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OBLIGACJE JAKO INSTRUMENT FINANSOWANIA
PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH POLSKICH
SAMORZADOW

Gabriel Gtowka

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Streszczenie. Celem opracowania jest zbadanie i ocena roli obligacji komunalnych w fi-
nansowaniu inwestycji podejmowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego. Z prze-
prowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy wynika, ze samorzady terytorialne do-
strzegly szansg, jaka daje mozliwo$¢ pozyskania kapitatu droga emisji obligacji. W ciagu
kilkunastu lat funkcjonowania ustawy regulujacej emisj¢ obligacji komunalnych wartos¢
dokonywanych w kolejnych latach emisji rosta w szybkim tempie i w 2009 r. byta ona
kilkunastokrotnie wyzsza niz w 1996 r. Jest to szczegolnie wazne w warunkach konieczno-
$ci pozyskania przez samorzady $rodkéw na wspotfinansowanie inwestycji realizowanych
przy wsparciu ze srodkéw unijnych.

Stowa kluczowe: obligacja, samorzad terytorialny, inwestycje samorzadowe

WSTEP

Z uwagi na to, ze jednostki samorzady terytorialnego zaliczone sg do sektora finansow
publicznych, zdecydowana wigkszos¢ srodkow finansowych wykorzystywanych na reali-
zacj¢ podejmowanych przez samorzady inwestycji pochodzi z podatkéw i optat lokal-
nych, a takze redystrybucji srodkow migdzy budzetem panstwa a strukturami lokalnymi.
W tym drugim przypadku polskie jednostki samorzadu terytorialnego otrzymuja srodki
przez udziaty w podatkach panstwowych oraz dotacje celowe i subwencje ogdlne pocho-
dzace z budzetu panstwa. W sytuacji niewystarczajacej ilosci srodkéw finansowych, ze
wskazanych wyzej zrodet, jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce maja mozliwosé
ich pozyskania przy wykorzystaniu dostgpnych na rynku finansowym instrumentéw ma-
jacych charakter komercyjny. Dostep do srodkow, otrzymanych réwniez na zasadach ko-
mercyjnych, stwarza warunki do szerszego i bardziej elastycznego finansowania inwe-
stycji jednostek samorzadu terytorialnego. Jest to zwiazane przede wszystkim z tym, ze
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stworzona zostala tym samym mozliwo$¢ wykorzystania przez samorzady terytorialne do
finansowania projektéw inwestycyjnych instrumentéw zaréwno rynku pieni¢znego, jaki
i przede wszystkim rynku kapitalowego.

Celem opracowania jest zbadanie i ocena roli obligacji komunalnych w finansowa-
niu inwestycji podejmowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego. Podstawowym
zrdédlem informacji i danych sa akty prawne regulujace zasady emisji i obrotu obliga-
cjami komunalnymi w Polsce, literatura przedmiotu oraz dane liczbowe publikowane
w raportach i analizach Narodowego Banku Polskiego i agencji ratingowej Fitch Polska
S.A. W opracowaniu wykorzystano gléwnie metod¢ opisowa.

OBLIGACJA JAKO INSTRUMENT POZYSKIWANIA SRODKOW
INWESTYCYJNYCH

Obligacja jest papierem wartosciowym, w ktérym emitent potwierdza zaciagnig-
cie okreslonej kwoty pozyczki i zobowiazuje si¢ do jej zwrotu wihascicielowi obligacji
w ustalonym z gory terminie oraz do zaptaty odsetek [Bieni 1996]. Obligacje mozna kla-
syfikowaé wedlug wielu réznych kryteriow [Gorski 2007]. Jednym z nich jest rodzaj
emitenta. I tak, jesli emitentem tych papierow wartoSciowych sa jednostki samorzadu,
wowczas nosza one nazwe¢ obligacji komunalnych. Obligacje komunalne sg zatem dla
jednostek samorzadu terytorialnego instrumentem finansowym, za pomoca ktérego moga
one zaciaga¢ pozyczke jednoczes$nie u wielu wierzycieli, czgsto na bardzo dhugi okres,
znacznie przekraczajacy czas, na jaki moga uzyskaé bankowe kredyty inwestycyjne. Na
rozwinigtych rynkach finansowych emitowane sa zaréwno obligacje dlugoterminowe
z terminem wykupu 30 lat, jak i Srednioterminowe 5-letnie, w ostatnich latach najczgsciej
emitowane byty obligacje z terminem wykupu mieszczacym si¢ w przedziale 10-15 lat
[Gorski 2007]. Stad tez emisja obligacji moze stanowi¢, rowniez w polskich warunkach,
bardzo dobre zrodto dtugoterminowego finansowania projektow inwestycyjnych gmin.
Przez emisj¢ obligacji gminy maja szanse zdoby¢ srodki na ten cel od bardzo zrézni-
cowanej grupy inwestorow, w tym pozyskaé nawet drobne oszczgdno$ci gospodarstw
domowych. W Polsce zasady emisji obligacji komunalnych, a takze obrotu nimi, reguluja
przede wszystkim Ustawa o obligacjach z 29.06.1995 r. (Dz.U. z 1995 r. Nr 83, poz. 420)
oraz nowelizacja tej ustawy z 29.06.2000 r. (Dz.U. z 2000 r. Nr 60, poz. 702), a takze
Ustawa o ofercie publiczej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z 29.07.2005 r. (Dz.U.
7 2005 1. Nr 184, poz.1539).

Emisja obligacji komunalnych w Polsce moze mie¢ forme subskrypcji publicznej
i niepublicznej. Publiczny charakter ma emisja adresowana, zgodnie z ustawa, do wigcej
niz 100 oso6b. W przeciwnym przypadku emisja ma charakter niepubliczny i jest czgsto
okreslana rowniez jako zamknigta [Ustawa 2005].

W ramach emisji publicznej mozna wyrdznié¢ dwa przypadki [Degbski 2007]:

— emitowane obligacje przeznaczone sa do obrotu publicznego,
— emitowane obligacje przeznaczone sa do obrotu prywatnego.

W sytuacji pierwszej emisja obligacji komunalnych regulowana jest przepisami usta-

wy o obligacjach oraz ustawy o ofercie publicznej, ktdra okresla zasady obrotu obligacja-
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mi, warunki dopuszczenia do obrotu, w tym szczegdlnie wymogi dotyczace sporzadzania
prospektu i publikowania informacji. W tym przypadku jednostka samorzadu terytorial-
nego zobowiazana jest rdwniez do informowania o Komisji Nadzoru Finansowego danej
emisji. Wszystko to oznacza, ze ten typ emisji wiaze si¢ ze stosunkowo wysokimi koszta-
mi, ma jednak co najmniej dwie zalety. Po pierwsze, daje mozliwos¢ dotarcia emitentowi
do bardzo duzej i zréznicowanej grupy inwestordw, co ma bardzo istotne znaczenie przy
duzych emisjach. Po drugie, liczy si¢ tutaj takze efekt marketingowy, czyli promocja
danej jednostki samorzadowej na rynku publicznym i zdobywanie zaufania inwestorow.
Znacznie utatwia to przeprowadzanie kolejnych emisji obligacji. W przypadku, gdy emi-
sja obligacji komunalnych ma charakter publiczny, ale obligacje sa przeznaczone do ob-
rotu prywatnego, jest ona regulowana wylacznie przepisami ustawy o obligacjach. Nie
majq zastosowania tutaj przepisy ustawy o ofercie publicznej.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze w Polsce gminy moga wykorzystywaé, w celu
zdobycia §rodkdw na finansowanie projektéw inwestycyjnych, wszystkie formy emisji
obligacji komunalnych. Wszystko zaleze¢ bedzie od wielkosci emisji oraz kosztow, jakie
beda one sktonne ponies¢ w konkretnym przypadku. Z regulacji prawnych wynika, ze
zdecydowanie najprostsza i jednoczesnie najtansza, a takze mozliwa do przygotowania
w najkrétszym czasie forma emisji obligacji komunalnych jest emisja niepubliczna, za-
mknieta, adresowana do 100 i mniej 0sob.

Atrakcyjno$¢ obligacji, podobnie jak innych papieréw wartosciowych, zalezy w du-
zym stopniu od poziomu ryzyka zwiazanego z ich emitentem. W przypadku obligacji
komunalnych, zwtaszcza emitowanych przez wigksze i bogatsze gminy, traktuje si¢ je
jako bezpieczne papiery wartosciowe. Nizsze ryzyko przypisuje si¢ tylko obligacjom
skarbowym. W zwiazku z tym ich oprocentowanie powinno by¢ nieco wyzsze niz papie-
réw skarbowych.

ROZWOJ I CECHY CHARAKTEYSTYCZNE RYNKU OBLIGACJI
KOMUNALNYCH W POLSCE

Historia polskich obligacji sigga XVIII wieku. W 1782 roku krol Stanistaw August
Poniatowski zastawit u bankiera holenderskiego van Horna patac Belweder za 1 min
guldendw, emitujac 1000 sztuk obligacji po 1000 guldendéw. Walor ten uwazany jest za
pierwsza polska obligacje [Katkowski 1996].

Obligacje komunalne wykorzystywane byly w znacznym zakresie na ziemiach pol-
skich do finansowania inwestycji miejskich juz w dziewigtnastym wieku. Emitowaty je
wigksze miasta we wszystkich trzech zaborach. W okresie II Rzeczypospolitej w latach
1918-1939 dokonano 32 emisji obligacji komunalnych na taczng kwotg 155 mln 6wcze-
snych ztotych, co stanowito okoto 5% catej emisji papieréw wartoSciowych w naszym
kraju. Celem tych pozyczek obligacyjnych byta konwersja emisji wczesniejszych z cza-
sow zabordw oraz pozyskanie srodkow finansowych na budowg infrastruktury miejskiej
[Katkowski 1996]. Okres PRL byt catkowicie stracony dla rozwoju tego rodzaju papie-
réw wartosciowych. Mimo ze w 1945 roku uchwalono dekret o finansach komunalnych,
to przepisy te nigdy nie zostaly wykorzystane w praktyce. Mozna powiedzie¢, ze dopie-
ro reforma samorzadowa z 1990 roku ponownie otworzyta mozliwos¢ emitowania tego
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rodzaju papierow wartosciowych przez polskie wladze samorzadowe, jednak do 1995
roku z mozliwosci takiej skorzystato zaledwie kilka gmin. Dopiero uchwalenie Ustawy
o obligacjach w 1995 roku stworzylo szanse na pozyskanie kapitatu przez polskie samo-
rzady terytorialne ta wlasnie droga, w tym szczegolnie na finansowanie réznego rodzaju
projektéw inwestycyjnych.

Analiza danych dotyczacych rodzajow emisji obligacji komunalnych dokonywanych
w Polsce w latach 1997-2009 w Polsce wskazuje, ze jednostki samorzadu terytorialne-
go wykorzystuja prawie wylacznie niepubliczne emisje obligacji komunalnych [Rynek
1999-2008]. Zawieraja one woéwczas umowy z bankami, w ramach ktérych przeprowa-
dzane sa tego rodzaju emisje obligacji kierowane do ograniczonej grupy inwestorow bez
tak zwanego underwritingu, czyli bez gwarancji ze strony banku uplasowania takiej emi-
sji na rynku. Najczesciej w roli tej wystgpuja takie banki, jak Bank PKO BP S.A., Bank
PEKAO S.A., BGK oraz BOS S.A., ktére zdecydowanie dominuja na tym rynku. Z kolei
podmiotami najczgsciej inwestujacymi w tego rodzaju papiery wartosciowe sa fundusze
inwestycyjne, OFE, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz banki komercyjne.

Emitowane w ten sposob obligacje komunalne, przeznaczone na finansowanie projek-
tow inwestycyjnych samorzadéw, sa z reguly papierami wartosciowymi dtugotermino-
wymi o zmiennym oprocentowaniu. Wysoko$¢ oprocentowania uzalezniona jest, oprocz
biezacej sytuacji rynkowej, rdwniez od tego, czy emitowane obligacje majq karencje
w splacie kapitatu, ktora moze obejmowac nawet caty okres, na jaki s one emitowane,
czy tez sa to papiery bez takiego odroczenia sptaty kapitatu. W tym pierwszym przypadku
marza dodawana do stawki referencyjnej jest znacznie wyzsza i wynosi na rynku, przy
emisji w PLN, okoto 2%, natomiast w przypadku emisji bez karencji w splacie kapitatu
marza ta wynosi okoto 1%. Jest to oprocentowanie nizsze niz w przypadku kredytéw in-
westycyjnych oferowanych aktualnie gminom przez banki uniwersalne funkcjonujace na
polskim rynku finansowym. Ponadto, z uwagi na to, Ze jest to emisja niepubliczna, taczne
koszty pozyskania srodkow sa z reguly nizsze. Kolejna zaleta tego sposobu pozyskania
srodkow przez gminy, w stosunku do kredytow inwestycyjnych, jest to, ze sg to pienig-
dze, ktére moga by¢ przeznaczone na dowolny projekt inwestycyjny, a procedura ich uzy-
skania nie podlega regulacjom o zamdwieniach publicznych. Trzeba jednak podkresli¢,
Ze tego typu emisje niepubliczne sa z reguty nieplynne i czgsto niewielkie, co oznacza, ze
sg one praktycznie pewna odmiang kredytu bankowego.

Kolejnym sposobem pozyskania przez gminy $rodkéw na finansowanie projektéw
inwestycyjnych moze by¢ publiczna emisja obligacji komunalnych. Emisja tego typu,
z oméwionych powyzej powoddw, jest bardziej pracochtonna i kosztowna oraz podle-
ga procedurze przekazywania odpowiednich informacji z nia zwiazanych do Komisji
Nadzoru Finansowego. Wyemitowane w ten sposob obligacje komunalne sa notowane
na rynku MTS — CeTO S.A. oraz na uruchomionym 30 wrzes$nia 2009 roku rynku Ca-
talyst prowadzonym na platformach transakcyjnych Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie [www.gpwcatalyst.pl]. Jak dotychczas w Polsce tego rodzaju emisji obli-
gacji komunalnych jest bardzo malo. Doswiadczenia w tym zakresie wskazuja, ze od-
powiedni poziom ptynnosci moze byé zapewniony przy emisji o wartosci zblizonej do
1 mld zt, a najlepiej byloby, gdyby taka emisja opiewala na kwotg 2—3 mld zi. Warto
réwniez dodaé, ze obecnie na $wiecie zdecydowana wigkszo$¢ emisji publicznych, bo
okoto 90%, charakteryzuje si¢ stala stopa procentowa. W przeciwiefstwie do obliga-
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cji komunalnych emitowanych w oparciu o zmienng stop¢ procentowa wazng zaleta
obligacji komunalnych opartych na stalej stopie procentowej jest to, ze z reguly nie sa
amortyzowane, co oznacza, ze kapital nie musi by¢ splacany proporcjonalnie do czasu
ich zapadalnosci. Pomimo powyzszych ograniczen emisja tego rodzaju obligacji komu-
nalnych w Polsce, w celu pozyskania kapitatu na projekty inwestycyjne, jest mozliwa,
szczegolnie w przypadku wigkszych jednostek samorzadu terytorialnego. Praktycznym
dowodem na to jest publiczna emisja 10-letnich obligacji komunalnych przeprowadzona
przez samorzad Warszawy w 2009 roku. Emisja ta byta pierwsza z przyjetego programu
emisyjnego tego typu obligacji i jej wartos¢ wyniosta 600 min zt. Byty to emisja o statej
stopie procentowej na poziomie 6,80%. Jest to nieco wyzsze oprocentowanie niz przy
emisjach o charakterze niepublicznym, a wynika to z tego, ze w tym przypadku ryzyko
stopy procentowej ponosi inwestor.

Jak dotychczas uwage skupiono gtéwnie na emisjach obligacji komunalnych kiero-
wanych na rynek krajowy. Trzeba jednak doda¢, ze jednostki samorzadu terytorialnego
w Polsce, w celu zdobycia finansowania projektéw inwestycyjnych w obszarze nierucho-
mosci, mogg réwniez przeprowadzaé emisje obligacji komunalnych kierowanych takze
na rynki zagraniczne. Dos§wiadczenia w tym zakresie wskazuja, ze jest to, jak dotychczas,
bardzo rzadko wykorzystywana mozliwo$é. Swiadezy o tym fakt, ze w ostatnich latach
dokonano w Polsce tylko trzech tego rodzaju emisji. Pierwsza z nich zostata przeprowa-
dzona przez samorzad Krakowa w 2000 roku i wyniosta 34 mln euro. Procedura przepro-
wadzenia drugiej emisji tego rodzaju obligacji zostata uruchomiona przez mazowiecki
samorzad wojewodzki w 2008 roku. Wowczas to sejmik wojewddzki uchwalil program
emisji obligacji kierowanej na rynki zagraniczne na kwotg¢ 360 mln zt, ale denominowa-
nych w euro. Z uwagi jednak na kryzys na s§wiatowych rynkach finansowych termin tej
emisji przesunig¢to na nastgpny rok. Pierwsza transze tych obligacji wyemitowat Urzad
Marszatkowski Wojewodztwa Mazowieckiego w potowie 2009 roku na kwotg 50 min
euro. Obie z tych emisji miaty charakter niepubliczny i byly adresowane do wybranej
grupy prywatnych inwestorow. Trzecig i ostatnia, jak dotychczas, tego rodzaju emisj¢
przeprowadzit w drugiej potowie 2009 roku samorzad Warszawy. Byla to publiczna emi-
sja 5-letnich obligacji o wartosci 200 mln euro na stala stope procentowa. Ich oprocen-
towanie wyniosto 6,875%, przy oprocentowaniu w tym samym czasie obligacji skarbu
panstwa na poziomie 5,80%. Obligacje te sa notowane na gietdzie w Luksemburgu. Pod-
stawowe ograniczenia emisji tego rodzaju obligacji komunalnych to przede wszystkim
brak w samorzadach terytorialnych odpowiednio wykwalifikowanych w tym zakresie
kadr oraz znacznie wyzsze koszty emisji. Jest to zwiazane gtéwnie z wyzszymi marzami
bankéw oraz prawie czterokrotnie wyzszymi kosztami obstugi prawnej. Warto podkre-
$li¢ jednak, ze Warszawa dokonala w tym zakresie pewnego otwarcia rynku. Poniesione
przez nia naktady powinny przenies¢ widoczne efekty marketingowe i utatwi¢ w przy-
sztosci emisje tego rodzaju obligacji nie tylko przez samorzad warszawski, ale réwniez
inne polskie jednostki samorzadu terytorialnego z wigkszymi gminami wiacznie.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze polski rynek obligacji ciagle napotyka wiele barier.
Po ponad dwunastu latach doswiadczen, liczac od momentu stworzenia podstaw praw-
nych faktycznie umozliwiajacych emisje obligacji komunalnych, mozna powiedzie¢,
ze zatozenia czynione w momencie ich przygotowywania nie do konca si¢ sprawdzity.
Przewidywano bowiem, ze zapoczatkuje to wykorzystanie na szeroka skalg tej formy fi-
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nansowania projektow inwestycyjnych podejmowanych przez jednostki samorzadu tery-
torialnego. Zaktadano, ze podobnie jak w okresie migdzywojennym tego rodzaju papiery
warto$ciowe samorzadow beda traktowane prawnie na réwni z dtuznymi papierami skar-
bowymi i nabywane oprocz inwestorow instytucjonalnych rowniez przez osoby fizycz-
ne zamieszkujace na terenie dziatania danych samorzaddw. I chociaz dzisiejsza sytuacja
jest odlegla od tych prognoz, to dane statystyczne pokazuja, ze polski rynek obligacji
komunalnych w wolniejszym tempie niz to zaktadano, ale systematycznie rozwija si¢
i zadluzenie samorzadow w obligacjach rosnie (rys. 1). Szczegdlnie widoczne jest to po
2000 roku, czyli po zmianie ustawy o obligacjach, ktéra oznaczata kolejne dostosowanie
prawa do potrzeb tego rynku.
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Rys. 1. Zadhuzenie z tytutu obligacji komunalnych w latach 19962008 [w mln zt]
Fig. 1. Debt from municipal bonds in 1996 — 2008 period [in mil. PLN]

Zrédlo: - Opracowanie wiasne na podstawie [Rynek... Podsumowanie 1999-2009].
Source: Own calculation based on [Rynek... Podsumowanie 1999-2009].

Dotychczasowe tempo rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce wynika
z wielu zréznicowanych czynnikow. Najwazniejsze z nich to dominacja obligacji skarbo-
wych ograniczajaca rynek dla innych emitentéw, a takze nadmierna jeszcze do niedawna
konkurencja miedzy bankami komercyjnymi udzielajagcymi samorzadom kredytéw, co
powodowalo, ze wigkszos¢ zadluzenia jednostek terytorialnych stanowity kredyty ban-
kowe. Niektore z tych czynnikdw beda miaty istotne znaczenie réwniez w najblizszych
latach, inne natomiast ulegna ostabieniu. Generalnie zaktada si¢ jednak, ze uwarunkowa-
nia funkcjonowania rynku obligacji komunalnych w najblizszej przysztosci beda sprzyja-
1y jego rozwojowi. Nadziej¢ na to daja rowniez informacje okreslajace stan tego rynku na
koniec trzeciego kwartalu ubieglego roku. Na koniec 2009 roku warto$¢ obligacji sprze-
danych przez polskie samorzady wyniosta okoto 6,9 mld PLN. Taki stan polskiego ryn-
ku obligacji komunalnych byt rezultatem bardzo dobrych dla tego rynku kilku ostatnich
lat. Biorac jednak pod uwagg fakt, ze warto$¢ emisji obligacji w 2009 roku byta prawie
55% wyzsza niz w roku poprzednim, mozna zaktadac, ze rynek obligacji komunalnych
bedzie rozwijat si¢ coraz szybciej [Rynek 1999-2009]. Da to tym samym szans¢ polskim
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samorzadom na pozyskanie srodkéw na finansowanie réznego rodzaju projektéw inwe-
stycyjnych. Na taka mozliwos¢ wskazuje rdwniez warto$¢ przyjetych przez jednostki
samorzadu terytorialnego programéw emisji obligacji komunalnych na 2010 rok.

Podstawa do takich prognoz jest takze to, ze obligacje komunalne to dobry sposéb
na dodatkowe $rodki finansowe samorzadow, ktdre moga zosta¢ wykorzystane na fi-
nansowanie podejmowanych projektéw inwestycyjnych. Ponadto, trzeba zaznaczy¢, ze
pozyskane w ten sposob $rodki moga byé rowniez przeznaczone jako wklad w inwe-
stycje wspotfinansowang ze srodkdéw europejskich czy nawet na splatg wezesniejszych
zobowiazan. Warto rowniez podkresli¢, ze emisja obligacji jest dla samorzadow bardziej
atrakcyjna od komercyjnych kredytow bankowych, i to z kilku powoddw. Po pierwsze,
wybor organizatora emisji obligacji nie podlega regulacjom ustawy o zamdwieniach pu-
blicznych, jak to ma miejsce w przypadku banku udzielajacego kredyt. Po drugie, obli-
gacje naleza do grupy instrumentéw finansowych niezabezpieczonych. Jest to wazne, bo
przy zaciaganiu kredytu banki wymagajq czgsto wielu prawnych zabezpieczen ktorych,
ustanowienie jest kosztowne. Po trzecie, jak dotychczas zdecydowana wigkszo$¢ obliga-
¢ji komunalnych oparta jest na rentownosci bonéw skarbowych, co wptywa na ich ceng
w poréwnaniu z kredytami bankowymi [Rozw¢j... 2002—-2008].

PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonych wyzej rozwazan, warto zaznaczy¢, ze obligacje sa
wazng alternatywa dla kredytow bankowych. Istotne tu jest to, ze katalog takich pro-
duktéw jak obligacje komunalne jest bardzo zréznicowany. Jednostki samorzadu tery-
torialnego maja zatem mozliwo$¢ samodzielnie decydowac o wyborze konkretnej tego
typu formy pozyskania srodkow. Z przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy
wynika, ze samorzady terytorialne dostrzegly szansg, jaka daje mozliwos¢ pozyskania
kapitalu w wyniku niepublicznych, jak i publicznych emisji obligacji i zdobyly istotne
doswiadczenie w postugiwaniu si¢ tym instrumentem finansowym. Od wprowadzenia
w zycie ustawy regulujacej emisj¢ obligacji komunalnych w znacznym tempie wzrastata
warto$¢ dokonywanych emisji i w 2009 roku byta ona ponaddwudziestokrotnie wyzsza
niz w 1996 roku. Jest to szczegdlnie wazne w warunkach koniecznosci pozyskania przez
samorzady srodkow na wspolfinansowanie inwestycji realizowanych przy znaczacym
wsparciu ze srodkow unijnych.
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BONDS AS AN INSTRUMENT OF FINANCING THE INVESTMENT
PROJECTS OF LOCAL GOVERNMENTS IN POLAND

Abstract. The aim of the paper is to analyse and evaluate the role of municipal bonds in
financing the local government’s investments. The investigation shows that local govern-
ments entities perceived advantages of gaining investment capital in the way of issues of
municipal bonds. During 1996-2009 the value of yearly issues was raising gradually with
quite high dynamic. It is especially important in the context of chance of realisation of
many municipal investments under different EU support schemes. In such cases the finan-
cial means are necessary for co-financing of municipal investments.

Key words: municipal bond, local government, municipal investment
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