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Streszczenie: Wstapienie Polski do Unii Europejskiej daje w dalszym ciagu ogromne moz-
liwos$ci rozwoju kraju. Samorzady terytorialne moga realizowa¢ najdrozsze inwestycje, wy-
korzystujac pomoc finansowa Wspolnoty. Gmina pozyskuje rowniez kapital migdzy innymi
poprzez podatki, dotacje, subwencje, kredyty bankowe. W artykule przedstawiono obligacje
komunalne jako szczegdlna — i zyskujaca coraz bardziej na popularnosci — form¢ zdobywania
$rodkow pienigznych w gminie.
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1. Wstep

Sprawne funkcjonowanie jednostek samorzadu terytorialnego stanowi podstawe bu-
dowania sprawnie dziatajacego panstwa. Polska w przeszlosci charakteryzowata sig
nierownomiernym rozwojem gospodarczym. System gospodarki centralnie plano-
wanej, konflikty zbrojne 1 nieumiejgtnos¢ zarzadzania przez wiadze tylko poglebity
ten proces. Rosnace zapotrzebowanie na ustugi publiczne i dobra spoteczne wywie-
ra na samorzadach presjg realizacji nowych inwestycji, ktore wymagaja ogromne;j
ilosci srodkow pienigznych. Wstapienie Polski do Unii Europejskiej pozwala na re-
alizacje projektow inwestycyjnych w najmniejszych i najbiedniejszych gminach, w
ktorych bez pomocy finansowej Wspolnoty nie bytoby to mozliwe. Rozwdj lokalny
nie jest mozliwy bez inwestycji, nie tylko dokonywanych przez gming, ale takze ta-
kich, ktore realizuja inne podmioty na jej terenie. Samorzady terytorialne staraja si¢
pozyskiwac¢ kapitat samodzielnie, wykorzystujac mozliwosci zwigzane z emisja ob-
ligacji komunalnych. Przy tego typu rozwigzaniach korzysci odnosi samorzad oraz
potencjalny inwestor, ktory dokonujac zakupu papierow wartosciowych, moze osiag-
nac wyzsza stope zwrotu przy ograniczonym ryzyku, szybko odsprzeda¢ papiery na
rynku wtérnym bez utraty odsetek.
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2. Zrodla pozyskania kapitalu w gminie

Gmina jest podstawowa jednostka samorzadu terytorialnego uprawniona przez pra-
wo podatkowe do samodzielnej regulacji wptywow z podatkéw poprzez zmiang ich
wysokosci, wprowadzanie ulg lub zwolnien podatkowych. Jest odrgbnym, samo-
dzielnym podmiotem, wykonujacym zadania wlasne i zlecone, w tym zadania pu-
bliczne, podejmujac decyzje zwiazane z finansowaniem tychze zadan.

Dochody gminy mozna podzieli¢ na wlasne (wewngtrzne) i obce (zewngtrzne).

Dochody wtasne gminy to:

*  wplywy z podatkéw (od nieruchomosci, rolny, le$ny, od $rodkdéw transporto-
wych, podatek dochodowy od 0s6b fizycznych optacany w formie karty podat-
kowej, podatek od posiadania psow, od spadkow i darowizn, od czynnosci cy-
wilnoprawnych);

*  wplywy z oplat (optata skarbowa, targowa, miejscowa, administracyjna, eksplo-
atacyjna, uzdrowiskowa i inne na podstawie wewngtrznych przepisow);

* dochody uzyskiwane przez gminne jednostki budzetowe, wptaty od gminnych
zaktadow budzetowych i gospodarstw pomocniczych gminnych jednostek bud-
zetowych;

* spadki, zapisy, darowizny na rzecz gminy;

* dochody z kar pienigeznych i grzywien okreslonych w odrgbnych przepisach;

* dochody z majatku gminy;

*  5,0% dochodow uzyskiwanych na rzecz budzetu panstwa w zwiazku z realizacja
zadan z zakresu administracji rzadowej oraz innych zadan zleconych ustawami,
o ile odrgbne przepisy nie stanowia inaczej;

» odsetki od pozyczek udzielanych przez gming;

* odsetki od nieterminowo przekazywanych naleznosci stanowiacych dochody
gminy;

e odsetki od $rodkow finansowych gromadzonych na rachunkach bankowych
gminy, o ile odrgbne przepisy nie stanowia inaczej;

¢ dotacje z budzetdéw innych jednostek samorzadu terytorialnego;

e inne dochody nalezne gminie na podstawie odrebnych przepisow'.

Komornicka za dochody wlasne uznaje wszystkie dochody pochodzace ze zro-
det znajdujacych sig na terenie danej wspolnoty, przekazanych gminom z mocy pra-
wa, w catosci 1 bezterminowo?. Dochody wlasne sa najczesciej niewystarczajace, a
zrodta zewnetrzne umozliwiaja pokrycie wydatkow budzetowych gminy.

Do dochodéw zewngtrznych gminy zalicza sig:

* udziat w podatkach stanowiacych dochod budzetu panstwa;

! Ustawa z dnia 13 listopada z 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (tekst
ujednolicony: Dz.U. 2003, nr 203, poz. 1966).

2 M. Komornicka, Polityka budzetowa jednostek samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2005, s. 69.
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* subwencje ogoblne;

* dotacje celowe;

* przychody zwrotne (pozyczki, kredyty, obligacje komunalne);
e leasing i inne umowy dzierzawy;

e bezzwrotne srodki pomocowe?’.

Tabela 1. Dochody gmin za 3 kwartaly w latach 20082009

. Wykonanie Wykonanie

Dochody gmin za3 k\}z]varta%y 2008 Plan 2009 za3 kzvartaly 2009
Dochody wilasne 21971 187 32701211 21454 984
Dotacje 8133 683 12914912 8578 133
Subwencje 16 301 879 21 875 007 17 890 461

Zrodto: Sytuacja jednostek samorzqdu terytorialnego za 3 kwartaly w latach 20082009, Ministerstwo
Finans6éw, Warszawa, grudzien 2009.

Z tabeli 1 wynika, iz dochody wlasne gminy stanowia najwigksza czgs¢ docho-
dow ogotem. Dotacje to wydatki celowe budzetu panstwa na rzecz finansow lokal-
nych w celu realizacji zadan publicznych. Wyrdznia si¢ dotacje ogdlne i celowe.
Dotacje ogdlne sa bardziej elastyczne, bowiem mozna je przeznacza¢ na rozne cele
zaleznie od zapotrzebowania na $rodki pienigzne w okreslonym segmencie dziatal-
nosci, np. w gospodarce komunalnej. Dotacje celowe przeznaczone sa na finansowa-
nie $cisle okreslonych zadan publicznych. Subwencja jest rodzajem bezzwrotnego
dochodu publicznego, wykorzystywanego w celu finansowania zarowno dziatalno-
$ci spotecznej, jak i gospodarczej. Subwencj¢ ogdlna otrzymuja gminy, powiaty i
wojewodztwa, i jest ona podzielona na cze$¢ wyrdéwnawcza, rOwnowazaca i oSwia-
towa. Podstawowa roznica miedzy dotacja a subwencja polega na tym, ze dotacje
celowe przeznaczone sg na finansowanie zadan wtasnych i zleconych, a subwencje
ogo6lne — na finansowanie zadan wilasnych. Chociaz subwencje i dotacje sa dos¢
powszechnie wykorzystywane, nalezy podejmowac proby stosowania ich w ograni-
czonej skali. Za takim rozwiazaniem przemawia fakt, ze w wyniku ich stosowania
wyraznie ogranicza si¢ samodzielnos¢ jednostek samorzadu terytorialnego

Podatki i oplaty stanowig zrédto dochodow wiasnych gminy. Z tabeli 2 wynika,
iz zasilenie kapitalowe w duzej cze$ci przypada na podatek od nieruchomosci, po-
datek dochodowy od 0s6b fizycznych, podatek od srodkéw transportowych i czyn-
nosci cywilnoprawnych.

Znaczny potencjat finansowy zwiazany jest takze z mozliwoscia pozyskania
srodkéw z kredytow komercyjnych i emisji obligacji. Jednakze przed podjeciem
decyzji o zaciagnigciu tego rodzaju zobowiazania wladze gminy powinny doktadnie
przeanalizowa¢ wszelkie aspekty zwiazane z pozytywnymi, jak i negatywnym skut-
kami wyboru.

3 M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczyniska-Koczkodaj, Finanse Samorzqdowe. Narzedzia, de-
cyzje, procesy, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2006, s. 86-94.
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Tabela 2. Dochody wlasne gmin za 3 kwartaty 2008-2009 (w tys. zt)

Wykonanie Wykonanie
Dochody wiasne za 3 kwartaty 2008 Plan 2009 za 3 kwartaty 2009

Podatek dochodowy 507 741 620 291 455187
od 0s6b prawnych
Podatek dochodowy 7216387 10 738 257 6906 771
od o0s6b fizycznych
Podatek rolny 913 797 1220127 920 069
Podatek od nieruchomosci 6 044 730 8397 000 6341769
Podatek lesny 133 614 177 070 139 389
Podatek od srodkéw 430 547 523 115 443 563
transportowych
Podatek od dziat. gosp. 0s6b 35001 48 375 33357
fizycznych, optacany
w formie karty podatkowe;j
Podatek od spadkow i darowizn 90 731 97 419 88 997
Podatek od czynnosci 688 523 726 329 511984
cywilnoprawnych
Optata skarbowa 223 560 279 590 177 200
Optata eksploatacyjna 166 269 218 722 159 869
Optata targowa 110 244 147 041 111 375
Dochody z majatku 1971758 3435499 1655013
Pozostate dochody 3438 285 6 072 375 3510441

Zrédto: Sytuacja jednostek samorzqdu terytorialnego za 3 kwartaly w latach 2008-2009..., dz. cyt.

Kredyt bankowy jest alternatywnym zrédlem pozyskania kapitalu w gminie, a
samorzady terytorialne chgtnie korzystaja z tej mozliwosci. Przewaznie samorzady
zadluzaja si¢ w bankach spotdzielczych. Oferta kredytowa to przewaga kredytow
krotkoterminowych z przeznaczeniem na pokrycie deficytu budzetowego oraz na
finansowanie wydatkow nieznajdujacych pokrycia w planowanych dochodach jed-
nostki. Kredyty dlugoterminowe sa przyznawane miedzy innymi na podstawie ana-
lizy budzetu gminy, prognozy finansowej i planu inwestycyjnego.

3. Podstawowe informacje o obligacjach

Obligacja jest papierem wartoSciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent
stwierdza, ze jest dluznikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢
wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia®.
Obligacje moga by¢ emitowane przez:
¢ podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, posiadajace osobowos¢ prawna,
spotki komandytowo-akcyjne;
* jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa), zwiazki
tych jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa;

4 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 2001, nr 120, poz. 1300, zm.: Dz.U.
2002, nr 216, poz. 1824).
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* inne podmioty posiadajace osobowo$¢ prawna, upowaznione do emisji obligacji
na podstawie odrgbnych ustaw;

* instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodo-
wy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji
Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)’.

Wyroéznia si¢ dwa podstawowe kryteria podziatu obligacji: ze wzgledu na emi-
tenta oraz ze wzgledu na oprocentowanie. Obligacje ze wzgledu na emitenta dzieli
si¢ na: obligacje skarbowe, obligacje instytucji finansowych, obligacje przedsig-
biorstw i obligacje komunalne (emitowane przez jednostki samorzadu terytorialne-
g0)®. Drugie kryterium wyrdznia: obligacje o oprocentowaniu statym i zmiennym,
obligacje indeksowane, obligacje zerokuponowe. Obligacje o statym oprocentowa-
niu, jak sama nazwa wskazuje, maja znang stala stope procentowa, emitowane sa
jako dwuletnie, pigcioletnie lub dziesigcioletnie. W dniu zakupu znana jest wielko$¢
zysku z tytutu posiadania papierow wartosciowych; szczego6lng uwage nalezy zwro-
ci¢ na czgstotliwo$¢ ptacenia odsetek. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu to
najczesciej trzyletnie i dziesigcioletnie. Stopa procentowa zalezy od stopy inflacji i
rentownosci 52-tygodniowych bonow skarbowych, a sposéb jej naliczania okresla
Ministerstwo Finansow w listach emisyjnych, odrebnych dla kazdej emisji. Przy ob-
ligacjach indeksowanych oprocentowanie zalezy od stopy inflacji za rok poprzedni,
z terminem wykupu — 4 lata i roczng kapitalizacja odsetek. Obligacje zerokuponowe
sprzedawane sg na przetargach, sa nieoprocentowane, a wartos¢ nominalna takiej
obligacji wynosi 1000 zt.

Ryzyko inwestowania w obligacje to ryzyko niedotrzymania warunkéw umowy
(ryzyko kredytowe) oraz ryzyko stopy procentowej (ryzyko ceny i reinwestowania).
Inwestor musi liczy¢ sig z tym, iz ryzyko inwestowania w obligacje w poréwnaniu
do innych papierow wartosciowych, cho¢ jest znacznie nizsze, to jednak istnieje.
Niedotrzymanie warunkow umowy dotyczy obligacji emitowanych przez przedsig-
biorstwa. Skarb Panstwa to dluznik w pelni wiarygodny, wyptacalny, ktoremu nie
grozi upadtos¢. W obligacjach komunalnych ryzyko zalezy od sytuacji majatkowej
danej jednostki samorzadu terytorialnego. Ryzyko stopy procentowej zwiazane jest
ze zmianami stoép procentowych. Wzrost stopy procentowej wiaze si¢ ze spadkiem
ceny obligacji, a spadek stopy procentowej powoduje wzrost ceny papieru warto-
sciowego.

Obligacjami obraca si¢ na rynku pierwotnym i wtornym. Na rynku pierwotnym
obligacje sa sprzedawane pierwszemu wlascicielowi. Nastepnie obligacje trafiaja
na rynek wtérny, na ktérym odbywa si¢ wtasciwy obrot. Rynek pierwotny obligacji
skarbowych w Polsce to przetargi obligacji lub oferta sprzedazy za posrednictwem
biur maklerskich. Rynek wtérny obligacji to Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

> Tamze.
¢ K. Jajuga, Obligacje, Fundacja Edukacji Rynku Kapitatlowego, Warszawa 2006, s. 8.
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Nadejscie kryzysu finansowego spowodowato, ze obligacje skarbowe staly
si¢ korzystnym sposobem inwestowania $rodkow finansowych. Ryzyko zwiazane
Z poniesieniem straty jest minimalne, co daje poczucie bezpieczenstwa. Z danych
Ministerstwa Finansow wynika, iz zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec grudnia
2008 r. w 85,9% dotyczylo obligacji rynkowych, 12% stanowity bony skarbowe, ob-
ligacje oszczednosciowe — 1,9%, obligacje nierynkowe — 0,1%, pozostate zadtuze-
nie — 0,2%. Struktura zadtuzenia w 2008 r. przedstawiala si¢ nastgpujaco: obligacje
o stalym oprocentowaniu stanowity 86,4%, o zmiennym oprocentowaniu — 11,7%,
indeksowane — 1,9%.

4. Obligacje komunalne jako alternatywna forma finansowania
inwestycji gminnych

Finansowanie zadan samorzadow terytorialnych wymaga okreslonej wielkosci $rod-
kow pienigznych. Samorzady zmuszone sa do poszukiwania nowych zrodet finanso-
wania inwestycji. Emisja obligacji komunalnych pozwala gminom pozyska¢ §rodki
finansowe na realizacjg inwestycji wspotinansowanych migdzy innymi przez Unig
Europejska, w ktorych wymagany jest wkiad wiasny. Koszty zwigzane z obstuga
kredytu sa poréwnywalne do kosztow zwiazanych z emisja papieréw wartoscio-
wych. Oprocentowanie tych obligacji najczesciej jest zmienne i zalezy od oprocen-
towania 52-tygodniowych bonéw skarbowych.

Emisja obligacji wymaga podjecia okreslonych krokéw, a za najwazniejszy
uznaje si¢ uchwalg jednostki samorzadu terytorialnego, ktora stanowi podstawe
prawna emisji papierow wartos§ciowych. Zgodnie z ustawa o obligacjach emitent,
bedacy jednostka samorzadu terytorialnego, zwiazkiem tych jednostek, jest obowia-
zany oznaczy¢ cel emisji i nie moze przeznaczy¢ srodkéw pochodzacych z emisji
na inne cele’. Cel emisji nalezy sformutowac tak, aby potencjalny inwestor nie miat
watpliwosci co do rodzaju inwestycji, ktéra bedzie finansowana ze srodkow pocho-
dzacych z emisji.

Wedlug ustawy o finansach publicznych, jednostki samorzadu terytorialnego
moga zaciagac kredyty i pozyczki raz emitowac papiery wartosciowe na:

* pokrycie wystgpujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu jednostki;

* finansowanie planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego;

* splatg wczesniej zaciagnigtych zobowigzan z tytulu emisji papieréw wartoscio-
wych oraz zaciagnigtych pozyczek 1 kredytow;

* wyprzedzajace finansowanie dziatan finansowanych ze srodkéw pochodzacych

z budzetu Unii Europejskiej®.

W przypadku obligacji komunalnych §wiadczenie przyjmuje zawsze warto$¢
pieni¢zna. Termin emisji, wielko$§¢ i moment sptaty dostosowywany jest do po-

7 Tamze.
8 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 157, poz. 1240), art. 89.
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trzeb gminy. W wigkszosci obligacje emitowane sa w kilku lub kilkunastu seriach.
Uchwata rady gminy zawiera: wielko$¢ emisji i jej cel, warto$¢ nominalna obligacji,
rodzaj obligacji (najczesciej sa to obligacje na okaziciela), zabezpieczenie (jezeli
obligacje nie posiadaja zabezpieczenia w uchwale, powinno by¢ to zapisane), liczbe
serii emisji i ich warto§¢ nominalna, termin i warunki wykupu, sposob zaptaty od-
setek. W tabeli 3 przedstawiono liczbg emisji zarejestrowanych i warto$¢ obligacji
komunalnych w KDPW w latach 2004-2009.

Tabela 3. Emisje obligacji komunalnych zarejestrowanych w KDPW w latach 2004-2009

Lata Liczba emisji Wolumen (liczl??** Kapitalizasja Kapitalizacja
otwartych pozycji) w tys. zt w tys. euro*
2004 7 3223 500 397 500 97 450
2005 8 4231000 491 500 127 338
2006 9 5396 000 608 000 158 697
2007 10 4624 125 680 500 188 703
2008 9 3508 525 563 990 135172
31 lipca 2009 9 3198 525 107 299 257 899

* Kapitalizacja = liczba wyemitowanych papierdw warto$ciowych pomnozona przez warto$¢ nominalna;

** Wolumen — suma liczby wyemitowanych papieréw wartoSciowych danego typu zarejestrowanych w

KDPW.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie zbiorczych statystyk KDPW, Raport roczny 2008 rok, dane
miesigczne; http://www.kdpw.pl/pl/serwisy/Statystyki.

Po podjeciu uchwaly nastepuje wybor podmiotu (agenta), ktory zorganizuje
emisj¢ pod wzgledem formalnym, czyli zajmie si¢ obstuga rozliczen finansowych,
najczesciej jest to bank. W pierwszym kwartale 2009 r. udziat organizatorow prze-
prowadzenia emisji obligacji wygladat nastgpujaco: Bank Gospodarstwa Krajowe-
g0 — 71,94%; Bank Ochrony Srodowiska — 1,44%; Bank DnB NORD Polska SA
— 26,62%’°. Banki rowniez sa w czotdwce kupujacych obligacje komunalne, gdyz
dysponuja duzym kapitatem. Z raportu Fitch Raitings struktura nabywcow obligacji
komunalnych na 30 marca 2009 r. przedstawiata si¢ nastepujaco: banki — 85,82%,
podmioty zagraniczne — 11,37%, fundusze inwestycyjne — 1,25%, towarzystwa ubez-
pieczeniowe — 1,28%, pozostate jednostki — 0,26%, fundusze emerytalne — 0,02%.

Czas oczekiwania na opini¢ Regionalnej Izby Obrachunkowej waha si¢ w gra-
nicach 30 dni; opini¢ t¢ nalezy traktowac jako ocen¢ zdolnosci kredytowej gminy,
ktora chcac dokona¢ emisji, powinna by¢ wyplacalna. Opinia RIO, nawet jezeli jest
negatywna, nie ma wptywu na decyzje¢ JST majacej zamiar dokona¢ emisji obligacji.
W nowej ustawie o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. skre§lono zapis,
iz opinia RIO ma by¢ przedstawiana do wiadomosci potencjalnym kupujacym. Po
zawarciu umowy z bankiem nastgpuje emisja obligacji, a pozyskane $rodki finanso-
we przekazywane sa samorzadom.

® Podsumowanie I kwartatu 2009 r. na rynku instrumentéw diuznych w Polsce, www.fitch.com.pl.
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Emisja obligacji moze przebiega¢ w sposdb nastepujacy:

e publiczne proponowanie nabycia, o ktorym mowa w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(Dz.U. nr 184, poz. 1539),

* publiczne proponowanie nabycia w sposob wskazany w art. 3 ust. 1 ustawy, o
ktorej mowa w pkt. 1, obligacji, do ktérych nie stosuje sie przepisow tej ustawy,

* proponowanie nabycia obligacji w inny sposob niz okreslony w pkt. 11 2'°.
Wprowadzenie obligacji do publicznego obrotu jest procedura skomplikowa-

na i pociaga za soba do$¢ duze wydatki. Znacznie tatwiej jest skierowac oferte w

sektorze prywatnym, w ktérym mozna wyselekcjonowaé potencjalnych inwestorow.

Etapem konczacym inwestycje jest wykup obligacji przez gming.

Istnieje duzy popyt na dtuzne papiery samorzadéw terytorialnych, bowiem sta-
nowia one dobra lokate kapitatu przy minimalnym ryzyku straty. Pomimo coraz
wigkszego udziatu samorzadow lokalnych w rynku finansowym, w dalszym ciagu
udziat ten jest zbyt maly, a nawet niedoceniany przez inwestoréw. Srodki pozyskane
przez emisje obligacji sa w wigkszo$ci przeznaczane na wspotfinansowanie inwesty-
cji ze srodkéw unijnych. Z emisji obligacji komunalnych korzystaja migdzy innymi
takie miasta, jak: Krakoéw, Warszawa, 1.0dz Bydgoszcz, Biatystok, Gdansk. Inwe-
stycje realizowane przy pomocy kapitalu pochodzacego z emisji to migdzy innymi:
budowa i remont szkot, inwestycje w infrastrukture techniczna, w szczego6lnosci
budowa drog i kanalizacja oraz inwestycje zwiazane z ochrona srodowiska, jak bu-
dowa oczyszczalni Sciekow. Strukturg nieskarbowych papierow dtuznych w 2009 r.
przedstawiono na rysunku 1.

Papiery krétkoterminowe
20,77%

Obligacje przedsigbiorstw
(powyzej 365 dni)
25,33%

Obligacje komunalne
(powyzej 365 dni)
14,39%
Papiery dtuzne bankéw
(powyzej 365 dni)
39,51%

Rys. 1. Struktura krajowego rynku nieskarbowych papieréw dtuznych, stan na 31 grudnia 2009 r.
Zrédto: http://www.fitchpolska.com.pl/shared/Q4 2009 pol.pdf.

10 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach..., dz. cyt., art. 9.
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Na koniec czwartego kwartatu 2009 r. wartos¢ papierow dhuznych wyemitowa-
nych przez banki, przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego wynosita
47,99 mld zi. Warto$¢ rynku obligacji komunalnych uksztattowata si¢ na poziomie
6 906,08 min zt.

Miasto Biatystok w 2009 r. wyemitowato pigcioletnie obligacje na okaziciela o
warto$ci 100 mln zt: 100 tysiecy obligacji o wartosci nominalnej 1 tysiac zlotych
kazda, w pigciu seriach po 20 min zi. Na emitenta wybrano Bank Handlowy w War-
szawie SA. Srodki finansowe pozyskane z emisji papierow wartosciowych przezna-
czono na pokrycie deficytu budzetowego, wynikajacego z koniecznosci sfinanso-
wania wydatkéw inwestycyjnych z zakresu infrastruktury komunalnej, techniczne;j,
komunikacyjnej, drogowej, oswiatowej i sportowej oraz wydatkow zwiazanych z
wykupem gruntdw i wyplate odszkodowan za grunty przejete pod drogi. Papiery
warto$ciowe beda wykupywane w rownych seriach po roku, dwdch, trzech, czte-
rech, pigciu latach od daty emisji. Oprocentowanie jest naliczane od wartosci nomi-
nalnej obligacji i wyptacane bedzie w okresach potrocznych od daty emisji. Za stopg
procentowa przyjeto szeSciomiesigczny WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate),
dodatkowo uwzgledniono marzg dla inwestoréw. Wydatki zwiazane z wykupem ob-
ligacji i wyptata oprocentowania be¢da pokrywane z dochodéw wiasnych miasta.
Miasto ma oceng wiarygodnosci kredytowej (rating) na poziomie BBB nadana przez
agencje ratingowa Fitch Polska SA.

5. Podsumowanie

Wykorzystanie obligacji komunalnych do finansowania inwestycji gminnych jest
dobrym rozwiazaniem i wskazuje na efektywne zarzadzanie gming. Potaczenie dzia-
tan zwiazanych z pozyskiwaniem srodkow unijnych i emisja obligacji komunalnych
moze w znacznym stopniu przyspieszy¢ realizacj¢ projektow inwestycyjnych popra-
wiajacych jakos¢ zycia ludnosci. Taki sposob realizacji zadan daje szansg regionom
w czesci wschodniej Polski nadrobi¢ zaleglosci infrastrukturalne wzgledem gmin
reszty kraju. Procesy te wymagaja czasu, srodkow finansowych i przemyslanych,
traftnych decyzji.
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THE ISSUE OF MUNICIPAL BONDS AS A SOURCE
OF OBTAINING CAPITAL IN A COMMUNE

Summary: Poland’s entry of the European Union continues to offer huge possibilities for the
country’s development. Using the EU financial assistance territorial councils can realize the
most expensive investments. Communes also gain capital through taxes, grants-in-aid, subsi-
dies, bank credits. Municipal bonds are presented in the article as a special form of obtaining
money resources, which becomes more and more atractive.
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