa3/AA/AA-

Aaa/AAA

Aa/AA

Less than Aa3/AA-

Ratingi w kolejnoŜci: Moodyôs/S&P/Fitch

Mississippi
Aa3/AA/AA

DC   A1/A+/A+

( ) Oznacza rating kredytowy emitenta, kt·ry jest 

odpowiednikiem ratingu obligacji 

gwarantowanych og·lnymi zobowiŃzaniami

One Aaa/AAA
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Skarbowych

LIBOR 1M a SIFMA
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