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Wstňp 

Aktualna sytuacja ekonomiczna jednostek samorzŃdu terytorialnego sprawia, Ũe coraz czňŜciej 

zaczynajŃ one poszukiwaĺ nowych Ŧr·değ na realizowanie inwestycji. Podnoszenie podatk·w i opğat 

lokalnych lub korzystanie z kredyt·w bankowych nie zaspakaja ciŃgle rosnŃcych potrzeb. 

 

W ujňciu realnym, uwzglňdniajŃcym miňdzy innymi inflacjň, realne przychody jednostek samorzŃdu 

terytorialnego wykazujŃ stabilizacjň, a w niekt·rych przypadkach nawet tendencjň spadkowŃ. 

Przyczyn tego zjawiska jest kilka: niekorzystna dla jednostek samorzŃdu terytorialnego struktura 

dochod·w, zbyt mağe w stosunku do potrzeb Ŝrodki przyznawane jednostkom samorzŃdu 

terytorialnego przez budŨet paŒstwa, wysoka stopa kredytu bankowego. Niekorzystnie na stan 

finans·w publicznych wpğywa takŨe przenoszenie na szczebel samorzŃdu terytorialnego coraz to 

nowych zadaŒ i obowiŃzk·w bez odpowiedniego podniesienia poziomu przychod·w. 

 

JednŃ z najbardziej realnych moŨliwoŜci a zarazem szans na podtrzymanie koniunktury 

inwestycyjnej, jest moŨliwoŜĺ pozyskiwania przez samorzŃdy dodatkowych Ŝrodk·w pieniňŨnych 

poprzez emisjň obligacji komunalnych. Finansowanie okreŜlonych inwestycji lokalnych poprzez 

emisje obligacji jest korzystniejsze niŨ korzystanie z kredytu bankowego, dziňki dogodniejszym 

warunkom spğaty oraz niŨszym kosztom pozyskiwanych Ŝrodk·w. 

 

PoczŃwszy od 2004 r. jednostki samorzŃdu terytorialnego intensywnie poszukujŃ Ŝrodk·w 

mogŃcych sğuŨyĺ, jako Ŧr·dğo wsp·ğfinansowania inwestycji dotowanych z funduszy strukturalnych 

Unii Europejskiej. Tu r·wnieŨ niezbňdne okazuje siň zadğuŨanie poprzez emisjň papier·w 

wartoŜciowych. 

Podstawowe informacje dotyczŃce 
obligacji  

Definicja obligacji  

Obligacje to wierzycielskie papiery wartoŜciowe emitowane przez osoby prawne w celu pozyskania 

Ŝrodk·w pieniňŨnych dla finansowania okreŜlonych cel·w. Wedle definicji zawartej w Ustawie z 29 

czerwca 1995 roku o obligacjach, w art. 4 ust. 1 obligacja jest papierem wartoŜciowym 

emitowanym w serii, w kt·rym emitent stwierdza, Ũe jest dğuŨnikiem wğaŜciciela obligacji 

(obligatariusza) i zobowiŃzuje siň wobec niego do speğnienia okreŜlonego Ŝwiadczenia. Emitent 

zobowiŃzuje siň na podstawie klauzul obligacyjnych do regulowania pğatnoŜci odsetkowych 

okreŜlonych w dniu emisji papieru wartoŜciowego oraz do spğaty poŨyczki obligacyjnej w dniu jej 

wykupu, ewentualnie do speğnienia takŨe Ŝwiadczenia niepieniňŨnego (np. polegajŃcego na 

przyznaniu preferencji w zakresie nabywania element·w mienia komunalnego). Obligacje sŃ z 
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reguğy papierami wartoŜciowymi na okaziciela, co powoduje, Ũe sŃ instrumentem finansowym w 

peğni pğynnym i ğatwo zbywalnym. Obligacje jako papiery wartoŜciowe podlegajŃ obrotowi ( tzn. 

mogŃ byĺ kupowane i sprzedawane). 

 

Obligacje mogŃ byĺ emitowane przez: 

¶ jednostki samorzŃdu terytorialnego (gminy, powiaty, wojew·dztwa, zwiŃzki tych jednostek 

oraz miasto stoğeczne Warszawa), 

¶ podmioty prowadzŃce dziağalnoŜĺ gospodarczŃ, posiadajŃce osobowoŜĺ prawnŃ, 

¶ inne podmioty posiadajŃce osobowoŜĺ prawnŃ, upowaŨnione do emisji obligacji na 

podstawie odrňbnych ustaw np. Skarb PaŒstwa, Narodowy Fundusz i Wojew·dzkie 

Fundusze Ochrony środowiska i Gospodarki Wodnej, Agencja WğasnoŜci Rolnej Skarbu 

PaŒstwa. 

¶ instytucje finansowe, kt·rych czğonkiem jest Polska lub NBP, lub przynajmniej jedno z 

paŒstw naleŨŃcych do OECD, lub bank centralny takiego paŒstwa, lub instytucje, z kt·rymi 

Polska zawarğa umowy regulujŃce dziağalnoŜĺ takich instytucji na terenie RP i zawierajŃce 

stosowne postanowienia dotyczŃce emisji obligacji. 

 

Obligacje sğuŨŃ pozyskiwaniu Ŝrodk·w finansowych (w wypadku np. przedsiňbiorstw nie jest 

konieczne okreŜlanie celu emisji ï natomiast dla emisji realizowanych przez jednostki samorzŃdu 

terytorialnego ustawa o obligacjach wprowadza koniecznoŜĺ okreŜlenia celu, sankcjonujŃc zarazem 

wykorzystanie Ŝrodk·w z emisji na inny niŨ przyjňty cel), kt·rych zwrot moŨe nastŃpiĺ w dğugim 

okresie czasu, zatem gğ·wnŃ funkcjŃ obligacji wystňpujŃcŃ po stronie emitenta jest funkcja 

poŨyczkowa. Emisja obligacji oraz jej popularnoŜĺ moŨe stanowiĺ swoiste referendum dla 

inwestycji i Emitenta. Z kolei dla obligatariusza (nabywcy obligacji) gğ·wnŃ funkcjŃ obligacji jest 

funkcja lokacyjna, co oznacza, Ũe inwestuje on swoje wolne Ŝrodki finansowe, nabywajŃc obligacje. 

 

Obligacje zaliczane sŃ do papier·w wartoŜciowych o stağym dochodzie (nawet, gdy sŃ o zmiennym 

oprocentowaniu), gdyŨ zapewniajŃ obligatariuszowi przyrzeczony doch·d ï inaczej niŨ akcje, 

bowiem dywidenda nie zawsze musi byĺ wypğacana. 

 

Potencjalnymi nabywcami obligacji jednostek samorzŃdu terytorialnego mogŃ byĺ: 

¶ banki i zakğady ubezpieczeŒ - chcŃce w bezpieczny spos·b ulokowaĺ nadwyŨki finansowe, 

¶ fundusze emerytalne ï szacuje siň, Ũe fundusze emerytalne mogŃ zainwestowaĺ w obligacje 

komunalne do 2008 roku przeszğo 31 mld PLN. Zgodnie z prawem fundusz emerytalny moŨe 

lokowaĺ do 15% wartoŜci aktyw·w w obligacje emitowane przez jednostki samorzŃdu 

terytorialnego, kt·re zostağy dopuszczone do publicznego obrotu. W obligacje emitowane przez 

jednostki samorzŃdu terytorialnego, kt·re nie zostağy dopuszczone do publicznego obrotu 

fundusz emerytalny moŨe lokowaĺ do 5% wartoŜci aktyw·w, 
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¶ fundusze powiernicze  - mogŃ okazaĺ siň powaŨnym nabywcŃ obligacji, gdyŨ dŃŨyĺ bňdŃ do 

rozdrobnienia ryzyka swoich portfeli inwestycyjnych, 

¶ przedsiňbiorstwa prywatne - szczeg·lnie Ălokalneò mogŃ byĺ bardzo znaczŃcym nabywcŃ 

obligacji komunalnych, zwğaszcza jeŜli towarzyszŃ im Ŝwiadczenia dodatkowe np. prawo 

pierwokupu gruntu lub zamiana obligacji na akcje prywatyzowanego przedsiňbiorstwa 

komunalnego. Istotnym czynnikiem moŨe byĺ takŨe chňĺ partycypowania w korzyŜciach 

bňdŃcych efektem sfinansowanej w taki spos·b inwestycji np. utylizacja odpad·w, wodociŃgi 

gazyfikacja itp., 

¶ inwestorzy indywidualni  - przy stopniowym rozwoju klasy Ŝredniej, a co za tym idzie 

rosnŃcŃ tendencjŃ do oszczňdzania i lokowania, duŨym bodŦcem do zakupu obligacji moŨe byĺ 

poczucie bezpieczeŒstwa i wğasnej wartoŜci przy inwestowaniu w coŜ bliskiego, potrzebnego 

oraz duma lokalna. Jest to cenny inwestor, zwğaszcza na dopeğnienie emisji przy celach 

infrastrukturalnych, ekologicznych i telekomunikacyjnych. 

Klasyfikacja obligacji  

WEDĞUG RODZAJU KUPONU 

-  obligacje o stağym kuponie (oprocentowaniu), tj. przynoszŃce doch·d w stağej wysokoŜci, 

pğacony w ustalonych okresach, wyraŨany zwykle, jako czňŜĺ ( procent) wartoŜci nominalnej 

obligacji. SŃ one emitowane na ŜciŜle okreŜlone terminy, w czasie, kt·rych Emitent zobowiŃzuje siň 

do regularnej ich obsğugi. Odsetki naliczane na bazie stağej stopy procentowej (kuponu) pğacone sŃ 

przynajmniej raz do roku, najczňŜciej w dniu toŨsamym z dniem emisji obligacji, 

-  obligacje o zmiennym kuponie  (oprocentowaniu ) , tj. takie, kt·rych doch·d okreŜlany jest 

w stosunku do innego instrumentu finansowego lub miernika rynkowego np. w stosunku do inflacji, 

st·p procentowych na rynku finansowym, bon·w skarbowych itp. SŃ to obligacje indeksowane lub 

obligacje o zmiennym kuponie, 

-  obligacje z zerowym kuponem odsetkowym , tj. ob ligacje nie przynoszŃce dochodu w cağym 

okresie waŨnoŜci, aŨ do dnia wykupu, sprzedawane z dyskontem w stosunku do wartoŜci 

nominalnej. Doch·d z takiej obligacji wyznacza r·Ũnica pomiňdzy cenŃ sprzedaŨy (nabycia) a 

wartoŜciŃ nominalnŃ. Ustawa o finansach publicznych wprowadza pewne ograniczenia w 

wykorzystywaniu obligacji zero-kuponowych. Ustawodawca w art. 50 okreŜla, Ũe jednostki 

samorzŃdu terytorialnego mogŃ zaciŃgaĺ jedynie takie zobowiŃzania finansowe, kt·rych koszty 

obsğugi sŃ ponoszone, co najmniej raz do roku, przy czym dyskonto nie moŨe przekraczaĺ 5% 

wartoŜci nominalnej. 

 

WEDĞUG TERMINU WYKUPU 

-  obligacje kr·tkoterminowe ï o terminie wykupu kr·tszym niŨ rok, sğuŨŃ one zwykle do 

pozyskania kapitağu obrotowego, 

-  obligacje Ŝrednioterminowe ï o terminie wykupu dğuŨszym niŨ 1 rok, a kr·tszym niŨ 5 lat, 

-  obligacje dğugoterminowe ï o terminie wykupu powyŨej 5 lat.  
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WEDĞUG ťRčDĞA POKRYCIA ZOBOWIłZAő 

-  obligacje og·lne ï zobowiŃzania z nich wynikajŃce majŃ pokrycie w og·lnych dochodach 

emitenta, 

-  obligacj e przychodowe ï zobowiŃzania z nich wynikajŃce realizowane sŃ z dochod·w, jakie 

przynosi przedsiňwziňcie finansowane z emisji obligacji. Emitentami obligacji przychodowych mogŃ 

byĺ wyğŃcznie jednostki samorzŃdu terytorialnego oraz sp·ğki, w kt·rych jednostki samorzŃdu 

terytorialnego posiadajŃ wiňkszoŜĺ gğos·w bŃdŦ, kt·rych przedmiotem dziağalnoŜci jest 

wykonywanie zadaŒ z zakresu uŨytecznoŜci publicznej. ZadğuŨenie z obligacji przychodowych nie 

zalicza siň do limit·w og·lnego zadğuŨenia jednostki samorzŃdu terytorialnego, o kt·rym mowa w 

art. 113 Ustawy z 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych. 

  

WEDĞUG ISTNIENIA FORMY DOKUMENTU 

-  obligacje posiadajŃce formň dokumentu ï moŨe byĺ on imienny bŃdŦ na okaziciela, 

-  obligacje nie posiadajŃce formy dokumentu ï na podstawie art. 5a Ustawy o obligacjach, 

emitent moŨe postanowiĺ o nie nadawaniu obligacjom formy dokumentu. Prawa z takich obligacji 

powstajŃ z chwilŃ dokonania zapisu w ewidencji (prowadzonej przez KDPW S.A., dom maklerski lub 

bank) i przysğugujŃ osobie w niej wskazanej jako posiadacz tych obligacji.  

 

WEDĞUG SPOSOBU OZNACZENIA OBLIGATARIUSZA 

-  obligacje na okaziciela ï zgodnie z Kodeksem Cywilnym przeniesienie wynikajŃcych z nich 

praw nastňpuje poprzez samo wydanie obligacji, 

-  obligacje imienne ï przeniesienie wynikajŃcych z nich praw nastňpuje poprzez przelew 

poğŃczony z wydaniem dokumentu. 

 

WEDĞUG WALUTY I RYNKU EMISJI 

-  obligacje emitowane na rynku krajowym, w walucie krajowej , np. emisja sprzedawana 

w Polsce nominowana w zğot·wkach, 

-  obligacje emitowane na rynku krajowym, w walutach obcych , np. emisja sprzedawana w 

Polsce denominowana w dolarach USA, 

-  obligacje emitowane na rynkach zagranicznych, w walucie obcej , np. emisja 

sprzedawana na rynku francuskim denominowana we frankach francuskich. 

 

WEDĞUG śWIADCZEő DODATKOWYCH 

-  obligacje z opcjŃ zamiany na inny papier wartoŜciowy np. na akcje okreŜlonej sp·ğki. SŃ 

to tzw. obligacje zamienne, 

-  obligacje z opcjŃ wczeŜniejszego wykupu przez Emitenta , czyli prawem, ale nie 

obowiŃzkiem Emitenta do wykupienia obligacji od nabywc·w w oznaczonym w obligacji momencie 

czasowym, a przed terminem ostatecznego wykupu. SŃ to tzw. obligacje z opcjŃ wykupu, 
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-  obligacje z opcjŃ wczeŜniejszego przedstawienia do wykupu przez nabywcň-

subskrybenta  w terminie ustalonym w  obligacji, a przed terminem ostatecznego wykupu. SŃ to 

tzw. obligacje opcyjne sprzedaŨy, 

-  obligacje z innymi Ŝwiadczeniami np. obligacje, kt·rymi wolno pğaciĺ samorzŃdom 

terytorialnym za ŜciŜle okreŜlone usğugi lub inwestycje, przykğadowo podğŃczenie posesji do sieci 

gazowej lub kanalizacyjnej. Obligacje mogŃ takŨe zwalniaĺ ich nabywc·w (przez pewien ŜciŜle 

okreŜlony czas) od niekt·rych opğat wnoszonych do kasy lokalnej.  

 

W ZALEŧNOśCI OD CELU POZYSKANIA FUNDUSZY 

-  obligacje dochodowe - wyemitowane w celu sfinansowania konkretnych projekt·w 

infrastruktury komunalnej (np. budowa wodociŃg·w, gazyfikacja, budowa i remont dr·g itp.), 

-  obligacje mieszkaniowe  - emitowane przez wğadze lokalne w celu finansowania tanich 

mieszkaŒ komunalnych, 

-  obligacje przemysğowe - emitowane przez wğadze samorzŃdowe w celu budowy centr·w 

handlowo-przemysğowych, czy teŨ innych obiekt·w zwiňkszajŃcych atrakcyjnoŜĺ danego regionu 

dla prywatnych przedsiňbiorc·w. 

 

OBLIGACJE REFUNDACYJNE 

Obligacje refundacyjne emitowane sŃ w celu zastŃpienia nimi dotychczasowych zobowiŃzaŒ 

jednostki samorzŃdu terytorialnego. MogŃ mieĺ one formň obligacji: 

-  konwersyjnych  - jeŨeli emitent przeksztağca starŃ poŨyczkň w nowŃ, 

-  skonsolidowanych  - jeŨeli kilka r·Ũnych poŨyczek zastňpuje siň jednŃ nowŃ. 
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Podstawa prawna emisji  

Ustawa o Finansach Publicznych  

Zgodnie z UstawŃ z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240 i 

1241) jednostka samorzŃdu terytorialnego moŨe emitowaĺ papiery wartoŜciowe na: 

¶ pokrycie wystňpujŃcego w ciŃgu roku przejŜciowego deficytu, 

¶ finansowanie planowanego deficytu, 

¶ spğatň wczeŜniej zaciŃgniňtych zobowiŃzaŒ z tytuğu emisji papier·w wartoŜciowych oraz 

zaciŃgniňtych poŨyczek i kredyt·w. 

Jednostka samorzŃdu terytorialnego moŨe drogŃ emisji obligacji pozyskiwaĺ Ŝrodki finansowe na 

cele r·Ũne, zaleŨne od jej potrzeb. Przy okazji warto zwr·ciĺ uwagň na to, Ũe jako Emitent 

jednostka samorzŃdu terytorialnego jest podmiotem dajŃcym nabywcom obligacji duŨŃ pewnoŜĺ 

zwrotu pieniňdzy. Dla wiňkszej przejrzystoŜci budŨetu przyjňto zasadň, Ũe Ŝrodki ze sprzedaŨy 

obligacji jednostek samorzŃdu terytorialnego nie stanowiŃ Ŧr·dğa dochodu budŨetu, ale sğuŨŃ 

pokryciu niedoboru Ŝrodk·w pieniňŨnych powstağych przy planowaniu dziağalnoŜci Emitenta. 

 

Obligacje emitowane przez jednostki samorzŃdu terytorialnego winny mieĺ sprecyzowany spos·b 

wykorzystania Ŝrodk·w uzyskanych w wyniku przeprowadzenia emisji. Obligacje takie sŃ zwykle 

instrumentem wieloletnim, o zmiennym oprocentowaniu, oraz dodatkowych cechach typu 

wbudowana opcja wykupu lub moŨliwoŜĺ regulowania zobowiŃzaŒ wobec samorzŃdu za pomocŃ 

obligacji lub ich kupon·w (pğatnoŜci z tytuğu posiadania obligacji). 

 

Rozmiary zadğuŨania siň jednostek samorzŃdu terytorialnego sŃ limitowane. Ustawa o finansach 

publicznych wprowadza szereg ograniczeŒ w zadğuŨaniu siň jednostek samorzŃdu terytorialnego. 

 

W przypadku, gdy wartoŜĺ relacji ğŃcznej kwoty paŒstwowego dğugu publicznego powiňkszonej o 

kwotň przewidywanych wypğat z tytuğu porňczeŒ i gwarancji, udzielonych przez podmioty sektora 

finans·w publicznych, do produktu krajowego brutto: 

1. jest wiňksza od 50%, a nie wiňksza od 55%, to relacja deficytu budŨetu paŒstwa do 

dochod·w budŨetu paŒstwa stanowi g·rne ograniczenie relacji deficytu kaŨdej jednostki 

samorzŃdu terytorialnego do jej dochod·w, jaka moŨe byĺ uchwalona w budŨecie jednostki 

samorzŃdu terytorialnego, 

2. jest wiňksza od 55%, a nie wiňksza od 60%, to g·rne ograniczenie relacji deficytu 

kaŨdej jednostki samorzŃdu terytorialnego do jej dochod·w, jaka moŨe byĺ uchwalona w 

budŨecie jednostki samorzŃdu terytorialnego, zostaje zmniejszone poprzez pomnoŨenie 

relacji deficytu budŨetu paŒstwa do dochod·w budŨetu paŒstwa przez wsp·ğczynnik R, 

okreŜlony wzorem: 
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Ὑ
πȟφ

ὖὥďίὸύέύώ ὈčόὫ ὖόὦὰὭὧᾀὲώ
ὖὶέὨόὯὸ ὑὶὥὮέύώ ὄὶόὸὸέ

πȟπυ
 

3. jest r·wna lub wiňksza od 60% to:  

a) poczynajŃc od si·dmego dnia po dniu ogğoszenia relacji podmioty sektora finans·w 

publicznych nie mogŃ udzielaĺ nowych porňczeŒ i gwarancji, 

b) w kolejnym roku budŨetowym obowiŃzuje zakaz udzielania nowych porňczeŒ i gwarancji 

przez podmioty sektora finans·w publicznych, 

c) budŨety jednostek samorzŃdu terytorialnego uchwala siň nie zawierajŃc w nich deficytu. 

 

KolejnŃ formň kontroli zadğuŨenia jednostek samorzŃdu terytorialnego zawarto w art. 169 ustawy o 

finansach publicznych. Zgodnie z tym artykuğem ğŃczna kwota przypadajŃcych w danym roku 

budŨetowym spğat rat kredyt·w i poŨyczek (z wyjŃtkiem kredyt·w i poŨyczek zaciŃganych na 

pokrycie wystňpujŃcego w ciŃgu roku przejŜciowego deficytu budŨetu jednostki) wraz z naleŨnymi 

w danym roku odsetkami od kredyt·w i poŨyczek, wykup·w papier·w wartoŜciowych (z wyjŃtkiem 

papier·w wartoŜciowych emitowanych na pokrycie wystňpujŃcego w ciŃgu roku przejŜciowego 

deficytu budŨetu jednostki) okreŜlone wraz z naleŨnymi odsetkami i dyskontem oraz potencjalnych 

spğat kwot wynikajŃcych z udzielonych przez jednostki samorzŃdu terytorialnego porňczeŒ oraz 

gwarancji nie moŨe przekroczyĺ 15% planowanych na dany rok budŨetowy dochod·w 

jednostki samorzŃdu terytorialnego .  

W przypadku, gdy relacja ğŃcznej kwoty paŒstwowego dğugu publicznego powiňkszonej o kwotň 

przewidywanych wypğat z tytuğu porňczeŒ i gwarancji, udzielonych przez podmioty sektora 

finans·w publicznych, do produktu krajowego brutto przekroczy 55%, to ğŃczna kwota 

przypadajŃcych do spğaty w danym roku budŨetowym rat kredyt·w i poŨyczek oraz potencjalnych 

spğat kwot wynikajŃcych z udzielonych przez jednostki samorzŃdu terytorialnego porňczeŒ wraz z 

naleŨnymi w danym roku odsetkami od tych kredyt·w i poŨyczek, oraz naleŨnych odsetek i 

dyskonta a takŨe przypadajŃcych w danym roku budŨetowym wykup·w papier·w wartoŜciowych 

emitowanych przez jednostki samorzŃdu terytorialnego, nie moŨe przekroczyĺ 12% 

planowanych dochod·w jednostki samorzŃdu terytorialnego, chyba Ũe obciŃŨenia te w cağoŜci 

wynikajŃ z zobowiŃzaŒ zaciŃgniňtych przed datŃ ogğoszenia tej relacji. OgraniczeŒ okreŜlonych 

powyŨej nie stosuje siň do emitowanych papier·w wartoŜciowych, kredyt·w i poŨyczek 

zaciŃgniňtych w zwiŃzku ze Ŝrodkami okreŜlonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujŃcym 

funduszami strukturalnymi lub Funduszem Sp·jnoŜci Unii Europejskiej oraz porňczeŒ i gwarancji 

udzielonych samorzŃdowym osobom prawnym realizujŃcym zadania jednostki samorzŃdu 

terytorialnego z wykorzystaniem Ŝrodk·w pochodzŃcych z funduszy strukturalnych lub Funduszu 

Sp·jnoŜci Unii Europejskiej. 
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Jeszcze jednŃ formŃ kontroli jest zapis w art. 170 omawianej ustawy, kt·ry stanowi, Ũe ğŃczna 

kwota dğugu jednostki samorzŃdu terytorialnego na koniec roku budŨetowego nie 

moŨe przekraczaĺ 60% dochod·w tej jednostki w tym roku budŨetowym. OgraniczeŒ 

okreŜlonych powyŨej nie stosuje siň do emitowanych papier·w wartoŜciowych, kredyt·w i poŨyczek 

zaciŃgniňtych w zwiŃzku ze Ŝrodkami okreŜlonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujŃcym 

funduszami strukturalnymi lub Funduszem Sp·jnoŜci Unii Europejskiej oraz porňczeŒ i gwarancji 

udzielonych samorzŃdowym osobom prawnym realizujŃcym zadania jednostki samorzŃdu 

terytorialnego z wykorzystaniem Ŝrodk·w pochodzŃcych z funduszy strukturalnych lub Funduszu 

Sp·jnoŜci Unii Europejskiej; jednak to wyğŃczenie obowiŃzuje tylko do momentu zakoŒczenia 

realizacji danego programu, projektu lub zadania. 

W przypadku, gdy okreŜlone w umowie Ŝrodki z funduszy strukturalnych lub Funduszu Sp·jnoŜci 

Unii Europejskiej nie zostanŃ przekazane lub po ich przekazaniu orzeczony zostanie ich zwrot, 

jednostka samorzŃdu terytorialnego nie moŨe emitowaĺ papier·w wartoŜciowych, zaciŃgaĺ 

kredyt·w, poŨyczek i udzielaĺ porňczeŒ do czasu speğnienia warunk·w, o kt·rych mowa w art. 170 

ust. 1 i 2 oraz w art. 169 ust. 1 i 2.  

 

WskaŦniki te zostanŃ zastŃpione od 1 stycznia 2014 roku nowym, wynikajŃcym z art. 243 ustawy o 

finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 roku. 

Zgodnie w/w  art. ğŃczna kwota przypadajŃcych w danym roku budŨetowym spğat rat kredyt·w i 

poŨyczek (z wyjŃtkiem kredyt·w i poŨyczek zaciŃganych na pokrycie wystňpujŃcego w ciŃgu roku 

przejŜciowego deficytu budŨetu jednostki) wraz z naleŨnymi w danym roku odsetkami od kredyt·w 

i poŨyczek, wykup·w papier·w wartoŜciowych (z wyjŃtkiem papier·w wartoŜciowych emitowanych 

na pokrycie wystňpujŃcego w ciŃgu roku przejŜciowego deficytu budŨetu jednostki) okreŜlone wraz 

z naleŨnymi odsetkami i dyskontem oraz potencjalnych spğat kwot wynikajŃcych z udzielonych 

przez jednostki samorzŃdu terytorialnego porňczeŒ oraz gwarancji nie moŨe przekroczyĺ 

wysokoŜci wskaŦnika obliczanego wg poniŨszego wzoru: 

 

 

Gdzie: 

Å R ï planowana na rok budŨetowy, ğŃczna kwota z tytuğu spğaty rat kredyt·w i poŨyczek 

oraz wykup·w papier·w wartoŜciowych 
Å O ï planowane na rok budŨetowy odsetki od kredyt·w i poŨyczek, odsetki i dyskonto od 

papier·w wartoŜciowych oraz spğaty kwot wynikajŃcych z udzielonych porňczeŒ i gwarancji 

Å D ï dochody og·ğem budŨetu w danym roku budŨetowym 
Å Db ï dochody bieŨŃce  

Å Sm ï dochody ze sprzedaŨy majŃtku 
Å Wb ï wydatki bieŨŃce 

Å n ï rok budŨetowy, na kt·ry ustalana jest relacja 

Å n-i ï rok poprzedzajŃcy rok budŨetowy o i lat 
 

OgraniczeŒ okreŜlonych powyŨej nie stosuje siň do emitowanych papier·w wartoŜciowych, 

kredyt·w i poŨyczek zaciŃgniňtych w zwiŃzku ze Ŝrodkami okreŜlonymi w umowie zawartej z 
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podmiotem dysponujŃcym funduszami strukturalnymi lub Funduszem Sp·jnoŜci Unii Europejskiej 

oraz porňczeŒ i gwarancji udzielonych samorzŃdowym osobom prawnym realizujŃcym zadania 

jednostki samorzŃdu terytorialnego z wykorzystaniem Ŝrodk·w pochodzŃcych z funduszy 

strukturalnych lub Funduszu Sp·jnoŜci Unii Europejskiej.  

 

 

Inne ustawy i rozporzŃdzenia 

¶ Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach  (tj.  Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 ze 

zm.), 

¶ Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzŃdu 

terytorialnego (Dz.U. Nr 203, poz. 1966 ze zm.), 

¶ Ustawa z dnia 7 paŦdziernika 1992 r. o regionalnych izbach obrachunkowych (tj.  

Dz.U. z 2001 r. Nr 55, poz. 557 ze zm.). 

Opodatkowanie dochod·w z obligacji 
Jednostek SamorzŃdu Terytorialnego 

Przychody z obligacji moŨemy podzieliĺ na dwie podstawowe kategorie: 

¶ z tytuğu sprzedaŨy obligacji, zwane dochodem, 

¶ z tytuğu posiadania obligacji, zwane odsetkami. 

Opodatkowanie dochod·w ze sprzedaŨy 
obligacji  

OSOBY FIZYCZNE 

Zgodnie z UstawŃ o podatku dochodowym od os·b fizycznych od dochod·w uzyskanych z 

odpğatnego zbycia papier·w wartoŜciowych podatek dochodowy wynosi 19%. Zwalnia siň od 

podatku dochodowego dochody uzyskane po dniu 31 grudnia 2003 r. ze sprzedaŨy nabytych przed 

dniem 1 stycznia 2003 r. obligacji wyemitowanych po dniu 1 stycznia 1997 r. przez jednostki 

samorzŃdu terytorialnego. Zwolnienie nie ma zastosowania, jeŨeli sprzedaŨ tych obligacji jest 

przedmiotem dziağalnoŜci gospodarczej. 

 

OSOBY PRAWNE 

Doch·d ze sprzedaŨy obligacji na mocy ustawy o podatku dochodowym od os·b prawnych, 

opodatkowany jest na zasadach og·lnych wedğug stawki podatkowej obowiŃzujŃcej w danym roku 

podatkowym (od 1 stycznia 2004 r.  w wysokoŜci 19% podstawy opodatkowania). 
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Opodatkowanie odsetek od obligacji  

OSOBY FIZYCZNE 

Zgodnie z art. 30 ust. 1 pkt. 1 Ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych dochody z tytuğu 

odsetek i dyskonta od papier·w wartoŜciowych nabytych przez podatnika sŃ opodatkowane w 

formie ryczağtu w wysokoŜci 19% uzyskanego przychodu. 

Zgodnie z art. 52a ust. 1 pkt. 1 Ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych dochody z 

tytuğu odsetek i dyskonta od papier·w wartoŜciowych wyemitowanych przez Skarb PaŒstwa oraz 

obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzŃdu terytorialnego nabytych przez podatnika przed 

dniem 1 grudnia 2001 r. sŃ zwolnione od podatku dochodowego. 

 

OSOBY PRAWNE 

Doch·d z odsetek od obligacji na mocy ustawy o podatku dochodowym od os·b prawnych, 

opodatkowany jest na zasadach og·lnych wedğug stawki podatkowej obowiŃzujŃcej w danym roku 

podatkowym (od 1 stycznia 2004 r. w wysokoŜci 19% podstawy opodatkowania). 

Procedura przeprowadzania emisji na 
rynku niepublicznym  

Obrotem niepublicznym jest taki obr·t, w kt·rym zachodzi jednoczesne speğnienie dw·ch 

warunk·w: 

¶ Propozycja nabycia, przeniesienia praw nie odbywa siň z pomocŃ Ŝrodk·w masowego 

przekazu, 

¶ Propozycja nabycia lub przeniesienia praw jest skierowana do mniej niŨ 100 os·b. 

 

Aby wprowadziĺ emisjň na rynek niepubliczny naleŨy przeprowadziĺ nastňpujŃce czynnoŜci i 

procedury: 

¶ podjňcie uchwağy Rady jednostki samorzŃdu terytorialnego co do upowaŨnienia zarzŃdu do 

zbadania moŨliwoŜci emisji obligacji przez jednostki samorzŃdu terytorialnego oraz 

podjňcia prac przygotowawczych, 

¶ podjňcie uchwağy Rady jednostki samorzŃdu terytorialnego co do emisji obligacji i 

finansowania za pomocŃ Ŝrodk·w uzyskanych z emisji okreŜlonego przedsiňwziňcia 

inwestycyjnego, 

¶ umieszczenie w budŨecie jednostki samorzŃdu terytorialnego adnotacji dotyczŃcej zamiaru 

emisji wraz z podaniem rozmiar·w emisji oraz przeznaczenia Ŝrodk·w z emisji, 

¶ wyb·r agenta emisji, 

¶ skierowanie propozycji nabycia do indywidualnych adresat·w. 
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Propozycja nabycia, kt·rŃ naleŨy skierowaĺ do kaŨdego inwestora powinna zawieraĺ: 

¶ cel emisji obligacji, 

¶ wielkoŜĺ emisji obligacji, 

¶ wartoŜĺ nominalna i cena emisyjna obligacji, 

¶ warunki wykupu,  

¶ warunki wypğaty oprocentowania obligacji, 

¶ wysokoŜĺ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajŃcego 

zabezpieczenia, 

¶ inne dane i informacje pomocne w orientacji w celach i efektach przedsiňwziňcia. 

 

Ponadto w przypadku jednostek samorzŃdu terytorialnego i zwiŃzk·w miňdzygminnych naleŨy 

udostňpniĺ sprawozdania z wykonania budŨetu za rok poprzedzajŃcy emisjň obligacji wraz z opiniŃ 

Regionalnej Izby Obrachunkowej. 

 

Koszty zwiŃzane z emisjŃ niepublicznŃ:  

¶ koszty przygotowaŒ (opracowanie konstrukcji instrumentu), 

¶ koszt rozprowadzenia i zamkniňcia sprzedaŨy emisji, 

¶ koszty gwarantowania emisji, 

¶ koszty ogğoszenia emisji. 

 

Cechy charakterystyczne rynku niepublicznego:  

¶ wprowadzenie papieru do obrotu nie wymaga zgody Komisji Nadzoru Finansowego, 

¶ obr·t na rynku wt·rnym odbywa siň na podstawie um·w cywilnoprawnych kupna i 

sprzedaŨy, kt·rych rejestr prowadzi Emitent lub poŜrednik, 

¶ emisja papier·w wartoŜciowych dokonuje siň na warunkach okreŜlonych w ogğoszeniu o 

zamiarze emisji, 

¶ emisjň organizuje (tj. prowadzi zapisy i rozliczenia) sam Emitent lub poŜrednik. 

Procedura przeprowadzania emisji na 
rynku publicznym  

Obrotem publiczny m  jest propozycja nabycia lub przeniesienia praw z papier·w wartoŜciowych 

przy wykorzystaniu Ŝrodk·w masowego przekazu albo w inny spos·b, jeŨeli proponowanie nabycia 

skierowane jest do wiňcej niŨ 100 os·b fizycznych i prawnych albo do nieoznaczonego adresata. 

 

Dla wprowadzenia emisji do publicznego obrotu niezbňdne sŃ: 

¶ podjňcie uchwağy Rady jednostki samorzŃdu terytorialnego co do upowaŨnienia zarzŃdu do 

zbadania moŨliwoŜci emisji obligacji przez jednostkň samorzŃdu terytorialnego oraz 

podjňcia prac przygotowawczych, 
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¶ podjňcie uchwağy Rady jednostki samorzŃdu terytorialnego co do emisji obligacji i 

finansowania za pomocŃ Ŝrodk·w uzyskanych z emisji okreŜlonego przedsiňwziňcia 

inwestycyjnego, 

¶ umieszczenie w budŨecie adnotacji dotyczŃcej zamiaru emisji wraz z podaniem rozmiar·w 

emisji oraz przeznaczenia Ŝrodk·w z emisji, 

¶ wyb·r agenta emisji. 

 

Cechy charakterystyczne rynku publicznego:  

¶ wprowadzenie papieru do obrotu publicznego wymaga przygotowania procedur: 

sporzŃdzenia sformalizowanego memorandum informacyjnego (prospektu emisyjnego) 

oraz uzyskania zgody Komisji Nadzoru Finansowego, 

¶ zorganizowanie sprzedaŨy na rynku pierwotnym, a nastňpnie rozliczenie emisji, wymaga 

poŜrednictwa podmiotu prowadzŃcego dziağalnoŜĺ maklerskŃ, 

¶ obr·t na rynku wt·rnym odbywa siň wyğŃcznie za poŜrednictwem podmiotu prowadzŃcego 

dziağalnoŜĺ maklerskŃ. 

 

Niezbňdne dokumenty dla przygotowania emisji publicznej: 

¶ opracowanie biznes planu przedsiňwziňcia, 

¶ okreŜlenie wğaŜciwoŜci instrumentu, 

¶ opinia biegğych rewident·w, 

¶ wyb·r oferujŃcego papier wartoŜciowy na rynku publicznym, 

¶ memorandum informacyjne (prospekt emisyjny),  

¶ wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego. 

 

Koszty z wiŃzane z emisjŃ: 

¶ koszty opracowania i konstrukcji instrumentu,  

¶ koszty operacyjne zwiŃzane z procedurami Komisji Nadzoru Finansowego, Krajowego 

Depozytu Papier·w WartoŜciowych S.A., Gieğdy Papier·w WartoŜciowych S.A. w Warszawie 

oraz Biura Maklerskiego, 

¶ koszty przygotowania memorandum informacyjnego (prospektu emisyjnego),  

¶ koszty obsğugi emisji oraz rozliczenia emisji, 

¶ koszty ogğoszeŒ prasowych, 

koszty gwarantowania emisji.  
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Dotychczasowe emisje obligacji 
komunalnych w Polsce  

Do dnia dzisiejszego przeprowadzono w Polsce ponad czterysta emisji obligacji komunalnych. 

Emitentami sŃ zar·wno duŨe aglomeracje miejskie takie jak Gdynia, GdaŒsk, Ğ·dŦ, Krak·w, miasta 

Ŝredniej wielkoŜci takie jak Ostr·w Wielkopolski, Gorz·w Wielkopolski, Krotoszyn, WŃgrowiec, 

Jawor czy Miňdzych·d, jak i mağe gminy wiejskie np. MŜciwoj·w, MieŜcisko, Udanin, Lubasz i 

Kunice. WiňkszoŜĺ dotychczasowych emisji sprzedawana byğa na rynku krajowym w obrocie 

niepublicznym. Wraz z otwarciem we wrzeŜniu 2009 roku nowego rynku obligacji korporacyjnych i 

samorzŃdowych GPW CATALYST, coraz wiňcej emisji niepublicznych wprowadzanych jest do 

obrotu. SŃ to miňdzy innymi takie gminy jak: K·rnik, Radlin, PoznaŒ, Warszawa, Rybnik i Turek, 

ZŃbki, ZamoŜĺ. Celem emisji byğ gğ·wnie zakup taboru komunikacji miejskiej, pozyskanie Ŝrodk·w 

na dokoŒczenie inwestycji z zakresu ochrony Ŝrodowiska naturalnego, inwestycje oŜwiatowe i 

drogowe. 

Emitentem obligacji sŃ takŨe powiaty ziemskie oraz samorzŃdy wojew·dzkie. Emisje obligacji 

powiatowych przeprowadziğy miňdzy innymi Powiat średzki ślŃski, Powiat Lubelski, Powiat 

Jarosğawski, Powiat Zgorzelecki, Powiat GnieŦnieŒski. Emisje obligacji wojew·dzkich przeprowadziğy 

miňdzy innymi Wojew·dztwo Wielkopolskie, Wojew·dztwo Mağopolskie i Wojew·dztwo Podlaskie. 

ĞŃcznŃ kwotň zadğuŨenia z tytuğu obligacji jednostek samorzŃdu terytorialnego na 

31 grudnia 2009 r. przedstawia wykres 1. 

Wykres 1. Globalna wartoŜĺ obligacji j.s.t. na w latach 1995 -  2009  [mln PLN]  

 

ťr·dğo: Opracowanie wğasne na podstawie Rynek pozaskarbowych papier·w dğuŨnych FITCH POLSKA S.A. 
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Na 31 grudnia  2009 r. zadğuŨonych byğo 415jednostek samorzŃdu terytorialnego z tytuğu emisji 

obligacji na ğŃcznŃ kwotň 6906, 1 mln PLN. Dynamika w stosunku do roku 2008 wyniosğa 54,8% . 

Obligacje JST stanowiŃ 14, 4% cağego rynku pozaskarbowych papier·w dğuŨnych w Polsce. 

 

Organizatorami emisji obligacji komunalnych sŃ banki, kt·re w wiňkszoŜci program·w zobowiŃzujŃ 

siň do objňcia wszystkich obligacji oraz organizacji dla nich rynku wt·rnego. Gğ·wnŃ zaletŃ takich 

zamkniňtych emisji sŃ niskie koszty transakcyjne (zwiŃzane z przygotowaniem emisji oraz 

skorzystaniem z usğug banku - organizatora). Jak wskazujŃ badania, od 50% do 70% obligacji 

wyemitowanych przez samorzŃdy pozostaje w portfelach papier·w wartoŜciowych bank·w - 

organizator·w emisji.  

Funkcjonowanie obligacji komunalnych za 
granicŃ 

W krajach rozwiniňtych obligacje komunalne sŃ jednym z najpopularniejszych instrument·w 

finansowych. KupujŃ je chňtnie nie tylko inwestorzy instytucjonalni, lecz takŨe osoby fizyczne. 

Jednostki samorzŃdu terytorialnego na cağym Ŝwiecie postrzegane sŃ jako bardzo wiarygodni 

dğuŨnicy (ustňpujŃ tylko emisjom rzŃdowym oraz najbardziej wiarygodnym instytucjom finansowym 

i korporacjom). DysponujŃ stağymi i zwykle rosnŃcymi z roku na rok wpğywami. 

Finansowanie wydatk·w lokalnych poprzez emisje obligacji komunalnych najbardziej 

rozpowszechnione jest w Stanach Zjednoczonych. NarastajŃcy systematycznie od dziesiŃtk·w lat 

popyt na tego typu walory sprawiğ, Ũe w samym tylko 1994 roku uprawnione jednostki 

administracji stanowej i lokalnej przeprowadziğy ok. 8000 emisji na ğŃczŃ kwotň ok. 165 miliard·w 

dolar·w. 

Ze wzglňdu na swojŃ atrakcyjnoŜĺ (zabezpieczenie wypğacalnoŜci, Ŝwiadczenia dodatkowe, 

stabilnoŜĺ notowaŒ) obligacje komunalne zaliczane sŃ do tzw. Ăblue chipsò czyli papier·w 

wartoŜciowych obarczonych najmniejszym ryzykiem. 

Ocena efektywnoŜci emisji obligacji 

Z uwagi na rozlegğoŜĺ i ogrom zadaŒ zleconych i wğasnych realizowanych przez jednostki 

samorzŃdu terytorialnego dochody jednostki sŃ konsumowane na bieŨŃce potrzeby samorzŃdu 

terytorialnego. Pozostaje wiňc jako moŨliwe finansowanie inwestycji za pomocŃ kredyt·w lub emisji 

obligacji. 

PoszukujŃc optymalnych form finansowania proponujemy rozpatrzenie emisji obligacji jako 

alternatywy dla kredytu bankowego.  

Mechanizmy ekonomiczne dziağajŃce zar·wno na cağym Ŝwiecie jak i w Polsce powodujŃ, iŨ emisja 

obligacji jest taŒsza od kredytu bankowego na rynku finansowym. 
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Najbardziej znaczŃce korzyŜci z obligacji jednostek samorzŃdu terytorialnego w por·wnaniu z 

kredytem bankowym to niŨsze koszty oraz wiňksza elastycznoŜĺ. Koszty obligacji sŃ znacznie niŨsze 

od koszt·w kredytu bankowego z powod·w wymienionych w dalszej czňŜci tekstu. UwaŨamy, Ũe 

r·Ũnica ta jest na tyle znaczŃca, iŨ z pewnoŜciŃ stanowi wystarczajŃcy argument dla preferowania 

tej formy finansowania.  

Stopa kredytu lombardowego jest podstawowŃ stopŃ banku centralnego i z reguğy peğni funkcjň 

stopy maksymalnej, okreŜlajŃcej kraŒcowy koszt pozyskania pieniŃdza w NBP na rynku 

miňdzybankowym przez banki komercyjne. Kredyt lombardowy umoŨliwia bankom komercyjnym 

elastyczne pokrywanie kr·tkookresowych niedobor·w pğynnoŜci. NBP udziela kredytu 

lombardowego pod zastaw skarbowych papier·w wartoŜciowych. 

Stopa redyskontowa (redyskonto weksli) okreŜla cenň, po kt·rej bank centralny skupuje od 

bank·w komercyjnych weksle, kt·re wczeŜniej zostağy przez nienabyte od swoich klient·w. 

Stopa referencyjna (interwencyjna, repo) to mi nimalna rentownoŜĺ 14-dniowych bon·w 

pieniňŨnych emitowanych przez NBP. OkreŜla minimalnŃ rentownoŜĺ operacji otwartego rynku. 

Operacja ta polega na zakupie bŃdŦ sprzedaŨy kr·tkoterminowych papier·w wartoŜciowych na 

rynku miňdzybankowym w celu przywr·cenia r·wnowagi. Interwencje te wpğywajŃ na poziom 

oprocentowania depozyt·w na rynku miňdzybankowym o por·wnywalnym terminie zapadalnoŜci. 

Stopa depozytowa ogranicza wahania st·p rynkowych "od doğu". Stanowi ona stopň, po jakiej 

banki mogŃ zğoŨyĺ jednodniowy depozyt w banku centralnym w przypadku dysponowania wolnymi 

Ŝrodkami. Stopa depozytowa zostağa wprowadzona przez NBP z dniem 1 grudnia 2001 r. 

Stopy depozytowa i lombardowa wyznaczajŃ dopuszczalne pasmo wahaŒ st·p O/N na rynku 

miňdzybankowym. Korytarz przez nieutworzony jest symetryczny wzglňdem stopy referencyjnej. 

Jednym z czynnik·w, kt·ry o tym decyduje sŃ przepğywy pieniňŨne pomiňdzy kredytobiorcŃ a 

kredytodawcŃ. W przypadku finansowania poprzez emisjň obligacji nastňpuje bezpoŜredni przepğyw 

Ŝrodk·w pieniňŨnych miňdzy Emitentem a inwestorem, co zostağo przedstawione poniŨej. Rola 

banku ogranicza siň jedynie do organizacji emisji, dystrybucji papier·w wartoŜciowych i 

ewentualnej gwarancji, za co pobiera prowizjň od Emitenta. 

 

 

W przypadku finansowania poprzez kredyt bankowy proces finansowania skğada siň z dw·ch 

etap·w stosunkowo niezaleŨnych od siebie. W pierwszym z nich nastňpuje pozyskanie Ŝrodk·w 

pieniňŨnych przez bank od poŨyczkodawc·w lub finansowanie inwestycji Ŝrodkami wğasnymi 
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(depozytariuszy), albo dwoma sposobami naraz. W takim przypadku moŨna m·wiĺ o finansowaniu 

poŜrednim, gdyŨ Ŝrodki od inwestor·w do poŨyczkobiorcy pğynŃ przez bank. 

 

 

W drugim etapie nastňpuje sprzedaŨ pozyskanych przez bank Ŝrodk·w w postaci kredytu. 

Czynnikami, kt·re wpğywajŃ na cenň kredytu sŃ koszty, jakie ponosi bank z tytuğu wszystkich 

zdarzeŒ majŃcych zwiŃzek z udzieleniem kredytu. MoŨna do nich zaliczyĺ: 

- koszty pieniŃdza w czasie, 

- koszty operacyjne, 

- koszty rezerwy obowiŃzkowej odprowadzanej do NBP, 

- koszt Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, 

- koszty pğynnoŜci, 

- koszty pozostağe (czňŜĺ koszt·w niewymienionych wyŨej zwiŃzanych z dziağalnoŜciŃ bankowŃ, 

proporcjonalnie do udziağu Ŝrodk·w potrzebnych do udzielenia kredytu w cağoŜci pozyskanych 

Ŝrodk·w). 

 

 

Po przepğywach finansowych wyraŦnie widaĺ, iŨ finansowanie bezpoŜrednie powinno byĺ 

korzystniejsze choĺby ze wzglňdu na brak poŜrednika w postaci banku (np. nie wystňpujŃ koszty 

rezerwy obowiŃzkowej).  
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Podsumowanie  

ReasumujŃc, gğ·wnymi przesğankami, kt·re przemawiajŃ za emisjŃ obligacji przez samorzŃdy 

terytorialne sŃ: 

a)  moŨliwoŜĺ pozyskania funduszy na inwestycje, kt·re w cağoŜci nie mogŃ byĺ sfinansowane ze 

Ŝrodk·w budŨetowych czy UE lub pochodzŃcych z preferencyjnych kredyt·w (Ŝrodki z emisji 

obligacji mogŃ byĺ takŨe przeznaczone na zr·wnowaŨenie budŨetu); 

b)  niŨsze, w por·wnaniu z kredytem bankowym, koszty pozyskania Ŝrodk·w i obsğugi zadğuŨenia 

wynikajŃcego z emisji obligacji: jednostki samorzŃdu terytorialnego, jako jeden z 

najbezpieczniejszych po Skarbie PaŒstwa, emitent·w moŨe zaoferowaĺ nabywcom swoich 

papier·w wartoŜciowych stosunkowo niskie oprocentowanie, wykorzystujŃc przy tym 

moŨliwoŜĺ ĂdoğŃczeniaò do obligacji tzw. ŜwiadczeŒ dodatkowych (np. ulgi w opğatach 

lokalnych), ponadto koszt korzystania z usğug biura maklerskiego moŨe byĺ znacznie niŨszy niŨ 

ğŃczny koszt korzystania z usğug banku jako kredytodawcy; 

c)  moŨliwoŜĺ samodzielnego ustalania termin·w i warunk·w wykupu obligacji oraz wysokoŜci 

oprocentowania, kt·re moŨe byĺ uzaleŨnione np. od stopy inflacji lub rentownoŜci innych 

instrument·w finansowych; 

d)  moŨliwoŜĺ wprowadzenia do obligacji opcji wczeŜniejszego wykupu przed terminem waŨnoŜci 

emisji co zabezpiecza emitenta przed niekorzystnŃ zmianŃ st·p procentowych; 

e)  moŨliwoŜĺ wyboru potencjalnego krňgu nabywc·w obligacji co moŨe wpğynŃĺ na pozyskanie 

nowych inwestycji prywatnych na terenie jednostki samorzŃdu terytorialnego; 

f)  akceptacja rynku - obligacje komunalne nabywane sŃ przez wszystkie grupy inwestor·w, gdyŨ 

stanowiŃ najbezpieczniejszŃ formň udzielenia poŨyczki; 

g)  obligacje komunalne sŃ powszechnie uwaŨane za najbardziej sprawiedliwy spos·b 

finansowania inwestycji, gdyŨ nabywcami publicznych emisji obligacji sŃ z reguğy sami 

mieszkaŒcy, kt·rzy w przyszğoŜci bňdŃ z tych inwestycji korzystaĺ; 

h)  w przeciwieŒstwie do kredytu bankowego brak koniecznoŜci zabezpieczania emisji obligacji np. 

przez wniesienie zapisu do hipoteki; jedynym zabezpieczeniem mogŃ byĺ przyszğe planowane 

dochody jednostki samorzŃdu terytorialnego. 

  


















































