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Obligacje przychodowe jako narz dzie zwi kszaj ce zdolno ci 
inwestycyjne gmin wiejskich w Polsce 

Income Bonds as a Tool to Increase the Investment Capacity 
of Rural Communities in Poland 

Synopsis. W pracy zaprezentowano zagadnienia zwi zane z poj ciem gminy jako podstawowej 

jednostki samorz du terytorialnego, polityk  bud etow  oraz finansowaniem inwestycji gminnych przy 

pomocy obligacji przychodowych. G ównym celem pracy by o pokazanie pozabud etowych sposobów 

finansowania inwestycji gminnych ze szczególnym uwzgl dnieniem obligacji komunalnych i 

przychodowych. Obligacje przychodowe maj  wiele zalet jako ród o realizacji inwestycji gminnych w 

porównaniu z kredytem lub po yczk . S  one emitowane w celu sfinansowania projektów 

inwestycyjnych lub przedsi wzi , z których dochody maj  stanowi  ród o sp aty tych emisji. Z punktu 

widzenia oceny ryzyka inwestycyjnego obligacje przychodowe, podobnie jak i ogólnie obligacje 

komunalne, s  zaliczane do najbardziej bezpiecznych papierów warto ciowych, co wynika z 

publicznoprawnego statusu jednostki samorz dowej. Istotnym atrybutem emitenta komunalnego jest 

fakt, e jednostka samorz dowa nie mo e zbankrutowa . Przeprowadzone badania ankietowe w ród 

132 gmin wiejskich w Polsce pokaza y, e podstawowym ród em pozabud etowego finansowania dla 

gmin s  dotacje unijne oraz kredyt i po yczka. Gminy nie korzystaj  z obligacji przychodowych (oprócz 

dwóch), poniewa  nie maj  wiedzy na temat takiego instrumentu finansowego, a tak e obawiaj  si  

nadmiernego zad u enia gminy. Wydaje si , e wa nym powodem takiego stanu rzeczy jest ostro no  

gmin oraz niech  do korzystania z instrumentów, które nie s  im dobrze znane.  

S owa kluczowe: gmina wiejska, obligacje komunalne, obligacje przychodowe, dzia alno  

inwestycyjna gmin 

Abstract. The paper presents issues related to the notion of the municipality as a basic unit of local self-

government, budgetary policy and financing of municipal investments with the use of revenue bonds. 

The main purpose of the work was to show non-financial ways of financing municipal investments with 

special regard to municipal bonds and revenue. Income bonds have many advantages as source for the 

implementation of municipal investment compared to a loan. They are issued to finance investment 

projects or projects from which revenue have to be the source of repayment of those issues. From the 

point of view of investment risk assessment, revenue bonds, as well as municipal bonds in general, are 

classified as the safest securities, which results from the publicly-regulated status of a local government 

unit. The essential attribute of a municipal issuer is the fact that a self-government unit cannot go 

bankrupt. The conducted survey among 132 rural communes in Poland showed that the main source of 

extra-budget financing for communes are EU subsidies and loans. Communes do not use revenue bonds 

(except for two) because they do not know about such a financial instrument, and they also worry about 

the excessive debt of the municipality. It seems that an important reason for this is the caution of the 

communes and the reluctance to use instruments that are not well known to them. 

Key words: rural community, municipal bonds, revenue bonds, investment activity of communities 
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Wst p 

Jednym z przejawów procesów decentralizacyjnych jest wzrastaj ce znaczenie 

samorz du terytorialnego, który przez wspó czesne pa stwa demokratyczne traktowany jest 

jako system zwi kszaj cy sprawno  zarz dzania zadaniami publicznymi. Efektywno  

gospodarowania jednostek samorz du terytorialnego (JST) znacznie przewy sza 

efektywno  gospodarowania pozosta ych struktur systemu finansów publicznych 

(Dylewski, Filipiak i in., 2014). Decentralizacj  w Polsce zapewnia Konstytucja, która 

wskazuje, e to samorz d terytorialny stanowi formu  decentralizacji w adzy publicznej 

(Konstytucja, art. 16 ust. 1). 

Reforma samorz dowa dokonana Polsce w latach 90. XX wieku to przyk ad jednej 

z najbardziej udanych reform, jakie uda o si  przeprowadzi  w naszym kraju w warunkach 

gospodarki rynkowej. W efekcie tej reformy wprowadzono trzystopniow  struktur  podzia u 

terytorialnego. Obok istniej cych gmin – jako zasadniczych jednostek tego podzia u, na 

mapie administracyjnej Polski utworzono 16 województw, 308 powiatów i 65 miast na 

prawach powiatów (Ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorz dzie powiatowym, 

Rozporz dzenie Rady Ministrów z dnia 7 sierpnia 1998 r. w sprawie utworzenia powiatów). 

Z dniem 1 stycznia 2002 r. ustanowiono kolejnych 7 powiatów, a w po owie marca tego  

roku utworzono powiat grodzki Warszawa i zniesiono powiat ziemski warszawski 

(Samorz d powiatowy w Polsce – raport ZPP 2013). 

Samorz d stanowi sam w sobie instrument uspo ecznienia w adzy publicznej, a jego 

najbardziej demokratyczn  form  jest samorz d terytorialny. Warto pami ta  o tym, e ma 

on nie tylko charakter administracyjny, lecz jest zjawiskiem politycznym i mo e 

funkcjonowa  tylko w warunkach ustroju demokratycznego (Izdebski, 2009).  

Samorz d terytorialny zarówno z punktu widzenia spo ecznego, jak i ekonomicznego 

pe ni istotn  rol  w gospodarce. Stan ten determinowany jest misj , zakresem dzia ania 

i specyfik  funkcjonowania jednostek samorz du terytorialnego. Idea funkcjonowania 

samorz du terytorialnego sprowadza si  do realizacji koncepcji spo ecze stwa 

obywatelskiego i samorz dnego, a tak e ma wymiar praktyczny, wyra aj cy si  szczególnie 

poprzez pryzmat efektywno ci dzia ania. Aspekt ekonomiczny w dzia alno ci JST przejawia 

si  poprzez fakt, e samorz d terytorialny w gospodarce oprócz tego, e kreuje popyt na 

dobra i us ugi, jest równie  podmiotem odpowiedzialnym za zaspokojenie potrzeb 

zg aszanych przez spo eczno ci lokalne (Zio o, 2016). 

Jednak, eby te potrzeby mog y by  zrealizowane poprzez dzia alno  JST, niezb dne 

s  rodki finansowe, które w bud ecie takich jednostek stanowi  ich dochody maj ce 

charakter dochodów w asnych, dotacji celowych i subwencji. Stanowi  one ród o pokrycia 

bie cych wydatków niezb dnych do realizacji zada  spoczywaj cych na samorz dzie. Dla 

spe nienia wszystkich potrzeb mieszka ców lokalnych, niezb dne jest realizowanie 

przedsi wzi  inwestycyjnych, które decyduj  o stopniu rozwoju JST. Do ich realizacji 

potrzebne s  dodatkowe ród a finansowania, którymi mog  by  po yczki, kredyty, rodki 

pochodz ce z bud etu Unii Europejskiej, a tak e dochody z posiadanych papierów 

warto ciowych. 

Celem pracy jest zaprezentowanie warunków, w których funkcjonuj  gminy, zw aszcza 

gminy wiejskie, jako podstawowe jednostki samorz du terytorialnego, ukazanie mo liwo ci 

finansowania ich zada  inwestycyjnych, ze szczególnym uwzgl dnieniem specyficznego 

ród a dochodów, jakim jest emisja obligacji komunalnych i przychodowych. Za o eniem 

opracowania jest teza, e doskona ym instrumentem s u cym do zwi kszania mo liwo ci 
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inwestycyjnych gmin wiejskich s  obligacje przychodowe, z których w bardzo niewielkim 

stopniu korzystaj  te podmioty, a które w wietle ko cz cych si  ju  w ci gu kilku 

najbli szych lat bezzwrotnych rodków pomocowych z Unii Europejskiej, mog  stanowi  

podstawowe ród o finansowania inwestycji.  

W pracy zostan  zaprezentowane wyniki bada  empirycznych przeprowadzonych na 

terenach gmin wiejskich, dotycz cych pozabud etowych sposobów finansowania inwestycji 

samorz dowych, ze szczególnym uwzgl dnieniem obligacji przychodowych.  

Gmina jako podstawowa jednostka samorz du terytorialnego 

Samorz d jest jedn  z postaci administracji zdecentralizowanej, i jak g osi Konstytucja 

(art. 16) „ogó  mieszka ców zasadniczego podzia u terytorialnego stanowi z mocy prawa 

wspólnot  samorz dow .” Przepisy prawa gwarantuj  okre lonym grupom spo ecznym 

i wy onionym przez nie organom prawo do zarz dzania jej sprawami. Grupy te uczestnicz  

w wykonywaniu samorz du obligatoryjnie z mocy ustawy, przy czym wykonuj  zadania 

le ce w gestii administracji publicznej. Posiadaj  w asn  organizacj  o charakterze 

przedstawicielskim, pozostaj c  pod kontrol  tej grupy spo ecznej, która j  wybra a. Organy 

samorz du, nie b d c organami administracji pa stwowej, wchodz  jednak w sk ad 

jednolitego aparatu administracyjnego jako ca o ci (Bukowski, J drzejewski, R czka, 2003). 

Poj cie samorz du od dawna jest czone z gmin  i w znaczeniu prawnym samorz d 

rozumiany jest „jako wykonywanie zada  administracji publicznej w sposób samodzielny 

i na w asn  odpowiedzialno  przez odr bne w stosunku do pa stwa podmioty, które nie s  

w zakresie swoich zada  poddane ingerencji pa stwowej” (Paj k, 2011). W znaczeniu 

politycznym samorz d „oznacza honorowe uczestnictwo osób fizycznych w wykonywaniu 

okre lonych zada  pa stwowych” (Dolnicki, 2009). Natomiast samorz d terytorialny 

w sensie prawnym i gospodarczym traktowany jest jako „podmiot prawa publicznego 

dysponuj cy prawem do wydawania decyzji administracyjnych i jako podmiot prawa 

cywilnego, czyli odr bna od skarbu pa stwa osoba prawa cywilnego, posiadaj ca odr bn  

w asno ” (Zio o, 2016). 

Polskie prawo samorz du terytorialnego, gwarantowane zapisem konstytucyjnym, jest 

zgodne z Europejsk  Kart  Samorz du Terytorialnego (EKST) ratyfikowan  przez Polsk  22 

listopada 1993 r. (O wiadczenie Rz dowe z dnia 14 lipca 1994 r.). Karta ta jest wyrazem 

d e  do ujednolicenia rozwi za  samorz dowych w skali europejskiej, zapewniaj c 

wspó dzia anie w sprawach lokalnych na drodze demokratycznej, z zachowaniem odr bno ci 

wynikaj cej z dziedzictwa kulturowego poszczególnych spo ecze stw (Kozu -Cie lak, 

2008). Karta wskazuje, e zasady samorz du lokalnego s  okre lane w wewn trznych 

przepisach prawnych i w miar  mo liwo ci w konstytucjach. W dokumencie znale  te  

mo na zapewnienie, e samorz d komunalny oznacza prawo i faktyczn  mo no  

komunalnych korporacji lokalnych do regulowania i kszta towania w ramach ustaw znacznej 

cz ci spraw publicznych, na w asn  odpowiedzialno , dla dobra mieszka ców (Europejska 

Karta Samorz du Terytorialnego, 1994). 

Konstytucja RP stanowi, e gmina jest podstawow  jednostk  samorz du 

terytorialnego, a jej mieszka cy z mocy prawa tworz  wspólnot  samorz dow . Gmina jest 

prawnie zorganizowanym terytorialnym zwi zkiem osób, który posiada odr bn  od pa stwa 

osobowo  prawn  podlegaj c  ochronie s dowej. Tworzenie, czenie, podzia  i znoszenie 

gmin, ustalanie ich granic oraz nazw i siedzib nast puje w drodze rozporz dzenia Rady 
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Ministrów po uprzedniej konsultacji z jej mieszka cami. Ponadto nale y d y  do tego, aby 

gmina obejmowa a obszar mo liwie jednorodny ze wzgl du na uk ad osadniczy i 

przestrzenny oraz wi zi spo eczne, gospodarcze i kulturowe oraz zapewniaj cy zdolno  

wykonywania zada  publicznych (Paj k, 2011). 

Ustawa o samorz dzie gminnym w art. 2 stwierdza, e gmina posiada osobowo  

prawn  i wykonuje zadania publiczne we w asnym imieniu i na w asn  odpowiedzialno , 

a jej samodzielno  podlega ochronie s dowej. Zadaniami u yteczno ci publicznej s  

zadania w asne gminy, okre lone w art. 7 ust. 1, których celem jest bie ce i nieprzerwane 

zaspokajanie zbiorowych potrzeb ludno ci w drodze wiadczenia us ug powszechnie 

dost pnych. Do zakresu dzia a  gminy zgodnie z art. 6 ust. 1 ustawy nale  wszystkie sprawy 

publiczne o znaczeniu lokalnym, o ile nie zosta y zastrze one ustawami na rzecz innych 

podmiotów. 

Zadania gminy mo na klasyfikowa  wykorzystuj c ró ne kryteria, z których 

podstawowymi s : kryterium przynale no ci i powszechno ci. Uwzgl dniaj c kryterium 

przynale no ci, zadania gminy mo na podzieli  na w asne, zlecone i powierzone (Kozu -

Cie lak, 2008). O zadaniach w asnych mówi si , gdy maj  one charakter lokalny oraz ich 

wykonywanie jest finansowane przez gmin , która dzia a wzgl dnie samodzielnie, we 

w asnym imieniu (Fleszer, 2011). Zadania w asne s  zwi zane z (Paj k, 2011): 

 infrastruktur  techniczn  (drogi, wodoci gi, komunikacja publiczna), 

 infrastruktur  spo eczn  (szkolnictwo, ochrona zdrowia, opieka spo eczna), 

 porz dkiem i bezpiecze stwem publicznym (np. ochrona prawa), 

 adem przestrzennym i ekologi  (planowanie przestrzennego zagospodarowania, 

ochrona rodowiska).

Dok adne wyszczególnienie zada  w asnych realizowanych przez gmin  znajduje si  w 

art. 7 ust. 1 Ustawy o samorz dzie gminnym. 

Zadania zlecone s  przekazywane gminom na mocy obowi zuj cego prawa. S  to 

zadania z zakresu administracji rz dowej (np. przygotowanie, zorganizowanie 

i przeprowadzenie spisu na terenie gminy; przyznawanie i wyp acanie zasi ków celowych na 

pokrycie wydatków zwi zanych z kl sk  ywio ow  lub ekologiczn ), a tak e z zakresu 

organizacji przygotowa  i przeprowadzenia wyborów powszechnych oraz referendów. 

Finansowanie zwi zane z realizacj  zada  zleconych pochodzi z organu administracji, który 

je zleca (Ofiarski, 2010). Granica dopuszczalno ci przekazywania gminie zada  przez 

pa stwo zamyka si  pomi dzy „zaspokajaniem zbiorowych potrzeb wspólnoty” a „sprawami 

publicznymi o znaczeniu lokalnym”. Wszystkie inne sprawy publiczne nale  zatem do 

administracji pa stwowej (Dolnicki, 2009). 

Obok zada  w asnych i zleconych funkcjonuje tak e kategoria zada  powierzonych, 

rozumianych jako zadania przekazane do wykonania gminom w drodze umów lub 

porozumie  mi dzy jednostkami samorz du terytorialnego oraz mi dzy jednostk  

samorz du terytorialnego a administracj  rz dow . Zakres zada  powierzonych oraz sposób 

ich finansowania okre laj  umowy, które najcz ciej dotycz  realizacji us ug komunalnych 

w obszarze: gospodarki wodno-kanalizacyjnej, edukacji, przedsi wzi  gospodarczych, 

pomocy spo ecznej, kultury, turystyki itp. (Zio o, 2016). 

Bior c pod uwag  kryterium powszechno ci, zadania gminy mo na podzieli  na 

obligatoryjne i fakultatywne. Zadania obligatoryjne mog  by  zarówno w asne, jak i zlecone. 

S  one przydzielane gminom na podstawie przepisów prawa i wobec tego s  powszechnie 

obecne (Kozu -Cie lak, 2008). W ród zada , jakie realizuj  gminy jako obligatoryjne, 
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mo na wymieni : administracyjne, ochron  zdrowia, edukacj  publiczn , wspieranie rodzin, 

pomoc spo eczn , utrzymanie porz dku publicznego i bezpiecze stwa obywateli, 

zapewnienie ochrony przeciwpo arowej i przeciwpowodziowej, zapewnienie 

bezpiecze stwa ekologicznego (usuwanie nieczysto ci, odpadów, utrzymanie czysto ci), 

utrzymanie gminnych obiektów i urz dze  u yteczno ci publicznej oraz obiektów 

administracyjnych, tworzenie i utrzymanie podstawowej infrastruktury publicznej (drogi, 

mosty, wodoci gi, kanalizacja, urz dzenia sanitarne, piesze i rowerowe ci gi komunikacyjne 

itp.) (Gonet, 2016). Za zadania fakultatywne uwa a si  wszystkie zadania, które nie maj  

prawnej obligatoryjno ci i wobec tego mog  wyst powa  tylko w niektórych gminach. O 

fakultatywnym charakterze zada  gmin decyduje porozumienie stron lub wola gminy, która 

podj a si  wykonywania dodatkowych zada  (Kozu -Cie lak, 2008). Zadania te mog  

dotyczy  realizacji przedsi wzi  inwestycyjnych, które nie s  zwi zane z podstawow  

infrastruktur  publiczn  (np. gminne budownictwo mieszkaniowe), tworzenia urz dze  

sportowych i rekreacyjnych, funkcjonowania gminnych instytucji kultury itp. (Gonet, 2016). 

Polityka bud etowa gminy 

Polityka bud etowa gminy jest to celowa dzia alno , która dotyczy gromadzenia 

i wydatkowania rodków pieni nych oraz wyboru odpowiednich metod i narz dzi 

umo liwiaj cych zrealizowanie okre lonych celów spo eczno-gospodarczych. W jej sk ad 

wchodzi polityka dochodowa, polityka wydatkowa oraz polityka równowa enia bud etu. 

Ca o  tej polityki powinna s u y  zaspokajaniu potrzeb publicznych wspólnoty 

samorz dowej oraz kreowa  rozwój lokalny. Polityka bud etowa gminy powinna cechowa  

si  przejrzysto ci , czyli przede wszystkim powinno to oznacza  dost p do informacji 

o dzia alno ci przesz ej, obecnej i przysz ej organów i podmiotów zwi zanych z t  polityk , 

a tak e jasno okre lony obszar obowi zków i odpowiedzialno ci gminy, konkretnie 

wyznaczone cele i zadania oraz rzetelno  i terminowo  w zakresie realizacji zada  

i przekazywanych informacji (Kotowska, 2016). 

Najwa niejszymi aktami prawnymi, reguluj cymi gospodark  finansow  gminy s : 

Konstytucja RP, ustawa o dochodach jednostek samorz du terytorialnego, ustawa 

o samorz dzie gminnym, ustawa prawo zamówie  publicznych, ustawa o odpowiedzialno ci 

za naruszenie dyscypliny finansów publicznych, ustawa o podatkach i op atach lokalnych 

(Zió kowska, 2012). 

Ka da jednostka samorz du terytorialnego prowadzi gospodark  finansow  na 

podstawie bud etu. „Bud et gminy jest to opracowany, uchwalony i wykonywany w sposób 

przewidziany prawem, roczny plan finansowy gminy, obejmuj cy dochody wraz 

z przeznaczonymi na pokrycie planowanego niedoboru wp ywami zwrotnymi, ustawowo 

okre lonymi, oraz wydatkami na finansowanie zada  w asnych i na zadania zlecone gminy, 

na podstawie którego prowadzi ona w sposób jawny i samodzielny sw  gospodark  

finansow ” (J drzejewski, 2007). Prawn  definicj  bud etu gminy zawiera art. 165 ust. 1 

ustawy o finansach publicznych. Jest on okre lony jako: „roczny plan dochodów i wydatków 

oraz przychodów i rozchodów”. 

Bud et gminy b d c wa nym narz dziem zarz dzania finansowego, s u y planowaniu, 

wykonywaniu i kontrolowaniu operacji finansowych. Umo liwia rozliczenie gminy z jej 

dzia alno ci i jest cznikiem w adz ze spo ecze stwem (Sadowska, 2011).  
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Zastosowanie poj cia dochodów i wydatków bud etowych pozwala w konstrukcji 

bud etu na ustalenie jego wyniku (deficytu, nadwy ki lub stanu równowagi), który jest 

obliczony jako ró nica mi dzy dochodami a wydatkami. Przychody finansuj  deficyt 

bud etowy danego roku oraz sp aty wcze niej zaci gni tych zobowi za . Bud et jako plan 

finansowy odnosi si  do przysz o ci, stad te  oznaczenie w nim wielko ci dochodów 

i przychodów ma charakter prognozy, która jest obci ona ryzykiem niepe nej realizacji 

(Kornberger-Soko owska, 2010). 

Ustawa o dochodach JST okre la ród a dochodów oraz zasady ustalania i gromadzenia 

tych dochodów, jak równie  zasady ustalania i przekazywania subwencji ogólnej i dotacji 

celowych z bud etu pa stwa oraz wymienia, jakie dochody stanowi  dochody JST. 

Dochodami tymi s : dochody w asne, subwencja ogólna, dotacje celowe z bud etu pa stwa. 

ród ami dochodów w asnych gminy, czyli dochodami obligatoryjnymi s  (Dolnicki, 

2009): 

1. wp ywy z podatków: od nieruchomo ci, rolnego, le nego, od rodków transportowych, 

dochodowego od osób fizycznych, op acanego w formie karty podatkowej, od spadków 

i darowizn, od czynno ci cywilnoprawnych; 

2. wp ywy z op at: skarbowej, targowej, miejscowej, uzdrowiskowej, od posiadania psów, 

eksploatacyjnej; 

3. dochody uzyskiwane przez gminne jednostki bud etowe gminy oraz wp aty od gminnych 

zak adów bud etowych i gospodarstw pomocniczych gminnych jednostek bud etowych; 

4. dochody z maj tku gminy; 

5. spadki, zapisy i darowizny na rzecz gminy; 

6. dochody z kar pieni nych i grzywien okre lonych w odr bnych przepisach; 

7. 5% dochodów uzyskiwanych na rzecz bud etu pa stwa w zwi zku z realizacj  zada  

z zakresu administracji rz dowej; 

8. odsetki od po yczek udzielanych przez gmin ; 

9. odsetki od nieterminowo przekazywanych nale no ci stanowi cych dochody gminy; 

10. odsetki od rodków finansowych gromadzonych na rachunkach bankowych gminy; 

11. dotacje z bud etów innych jednostek samorz du terytorialnego; 

12. subwencja ogólna; 

13. udzia y w podatkach stanowi cych dochód bud etu pa stwa (wp ywy z podatku 

dochodowego od osób fizycznych, z podatku dochodowego od osób prawnych); 

Dochodami fakultatywnymi s : rodki pochodz ce ze róde  zagranicznych 

niepodlegaj ce zwrotowi, rodki pochodz ce z bud etu Unii Europejskiej oraz inne rodki 

okre lone w odr bnych przepisach (Kozu -Cie lak, 2008).  

Subwencja ogólna jest ród em rodków finansowych dla zada  samorz dowych 

z dziedziny o wiaty oraz s u y finansowemu wsparciu ekonomicznemu s abszych jednostek 

samorz du terytorialnego. Ma ona charakter dochodów ogólnych i sk ada si  z kilku cz ci: 

 cz ci o wiatowej, któr  otrzymuj  gminy, powiaty i województwa; 

 cz ci wyrównawczej i równowa cej, przeznaczonej dla gmin i powiatów; 

 cz ci regionalnej, przekazywanej województwom. 

Znaczne zró nicowanie dochodów poszczególnych jednostek samorz du terytorialnego 

spowodowa o konieczno  wprowadzenia do ustawy nowego instrumentu wyrównywania 

dysproporcji dochodowych. Polega on na dokonywaniu tzw. wp at, nie tylko przez gminy, 

ale i przez powiaty i województwa. rodki z wp at w ramach dzia ania mechanizmu 
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solidarno ciowego, wp ywaj  do bud etu pa stwa, a nast pnie s  przekazywane jednostkom 

samorz du terytorialnego o s abszej kondycji finansowej (Zió kowska, 2012). 

Do fakultatywnych róde  dochodów gminy nale y zaliczy  dotacje celowe z bud etu 

pa stwa na (Dolnicki, 2009): 

1. zadania z zakresu administracji rz dowej oraz na inne zadania zlecone ustawami, 

2. zadania realizowane przez jednostki samorz du terytorialnego na mocy porozumie  

zawartych z organami administracji rz dowej, 

3. usuwanie bezpo rednich zagro e  dla bezpiecze stwa i porz dku publicznego, skutków 

powodzi i osuwisk ziemnych oraz skutków innych kl sk ywio owych, 

4. finansowanie lub dofinansowanie zada  w asnych, 

5. realizacj  zada  wynikaj cych z umów mi dzynarodowych. 

Dotacje celowe dla gmin musz  by  wykorzystywane zgodnie z przeznaczeniem, 

natomiast niewykorzystane podlegaj  zwrotowi do bud etu pa stwa. S  one dla w adz 

pa stwowych bardzo dogodnym i skutecznym instrumentem wp ywania na samorz d 

terytorialny (J drzejewski, 2007). rodki dotacji uzyskiwane s  na wniosek samorz du, 

a kryteria ich przyznawania w wielu przypadkach s  uznaniowe (Pastuszka, 2016). 

Do realizacji swoich zada  gmina mo e wykorzystywa  inne ród a finansowania 

o charakterze zwrotnym, czyli po yczki, kredyty, emisj  i sprzeda  papierów warto ciowych. 

Kredyty i po yczki s  wa nym elementem funkcjonowania gmin, z którego gminy korzystaj  

najcz ciej, poniewa  stanowi  dogodne ród o pozyskiwania niezb dnych rodków na cele 

inwestycyjne. Wa nym ród em dochodów gminy mog  by  dochody z maj tku i praw 

maj tkowych, na które organy gminy maj  najwi kszy wp yw. Wp yw ten przejawia si  

przede wszystkim w mo liwo ci ustalania ich rodzajów i wielko ci. Mienie gminy jest 

odr bne i niepowi zane ani z mieniem Skarbu Pa stwa, ani z mieniem innych jednostek 

samorz du terytorialnego, w zwi zku z czym gmina mo e sama decydowa  o jego 

przeznaczeniu i wykorzystaniu. Dochodami gminy z tytu u gospodarowania 

nieruchomo ciami b d cymi jej w asno ci  mog  by  przede wszystkim wp ywy z tytu u 

obrotu nieruchomo ciami, czyli zwi zane z ich sprzeda , zamian , zrzeczeniem si , 

oddaniem w u ytkowanie wieczyste, w najem lub dzier aw , u yczenie, oddaniem w trwa y 

zarz d (Dolnicki, 2009). 

Najwi ksze znaczenie w strukturze dochodów gmin w Polsce maj  jednak dochody 

w asne (44,1%); subwencje stanowi  25,8%, a dotacje to 30,1% wszystkich dochodów 

(Sprawozdanie z wykonania bud etu pa stwa za 2016). 

Polityka finansowa realizowana przez gminy obejmuje nie tylko stron  dochodow , ale 

w znacznym stopniu obejmuje ona wydatki. Polityka wydatkowa gmin polega na 

wiadomym i celowym okre laniu kierunków rozdysponowania rodków publicznych w celu 

realizacji zada  jednostki. Przedmiotem polityki wydatkowej jest ustalanie kryteriów 

dokonywania wydatków oraz zakresu i kolejno ci wykonywanych zada , a tak e 

podmiotów, które b d  te zadania realizowa  oraz jakimi metodami (J drzejewski, 2007). 

Poj cie wydatków, zasady ich klasyfikacji oraz przeznaczenie zawarte s  w art. 42 

Ustawy o finansach publicznych. Zgodnie z art. 42 oraz art. 44 tej Ustawy wydatki 

dokonywane przez jednostki samorz du terytorialnego s  wydatkami publicznymi i musz  

by  ponoszone na cele i w wysoko ciach ustalonych w uchwale bud etowej jednostki 

samorz du terytorialnego oraz w planie finansowym jednostki sektora finansów publicznych. 

Jednostki sektora finansów publicznych dokonuj  wydatków zgodnie z przepisami 

dotycz cymi poszczególnych rodzajów wydatków (Ofiarski, 2010). 
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W ramach wydatków bud etu danego samorz du wyszczególnia si  – w uk adzie 

dzia ów i rozdzia ów klasyfikacji bud etowej – kwoty wydatków bie cych i wydatków 

maj tkowych. Do wydatków maj tkowych wspomniana powy ej Ustawa zalicza wydatki na: 

inwestycje i zakupy inwestycyjne, w tym na programy finansowane z udzia em rodków UE, 

zakup i obj cie akcji lub udzia ów, wniesienie wk adów do spó ek prawa handlowego. 

Wydatki bie ce to wydatki nie zaliczone do wydatków maj tkowych. W systemie 

wydatków bie cych wyodr bnia si : wydatki jednostek bud etowych, dotacje na zadania 

bie ce, wiadczenia na rzecz osób fizycznych, wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji, 

obs ug  d ugu (Borodo, 2014).  

Najwi ksze znaczenie w polityce wydatkowej gmin maj  wydatki bie ce, które 

stanowi  nawet ponad 80% ca kowitej kwoty wydatków, a pozosta a cz  jest zwi zana 

z wydatkami maj tkowymi (wed ug Sprawozdania z wykonania bud etu pa stwa za 2016 r., 

wydatki bie ce stanowi y 87%, a wydatki maj tkowe 13% w ród wszystkich wydatków). 

Analiza wydatków bud etowych w gminach pozwala równie  stwierdzi , e przewa aj  

w nich wydatki na gospodark  komunaln , opiek  spo eczn  oraz o wiat  i wychowanie 

(J drzejewski, 2007). 

Trzecim elementem polityki bud etowej gmin jest polityka równowa enia bud etu, 

polegaj ca na za o eniu, e dochody jednostek musz  pokrywa  ich wydatki. W takiej 

komfortowej sytuacji dla gminy nie wyst puje deficyt, który nale y rozumie  jako 

niemo no  sfinansowania ca o ci wydatków publicznych dochodami pozostaj cymi 

w dyspozycji jednostki. Deficyt jest najcz ciej definiowany jako ujemna ró nica mi dzy 

dochodami publicznymi a wydatkami publicznymi. Sytuacj  przeciwn  do powstania 

deficytu bud etu jest nadwy ka, wyst puj ca w sytuacji, gdy wydatki publiczne s  mniejsze 

od dochodów (Wernik, 2014). Zgodnie z Ustaw  o finansach publicznych deficyt mo e by  

sfinansowany przychodami pochodz cymi ze sprzeda y papierów warto ciowych 

wyemitowanych przez gmin , z kredytów i po yczek, z prywatyzacji maj tku oraz 

z nadwy ki bud etu z lat ubieg ych i z wolnych rodków (Zió kowska, 2012). 

Finansowanie inwestycji gminnych za pomoc  instrumentów 
d u nych, ze szczególnym uwzgl dnieniem obligacji przychodowych 

Zewn trznymi ród ami finansowania dzia alno ci gmin o charakterze zwrotnym s  

kredyty, po yczki, emisje obligacji, a tak e rodki pochodz ce ze specjalnych instytucji 

mi dzynarodowych. Bardzo istotna, z punktu widzenia zasadno ci podejmowania decyzji w 

aspekcie wykorzystywania róde  zewn trznych, jest w a ciwa ocena i analiza doboru tych 

strumieni. Z tego wzgl du dobór zewn trznego ród a finansowania powinien by  

uzale niony m.in. od: istniej cych ogranicze  prawnych i bud etowych, kosztu kapita u, 

elastyczno ci instrumentu d u nego, ryzyka zwi zanego z pozyskaniem kapita u, przedmiotu 

finansowania, dost pno ci róde  finansowania, szybko ci pozyskania kapita u, okresu 

zwrotu kapita u i zabezpieczenia jego zwrotu, a tak e od efektu promocyjnego ( liwi ski, 

2009; Dylewski, Filipiak i in., 2014). 

Najpopularniejsz  i najszerzej wykorzystywan  dotychczas form  zaci gania d ugu 

przez jednostki samorz du terytorialnego w Polsce jest kredyt bankowy i po yczki, które 

stanowi  oko o 90% warto ci zobowi za  ogó em tych jednostek (Informacja o stanie 

zobowi za  jednostek samorz du terytorialnego wg tytu ów d u nych w latach 

2010 – 2 kwarta y 2012). Jednak w ostatnich latach wzros o zainteresowanie gmin 
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alternatywnym sposobem finansowania d ugoterminowego, jakim jest emisja papierów 

d u nych, czyli obligacji komunalnych. Jest to szczególny rodzaj po yczki daj cy 

jednostkom samorz du terytorialnego wi cej swobody ni  kredyt bankowy, gdy  jednostki 

te mog  poszuka  rodków w ród wielu zainteresowanych t  form  inwestowania kapita u 

podmiotów, unikaj c tym samym po redników. Obligacja ró ni si  od kredytu nast puj cymi 

cechami (J drzejewski, 2007): 

 jest papierem d u nym, odmiennie uregulowanym prawnie, 

 w przypadku obligacji wyst puje wielu wierzycieli, przy kredycie z regu y jeden, 

 w razie emisji obligacji rola banku jest ograniczona, przy kredycie za  warunki 

umowy kredytowej zale ne s  od banku, 

 zwrot d ugu z obligacji najcz ciej nast puje jednorazowo na koniec emisji, 

natomiast kredyt sp acany jest zazwyczaj w ratach, 

 emitent obligacji samodzielnie kszta tuje warunki emisji, podczas gdy warunki 

kredytu zale  od kredytobiorcy. 

W 2000 roku dokonano nowelizacji ustawy o obligacjach, wprowadzaj c mo liwo  

emitowania tych obligacji przez jednostki samorz du terytorialnego (Ustawa z dnia 29 

czerwca 1995 r. o obligacjach). Od 2015 roku obowi zuje nowa ustawa, która w art.4 ust. 1 

okre la obligacje jako papier warto ciowy emitowany w serii, w którym emitent stwierdza, 

e jest d u nikiem w a ciciela obligacji (obligatariusza) i zobowi zuje si  wobec niego do 

spe nienia okre lonego wiadczenia (Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach). 

Inaczej mówi c, obligacje s  wierzycielskimi papierami warto ciowymi emitowanymi przez 

osoby prawne w celu pozyskania rodków pieni nych dla sfinansowania okre lonych celów 

– najcz ciej konkretnych inwestycji. Emitent zobowi zuje si  do regulowania p atno ci 

odsetkowych oraz do sp aty po yczki obligacyjnej w dniu jej wykupu. 

Instrumentem d u nym dla jednostek samorz du terytorialnego s  tak e euroobligacje, 

które w stosunku do obligacji emitowanych na rynkach krajowych posiadaj  dodatkowo 

szczególne zalety wynikaj ce z eksterytorialnego charakteru emisji. Euroobligacje s  

emitowane na rynkach kapita owych jednocze nie w ró nych krajach, a wi c s  kierowane 

do grona inwestorów mi dzynarodowych, dzi ki czemu unikaj  rejestracji i kontroli 

nak adanej na nowe emisje na narodowych rynkach finansowych. Ponadto s  to papiery 

warto ciowe, których konstrukcja wi  si  z p atno ciami odsetkowymi, a odsetki s  

p acone brutto i nie podlegaj  opodatkowaniu. W przypadku euroobligacji inwestor nie jest 

zaanga owany w sposób, w jaki emitent prowadzi swoje finanse. Euroobligacje s  

rejestrowane na jednej lub wi cej gie dach, a ich rynek nie podlega bezpo redniej kontroli 

narodowych lub mi dzynarodowych w adz monetarnych, co powoduje, e rozwija si  on 

w my l zasad w pe ni swobodnej konkurencji. Dlatego jedynym czynnikiem reguluj cym ten 

rynek jest stopa procentowa, która kszta tuje si  pod wp ywem popytu i poda y (Kozu -

Cie lak, 2008). 

Jednym z typów obligacji s  obligacje komunalne, które mo na zdefiniowa  jako 

papiery warto ciowe w randze d ugu publicznego emitowane przez jednostki samorz du 

terytorialnego w celu finansowania projektów inwestycyjnych realizowanych w ramach 

zada , do wype nienia których te jednostki zosta y ustawowo powo ane. W ramach obligacji 

komunalnych wyró ni  mo na obligacje przychodowe, które s  emitowane w celu 

sfinansowania projektów inwestycyjnych lub przedsi wzi , z których dochody maj  

stanowi  ród o sp aty tych emisji. Prawo do emisji tych obligacji maj  gminy, powiaty, 

województwa, a tak e zwi zki tych jednostek oraz miasto sto eczne Warszawa (Kozu -
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Cie lak, 2008). Z tego instrumentu dla zdobycia rodków inwestycyjnych jednostki 

samorz du terytorialnego nie korzystaj  jednak cz sto. Zaledwie 8,5% stanowi y w roku 

2012 zobowi zania z tytu u papierów warto ciowych w stosunku do wszystkich tytu ów 

d u nych, czyli po yczek, kredytów i zobowi za  wymagalnych (Zobowi zania wed ug 

papierów d u nych jednostek samorz du terytorialnego wg tytu ów d u nych w latach 2010-

2 kwarta y 2012).  

Obligacje przychodowe s  pierwszym papierem d u nym, który zosta  wprowadzony 

wy cznie w celu pozyskiwania rodków na realizacj  inwestycji JST. U ród a kreacji 

obligacji przychodowych leg o g bokie prze wiadczenie, e dotychczasowe rozwi zania 

prawne reguluj ce emitowanie papierów d u nych (obligacji) przez podmioty komunalne 

by y niewystarczaj ce ze wzgl du na dwie g ówne bariery. Pierwsz  z nich stanowi y zapisy 

w ustawie o obligacjach przed jej nowelizacj , które zamiast przyczyni  si  do rozwoju rynku 

papierów d u nych, hamowa y rozwój rynku kapita owego w Polsce, w tym równie  emisji 

obligacji komunalnych. Drug  barier  by  brak takiej kategorii obligacji dla instytucji 

komunalnych, której emisja powi zana by aby z konkretn  inwestycj , a dochody z tej 

inwestycji kierowane by yby na sp at  zobowi za  wynikaj cych z tych obligacji ( liwi ski, 

Ostrowski, St pniewski, 2005). 

Emisja obligacji przychodowych mo e przebiega  w trybie emisji niepublicznej lub 

w drodze oferty publicznej. Wybór trybu emisji tych obligacji mo e by  oparty na kilku 

przes ankach, które nale y rozpatrywa  cznie. Pierwsz  z nich jest okre lenie 

potencjalnego popytu na obligacje i zwi zanego z nim kr gu nabywców obligacji poprzez 

skierowanie emisji do indywidualnego oznaczonego adresata poni ej 149 osób (emisja 

niepubliczna) albo nieoznaczonego adresata lub powy ej 150 osób (emisja publiczna). Drug  

przes ank  stanowi oszacowanie kosztów emisji, które w przypadku emisji publicznej mog  

kszta towa  si  na wy szym poziomie w stosunku do emisji niepublicznej. Trzeci czynnik 

determinuj cy wybór charakteru emisji obligacji JST stanowi okre lenie okresu zapadalno ci 

obligacji w zwi zku ze specyfik  okre lonego celu emisji. Je eli celem emisji jest 

sfinansowanie przedsi wzi cia pojawia si  czynnik ryzyka, i  obligacje krótkoterminowe 

o okresie zapadalno ci poni ej jednego roku mog  okaza  si  niewystarczaj ce do 

sfinansowania tego przedsi wzi cia. Obligacje o krótkoterminowym cyklu inwestycyjnym 

mog  natomiast stanowi  odpowiedni sposób pozyskania kapita u na inwestycje 

o charakterze modernizacyjnym przy wykorzystaniu obecnie ju  istniej cych rodków 

trwa ych (Chojecka, Ostrowski, St pniewski, 2009b). 

Gmina, podejmuj c decyzj  o emisji papierów warto ciowych, ma mo liwo  

uplasowania emisji (Filipiak, 2016): 

 na Catalyst, stanowi cym system obrotu i autoryzacji instrumentów d u nych na 

rynkach regulowanych i alternatywnych; segment handlu hurtowego prowadzi spó ka 

BondSpot, segment detaliczny prowadzony jest przez Gie d  Papierów 

Warto ciowych (GPW), 

 za pomoc  organizatora emisji, którymi mog  by  banki lub domy maklerskie na 

rynku krajowym lub zagranicznym 

Rynek emisji obligacji komunalnych Catalyst ma t  zalet , e umo liwia plasowanie 

emisji na rynku regulowanym i alternatywnym, w obszarze handlu detalicznego i hurtowego. 

Decyzja o wykorzystaniu rynku Catalyst ogranicza rol  banków i domów maklerskich, która 

sprowadza si  do czynno ci doradczych. Bank lub dom maklerski mog  dokona  weryfikacji 

mo liwo ci finansowych gmin, w tym jej sytuacji finansowej wraz z ocen  zdolno ci do 
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zaci gania zobowi za  oraz analiz  wra liwo ci. Rola GPW, jak i Bond Spot sprowadza si  

m.in. do rozpatrzenia wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie instrumentów do obrotu na 

rynku, dokonania oceny, czy gmina faktycznie posiada zdolno  do wywi zywania si  ze 

zobowi za , oceny cech instrumentów b d cych przedmiotem decyzji o dopuszczeniu do 

obrotu, analizy okoliczno ci mog cych mie  wp yw na bezpiecze stwo obrotu oraz interes 

uczestników obrotu, podj cia decyzji o dopuszczeniu i wykluczeniu z obrotu instrumentów, 

dokonania weryfikacji wype niania przez emitentów instrumentów d u nych wymogów 

informacyjnych. 

Zasady emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji komunalnych, w tym równie  

przychodowych, reguluje Ustawa o obligacjach. Jednak emisja obligacji komunalnych 

ka dorazowo musi wynika  z upowa nienia zamieszczonego w uchwale bud etowej, która 

stanowi podstaw  gospodarki finansowej samorz du terytorialnego. Bezpo redni  podstaw  

prawn  zaci gni cia po yczki obligacyjnej stanowi uchwa a o emisji obligacji podj ta przez 

organy stanowi ce jednostek samorz du terytorialnego (Ofiarski, 2010). 

Z punktu widzenia oceny ryzyka inwestycyjnego obligacje przychodowe, podobnie jak 

i ogólnie obligacje komunalne, s  zaliczane do najbardziej bezpiecznych papierów 

warto ciowych, co wynika z publicznoprawnego statusu jednostki samorz dowej. Istotnym 

atrybutem emitenta komunalnego jest fakt, e jednostka samorz dowa nie mo e by  

postawiona w stan upad o ci i teoretycznie nie mo e zbankrutowa . Niew tpliwym plusem 

takich emitentów jest du a warto  ich maj tku trwa ego, co pozwala na ustanawianie 

zabezpiecze , takich jak zastaw czy hipoteka.. Jednostka samorz dowa ma okre lon  

samodzielno  dochodow  wynikaj c  z w adztwa podatkowego. Gospodarka finansowa 

jednostek samorz dowych jest jawna (art. 11 ustawy o finansach publicznych), co ogranicza 

mo liwo ci manewrowania wydatkami i gwarantuje przejrzysto  mechanizmów 

decyzyjnych. Gwarancj  bezpiecze stwa inwestycji daj  obligatariuszom równie  przepisy 

ustawy o obligacjach, w my l których rodki pochodz ce z emisji gmina nie mo e 

przeznaczy  na inne cele ni  okre lone w warunkach emisji. Dodatkowym wzmocnieniem 

bezpiecze stwa zobowi za  jednostki samorz du mog  by : gwarancje banków polskich 

i zagranicznych, gwarancje NBP, udzielenie zabezpieczenia przez Skarb Pa stwa lub 

mi dzynarodow  instytucj  finansow , udzielenie por czenia przez inn  jednostk  

samorz du (Kozu -Cie lak, 2008). 

Typowymi elementami tre ci obligacji emitowanych przez samorz dowe jednostki 

organizacyjne s  m.in. nazwa obligacji i cel jej wyemitowania, je eli jest okre lony; warto  

nominalna i numer kolejnej obligacji; opis wiadcze  emitenta, ze wskazaniem 

w szczególno ci wysoko ci tych wiadcze  lub sposobu ich ustalania, terminów, sposobów 

i miejsc ich spe niania; ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej; data, 

od której oblicza si  oprocentowanie, terminy jego wyp aty i miejsce p atno ci, warunki 

wykupu; zakres i forma zabezpieczenia albo informacja o jego braku; miejsce i data 

wystawienia obligacji. Do obligacji do cza si  arkusz kuponowy oprocentowania, je li 

warunki emisji to przewiduj , oraz arkusz wykupu obligacji. Mo na emitowa  obligacje 

imienne lub na okaziciela. Emitent mo e, w warunkach emisji, wprowadzi  zakaz lub 

ograniczenie zbywania obligacji imiennych. Obligacje mog  mie  posta  materialn , a wi c 

wyst powa  w formie dokumentów, jak równie  posta  zdematerializowan , tzn. nie mie  

formy dokumentu, w przypadku gdy emitent tak postanowi. Prawa z obligacji niemaj cych 

formy dokumentu powstaj  z chwil  dokonania zapisu w ewidencji i przys uguj  osobie 

w niej wskazanej jako posiadacz tych obligacji (Ofiarski, 2010). 
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Obligacje przychodowe mog  znale  zastosowanie przede wszystkim jako ród o 

finansowania rozwoju komunalnej sfery u yteczno ci publicznej, a w szczególno ci: 

gospodarki wodno-kanalizacyjnej, utylizacji odpadów oraz transportu publicznego, 

poniewa  s  to dziedziny, które systematycznie przynosz  dochody (J drzejewski, 2007). 

Obligacje przychodowe ró ni  si  od tradycyjnych obligacji sposobem zabezpieczenia. 

S  to papiery warto ciowe, z których zobowi zanie mo e by  sp acone z przychodów 

pochodz cych z danego przedsi wzi cia, na które wyemitowano obligacje, a tak e z ca o ci 

lub cz ci przychodów z innych przedsi wzi  wskazanych przez emitenta. Specyfik  

obligacji przychodowych jest ograniczenie odpowiedzialno ci d u nika (emitenta) do 

wysoko ci przychodów generowanych przez finansowane z ich emisji przedsi wzi cie. 

Zdarza si  równie , e obligacje te s  zabezpieczone poprzez ustanowienie hipoteki na 

sfinansowanym przez nie maj tku. Przychody z inwestycji powinny wi c wystarczy  na 

obs ug  i wykup obligacji. Zalet  obligacji przychodowych jest to, e nie obci aj  one 

bud etu gminy. Kolejna pozytywna cecha wynika z faktu, e zobowi zania z tytu u emisji 

obligacji przychodowych obci aj  spó k -emitenta, dlatego nie s  one zaliczane do 

ogólnego zad u enia danej jednostki (J drzejewski, 2007). A zgodnie z ustaw  o finansach 

publicznych zad u enie pojedynczego samorz du nie mo e przekroczy  60% jego dochodów 

w danym roku bud etowym (Kluza, 2011). 

Wraz z przyst pieniem Polski do Unii Europejskiej pojawi a si  szansa na 

wykorzystanie funduszy unijnych przez gminy. Dzia ania UE nakierowane na niwelowanie 

ró nic w poziomie rozwoju spo eczno-gospodarczego sk adaj  si  na unijn  polityk  

regionaln  powi zana z polityk  strukturaln , okre lan  inaczej jako polityka spójno ci. 

Celem polityki regionalnej UE jest wspieranie restrukturyzacji i modernizacji gospodarek 

krajów UE w celu wyrównywania ró nic w poziomie rozwoju spo ecznego i gospodarczego 

pomi dzy najbiedniejszymi i najbogatszymi regionami pa stw cz onkowskich ( liwi ski, 

Grybionko, 2005). 

Obligacje przychodowe mog  równie  s u y  gminom jako wk ad w asny potrzebny do 

sfinansowania projektów finansowanych z grantów Unii Europejskiej. Gminy, realizuj c 

projekty inwestycyjne z udzia em rodków finansowych pochodz cych z funduszy 

europejskich, musz  wy o y  od kilku do 50% wk adu z w asnego bud etu, a przy 

problemach finansowych samorz du cz sto nie jest to mo liwe, zw aszcza w ma ych 

gminach wiejskich. Dlatego obligacje przychodowe mog  sta  si  alternatyw  dla nich 

(J drzejewski, 2007). 

Liberalizacja wymogów formalnych odno nie publicznego proponowania nabycia 

obligacji JST mo e stanowi  pozytywny impuls dla rozwoju tego typu obligacji w Polsce 

poprzez redukcj  kosztów emisji, a konieczno  dostosowania si  JST do obowi zków 

zwi zanych z obrotem tymi papierami warto ciowymi, stanowi gwarancj  bezpiecze stwa 

dla obligatariuszy (Chojecka, Ostrowski, St pniewski, 2009a). 

Przewag  obligacji, w tym obligacji przychodowych, nad innymi formami finansowania 

inwestycji w gminach jest ich elastyczno , stosunkowo d ugi okres zapadalno ci, czyli 

finansowania d ugiem, mniej skomplikowana procedura, wr cz uproszczona. Wa ne jest 

równie , e gminy, emituj c obligacje, uzyskuj  równie  efekt promocyjny i wzmacniaj  

wspó prac  z instytucjami finansowymi, które pe ni c rol  doradców, przygotowuj  emisj  

do wprowadzenia na rynek (Filipiak, 2016). 

Pierwsze notowanie obligacji komunalnych na publicznym rynku instrumentów 

d u nych CeTO odby o si  11 grudnia 2003 roku. By y to obligacje na okaziciela 

wyemitowane prze miasto Pozna . Aby uzyska  zadowalaj cy poziom p ynno ci obrotu 
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emitowanych papierów ustalono niski nomina  obligacji (100 z ), a konstrukcja 

oprocentowania bazowa a na stopie WIBOR. W I kwartale 2014 r. warto  rynku obligacji 

komunalnych osi gn a warto  18,33 mld z . W uj ciu rocznym nast pi  17,4% przyrost 

warto ci tego segmentu. 

Debiut obligacji przychodowych w Polsce mia  miejsce w 2005 r., chocia  samorz dy 

mog y korzysta  z tego instrumentu ju  pi  lat wcze niej. Pierwsza, obligacje przychodowe 

jako ród o finansowania inwestycji komunalnych, wykorzysta a Bydgoszcz. Inwestorem 

by a komunalna spó ka Miejskie Wodoci gi i Kanalizacja, a pieni dze na obs ug  i wykup 

obligacji pochodzi y z wp ywów z eksploatacji wodoci gów (J drzejewski, 2007). 

Do 2015 roku przeprowadzono emisje tylko 7 obligacji przychodowych 

m.in. w Bydgoszczy, Gda sku i Lublinie, a adna z tych emisji nie dotyczy a gmin wiejskich. 

Obligacje przychodowe s  wci  postrzegane w samorz dzie terytorialnym jako 

nieznana i niepewna metoda pozyskiwania dodatkowych pieni dzy. Wielu samorz dowców 

interesuje si  obligacjami. Jednak znaczna ich liczba nie posiada wystarczaj cej wiedzy 

w tym przedmiocie. Obawiaj  si  zapewne, e jest to produkt drogi i zbyt skomplikowany, 

podczas gdy wiele przemawia za tym, e jest to bardzo korzystne ród o pozyskiwania 

funduszy na realizacj  inwestycji (J drzejewski, 2007).  

Gminy wiejskie wobec mo liwo ci wykorzystania obligacji 
przychodowych – wyniki bada  empirycznych 

Badania empiryczne zosta y przeprowadzone w I po owie 2017 roku, a podstawowym 

narz dziem badawczym by  kwestionariusz ankietowy. Zawiera  on 10 pyta  skierowanych 

do wszystkich 606 gmin wiejskich b d cych cz onkami Zwi zku Gmin Wiejskich (ZGW). 

Kwestionariusz zosta  rozes any drog  mailow  przy czynnym udziale dyrekcji ZGW.  

Zwrotnie otrzymano 132 ankiety od gmin wiejskich znajduj cych si  na terenie 

wszystkich województw (zwrotno  ankiet wynosi oko o 22%). Najwi cej ankiet uzyskano 

z województwa mazowieckiego (19), a najmniej – z województw: lubuskiego, opolskiego 

i podkarpackiego – po 2 ankiety. Z województwa wielkopolskiego i ódzkiego uzyskano po 

17 kwestionariuszy, z województw dolno l skiego i kujawsko-pomorskiego – po 13 ankiet, 

z województwa lubelskiego – 9 ankiet, z ma opolskiego – 8 ankiet, z podlaskiego i l skiego 

- po 7 ankiet, ze wi tokrzyskiego – 6 ankiet, pomorskiego – 4 ankiety, a z warmi sko-

mazurskiego i zachodniopomorskiego – po 3 ankiety.  

Przewa aj ca wi kszo  gmin wiejskich w Polsce (ponad 90%) korzysta z dotacji 

unijnych, kredytów i po yczek, aby sfinansowa  inwestycje samorz dowe (rys. 1). 

Z obligacji komunalnych skorzysta o 38 gmin, z obligacji przychodowych – tylko 2 gminy. 

Obligacje przychodowe wi c nie pozostaj  w sferze zainteresowa  gmin wiejskich jako 

ród o finansowania ewentualnych inwestycji (a  98% respondentów nie wykorzystywa o 

takiego ród a). 
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Rys. 1. Finansowanie inwestycji gmin wiejskich w Polsce z zewn trznych róde  

Fig.1. Financing municipal investments in Poland from various external sources 

ród o: badania w asne. 

Dwie gminy, które korzysta y z obligacji przychodowych wybra y ten instrument ze 

wzgl du na konieczno  zrealizowania inwestycji gminnych oraz mo liwo  unikni cia 

ogranicze  w wysoko ci zad u ania si  wynikaj cych z art. 243 Ustawy o finansach 

publicznych. Gminy te przeznaczy y emisj  obligacji przychodowych na popraw  

infrastruktury drogowej oraz na dzia ania zwi zane z ochron  rodowiska. 

G ówn  przyczyn , dla której gminy wiejskie nie korzystaj  z obligacji przychodowych 

jest brak informacji o dost pno ci takiego instrumentu finansowego oraz obawa przed 

nadmiernym zad u eniem gminy (30% gmin wskaza o takie przyczyny) (wykres 2). 15% 

respondentów wykaza o, e nie korzysta z obligacji przychodowych ze wzgl du na 

skomplikowan  procedur  oraz trudno ci w znalezieniu nabywców takich papierów 

d u nych. Wa nym powodem niestosowania obligacji przychodowych okaza y si  

niejasno ci prawne Ustawy o finansach publicznych, a tak e brak specjalistycznej kadry oraz 

du e koszty organizacji emisji obligacji przychodowych. Gminy wiejskie nie korzysta y 

z obligacji przychodowych z powodu braku takiej potrzeby oraz braku inwestycji które 

w przysz o ci generowa yby przychody do wykupu obligacji przychodowych. Ponadto kilka 

gmin uwa a, e obecnie stosowane rozwi zania s  wystarczaj ce, a pozyskiwa  rodki na 

inwestycje mog  na atrakcyjniejszych warunkach np. kredyt mo e by  szybszym i ta szym 

ród em, opartym o znane ju  procedury. 
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Rys. 2. Powody niekorzystania z obligacji przychodowych przez gminy wiejskie w Polsce 

Fig. 2. Reasons for not using income bonds by rural communities in Poland 

ród o: badania w asne. 

W zwi zku z powy szym wydaje si  niezb dnym, eby organizowa  szkolenia 

o mo liwo ciach wykorzystania obligacji przychodowych w gminach. B dzie to mia o 

znaczenie szczególnie w najbli szej perspektywie zmniejszania si  wsparcia unijnego dla 

gmin. Istnieje du e prawdopodobie stwo, e w ci gu kilku nast pnych lat poziom rodków 

unijnych b d cych ród em istotnej cz ci dochodów gmin wiejskich b dzie znacznie 

mniejszy, co wymusi na w odarzach jednostek samorz du terytorialnego stosowanie innych 

instrumentów finansowania ich dzia alno ci. 

Podsumowanie 

Podstawow  jednostk  samorz du terytorialnego jest gmina. Wykonuje ona wszystkie 

zadania samorz du terytorialnego niezastrze one dla innych jednostek samorz dowych. Dla 

w a ciwego funkcjonowania gmina potrzebuje w zwi zku z tym rodków finansowych, które 

mog  pochodzi  z ró nych róde . Mog  to by  rodki w asne gminy wypracowane g ównie 

z podatków i op at lokalnych, które s  wykorzystywane, obok dotacji celowych i subwencji, 

do realizacji zada  bie cych. Do dzia alno ci inwestycyjnej gminy potrzebuj  zewn trznych 

róde  pozabud etowych, takich jak po yczek, kredytów, czy emisji obligacji. 
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Gminy, aby wygenerowa  kapita  potrzebny do inwestycji, maj  mo liwo  emisji 

obligacji komunalnych i przychodowych, które s  alternatyw  dla po yczek i kredytów. 

Niestety gminy wiejskie nie korzystaj  masowo z tego typu instrumentów i przez kilkana cie 

lat dost pu do obligacji przychodowych zaledwie dwie badane gminy wyemitowa y je. 

Poprzez badania empiryczne autorzy chcieli dowiedzie  si  o rzeczywistych powodach 

braku zainteresowania emisj  i sprzeda  obligacji przychodowych przez gminy wiejskie. 

Z zebranego materia u ankietowego wynika, e podstawowym ród em pozabud etowego 

finansowania dla gmin s  dotacje unijne oraz kredyt i po yczka, które s  znanym 

i sprawdzonym sposobem realizowania inwestycji gminnych. Gminy nie korzystaj  

z obligacji przychodowych, poniewa  nie maj  wiedzy na temat takiego instrumentu 

finansowego, a tak e obawiaj  si  nadmiernego zad u enia gminy. Wydaje si , e wa nym 

powodem takiego stanu rzeczy jest ostro no  gmin oraz niech  do korzystania 

z instrumentów, które nie s  im dobrze znane. Celem szerzej prowadzonych bada  jest 

wypracowanie takiej formu y instrumentów d u nych, aby u atwi  oraz zwi kszy  

mo liwo ci inwestycyjne szczególnie ma ych gmin wiejskich, co jest szczególnie wa ne 

w wietle ogromnych potrzeb rozwojowych i ograniczonych mo liwo ci ich finansowania 

przez gminy wiejskie, a tak e bliskiej perspektywy bezzwrotnej pomocy unijnej. 

Prowadzone badania pokrywaj  si  z postulatem Zwi zku Gmin Wiejskich utworzenia 

Krajowego Funduszu Rozwoju Obszarów Wiejskich, którego jednym z instrumentów 

funkcjonowania mog yby by  obligacje przychodowe. 
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